
 

 

இந்தியாவின் கடன் தகுதி குறித்த மதிப்பீட்டின் முரண்பாடு  

 

சித்தார்த் கமானி, ஷிரரயன்ஸ் பாஸ்கர் 

 

நிதிச் சந்ததகளில் மூலதனம் திரட்டும் ஒரு நாட்டின் திறன், 

அதன் கடன் தகுதி குறித்த மதிப்படீ்டுடன் 

ததாடர்புதகாண்டது. இது, ஒரு நாட்டின் தபாருளாதார, சமூக 

வாய்ப்புகதள நிர்ணயிக்கும் முக்கியமான ஆனால் அதிகம் 

ஆராயப்படாத ஒரு அம்சமாகும். முதலீட்டாளர்கள்,  ஒரு 

நாட்டின் கடன் தகுதிதயத் தீர்மானிக்கக் கடன் ததாடர்பான 

மதிப்படீுகதளயய சார்ந்திருக்கிறார்கள். ஒரு நாட்டின் கடன் 

தகுதி சார்ந்த மதிப்படீு அதன் கடன் தகுதிக்கான 
அடிப்பதடகதளவிடவும் குதறவாக இருந்தால் (நமது 

வாதத்தின்படி இந்தியாவில் அப்படித்தான் உள்ளது),  அது 

கடன் ததாடர்பான அதிக தசலவுகளுக்யக வழிவகுக்கிறது. 

சுகாதாரம், கல்வி, உள்கட்டதமப்பு, காலநிதல பதிப்புகதளச் 

சமாளித்தல் யபான்ற துதறகளுக்கான தபாதுச் 

தசலவினங்களுக்கான நிதி குதறவதற்கு இது 

காரணமாகிறது. 

 
கடன் மதிப்படீ்டு நிறுவனங்கள் நாடுகதள AAA (அதிகபட்ச 

மதிப்படீு) முதல் D (குதறந்த மதிப்படீு) வதர 

மதிப்பிடுகின்றன. இந்தியாவின் கடன் மதிப்படீு - 2006 முதல் Fitch அதமப்பும் 2007 

முதல் S&P அதமப்பும் யமற்தகாண்ட மதிப்படீுகளின்படி - BBB என்னும் 

நிதலயிலிருந்து மாறாமல் உள்ளது. இது மிகக் குதறந்த "முதலீட்டுத் தர 

மதிப்படீு" (பார்க்க: அட்டவதண 1, 2 ). அடி மட்டத்திலுள்ள "முதலீடு அல்லாத தர 

மதிப்படீு”கதளவிட இது ஒரு படி யமயல உள்ளது. இந்த முதலீடு அல்லாத தர 

மதிப்படீுகள் ஊகத்தின் அடிப்பதடயில் யமற்தகாள்ளப்பட்டதவயாகக் 

கருதப்படுகின்றன; கடன் திருப்பிச் தசலுத்தப்படும் என்ற மிகக் குதறந்த 

எதிர்பார்ப்புகதளயய இதவ தகாண்டுள்ளன. மூடிஸ் அதமப்பின் மதிப்படீ்டிற்கும் 

இது தபாருந்தும். 2017-20க்கு இதடயிலான மூன்று ஆண்டுக் காலத்ததத் தவிர, 

மூடிஸ் இந்தியாவின் மதிப்படீ்தட BBBக்கு யமல் ஒரு படி உயர்த்தி, பின்னர் 

BBBக்யக திருப்பியது. 

 

அண்தமக்காலத்தில் இந்தியாவின் தபாருளாதாரச் தசயல்திறதனக் 

கருத்தில் தகாண்டு பார்க்தகயில், இந்தியாவின் கடன் தகுதி குறித்த மதிப்படீு 
கிட்டத்தட்ட இருபது ஆண்டுகளாக மாறாமல் இருப்பது சரியானதாகத் 

யதான்றவில்தல. 2006முதல் தற்யபாதுவதர தபாருளாதார, நிதி அளவடீுகள் 

https://casi.sas.upenn.edu/iit/sidharth-kamani-shreyans-bhaskar


 

 

எவ்வாறு உள்ளன என்பதன் அடிப்பதடயில் இந்தியாவின் கடன் மதிப்படீு 

யமம்படுத்தப்படத் தகுதியானதா என்பதத இங்யக மதிப்பிட முயல்கியறாம். 

