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Post-Keynes Smarts 

Economics Nobel recognises work on minimising economic booms and busts, high 
inflation, and deflation 

TOI Editorials 

Nobody wants a recession or, for emerging economies, a slowdown. But, like a common cold, these happen. 
For decades, Keynes’ fix – slash interest rates and increase govt spending – worked. Until it didn’t in the oil 
crisis of 1970s, and even 2008’s financial crisis when, despite rock-bottom interest rates, spending and 
employment didn’t pick up. That’s why thousands of economists around the world have been trying to find 
better “cures” for all kinds of economic instability – booms and busts, high inflation and deflation. This 
year’s economics Nobel recognises the efforts of two such economists, both American, whose work has 
helped govts and central banks tackle recessions and high inflation faster. 

Robert Hall and Michael Woodford have helped develop what’s called “New Keynesian economics”. They’re 
dealing with the same economic problems that exercised Keynes’ mind, but with a fundamentally different 
approach. Instead of basing policy only on macroeconomic indicators like inflation, production, and 
consumption, they recommend zooming into the behaviours of households and individual businesses that 
make up the economy. That’s because they believe every individual in an economy acts on the basis of 
information available to them. If you’re in the market for a refrigerator, and know that consumer loans will 
be cheaper next week, you’ll put off the purchase. 

So, Hall and Woodford are credited with giving “microeconomic foundations” to “macroeconomic 
stabilisation”. They’ve shown that how millions of households spend, gives an idea of what the entire 
economy expects. Hall, who’s the older of the two, first presented his ideas in a 1978 paper. He argued that 
since household spending depends on expectations of future income, consumption decisions can indicate 
economic expectations. Will hiring increase, will incomes grow, etc. The way to influence individual 
behaviour, then, is to provide more information. What’s now called “forward guidance”. For example, RBI’s 
monetary policy committee recently hinted at no rate cuts in the months ahead. Woodford’s additionally 
known for his work on restoring balance in an economy, after a disruptive shock. The Iran war is a good 
example. It’s pushed up energy prices and inflation globally, and impacted growth, and central banks 
everywhere are trying to minimise these effects, with some help from Hall and Woodford’s theories. 
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Individuals, Key to Making Crisis Policy 

Nobel winners show how to pull right levers 

ET Editorials 

Central banks now have a polished playbook about how to deal with economic crises. They lower interest 
rates, while governments raise budget deficits to ride out a downturn. These prescriptions have been 
around since the Great Depression in the US, when John Maynard Keynes and others demonstrated 
effectiveness of countercyclical government policy. But, then, the medicine stopped working. Oil shocks of 
the 1970s led to stagflation as policymakers attempted pump-priming economies. Milton Friedman and 
monetarists argued against abrupt changes to money supply and budget deficits, and this became dogma 
for Reaganomics and Thatcherism. Robert Hall and Michael Woodward, winners of this year’s Nobel Prize 
for economics, waded into this turbulent divide to show how countercyclical measures worked at the level 
of the individual. And this was the missing key for policymakers. 

Hall examined how consumers are affected by expectations, and Woodward used these findings to explain 
how governments should go about pulling economic levers. They created a policy framework that puts the 
individual in the centre. This approach has survived over a considerable period during which the frequency 
of economic crises has climbed. Central banks now put as much effort into signalling their intent over 
interest rates as they do in changing them to smooth business cycles. More importantly, central banks now 
act in concert, which helps with managing global crises. Economic turbulence is rarely restricted within 
countries at current levels of globalisation. Consensus is vital for policy response, even if the shocks 
originate in political conflict. 

Hall and Woodward did something more than heal a schism in macroeconomics by bridging it to 
microeconomics. Micro underpinnings have made the macro stronger. The duo showed policy is better 
designed from ground up. It has helped the world tackle the subprime crisis, Covid, and Ukraine and Iran 
energy disruptions. Central bankers have the right response to crises. Lawmakers must find better ways to 
avoid their causes. 
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Warming Himalayas demand a rethink on development 

The ‘cement’ is melting — retreating glaciers and thawing permafrost are 
heightening disaster risks in the Indian Himalayan Region 

Archana Vaidya, [ An advocate and the founder of the Forum for Environment Legal Policy 
Research (FELPR) ] 

For decades, the fight for sustainable, climate-resilient, hazard-
averse development in the Indian Himalayan Region (IHR) has 
gone unheeded, and the region is witnessing frequent and severe 
climate-induced disasters. 

The catastrophic Nepal floods of August 26 are a warning that the 
‘global natural commons’, stretching from the Hindu Kush and 
Karakoram to the Himalayas, are in an existential crisis. The 
Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) and the World 
Meteorological Organization (WMO) have warned that warming in 
the high mountains of Asia is occurring at 0.3°C per decade, nearly 

twice the global average, “leading to glacier retreat, decreasing in turn the stability of mountain slopes and 
the integrity of infrastructure, threatening water security, livelihoods, ecosystems, and increasing disaster 
risk.” 

Reports released on March 21, 2026, by the International Centre for Integrated Mountain Development 
(ICIMOD) found that ice-loss rates across the Hindu Kush Himalaya (HKH) have doubled since 2000. "We 
are trying to navigate a rapidly changing future with an incomplete map," said one of the authors of the 
report. Warming is not uniform across this 3,500-kilometre range. According to the Journal of Earth System 
Science, the western Himalaya is warming consistently faster than the central and eastern stretches, with 
night-time minimum and winter temperatures rising at the most extreme rates. 

