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Date:23-09-17 

Country needs innovative policy, as liquidity ebbs 
ET Editorials  Friday’s sell-off in India’s equity markets was a reaction to the end of the longest period of easy money, in the history of the world’s largest economy, the US. The Federal Reserve has taken a subtle approach to end the nine-yearold ‘quantitative easing’ that began in November 2009. From October this year, it will start selling bonds and absorbing dollars, leaving policy interest rates untouched.From now to 2020, the consensus in America’s Federal Open Market Committee (FOMC) is this: unemployment will fall from 4.3 per cent to 4.2 per cent, inflation rise from 1.5 per cent to the Federal Reserve’s target of 2 per cent and growth cool from today’s breakneck 2.4 per cent to 1.8 per cent. Through this, the Federal Reserve expects to raise lending rates from 1.4 per cent to 2.9 per cent.Tighter money will achieve most of these goals but for inflation, which could go either way.As money gets tighter and rates creep up, the attraction of zero-risk US Treasury bonds will increase, compared to other assets. The glut of liquidity that has driven most equity markets to dizzy heights will run dry. India’s stock market, in the face of steadily falling company margins, very little productive investment and falling growth, has been driven by liquidity. With global liquidity set to fall, so will equities. Another worry is the effect of tighter money on India’s external debt and the rupee. Between March 2016 and 2017, foreign debt fell 2.7 per cent, driven by a near-8 per cent fall in NRI borrowings as instruments matured. Corporate debt, which at 37 per cent is the largest component of foreign debt, also fell around 4 per cent in March. But a weaker rupee would raise the cost of servicing debt.But the cost of Indian companies’ overseas borrowing costs will jump in rupee terms with a rise in US rates. Companies with falling margins have no appetite to invest for growth. With higher overseas interest cost, they will be in a bind if Indian banks, already saddled with bad loans, refuse to refinance foreign debt. The rupee will come under pressure, inflating import costs, but probably boosting exports. But India is a net importer and higher import costs are bound to pinch. This is the time for reform and Reserve Bank action. 

 

 



www.afeias.com
IMPORTANT NEWSCLIPPINGS (23-Sep-17)

3 

 

                                                                                          Date: 23-09-17 

बुिनयादी सुधार का आधार 
टी. एन. नाइनन 

क्या अथर् यव था इस बात की कीमत चुका रही है िक सरकार बीते तीन साल म मूलभूत सुधार तक अपनाने म नाकाम 
रही? इसका जवाब हां है लेिकन साथ ही सरकार िपछली सरकार  की ढांचागत सुधार  को अंजाम न दे पाने की कमी का 
भी खिमयाजा भुगत रही है। िजस समय हालात अ छे चल रहे थ ेतब उस समय कड़ ेफैसले लेने चािहए थे। इस बात से 
भी कौन इनकार करेगा िक भारत कई वष  तक बहुत बेहतर ि थित म रहा है। मनमोहन िसहं सरकार ने बेहतर वृ िघ 
दर के दौर म भी सुधार के मोच पर कुछ खास नहीं िकया। कई मामल  म तो उसने गलत कदम भी उठाए। इसके 
अलावा नीितगत िनि क्रयता के अलावा वह कई तरह के घोटाल  म उलझ गई। मोदी सरकार की बात कर तो वह कड़ े
सुधार अपनाने के क्रम म अपनी राजनीितक पूंजी गंवाना नहीं चाहती है। दोन  सरकार यह दावा कर सकती ह िक उनके 
कुछ कायर्क्रम सफल सािबत हुए लेिकन हाल तक यव थागत बदलाव देखने को नहीं िमला है। उसकी कीमत हम अब 
चुकानी पड़ रही है और वृ िघ दर म िगरावट देखने को िमल रही है। सरकारी प्रवक्ताओं और खुद प्रधानमंत्री की बात कर 
तो वे पिरवतर्नकारी बदलाव लाने की बात करना पसदं करते ह। वहीं उनके बारे म एक समांतर िवचार यह है िक उ ह ने 
बड़ ेसुधार  के बजाय मामलूी र ोबदल को तरजीह दी है। चूंिक कोई बड़ा बदलाव ि टïगोचर नहीं है इसिलए आलोचना 
उिचत ही प्रतीत होती है। 