கடன் மதிப்படீுகள் ஒப்படீ்டுத் தரவரிதசயில் உள்ள இடர்வாய்ப்புகதள 

தவளிப்படுத்துவதாக மதிப்படீ்டு நிறுவனங்கள் வாதிடுகின்றன. அதாவது, ஒரு 

நாட்டின் கடன் மதிப்படீு மற்ற நாடுகளுடன் ஒப்பிடுவதால் ஏற்படும் விதளவு 

என்பது இதன் தபாருள். எனயவ, இந்தியாவின் தபாருளாதார, நிதி 
அளவடீுகளின் யபாக்தக (2006முதல்) உலகின் மிக முக்கியமான 

தபாருளாதாரங்கதள உள்ளடக்கிய குழுவான ஜி-இருபது (G20) நாடுகளின் 

யபாக்குடன் ஒப்பிடுகியறாம். ஜி20 நாடுகள் குழுவில் வளர்ச்சியதடந்த 

நாடுகளும் வளரும் நாடுகளும் உள்ளன. யமலும் AAA முதல் CC வதரயிலான 

முழு வரம்தபயும் உள்ளடக்கிய கடன் மதிப்படீுகதளக் தகாண்டுள்ளன. 

எனயவ இது தபாருத்தமான ஒப்படீ்டு மாதிரியாக அதமகிறது. 

 

 

 

  

பபாருளாதார நிலை: ஜி20 நாடுகளுடனான ஒப்பீடு 

இந்தியப் தபாருளாதாரம் 2006இல் 13ஆவது தபரிய நாடாக இருந்து, 2023இல் 

5ஆவது தபரிய நாடாக வளர்ந்தது. A+ க்குக் கீயழ மதிப்பிடப்பட்ட முதல் ஐந்து 



 

 

நாடுகளில் ஒன்றாகவும், மிகக் குதறந்த முதலீட்டுத் தர மதிப்படீ்தடப் 
தபற்றுள்ள நாடாகவும் இந்தியா உள்ளது (பார்க்க: படம் 1). 

 

 
  

நிதி நிலை: G20 நாடுகளுடன் ஒப்பீடு 

இந்தியாவின் வளர்ந்துவரும் தபாருளாதார வலிதமதய அங்கீகரிக்கும் அயத 

யவதளயில், இந்தியாவின் கடன் தகுதிதய மதிப்பிடும் தசயல்பாடு தபரும்பாலும் 

பலவனீமான நிதி அளவடீுகளால் கட்டுப்படுத்தப்படுகிறது என்று மதிப்படீ்டு 

நிறுவனங்கள் கூறுகின்றன. அதாவது இந்தியாவுக்கு இதணயாக மதிப்பிடப்பட்ட 

பிற நாடுகளுடன் ஒப்பிடும்யபாது இந்தியாவில் கடன் அளவுகளும் கடன் 

யசதவக்கான தசலவுகளும் அதிகமாக இருக்கின்றன. இவற்றின் 

அடிப்பதடயியலயய இந்தியாவின் கடன் தகுதி மதிப்பிடப்படுகிறது. 



 

 

 

Source: S&P (May 2023); Moody’s (October 2024); Fitch (August 2024) 