Nepal is paying the price for a crisis it did not create. As it produces roughly 0.1% of global greenhouse gas 
emissions, it is right to demand compensation for loss and damage. 

Rising temperatures, effect on glaciers 

Rising atmospheric temperatures shift the balance between winter snow accumulation and summer melt, 
causing glaciers to retreat and thin steadily. Ice that once had a thermal profile of -6°C to -20°C now has 
temperatures closer to -2°C, making it far more susceptible to melting. Meltwater pools atop glaciers in 
supraglacial lakes and carves vertical shafts called moulins, plunging hundreds of metres through the ice 
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to the bedrock, where it forms a pressurised liquid layer between the rock and ice. This layer lubricates the 
glacier, allowing it to slide downslope faster, while the resulting subglacial (between the glacier and 
bedrock) and englacial (within the glacier) water channels generate mechanical forces intense enough to 
fracture the ice. 

In high-altitude environments such as the Himalayas, permafrost-ground or rock that remains at or below 
0°C- acts as geological cement, holding steep rock walls together by filling fractures, joints and pores with 
solid ice. As temperatures rise, permafrost melts into water, triggering rock avalanches, landslides and 
debris flows that threaten downstream valleys. 

In Nepal, a shaking equivalent to a magnitude 5.2 seismic event was recorded by the United States 
Geological Survey (USGS) on August 26, when a 600-metre-wide section of ice and rock broke away from 
the northern flank of Langtang Himal at an elevation of 5,600 m and fell 1.2 km into the valley below. 
Researchers from the British Antarctic Survey recorded unusually high ground temperatures two days 
before the collapse, using sensors located 10 km from the site. 

This mass of ice and rock landed in the Lhende Khola, a tributary of the Bhote Koshi river, damming it. 
When the dam broke, it unleashed a flash flood of concrete-like mud and debris - "an inland tsunami" 
travelling 170 km down the Bhote Koshi Valley into central Nepal. This was no isolated event. Such 
collapses can happen anywhere in these mountains and warming makes them more likely. 

What can be done 

There is no technology to prevent such collapses. The only real option is to mitigate their impact on 
downstream communities, which requires regional cooperation and a shared system for real-time data 
exchange. High-altitude satellite and drone surveillance is urgently needed to detect early signs of cliff 
fracturing, permafrost thaw and glacial instability. Real-time acoustic and hydrological sensors along 
glacier-fed rivers could detect sudden subsurface movements or flash surges and alert downstream 
communities immediately. Glacial lakes need continuous monitoring and, where feasible, engineered 
drainage. 

River flood zoning must account for valley slope. Steeper slopes concentrate damage vertically, requiring 
infrastructure to be located much higher above the riverbed, while gentler slopes spread destruction 
horizontally, demanding an entirely different zoning approach. 

Hydropower policy needs to be rethought, with a firm ban on construction above a defined elevation. The 
Avay Shukla Committee (Court on Its Own Motion vs State of Himachal Pradesh and Others) and the Ravi 
Chopra Committee both recommended restricting major hydropower projects or subjecting construction 
activities above 2,200 metres to detailed expert review. 

The proposed Chenab-Beas river-linking project - an 8.7-km tunnel through the steep slopes of the Pir 
Panjal Range in Lahaul and Spiti district, near Koksar village in Himachal Pradesh, at an elevation of 3,140 
metres (10,300 feet) - needs serious rethinking. The rationale for diverting more water from the western 
rivers of the Indus system may appear logical on paper, but the project is located in a fragile Himalayan 
ecosystem, and its likely environmental impacts make it eminently avoidable. 
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Every development activity in the IHR must be evaluated in light of the changing geological realities of the 
Himalayas. There should be a moratorium on all development projects until each is rigorously reassessed 
for its environmental impact, hazard-averseness and climate resilience. 
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नागǐरकता साǒबत करने का बोझ ͩकस पर होना चाǑहए? 

बरखा दƣ, ( फाउंͫडगं एͫडटर, मोजो èटोरȣ ) 

इस बात से अतंत: फक[  नहȣं पड़ता ͩक आप भाजपा समथ[क हɇ या कांĒेस समथ[क। लेͩकन मतदाता सूͬचयɉ मɅ 
संशोधन कȧ जो ĤͩĐया एसआईआर के Ǿप मɅ चलȣ है, उसके पǐरणाम सबके सामने हɇ। एक भारतीय के Ǿप मɅ 
हम अकसर अपने पड़ोसी देशɉ कȧ राजनीǓतक अिèथरता को देखा करते थे। पाͩकèतान मɅ सेना के नेत×ृव वालȣ 
सरकारɅ, बांÊलादेश मɅ Ǒहसंक अशांǓत, नेपाल और Įीलंका मɅ उथल-पुथल तथा àयांमार मɅ सैÛय तÉतापलट। ये 
Ǻæय देखकर हमɅ अपने मजबूत लोकतंğ पर èवाभाͪवक गव[ होता था और राहत भी ͧमलती थी। हमारे यहां एक 
चुनाव से दसूरे चुनाव तक सƣा का हèतांतरण हमेशा शांǓतपूण[ ढंग से होता रहा है। 

लेͩकन हमारे लोकतांǒğक इǓतहास मɅ पहलȣ बार चुनावी जनादेश पर बहस हो रहȣ है, उसे चनुौती दȣ जा रहȣ है, 