ऐसे म उन अहम सुधार  का िजक्र अहम है िजनको अंजाम नहीं िदया गया। उ पादन कारक  मसलन पूंजी, म और 
बाजार की बात कर तो बाजार  के बेहतर संचालन के िलए इनम सुधार आव यक है। परंतु इस मोच पर केवल बात  का 
दोहराव हो रहा है। सरकारी बक  की िनरंतर बनी सम या से हम सभी पिरिचत ह। अथर् यव था से परे बात कर तो 
याियक सुधार भी बहुत अहम ह। अदालत  म होने वाली देरी के चलत ेही तमाम अनुबंध  का प्रवतर्न नहीं हो पाता है। 
िव व बक की कारोबारी सुगमता सूची म यह भी एक पहलू है। िजन अ य सुधार  को त काल अंजाम देने की 
आव यकता है, उनका संबंध आम जनता के वा य और कूली िशक्षा की गुणव ता से है। देश के अिधकांश राजनेता 
शायद इस बात से पिरिचत न ह  िक पवूीर् एिशया की सफलता की कहानी की शु आत मानव संसाधन की गुणव ता म 
सुधार के साथ शु  हुई थी। सफलता की यह कहानी कोिरया, ताइवान और चीन म िलखी गई। इस मोच पर देश की 
िनरंतर िवफलता एकदम प टï है। हम यह भी यान रखना होगा िक इस मोच पर तो कोई िवचारधारा मक गितरोध भी 
नहीं है। 

दसूरा मु ा है पिरयोजना िक्रया वयन का। माना जा रहा था िक मोदी के आगमन के बाद इस मोच पर कुछ बदलाव 
देखने को िमलेगा। परंतु कौशल कायर्क्रम अभी तक लडख़ड़ा रहा है। मेक इन इंिडया अिभयान के आने से भी कोई 
उ लेखनीय बदलाव नहीं आया है। िद ली-मुंबई औ योिगक गिलयारे का तो अब कोई िजक्र भी नहीं करता है। इस 
गिलयारे का चेहरा बनने वाला धोलेरा क बा शायद भूिम अिधग्रहण की िचरपिरिचत सम या का िशकार हो गया है। 
नोटबंदी और जीएसटी दोन  के िक्रया वयन म चूक नजर आई। इस सूची म और कई बात जोड़ी जा सकती ह। चूंिक 
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कहीं अिधक सकारा मक रहीं, खासतौर से इसे यिद यूएन की पूवर् म उनके वारा की गई आलोचना के सदंभर् 
म देख। दरअसल, चुनावी अिभयान के दौरान टं्रप ने कहा था िक ‘यएून लोकतंत्र का िहमायती नहीं है; यह 
वतंत्रता का भी पक्षधर नहीं है; यहां तक िक अमेिरका का भी िहतैषी नहीं है, जहां इसका मखु्यालय है।’सयंकु्त 
रा ट्र म सधुार टं्रप प्रशासन का सबसे बड़ा एजडा है। यह मौटे तौर पर दो िसद्धांत  पर आधािरत है- सपं्रभतुा 
और उ तरदािय व। अमेिरकी रा ट्रीय सरुक्षा सलाहकार एचआर मकैमा टर बताते ह िक ‘िबना सपं्रभतुा और 
उ तरदािय व के शांित व समिृद्ध सभंव नहीं। य तो◌े इसकी बुिनयाद ह। अमेिरका दसूरे देश  की सपं्रभतुा का 
स मान करता है और यही वह दसूरे देश  से उ मीद भी करता है।’ अमेिरका इसे लेकर भी उ सकु है िक 
सयंुक्त रा ट्र की कायर्-प्रणाली और अिधक जवाबदेह व पारदशीर् बने। अमेिरका दिुनया की सबसे बड़ी 
अथर् यव था होने के साथ-साथ सयंुक्त रा ट्र के बजट म आिथर्क योगदान देने वाला सबसे बड़ा देश भी है। यह 
यूएन के िनयिमत काम-काज वाले बजट म 25 फीसदी का योगदान करता है, जबिक शांित- यव था यानी पीस 
कीिपगं के िलए अलग से बनने वाले बजट म 28 फीसदी। अमेिरका पर यूएन की इस कदर िनभर्रता के पक्ष म 
टं्रप प्रशासन नहीं है और वह चाहता है िक बजट का बोझ यायसगंत तरीके से बंटे। इस साल यूएन ने अपने 
पीस कीिपगं बजट म जो 60 करोड़ अमेिरकी डॉलर की कटौती की है, उसके पीछे टं्रप प्रशासन की मह वपूणर् 
भिूमका रही है। जािहर है, चनुौती कायम है िक सयंुक्त रा ट्र सधुार  को कैसे लाग ूिकया जाए? सयंुक्त रा ट्र 
का ढांचा इस तरह बनाया गया है िक फैसले लेने की प्रिक्रया तमाम देश  म फैली है, जहां प्रित प धा मक 
और िवरोधाभासी िहत व िवचार भी िदखते ह। जसेै, सधुार को लेकर हुई बैठक म स और चीन शािमल नहीं 
हुए।जहां तक भारत की बात है, तो उसने भी यह कहा है िक सयंुक्त रा ट्र का ‘ यापक सधुार होना चािहए, 
िजसम सभी की सहभािगता सिुनि चत हो। सिचवालय तक ही सधुार सीिमत नहीं रहने चािहए।’ सयंुक्त रा ट्र 
म हमारे थाई प्रितिनिध सयैद अकब ीन ने साफ कर िदया है िक यूएन म आमलू-चूल सधुार ज री है। 
इसम उन मसल  को िकनारे नहीं िकया जा सकता, जो इसकी सं थाओं के सचंालन से जड़ु ेह। हालांिक भारत 
ने टं्रप के प्रयास  का समथर्न िकया है, पर उसका यह भी कहना है िक बदलते वक्त के साथ तालमेल बनाए 
रखने के िलए इसम थाई व अ थाई सद य  के िव तार पर गौर िकया जाना चािहए। 