எடுத்துக்காட்டாக, 2022ஆம் ஆண்டு நிலவரப்படி (அண்தமயில் கிதடக்கும் 

தரவுகளின்படி), இந்தியாவின் அரசாங்கக் கடன்-ஜிடிபி விகிதம் 81.7 சதவதீமாக 

உள்ளது. வட்டிச் தசலவு-ஜிடிபி விகிதம் 5.2 சதவதீமாக உள்ளது. இந்தியாதவப் 

யபாலயவ BBB மதிப்படீ்தடப் தபற்றுள்ள இந்யதாயனசியாதவவிட இதவ மிகவும் 

அதிகம். இந்யதாயனசியாவில் அரசாங்கக் கடன்-ஜிடிபி விகிதம் 40 சதவதீமாகவும் 

வட்டிச் தசலவு-ஜிடிபி விகிதம் 2 சதவதீமாகவும் உள்ளன. இருப்பினும், 2006, 

2022ஆம் ஆண்டுகளுக்கு இதடயில் இந்தியாவின் நிதி அளவடீுகளின் 

யபாக்கு  தபரும்பாலான ஜி20 நாடுகளுடன் ஒப்பிடும்யபாது நிதலயானதாக 

உள்ளது என்ற உண்தமதயக் குறிப்பிட்ட ஓர் ஆண்டின் அடிப்பதடயில் 

யமற்தகாள்ளும் ஒப்படீு கணக்கில் எடுத்துக்தகாள்ளவில்தல. தபரும்பாலான ஜி20 

நாடுகளில் இயத காலகட்டத்தில் இந்த அளவடீுகளில் ஒன்யறா அல்லது 

இரண்டுயமா கூடுதலாக இருந்தது. 

ஜி20 நாடுகளின் கடன் சுதம, கடன் யசதவச் தசலவுகள் ஆகியவற்றில் 2006க்கும் 

2022க்கும் இதடயிலான மாற்றத்ததப் படம் 2 காட்டுகிறது. 2022ஆம் ஆண்டில் 

இந்தியாவின் கடன்-ஜிடிபி விகிதம் 2006இல் இருந்தததப் யபாலயவ (1.05 மடங்கு) 

இருப்பதால், இந்தியா நடுப்பகுதிக்கு மிக அருகில் உள்ளது. ஜிடிபி-வட்டி 

விகிதத்திலும் (2006ஐப் யபால 0.97 மடங்கு) இயத நிதலதான். தபரும்பாலான G20 

நாடுகள் கடன் சுதமயில் (கீழ் வலது) அல்லது கடன் யசதவச் தசலவில் (யமல் 

இடது கால்பகுதி) அல்லது இரண்டிலும் (யமல் வலது) அதிக விகிதத்ததக் 

தகாண்டுள்ளன. மூன்று நாடுகள் (கீழ் இடது) மட்டுயம இரண்டு அளவடீுகளிலும் 

குதறந்த விகிதங்கதளக் தகாண்டுள்ளன. 

 

Agency

S&P

Moody’s

Fitch

Factors that could lead to a rating upgrade

"We may raise the ratings if India's fiscal metrics dramatically improve, on a sustained basis.

We may also raise the ratings if we observe a sustained and substantial improvement in the central 

bank's monetary policy effectiveness and credibility, such that inflation is managed at a durably lower 

rate over time." 

"Upward pressure on the rating would develop if progress on India's fiscal consolidation would lead to a 

material decline in the government's debt burden and an improvement in debt affordability that 

materially and durably enhances fiscal strength. 

This would likely entail the effective implementation of new and existing structural reforms that resulted 

in a significant pickup in private sector investment, higher GDP per capita and broader economic 

diversification, for instance in higher value-added manufacturing or digital services. Tangible progress 

in these areas would also reflect stronger assessments of governance and policy effectiveness."

"Public Finances: Sustained commitment to a fiscal strategy of deficit reduction that is consistent with 

keeping general government debt and interest/revenue ratio on a steady downward trend.

Macro: Increased confidence in the sustainability of high medium-term growth, for instance through 

greater evidence of a durable improvement in the private investment cycle."

https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/type/HTML/id/2988440
https://www.moodys.com/research/Government-of-India-Baa3-stable-Regular-update-Credit-Opinion--PBC_1420451#224057d0b76a384535fb157a6c26c03c
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-india-at-bbb-outlook-stable-29-08-2024#:~:text=Fitch's%20proprietary%20SRM%20assigns%20India,(LT%20FC)%20IDR%20scale.