उस पर सवाल उठाए जा रहे हɇ। माना ͩक £ानेश कुमार पहले ऐसे सीईसी नहȣं हɇ, िजन पर राजनीǓतक प¢धरता 
का आरोप लगा हो। कांĒेस के शासनकाल मɅ भी नवीन चावला पर ऐस ेआरोप लगे थे। एम.एस.ͬगल तो चनुाव 
आयोग मɅ भूͧमका Ǔनभाने के बाद यूपीए सरकार मɅ मंğी भी बन गए थे। इन अथɟ मɅ चुनाव आयोग के 
राजनीǓतकरण का केवल हाͧलया इǓतहास नहȣं है। लेͩकन इन Ǒदनɉ जो हो रहा है, वह ǒबãकुल अलग èतर का 
है। हाल के वषɟ मɅ चुनाव आयोग के आचरण को लेकर होने वालȣ बहसɅ मुÉयतः इस बात पर कɅ Ǒġत रहȣ हɇ ͩक 
Èया आदश[ आचार सǑंहता का पालन हुआ, या आयोग का कोई अͬधकारȣ ͩकसी खास नेता कȧ हेट-èपीच या 
हेͧलकॉÜटर कȧ लɇͫ डगं को लेकर जǾरत से Ïयादा नरम या सÉत रहा। लेͩकन यह पहलȣ बार है, जब चुनावɉ को 
लेकर उठे ͪववाद ने संͪवधान-Ĥदƣ मताͬधकार को Ĥभाͪवत ͩकया है। 

चुनाव आयोग का काम और वाèतव मɅ उसका कत[åय तो यहȣ है ͩक वह Ïयादा से Ïयादा लोगɉ को चनुाव मɅ 
भाग लेने के ͧलए Ĥो×साǑहत करे। इस पूरȣ कवायद कȧ मूल भावना समावेशी हȣ होनी चाǑहए। लेͩकन एसआईआर 
कȧ अपनी åयाÉया के तहत चनुाव आयोग ने इस भावना को उलट Ǒदया और नागǐरकɉ पर अपनी नागǐरकता 
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साǒबत करने कȧ िजàमेदारȣ डाल दȣ। अगर एसआईआर का मकसद भारत मɅ अवैध Ǿप से रह रहे लोगɉ को 
मतदाता सूची से बाहर करना है, तो Ǔनिæचत Ǿप से इसका सबूत जटुान ेकȧ िजàमेदारȣ राÏयसƣा और उसकȧ 
सुर¢ा एजɅͧसयɉ कȧ होनी चाǑहए। ͩफर अचानक नागǐरकɉ से नागǐरकता साǒबत करने को Èयɉ कहा गया- वह 
भी इतनी जǑटल ĤͩĐया के जǐरए? 

और हमेशा कȧ तरह, इसकȧ मार गरȣबɉ, बेघर लोगɉ और समाज के हाͧशये पर जी रहे लोगɉ पर Ïयादा पड़ी है। 
शहरɉ से बाहर याğा करने वाला कोई भी åयिÈत जानता है ͩक अगर आप ͩकसी बुजुग[ से उसकȧ उĨ पूछɅ , तो 
अकसर उÛहɅ भी ठȤक-ठȤक पता नहȣं होता। उनके पास जÛम Ĥमाणपğ जसैा कोई दèतावेज सहेजकर रखा हुआ 
नहȣं होता। ऐसे मɅ एसआईआर को लेकर मौजूदा बहस के कɅ ġ मɅ यहȣ सवाल है ͩक नागǐरकता साǒबत करने का 
बोझ ͩकस पर होना चाǑहए। 

एसआईआर ĤͩĐया के समथ[कɉ ने ͪवप¢ के इस दावे को चनुौती देने के ͧलए चुनाव आयोग के आंकड़ɉ का 
हवाला Ǒदया है ͩक देशभर मɅ 13 करोड़ से अͬधक मतदाताओं के नाम सूची से हटाए गए हɇ। भाजपा ने हाल हȣ 
मɅ बताया ͩक इनमɅ स े2.8 करोड़ नाम मतृ लोगɉ के थे, जबͩक 6.3 करोड़ लोग दसूरȣ जगह चले गए थे; एक करोड़ 
नाम दोहराव वालȣ Ĥͪविçटयां थीं और तीन करोड़ लोगɉ का पता नहȣ ंचल पाया। इसके बावजूद, हर कोई ͩकसी-
न-ͩकसी ऐसे åयिÈत को जानता है, िजस ेमतदाता सचूी मɅ अपना नाम जुड़वाने के ͧलए संघष[ करना पड़ा है। 

Ǒदãलȣ मɅ तो Ǔनकट भͪवçय मɅ कोई चुनाव भी नहȣं होना है, ͩफर भी मतदाताओं कȧ संÉया 1.45 करोड़ स ेघटकर 
ĜाÝट ͧलèट मɅ 97.53 लाख रह गई है। 33 लाख मतदाताओं को उन कारणɉ से नोǑटस ͧमले, िजÛहɅ Ǔनवा[चन 
आयोग ने ‘ताͩक[ क ͪवसंगǓत’ कहा। इस पर सुĤीम कोट[ ने भी सवाल उठाया ͩक Èया ये नोǑटस मशीनɉ से तैयार 
ͩकए गए थे? बंगाल मɅ तो नाम या उĨ मɅ मेल न होने के चलते मतदाता सूͬचयɉ से 27.16 लाख नाम हटा Ǒदए 
गए। Ǔनवा[चन आयोग कȧ इस कवायद के ͨखलाफ 22 लाख अपीलɅ दायर ͩकए जाने कȧ खबर है। अब तक केवल 
1 लाख अपीलɉ का Ǔनपटारा हुआ है, िजनमɅ से 93 ĤǓतशत मामलɉ मɅ संबंͬधत लोगɉ को वैध मतदाता पाया गया। 