उ लेखनीय है िक शीत युद्ध के बाद से ही भारत सयंुक्त रा ट्र म सधुार को लेकर मखुर रहा है। हमारी कोिशश 
यह है िक यूएन बदलती वैि वक त वीर म अिधक प्रभावी बन सके। असल म, शांित व अतंररा ट्रीय सरुक्षा से 
जड़ुी चुनौितयां अब अिधक जिटल बन गई ह। 21वीं सदी म वैि वक सरुक्षा से जड़ु ेतमाम तरह के खतरे 
सामने आए ह, िजसके कारण ‘अिनि चतता’ का एक भाव पैदा हो गया है। सयंुक्त रा ट्र इन मसल  से िनपटने 
म मिु कल  म िघरती रही है और नई िद ली िवदेश नीित के मोच पर अपनी बदलती प्राथिमकताओं के आधार 
पर इसके साथ काम करती रही है। भारत यूएन की पीस कीिपगं मिुहम के मददगार देश  म सबसे आगे है। 
िपछले छह दशक  म इसके ऐसे 71 अिभयान  म से करीब 50 म हमने अपने लगभग दो लाख फौजी भेजे ह। 
इसीिलए, यह कोई आ चयर् नहीं िक सयंुक्त रा ट्र के सिंदग्ध ‘ह तक्षेप करने के अिधकार’ को िमलती वैि वक 
सहमित को लेकर भारत िचिंतत रहा है। इतना ही नहीं, भारत उन तमाम अिभयान  के खतरे की ओर भी 
यान िदलाता रहा है, जहां यूएन के झडं ेके नीचे शांित सिैनक  की सरुक्षा को गंभीर खतरा था। यह सही है िक 
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 crore outlay for PMKVY — mainly towards training modules of 150-300 hours duration, whose utility is doubtful — can instead be used to beef up the infrastructure and course content in 2,284 government ITIs. 
 

  

 