 

 

 

2022ஆம் ஆண்டில் இந்தியாவின் நிதி அளவடீுகள் 2006ஆம் ஆண்டுடன் 

ஒப்பிடத்தக்கதவ என்றாலும், இரு ஆண்டுகளுக்கும் இதடப்பட்ட காலகட்டத்தில் 

தபரிய அளவில் ஏற்ற இறக்கங்கள் இருந்திருக்கக்கூடுதமன்றும், இது தவறான 

நிதி நிர்வாகத்ததச் சுட்டிக்காட்டுவதாகவும் வாதிடலாம். இதத ஆராய, 2006-22 

காலகட்டத்தில் யதர்ந்ததடுக்கப்பட்ட G20 நாடுகளில் தமாத்த உள்நாட்டு உற்பத்தி, 
தமாத்த அரசாங்கக் கடன், வட்டித் ததாதக ஆகியவற்றின் யபாக்தகப் படம் 3 

ஒப்பிடுகிறது. 

இந்தியாவின் கடனும் வட்டியும் கிட்டத்தட்ட ஒவ்தவாரு ஆண்டும் தமாத்த 

உள்நாட்டு உற்பத்திதயப் யபாலயவ அயத யவகத்தில் வளர்ந்துவந்ததத 

விளக்கப்படங்களிலிருந்து காணலாம். அயத காலகட்டத்தில் சீனாவில் கடனும் 

வட்டியும் தமாத்த உள்நாட்டு உற்பத்திதயவிட யவகமாக வளர்ந்தன. 

அதமரிக்காவில், 2008க்குப் பிறகு தமாத்த உள்நாட்டு உற்பத்திதயவிட அதிகமாகக் 

கடன் வளர்ந்தது. வட்டித் ததாதகயின் வளர்ச்சி 2021க்குப் பிறகு தமாத்த உள்நாட்டு 

உற்பத்திதயவிட அதிகமாக இருந்தது. 

Source: IMF WEO October 2023 for Debt-to-GDP; IMF Public Finance dataset for Interest-payments-to-GDP; S&P 

ratings as of April 2024; 

Chart: Debt-to-GDP on X-axis and Interest-payments-to-GDP on Y-axis. 

Calculations: 'Relative change between 2006 and 2022' for each country is calculated by dividing the value of 2022 by 

that of 2006 .To account for the effect of large-COVID-induced fiscal support, we recreated the same chart for relative 

change between 2006 and 2019 and found largely the same behavior. 
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Figure 2: Cross-country comparison of fiscal metrics



 

 

தபரும்பாலான G20 நாடுகளின் கடன் அளவுகள் தமாத்த உள்நாட்டு 

உற்பத்திதயவிட யவகமாக வளர்ந்தன. இருப்பினும், 2008ஆம் ஆண்டின் 

உலகளாவிய நிதி தநருக்கடிக்குப் பிறகு வளர்ந்த தபாருளாதாரங்கள் கிட்டத்தட்ட 

பூஜ்ஜிய வட்டி விகிதங்களால் பயனதடந்தன. இதனால் அதவ மிகவும் மலிவாகக் 

கடன் வாங்க முடிந்தது. 2008-21 முதல், வளர்ந்த தபாருளாதாரம் தகாண்ட 

நாடுகளின் கடன் யசதவ ததாடர்பான தசலவுகள் கணிசமாகக் குதறந்தன. 

கடனும் தமாத்த உள்நாட்டு உற்பத்தி அளவுகளும் ததாடர்ந்து உயர்ந்து, கடன் 

அளவு தாக்குப்பிடிக்கக்கூடிய அளவில் இருப்பதான மாயத்யதாற்றத்தத 

உருவாக்குகின்றன. 2021ஆம் ஆண்டு வட்டி விகிதம் உயர்ந்ததால் இந்த நாடுகள் 

கட்டும் வட்டித் ததாதக கடுதமயாக அதிகரித்தது. சில சந்தர்ப்பங்களில் அது 

தமாத்த உள்நாட்டு உற்பத்தியின் வளர்ச்சிதய எட்டியது. இயதாடு ஒப்பிடும்யபாது, 

இந்தியாவில் வட்டி விகிதங்கள் பூஜ்ஜியத்திற்கு யமல் இருந்தயபாதிலும், அதன் 

கடன் மதிப்படீு மாறாமல் இருந்தயபாதிலும், இந்தியாவின் கடன் யசதவக்கான 

தசலவுகள் அதன் தமாத்த உள்நாட்டு உற்பத்தியின் வளர்ச்சிதயவிட அதிகமாக 

இல்தல. 