आͨखर ऐसी ͩकसी åयवèथा को कुशल कैसे माना जा सकता है, जो नागǐरकɉ को अपने मतदान के अͬधकार के 
ͧलए कानूनी पचड़ɉ से गजुरने पर मजबूर करती है? मतदान एक संवैधाǓनक अͬधकार है, कोई ͪवशषे सुͪ वधा नहȣं। 
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तेज आͬथ[क Ēोथ अब चुनावी सफलता कȧ गारंटȣ नहȣं है 

ǽͬचर शमा[, ( Êलोबल इÛवेèटर व बेèटसेͧ लगं राइटर ) 

अमेǐरकȧ राçĚपǓतयɉ को अमूमन ͧ मडटम[ चुनावɉ मɅ नुकसान उठाना पड़ता 
है, लेͩकन इस साल िèथǓत असामाÛय है। तीसरȣ Ǔतमाहȣ मɅ आͬथ[क 
वɮृͬध कȧ रÝतार तेजी से बढ़कर 4% के करȣब पहंुच गई, ͩफर भी Ěàप 
कȧ लोकͪĤयता मɅ तेज ͬगरावट आ रहȣ है। उनकȧ पाटȹ का जनसमथ[न 
तेजी से ͨखसक रहा है। अगर अगले महȣने वे कांĒेस के दोनɉ सदनɉ मɅ 
बहुमत खो देते हɇ- िजसकȧ पूरȣ संभावना जताई जा रहȣ है- तो 1950 के 
दशक के बाद यह पहला मौका होगा, जब अनुकूल आͬथ[क पǐरिèथǓतयɉ 
के बावजूद ͩकसी सƣाǾढ़ राçĚपǓत को ऐसी हार का सामना करना पड़गेा। 

ऐसा Èयɉ हो रहा है? वाèतव मɅ, बहुत-से अमेǐरͩकयɉ को यह उछाल गलत 
ͩकèम कȧ आͬथ[क तेजी लगती है। ऐसी तेजी, िजसके साथ जीवन-यापन कȧ लागत बढ़ रहȣ है और िजसका लाभ 
मुÉयतः अमीर उपभोÈताओं को ͧमल रहा है। आͬथ[क वɮृͬध का बड़ा Ǒहèसा एआई मɅ भारȣ Ǔनवेश से भी आ रहा 
है। लेͩकन मतदाताओं मɅ इस तकनीकȧ को लेकर पहले कȧ ͩकसी भी तकनीकȧ ĐाǓंत के मुकाबले कहȣं Ïयादा 
अदेंशा है। 

ये सच है ͩक अथ[åयवèथा को लेकर अमेǐरͩकयɉ का असंतोष एआई और Ěàप के दसूरे काय[काल, दोनɉ से पहल े
का है। कई दशकɉ से अमेǐरकȧ अपने देश कȧ िèथǓत को लेकर लगातार अͬधक असतंुçट होते गए हɇ। लेͩकन 
अमेǐरका सहȣ Ǒदशा मɅ आगे बढ़ रहा है, ऐसा मानने वालɉ का अनुपात ͪपछले एक साल मɅ 40% से ͬगरकर 20% 

रह गया है। इस Ǔनराशा कȧ बड़ी वजह है- बढ़ती महंगाई और खच[ उठाने कȧ मुिæकल। जीवन-यापन कȧ लागत 
को सबसे अहम मुɮदा बताने वाले वोटरɉ का अनुपात छह गुना बढ़कर ǐरकॉड[ èतर पर पहंुच गया है- 25% से भी 
अͬधक। 

यह èपçट है ͩक लोगɉ मɅ सबसे अͬधक नाराजगी ͩकन चीजɉ कȧ कȧमतɉ को लेकर है- घर और एनजȸ। ईरान 
युɮध के कारण तेल कȧ आपूǓत [ बाͬधत हुई है, जबͩक एआई ǒबजलȣ कȧ मांग बढ़ा रहा है। ͪपछले एक साल मɅ 
पेĚोल कȧ कȧमतɅ 40% से अͬधक बढ़ चुकȧ हɇ और उपभोÈता कȧमतɉ मɅ 3% से कहȣं अͬधक कȧ दर से वɮृͬध हो 
रहȣ है। मॉगȶज यानी होम लोन पर Þयाज दरɅ अब 7% से ऊपर पहंुच गई हɇ। नतीजतन, अमेǐरका मɅ ͪपछले दो 
दशकɉ के ͩकसी भी समय कȧ तुलना मɅ घर खरȣदना अब अͬधक मुिæकल हो गया है। 
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åयापक धारणा यह है ͩक ǒबजलȣ कȧ भारȣ खपत करने वाले डटेा सɅटरɉ के कारण ǒबजलȣ-पानी जैसे बुǓनयादȣ 
उपयोगɉ के ǒबल बढ़ रहे हɇ। हर दस मɅ से नौ अमेǐरकȧ नहȣं चाहते ͩक उनके शहर मɅ ऐसा कोई डटेा सɅटर बने 
और ऐसी अͬधकांश पǐरयोजनाओं को èथानीय èतर पर ͪवरोध का सामना करना पड़ रहा है। लेͩकन ǐरपिÞलकन 
पाटȹ के ͧलए कांĒेस के चुनाव लड़ रहे उàमीदवारɉ के ͧलए इन ͬचतंाओं का समाधान करना मुिæकल है, Èयɉͩक 
उनके अपने राçĚपǓत का कहना है ͩक डटेा सɅटरɉ का Ǔनमा[ण धीमा करने से अमेǐरका ͪपछड़ा और गरȣब हो 
जाएगा! 

