
The  eight  core  industries’  out
put growth slumped in Decem
ber 2023 to 14month low at 3.8
percent. The latest reading was
much  lower  than  8.3  percent
growth  recorded  in  the  same
month in the previous year. 

The  latest  print  was  also
lower  than  7.9  percent  growth
recorded  in  November  2023.
For  the  AprilDecember  2023
period,  core  industries’  growth
came in at 8.1 percent, the same
level as the year ago. In Decem
ber  2023,  other  than  crude  oil,
which contracted 1 percent, all
the  seven  other  industries  re
corded positive growth.

The  eight  core  industries  —
coal,  natural  gas,  crude  oil,  re
fi�nery  products,  fertilizers,  ce
ment, steel and electricity — ac
count  for  40.27  per  cent  of  the

weight of items included in the
Index  of  Industrial  Production
(IIP). The government has also
now  revised  upwards  the  eight
core  industries’  output  growth
for September 2023 to 9.4 per
cent.  Last  month,  the  govern
ment  had  revised  upwards  the
print for August 2023.

COAL SIZZLES

Coal output continued to sizzle
with  growth  of  10.6  percent  in
December 2023, but lower than
the  10.9  percent  growth  in
November  last  year.  For  the
month  under  review,  natural
gas  output  grew  a  robust  6.6
percent (7.6 percent in Novem
ber) and steel output was at 5.9
percent  (9.4  percent  in
November).

Cement sector grew 1.3 per
cent  and  electricity  generation
was up 0.6 per cent in December
2023.  In  December  2023,  re
fi�nery products output grew 2.6

per  cent  (3.7  per  cent);  fertil
izers  at  5.8  per  cent  (7.3  per
cent).  Madan  Sabnavis,  Chief
Economist,  Bank  of  Baroda,
said,  “While  admittedly  the
high  base  eff�ect  was  at  play,
there  was  also  a  slowdown  in
the  infra  sector.  The  govern
ment  spending  on  capex  was
steady  but  the  same  was  not
seen  in  the  private  sector.”  He
said that steel production at 5.9
per  cent  was  good  given  the
high base eff�ect. 

Cement  production  slowed
down  refl�ecting  lower  demand
on the construction side though
the  base  eff�ect  was  high  as
growth  was  at  9.5  per  cent  last
year.  “We  could  expect  growth
in IIP to be in the region of 23
per  cent  for  December  2023”,
Sabnavis  added.  Following  the
tepid  core  sector  growth  in
December 2023, ICRA projects
the  IIP  expansion  for  that
month at a bleak 13 per cent.
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The  government’s  fi�scal  defi�
cit for the fi�rst nine months of
the  current  fi�scal  stood  at
₹�9.82lakh crore or 55 per cent
of  the  annual  estimates,  gov
ernment  data  showed  on
Wednesday.  The  fi�scal  defi�cit
has  narrowed  down  from  59
per cent reported in the com
parable period a year earlier. 

The  Budget  had estimated
fi�scal defi�cit at 5.9 per cent of
GDP or ₹�17.87lakh crore.

The net tax revenues for the
AprilDecember  period  were
₹�17.30lakh  crore,  or  about
74.2 per cent of the annual es
timate,  compared  with
₹�15.56lakh crore in the same
period  last  year,  according  to
the data. 

The  total  expenditure  dur
ing  the  period  was  ₹�30.54
lakh  crore,  or  about  68  per
cent  of  the  annual  estimate,
compared  with  ₹�28.18lakh
crore  in  the  same  period  last
year.

CAPEX UP

In the fi�rst nine months of the
fi�nancial year, the government
capital  expenditure  or  the
amount  spent on  building
physical  infrastructure  was
₹�6.74lakh  crore,  or  67.3  per

cent  of  the  annual  target,
higher  than  ₹�4.90lakh  crore
in  the  same  period  a  year
earlier. Continuing the path of
fi�scal  consolidation,  the  gov
ernment  intends  to  bring  the
fi�scal defi�cit below 4.5 per cent
of GDP by 202526.

GROSS TAX REVENUE

Commenting  on  the  latest
numbers,  Aditi  Nayar,  Chief
Economist  with  ICRA,  said
the headroom left for revenue
spending  in  the  last  three
months  of  current  fi�scal  is
slightly  lower  than  the  ex
penditure  recorded  in  last
quarter  of  FY23.  Revenue  ex
penditure  appears  likely  to
mildly overshoot the FY24 BE,
on account of major subsidies
and  MGNREGS.  ICRA  ex
pects  a  lowerthanbudgeted
capital  expenditure  to  par
tially  off�set  the  overshooting
in  revenue  expenditure  in
FY2024  compared  to  the
budgeted  target.  Con
sequently,  “ICRA  currently
projects the Centre’s total ex
penditure  to  exceed  the

budget estimate by a marginal
₹�500 crore,” she said.