வட்டி விகிதங்கதளப் பூஜ்ஜியத்திற்கு அருகில் குதறத்துக் கடதன 

அதிகரித்துக்தகாள்ளும் சலுதக வளர்ந்த தபாருளாதாரங்கதளப் யபால 

இந்தியாவுக்குக் கிதடக்கவில்தல. , 2008ஆம் ஆண்டின் உலகளாவிய நிதி 
தநருக்கடி, 2013ஆம் ஆண்டின் டாப்பர் டான்ட்ரம் (Taper Tantrum - அதமரிக்க தபடரல் 

ரிசர்வ் எடுத்த நடவடிக்தககளால் நிகழ்ந்த மூலதன தவளியயற்றம்), 2020ஆம் 

ஆண்டில் யகாவிட்-19 தபருந்ததாற்றால் ஏற்பட்ட தபாருளாதார வழீ்ச்சி 
ஆகியவற்றின்யபாதும் தனது கடன், தமாத்த உள்நாட்டு உற்பத்தியின் வளர்ச்சி 
ஆகியவற்றுக்கு ஈடான அளவில் வருடாந்தர வட்டித் ததாதகதய இந்தியா 

நிர்வகித்தது. பல்யவறு அரசியல், தபாருளாதாரச் சூழ்நிதலகளிலும் இதியா 

குறிப்பிடத்தக்க வதகயில் நிதலயான நிதிச் தசயல்திறதனக் 

தகாண்டிருந்தததயய இது குறிக்கிறது. 

 

படம் 3: குறிப்பிட்ட சிை நாடுகளின் ஜிடிபி, கடன் அளவடீுகள்  



 

 

 
 

பிற காரணிகள் 

 
கடன் மதிப்படீுகள் தபாருளாதாரம், நிதி நிதல ஆகியவற்தறக் காட்டிலும் 

அதிகமான காரணிகதள உள்ளடக்கியதவ என்னும் விமர்சனம் 

முன்தவக்கப்படலாம். எடுத்துக்காட்டாக, தவளியிலிருந்து வரும் அதிர்ச்சிகளும் 

பணவியல் தகாள்தகயின் தசயல்திறன் யபான்ற உள்நாட்டுக் காரணிகளும் ஒரு 

நாட்டின் மீது ஏற்படுத்தக்கூடிய பாதிப்தபயும் மதிப்படீ்டு முதறகள் கருத்தில் 

தகாள்கின்றன. 

 



 

 

2015ஆம் ஆண்டில் இந்தியா பணவகீ்தகக் குதறப்பதற்கான கட்டதமப்தபச் 

தசயல்படுத்தியது. இந்த முயற்சியின் விதளவாக, பணவகீ்கம் 2006-15 

காலகட்டத்தின் சராசரியான 8 சதவதீத்திலிருந்து 2016-23 காலகட்டத்தில் 5 

சதவதீமாகக் குதறந்தது என்பது குறிப்பிடத்தக்கது. தவளிப்புற நிகழ்வுகளால் 

ஏற்படும் பாதிப்புகளும் கணிசமாகக் குதறந்துள்ளன. நடப்புக் கணக்குப் 

பற்றாக்குதற தமாத்த உள்நாட்டு உற்பத்தியில் சராசரியாக 2.4 சதவதீத்திலிருந்து 

(2006-15) 1.1 சதவதீமாகக் (2016-23) குதறந்தது. 2006உடன் ஒப்பிடும்யபாது அந்நியச் 

தசலாவணி இருப்பு நான்கு மடங்கு அதிகரித்ததன் மூலம் இது 

நிரூபிக்கப்பட்டுள்ளது. 2024 தசப்டம்பர் இறுதி நிலவரப்படி இந்தியா 704.9 பில்லியன் 

அதமரிக்க டாலர்கதளக் தகயிருப்பில் தவத்திருக்கிறது. இது உலகின் 

நான்காவது மிக அதிகமான இருப்பாகும். (முதல் மூன்று இடங்களில் ஜப்பான், 

சுவிட்சர்லாந்து, சீனா ஆகிய நாடுகள் உள்ளன.) பத்து மாதங்களுக்கும் யமலான 

இறக்குமதிகளுக்குப் யபாதுமான இருப்பு இது. 