इसमɅ कोई आæचय[ नहȣं ͩक एआई ͫडिजटल युग का पहला ऐसा उ×पाद है, िजस ेåयापक èतर पर नापसंद ͩकया 
जा रहा है। ͪपछले दशकɉ मɅ अमेǐरͩकयɉ का èपçट बहुमत कंÜयूटर और इंटरनेट को समाज के ͧलए बड़ ेलाभ के 
Ǿप मɅ देखता आ रहा था। लेͩकन अब अͬधकांश लोग कहते हɇ ͩक एआई को लेकर वे उ×साǑहत होने से अͬधक 
ͬचǓंतत हɇ। यह ͬचतंा बीस कȧ उĨ वाले युवाओं मɅ सबसे तेजी से बढ़ रहȣ है, िजÛहɅ भͪवçय मɅ नौकǐरयां न रहने 
का डर सता रहा है। ईरान युɮध कȧ कȧमत के Ǿप मɅ मतदाताओं से महंगी चीजɅ èवीकार करने और चीन स े
आगे बने रहने कȧ कȧमत के Ǿप मɅ एआई को अपनाने कȧ अपील करके Ěàप अमेǐरͩकयɉ के मौजदूा मूड के 
ͪवǽɮध खड़ ेहो रहे हɇ। 

जीडीपी मɅ तेज बढ़ोतरȣ भी अगर जमीनी èतर पर लोगɉ के जीवन मɅ नहȣ ंझलकती तो राजनीǓतक Ǿप से उसका 
लाभ नहȣं है। जनता का असंतोष कहȣं सूêम आͬथ[क पहलुओं से उपजता है। मसलन, महंगाई के असर को 
समायोिजत करने के बाद वेतन-वɮृͬध कȧ दर हाल कȧ कुछ ǓतमाǑहयɉ मɅ नकारा×मक हो गई है। इसका Ĥमुख 
अपवाद वे कम[चारȣ हɇ, िजनके पास एआई िèकãस हɇ। उÛहɅ अपने समक¢ɉ कȧ तुलना मɅ 120% तक अͬधक वेतन 
ͧमल रहा है। यह असंतोष भड़काने के ͧलए काफȧ है। 

 

                                                                                          Date: 13-10-26 

ǽपये का बचाव 

संपादकȧय 

भारतीय ǐरजव[ बɇक (आरबीआई) ने गत सÜताह ǽपये को सहारा देने के ͧलए कई उपायɉ कȧ घोषणा कȧ। इसके 
पǐरणामèवǾप सोमवार को डॉलर के मकुाबले ǽपये मɅ तेजी आई। आरबीआई ɮवारा घोͪषत उपायɉ मɅ ǽपये स े
जुड़ ेͪवदेशी मुġा डǐेरवेǑटव अनुबंधɉ के रɮद होने के बाद उनकȧ दोबारा बुͩकंग पर रोक लगाना शाͧमल है। यह 
रोक ͫडͧलवरȣ वाले और ǒबना ͫडͧलवरȣ दोनɉ तरह के अनुबंधɉ पर लागू होगी। इसके अलावा िजन डीलरɉ का 
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आͬथ[क Ǒहत डǐेरवेǑटव से नहȣं जुड़ा है, उनके ͧलए उसके जǐरये ͪवदेशी मुġा लेनदेन करने कȧ सीमा 10 करोड़ 
डॉलर से घटाकर 50 लाख डॉलर कर दȣ गई है। 

साथ हȣ अͬधकृत डीलरɉ को 20 लाख डॉलर से अͬधक के सांकेǓतक मãूय वाले ǽपये से जुड़ ेĤ×येक ͪवदेशी मुġा 
डǐेरवेǑटव अनुबंध के ͧलए उसके ǽपये मूãय के 20 फȧसदȣ के बराबर राͧश आरबीआई के पास नकद के Ǿप मɅ 
रखनी होगी। साथ हȣ आरबीआई ने साव[जǓनक ¢ेğ कȧ तीन तेल ͪवपणन कंपǓनयɉ कȧ ͪवदेशी मुġा संबंधी जǾरतɉ 
को पूरा करने के ͧलए एक ͪवशषे ͪवडंो खोलने का फैसला ͩकया है। 