The  agency  expects  gross
tax  revenues  to  exceed  BE  by
60,000  crore,led  by  direct
taxes  and  CGST  infl�ows,
amidst  an  undershooting  in
other indirect taxes such as ex
cise duty. “Setting aside addi
tional devolution to States, we
estimate net tax revenues will
exceed the FY24 BE by a mod
est ₹�30,000 crore,” she said.

In  a  note,  India  Ratings  &
Research’s (IndRa) Sunil Ku
mar Sinha (Principal Econom
ist)  and  Paras  Jasrai  (Senior
Analyst)  said  that  the  fi�scal
consolidation  is  getting  sup
port from a tight expenditure
policy.  In  9MFY24,  revenue
expenditure  grew  by  2.3  per
cent  yoy  against  the  FY24
budgeted  growth  of  1.2  per
cent.  The  revenue  expendit
ure  growth  in  9MFY24  is  the
slowest  since  the  monthly
data  is  available  (FY99),  the
second lowest was in 9MFY18
(2.8  per  cent  yoy).  Nonin
terest  revenue  expenditure
contracted  0.9  per  cent  yoy
in  9MFY24,  the  fi�rst  contrac
tion observed since FY99. “We
expect government to achieve
its FY24 fi�scal defi�cit target in
value  terms,  however,  there
may  be  a  minor  slippage  of
10bp  due  to  lower  nominal
GDP growth,” the note said. 
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The  FY25  Budget
had estimated
fi�scal  defi�cit at
5.9%  of  GDP  or
₹�17.87lakh  crore

With  improved  compliance,
collection  through  Goods  &
Services  (GST)  surged  to
over  ₹�1.72lakh  crore,  the
Finance Ministry reported on
Wednesday.  This  is  the
second  alltime  highest  col
lection  and  the  third  time  in
the  current  fi�scal  when  col
lection  crossed  ₹�1.70lakh
crore.

January  collection,  related
with goods consumption and
services availed in December,
is 10 per cent higher than the
corresponding  month  of  the
last  fi�scal.  With  overall  col
lection  during  10  months  of
the  current  fi�scal  reaching
₹�16.69lakh  crore,  showing  a
growth  of  over  11  per  cent
over  the  10month  period  of
the  last  fi�scal,  experts  feel
that  fullyear  collection  will
exceed the Budget estimate. 

MS Mani, Partner with De
loitte India, said that coming
on the Budget eve, the second
highest  ever  GST  collections
would  provide  more  head
room for embarking upon the
next  stage  of  GST  reforms.

“The  collections  relate  to
supply  transactions  of  goods
and  services  during  Decem
ber 2023 where there was em
phasis  on  completing  audits
and investigations relating to
earlier years,” he said.

Parag  Mehta,  Partner  with
NA Shah Associates said, “In
creasing  awareness  within
the  trade,  fi�nal  orders  of
pending  showcause  notices
for  201718  which  were
passed  on  December  31  and
utmost  use  of  data  analytics
by authorities to curb evasion
are the major reasons for the
higher  collection.”  The  ex
perts  are  hopeful  of  collec
tion exceeding budget estim
ates.  According  to  Mani,  the

GST  collections  are  in  line
with  the  other  macroeco
nomic  parameters  which  in
dicate  a  signifi�cant  uplift  in
economic  activities,  with
even  the  IMF  upgrading  the
growth  forecast  to  6.7  per
cent  for  FY2324.  The  same
collection  trajectory  in  the
next  two  months  will  ensure
that the tax collection targets
for  the  year  are  comfortably
surpassed, “ he said.

INCREASED SPENDING

According  to  Mehta,  with
Thursday’s  interim  Budget,
there  is  general  expectation
of increase in spending by the
government,  which  is  bound
to increase collections in sub

sequent  months  also  and
thereby boosting revenue.

Vivek  Jalan,  Partner  with
Tax  Connect  Advisory,  said
that GST collections have al
most  doubled  from  an  aver
age of around 0.85lakh crore
in  FY  18  to  around  than
₹�16.5lakh crore in FY24. 

This means that not only in
this  year,  but  over  the  past
seven  years  or  so  of  the  GST
regime,  the  CAGR  of  GST
Collections  have  been  at
around  12  per  cent.  As  the
taxpayers’  base  has  also
doubled and keeps increasing
by  the  day,  these  are  indica
tions  that  the  biggest  tax  re
form  in  Indian  history  has
stabilized to a large extent, he
said.