தபாதுக் கடன்களில் எத்ததகய கடன்கள் இருக்கின்றன என்னும் காரணிதயயும் 

கருத்தில் தகாள்ள யவண்டும். இந்திய அரசாங்கத்தின் கடன் தபருமளவில் 

உள்நாட்தடச் யசர்ந்த நீண்டகால அளவிலான கடன். இதன் மதிப்பு ரூபாயில் 

குறிப்பிடப்பட்டுள்ளது (2024 ஜூன் இறுதி நிலவரப்படி 94.9 சதவதீம் என்று நிதி 
அதமச்சகம் ததரிவிக்கிறது). இது கடன் யசதவயில் தவளிநாட்டு நாணயத்தால் 

ஏற்படக்கூடிய அபாயங்கதளயும் வட்டி விகித அபாயங்கதளயும் தவகுவாகக் 

குதறக்கிறது. 

 
முடிவுகள் 

 
மதிப்படீ்டு நிறுவனங்கள் இந்தியாவின் நிதி அளவடீுகள் ஒப்படீ்டளவில் உயர்ந்த 

மட்டங்களில் இருப்பதாக மதிப்பிடுகின்றன. கடந்த பத்ததான்பது ஆண்டுகளில் 

கடன் அழுத்தத்திற்கான எந்த அறிகுறியும் இல்தல. குதறந்தது மூன்று அரசியல் 

சுழற்சிகதளயும் (ஒரு சுழற்சிக்கு ஐந்து ஆண்டுகள்) இரண்டு தபாருளாதார 

சுழற்சிகதளயும் (மூன்று தநருக்கடிகள் உட்பட) உள்ளடக்கிய காலகட்டம் இது. 

நாடு யவகமாக வளர்ந்துள்ளதுடன் தவளிப்புற அதிர்ச்சிகளால் ஏற்படும் பாதிப்பும் 

குதறந்திருக்கிறது. இருப்பினும், இந்தக் காலகட்டத்தில் இந்தியாவின் கடன் 

திறன் குறித்த மதிப்படீு மிகக் குதறந்த முதலீட்டுத் தர மட்டத்தில் மாறாமல் 

உள்ளது. 

 
இந்தியாவின் கடன் திறன் குறித்த மதிப்படீ்தட அதிகரிக்க மதிப்படீ்டு 

நிறுவனங்கள் காட்டும் தயக்கத்ததப் புரிந்துதகாள்வது கடினமாகிவருகிறது. 

இந்தியாவின் கடன் அளவுகள் சில நாடுகதளவிட அதிகமாக இருந்தாலும், பிற 

நாடுகளுடன் ஒப்பிடுதகயில் கடந்த இருபது ஆண்டுகளாக இந்தியாவின் 



 

 

தபாருளாதாரச் தசயல்திறனும் நிதி ததாடர்பான ஒழுங்கும் சிறப்பாக உள்ளன. 

இதவ அங்கீகரிக்கப்பட யவண்டியதவ என்பயதாடு, இந்தியாவின் கடன் திறன் 

குறித்த மதிப்படீு யமம்படுத்தப்படுவதற்கான காரணமாகவும் அதமகின்றன. 

  

சித்தார்த் கமானி நியூ தடதவலப்தமண்ட் யபங்கில் இடர் சாத்தியங்கதளக் 

தகயாளும் பிரிவின் முதன்தம நிபுணர். 

 
ஷியரயன்ஸ் பாஸ்கர் நியூ தடதவலப்தமண்ட் யபங்கில் தபாருளாதார நிபுணர். 

 

 