उàमीद है ͩक डǐेरवेǑटव कारोबार पर अकुंश लगाने या उसकȧ लागत बढ़ाने से सɪटेबाजी कम होगी और ǽपये 
पर कुछ दबाव घटेगा। हालांͩक ये उपाय अͬधक से अͬधक अèथायी समाधान है। और मूल समèया का समाधान 
नहȣं करɅगे। वाèतव मɅ इनसे ͪवदेशी मुġा जोͨखम स ेबचाव के ͧलए हेिजंग करने वाले वाèतͪवक कारोबारɉ को 
नुकसान पहंुच सकता है। खबरɉ के मुताǒबक बɇकɉ ने इस संबंध मɅ अपनी आपͪƣयां भी दज[ कराई हɇ। इसके 
अलावा तेल ͪवपणन कंपǓनयɉ कȧ मांग को हटाने से ͪवदेशी मुġा बाजार पर दबाव कम हो सकता है लेͩकन इससे 
ͩकसी भी तरह उनकȧ ͪवदेशी मुġा कȧ वाèतͪवक जǾरत कम नहȣं होगी। इसͧलए मुġा बाजार को ͧमलने वालȣ 
राहत के अãपकाͧलक हȣ रहने कȧ संभावना है। 

वाèतव मɅ ǐरजव[ बɇक ǽपये को सहारा देने के ͧलए मुġा बाजार मɅ बड़ ेपैमाने पर हèत¢ेप कर रहा है। ǐरयायती 
èवैप åयवèथाओं से, िजनमɅ ͪवदेशी मुġा अǓनवासी (बɇक), यानी एफसीएनआर (बी) जमाओं से जुड़ी åयवèथाएं भी 
शाͧमल हɇ, ͪवदेशी मुġा भंडार बढ़ाने मɅ मदद ͧमलȣ। 4 ͧसतंबर को समाÜत सÜताह मɅ यह ǐरकॉड[ 785.7 अरब डॉलर 
के èतर पर पहंुच गया। यɮयͪप इसके बाद इसमɅ 51 अरब डॉलर से अͬधक कȧ ͬगरावट आ चकुȧ है। कɅ ġȣय बɇक 
कȧ घोͪषत नीǓत है ͩक वह ǽपये के ͩकसी Ǔनिæचत èतर को लêय नहȣं बनाता और केवल अ×यͬधक उतार-चढ़ाव 
को Ǔनयंǒğत करने के ͧलए हèत¢ेप करता है। लेͩकन ऐसा लगता है ͩक वह अÛय उɮदेæयɉ पर भी नजर रख 
रहा है। 

यह रेखांͩ कत करना जǾरȣ है ͩ क भुगतान संतुलन पर पड़न ेवाले दबाव से Ǔनपटना केवल कɅ ġȣय बɇक कȧ िजàमेदारȣ 
नहȣं है। भारत को चालू खाते और पूंजी खाते दोनɉ पर दबाव का सामना करना पड़ रहा है और यह दबाव ईरान 
युɮध से पहले से हȣ मौजूद है। ͪपछले दो वषɟ मɅ भारत को भगुतान सतंुलन मɅ घाटे का सामना करना पड़ा, 
िजसका एक कारण पूंजी का बाहर जाना था। इस वष[ एफसीएनआर (बी) के तहत मजबतू पूंजी Ĥवाह के कारण 
भुगतान सतंुलन मɅ अͬधशषे रहन ेकȧ संभावना है। हालांͩक एफसीएनआर (बी) से होने वाला पूंजी Ĥवाह भी केवल 
अãपकाͧलक राहत देगा। 

आरबीआई कȧ हाͧलया कार[वाई से संकेत ͧमलता है ͩक इससे भी उतनी मदद नहȣं ͧमल रहȣ है िजतनी कई लोगɉ 
ने उàमीद कȧ थी। उपाय यहȣ है ͩक ǽपये को कमजोर होने Ǒदया जाए। हालांͩक इससे िèथǓत मɅ बुǓनयादȣ सुधार 
तभी होगा जब भारतीय Ǔनयतक कमजोर मुġा का लाभ उठाने मɅ स¢म हɉ। इसके ͧलए सरकार को शुãक से 
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जुड़ ेसुधारɉ सǑहत जǾरȣ सुधार लागू करन ेहɉगे। इसके अलावा Ĥ×य¢ ͪवदेशी Ǔनवेश आकͪष[त करने के ͧलए 
अनुकूल पǐरिèथǓतयां भी तैयार करनी हɉगी। खबरɉ के अनुसार सरकार ɮͪवप¢ीय Ǔनवेश सोͬध के ढांचे कȧ 
समी¢ा कर रहȣ है लेͩकन इस संबंध मɅ बहुत कम जानकारȣ उपलÞध है। मौजदूा िèथǓत åयापार और Ǔनवेश 
संबंधी सुधारɉ को लागू करने का एक अÍछा अवसर है। ये सुधार बाहरȣ ¢ेğ मɅ िèथरता Ĥदान करने के साथ-
साथ मÚयम से दȣघा[वͬध मɅ उÍच आͬथ[क वɮृͬध को सहारा दे सकते हɇ। 

 