“As  the  Finance  Minister
delivers  her  sixth  Budget  to
morrow the stage is all set to
go  for  big  bang  GST  2.0  re
forms  by  bringing  in  petrol,
diesel and alcohol under GST
and  reducing  tax  slabs  under
GST  from  around  six  to
three.  These  reforms  would
mean  greater  simplifi�cation
of  GST  by  further  streamlin
ing  the  fl�ow  of  input  tax
credit  across  sectors,”  Jalan
said.

GST collection rises 10% in
Jan to over ₹�1.72lakh crore 
POSITIVE SIGN. Overall mopup clocks over 11% yoy growth in 10month period 
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Prime Minister Narendra Modi
on Wednesday said that the gov
ernment will “follow tradition”
in the interim Budget. He simul
taneously  targeted  the  Opposi
tion for “frequently disrupting”
Parliamentary proceedings. 

“Traditionally,  when  elec
tions  are  imminent,  the  com
plete  Budget  is  not  presented.
We will adhere to this tradition
and present the full Budget after
the  formation  of  the  new  gov
ernment.  This  time,  the  coun
try’s  Finance  Minister,
Nirmalaji, will be presenting her
budget  tomorrow  with  some
guiding points,” Modi said in his
customary  remarks  before  the
beginning  of  the  last  session  of
the 17th Lok Sabha while greet
ing  media  persons  with  ‘Ram
Ram’. 

Tradition  says  the  govern
ment,  going  into  the  election,
should refrain from making big
policy announcements in the in
terim budget. However, there is
no  rules  that  bar  the  govern
ment from doing so. Normally, it
is said that if there is a govern

ment with a full majority, it has
the  confi�dence  of  the  House,
and the election has not been an
nounced,  then  the  government
can  use  the  interim  budget  to
make  policy  announcements.
The  last  two  interim  budgets
have  seen  some  big  announce
ments,  such  as  PM  Kisan  Sam
man Nidhi, a hike in the stand
ard deduction and a cut in duty
on  automobiles  and  electronic
items.

TARGETS OPPOSITION

The  PM  also  targeted  the  Op
position MPs for frequently dis
rupting Parliamentary proceed
ings. “As they gather for the fi�nal
session today, they should pon
der  over  what  they  have

achieved  in  the  last  decade.  If
you ask 100 people in your par
liamentary  constituency,  none
will remember or even know the
names of those who consistently
created ruckus,” he said. 

“Despite the sharpness of the
Opposition’s  voice  and  the
severity  of  criticism,  a  signifi�c
ant portion of the public still re
members  those  who  enriched
the  House  with  constructive
ideas,” he added.

Lok  Sabha  and  Rajya  Sabha
had  suspended  146  MPs  in  the
last  session  for  their  relentless
disruption of proceedings over a
host of issues. All of them will be
participating in the Budget Ses
sion,  but  the  government  has
cautioned that bringing placards
into  the  chambers  and  causing
disruptions in violation of rules
may invite disciplinary action.

Expressing confi�dence about
people’s  support  for  the  ruling
BJPled NDA in the elections, he
said, “I am of the fi�rm belief that
the  country  is  moving  forward
and  touching  new  heights  of
progress ... the country is experi
encing  allround  and  allinclus
ive  development.  This  journey
will  go  on  continuously  with
people’s blessings.” 
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Govt will follow the poll year
tradition of interim Budget: PM

President  Droupadi  Murmu
has appointed three fulltime
members  and  a  parttime
member  to  the  16th  Finance
Commission.  The  three  full
time  Members  are  Ajay
Narayan Jha, former Member
of the 15th Finance Commis
sion  and  former  Secretary,
Department  of  Expenditure;
Annie  George  Mathew;
former Special Secretary, De
partment of Expenditure; and
Niranjan Rajadhyaksha, Exec
utive  Director,  Artha  Global.
Soumya  Kanti  Ghosh,  Group
Chief  Economic  Advisor,
State  Bank  of  India,  will  be  a
parttime member.

President  Murmu  had,  in
endDecember,  appointed
Arvind  Panagariya,  former
ViceChairman  of  NITI
Aayog,  as  Chairman  of  the
16th  Finance  Commis
sion.  The  new  Finance  Com
mission  Chairman  and  other
members  would  hold  offi�ce
from  the  date  on  which  they
respectively assume offi�ce up
to  the  date  of  submission  of
report    or  October  31,  2025,
whichever  is  earlier,  said  a
Finance Ministry order issued
on Tuesday.

Four members
appointed to 
16th Finance
Commission 
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