                                                                              Date: 13-10-26 

लोकतंğ कȧ खाǓतर 

संपादकȧय 

इससे बड़ी ͪवडबंना Èया होगी ͩक आज देश मɅ एक अहम मुɮदे पर लोग सड़क पर उतर कर अपने सवालɉ का 
जवाब मांग रहे हɇ, सरकार के रवैये को कठघरे मɅ खड़ा कर रहे हɇ, तो वहȣ ंलोकतंğ कȧ पहरेदारȣ कȧ दावा करन े
वालȣ सरकार आम जनता कȧ आवाज को खामोश करने कȧ कोͧशश कर रहȣ है। यह ͪवͬचğ है ͩक जब लोग 
शांǓतपूण[ तरȣके से ͪवरोध Ĥदश[न करते हɇ, तो ǒबना ͩकसी तक[  या उकसावे के पुͧलस उÛहɅ Ǒहरासत मɅ लेने मɅ 
देरȣ नहȣं करती है। जबͩक देश का लोकतांǒğक ढांचा संवैधाǓनक Ǿप से जनता को यह अͬधकार देता है ͩक वह 
ͩकसी मसले पर अपनी राय जाǑहर कर सके और सरकार कȧ कͧमयɉ पर अगंुलȣ उठा सके। मगर यह अफसोसनाक 
है ͩक Ǒदãलȣ के जंतर मंतर पर ͪवरोध Ĥदश[न मɅ Ǒहèसा लेने पहंुच ेबहुत सारे लोगɉ को पुͧलस ने Ǒहरासत मɅ ले 
ͧलया। जबͩक Ĥदश[न कȧ ĤकृǓत के ͧलहाज से देखɅ, तो पुͧ लस को इतना सÉत ǽख अिÉतयार करने कȧ जǾरत 
नहȣं थी। हैरानी कȧ बात यह भी है ͩक पुͧलस कȧ मौजूदगी के बावजूद कुछ असामािजक तǂव भी Ĥदश[नकाǐरयɉ 
के ͨखलाफ Ǒहसंक तरȣके से पेश आ रहे थे। 

इस मसले पर सुĤीम कोट[ ने रͪववार को Ǔनदȶश Ǒदया ͩक शांǓतपूण[ तरȣके से एकğ होने वाले लोगɉ को अवैध 
Ǿप से Ǒहरासत मɅ न ͧलया जाए। कायदे से होना यह चाǑहए था ͩक सरकार को खदु इस िजàमेदारȣ का बोध 
होता ͩक वह आम जनता के ͪवरोध जताने के अͬधकार कȧ कġ करती। लोगɉ कȧ मांगɉ पर ͪवचार ͩकया जाता 
और ͧशकायतɉ को दरू करने कȧ कोͧशश कȧ जाती। मगर यह अफसोस कȧ बात है ͩक सरकार ने ͪवरोध Ĥदश[न 
के लोकतांǒğक अͬधकारɉ को न ͧसफ[  सीͧमत करने कȧ कोͧशश कȧ, बिãक Ĥकारांतर से उसने जनता को अपना 
ĤǓतप¢ मान ͧलया लगता है। गौरतलब है ͩक शǓनवार को शांǓतपूण[ ͪवरोध Ĥदश[न को रोकने के ͧलए हजारɉ कȧ 
संÉया मɅ पुͧलस और सरु¢ा बलɉ के जवानɉ को तैनात ͩकया गया, वहȣं ǒबना ͩकसी मजबूत आधार के हजारɉ 
लोगɉ को Ǒहरासत मɅ ͧलया गया। इसके अलावा, राजधानी Ǒदãलȣ मɅ ͪपछले साढ़े तीन दशक से Ïयादा समय से 
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देश भर के आंदोलनɉ का कɅ ġ रहे जंतर मंतर को ͪवरोध Ĥदश[नɉ के ͧलए Ǔनधा[ǐरत èथलɉ कȧ सूची से हटा Ǒदया 
गया। सरकार ने तीन अÛय जगह Ǔनधा[ǐरत कȧ है, लेͩकन ǒबना ͩकसी मजबूत कारण के इतने बड़ ेबदलाव के 
पीछे लोकतांǒğक ͪवरोध के èवर को सीͧमत करने कȧ मंशा साफ झलकती है। 

यह बेवजह नहȣं है ͩक मतदाता सूची के ͪवशषे गहन परȣ¢ण यानी एसआइआर मɅ åयापक पैमाने पर लोगɉ के 
नाम काटे जाने के मसले से आम नागǐरकɉ के बीच उठे ͪवरोध का दायरा अब और Ïयादा फैलता जा रहा है 
तथा सरकार कȧ मंशा को लेकर भरोसा कम होता Ǒदख रहा है। सोमवार को ͪवप¢ी दलɉ के साथ बड़ी संÉया मɅ 
लोगɉ ने िजस तरह 'माच[ फार डमेोĐेसी' के तहत सĤुीम कोट[ तक जुलूस Ǔनकाला, वह सरकार के रवैये के ĤǓत 
बढ़ते असतंोष का हȣ उदाहरण है। अफसोस कȧ बात यह है ͩक एसआइआर मɅ लाखɉ लोगɉ के नाम काटे जाने 
सǑहत अÛय ğǑुटयɉ के मसले पर उठे सवालɉ का अब तक कोई संतोषजनक जवाब सामने नहȣं आया है जवाबदेहȣ 
तय करने के बजाय लोगɉ के बीच उभरे ͪवरोध कȧ अनदेखी या Ĥदश[नकाǐरयɉ के ͨखलाफ सÉती करना लोकतंğ 
कȧ ͩकस पǐरभाषा मɅ आता है ? इस दौरान सरकार कȧ ओर से संवाद के जǐरए समाधान कȧ तलाश को लेकर 
िजस èतर कȧ उदासीनता Ǒदखी है, उसने समèया को और जǑटल हȣ बनाया है। 

 

                                                                                                  Date: 13-10-26 

अमेǐरकȧ ͪवरोधाभास 

संपादकȧय 

ͪवæव राजनय मɅ ͪवडबंना या ͪवरोधाभास कȧ पराकाçठा बेहद दखुद और शम[नाक है। अमेǐरका ने Ǿस के साथ 
डीजल आयात के ͧलए समझौता ͩकया है। वह Ǿस से पहले हȣ यूरेǓनयम और उव[रक आयात करता रहा है। èवय ं
राçĚपǓत डोनाãड Ěंप ने शĐुवार देर रात घोषणा कȧ है ͩक अमेǐरका चरणबɮध तरȣके से Ǿस से 48 लाख टन 
डीजल Ƀधन खरȣदेगा, इसमɅ से तीन लाख टन कȧ त×काल आपूǓत [ होगी। अमेǐरका ने अपने लोगɉ के Ǒहत मɅ Ǿस 
से डीजल आयात करन ेका फैसला ͧलया है। बेशक, यह हक अमेǐरका को है, लेͩकन गौर कȧिजए, अमेǐरका यहȣ 
हक भारत या चीन जैस ेदेशɉ को नहȣं देना चाहता। बीते महȣन ेहȣ Ěंप Ĥशासन ने Ǿस से तेल के Ǔनया[त को 
रोकने के ͧलए बाकायदा कानूनी आदेश पाǐरत ͩकया है। Ǿस से तेल आयात करने वाले ͩकसी भी देश पर अमेǐरका 
100 ĤǓतशत टैǐरफ लगाने का इरादा रखता है, पर ऐसा कोई संकãप उसने èवयं के ͧलए नहȣं ͧलया है। अमेǐरकȧ 
नीǓतयɉ के इस ͪवरोधाभास से यूĐेन को मानो झटका लगा है। हम भूले नहȣं हɇ, बीत ेǑदनɉ भारत और चीन पर 
100 ĤǓतशत टैǐरफ से सवा[ͬधक खुशी यूĐेन को हुई थी, पर यह खशुी िजस देश ने दȣ, उसी ने छȤन भी लȣ। 
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पल मɅ तोला पल मɅ माशा मुहावरे को अपने åयवहार से लगातार साǒबत कर रहे डोनाãड Ěंप यूĐेन व यूरोप के 
ͨखलाफ युɮध मɅ Ǿस का और भी Ǻढ़ता से साथ देते Ǒदखने लगे हɇ। खदु अमǐेरका मɅ Ěंप के ऐस ेåयवहार कȧ 
आलोचना हो रहȣ है। राजनǓयक ईमानदारȣ को ताक पर रखकर अमेǐरकȧ ͪवƣ मंğालय ने Ǿस पर लगे कुछ 
ĤǓतबंध 7 अĤैल तक हटा Ǒदए हɇ, ताͩक Ǿस डीजल का Ǔनया[त कर सके। Ěंप बहुत खशु हɇ ͩक उनके इस कदम 
से डीजल कȧ कȧमतɉ मɅ ͬगरावट आएगी। माना यह भी जा रहा है ͩक इससे तीन हÝते बाद होने वाले मÚयावͬध 
चुनावɉ मɅ उनकȧ ǐरपिÞलकन पाटȹ को मदद ͧमलेगी। दसूरȣ तरफ, खुद अमेǐरका मɅ यह बताया जा रहा है ͩक इस 
ताजा समझौते से Ǿस के खूनी युɮध को ͪवƣीय मदद ͧमलेगी। इतना हȣ नहȣं, Ǿसी तेल शोधक कारखानɉ के 
ĤǓत भी अमेǐरकȧ Ĥेम इस तरह उमड़ा है ͩक अमेǐरका ने यूĐेन को हमले रोकने कȧ धमकȧ तक दे डालȣ है। यहा ं
तक ͩक यूĐेन के राçĚपǓत जलेɅèकȧ को हटाने कȧ चचा[ हो रहȣ है और युɮध-ͪवराम न होने का ठȤकरा यूĐेन के 
ͧसर फोड़ा जा रहा है। वैसे, ͧसतंबर महȣने मɅ हȣ Ěंप ने डीजल कȧ कमी के ͧलए यूĐेन को िजàमेदार ठहराया था। 
साफ है, Ěंप èवाथ[ मɅ ͩकसी हद तक जा सकते हɇ। 

दǓुनया को उलझाते और घातक होते अमेǐरकȧ ǽख पर अब गंभीर चचा[ होनी चाǑहए। Úयान रहे, यूĐेन वाèतव मɅ 
अमेǐरका या नाटो के उकसाने पर हȣ युɮध लड़ रहा है। आज Ěंप यूĐेन को अकेला छोड़ते Ǒदख रहे हɇ। ठȤक इसी 
तरह सऊदȣ अरब भी अकेला पड़ रहा है। सऊदȣ अरब हूती ͪवġोǑहयɉ के Ǔनशाने पर है, लगातार हवाई हमले झेल 
रहा है, पर अमेǐरका बचाव मɅ सामने आने को तैयार नहȣं है। अमǐेरका ने ईरान मɅ युɮध शुǾ कर पूरȣ दǓुनया को 
भंवर मɅ फंसा रखा है। अमेǐरका अपने ͧमğ देशɉ को लगातार Ǔनराश और परेशान कर रहा है। ठȤक यहȣ हाल 
भारत के साथ है, अमेǐरका और उसकȧ आईटȣ कंपǓनयɉ को मजबूती देने मɅ भारतीय कंपǓनयɉ व इंजीǓनयरɉ का 
बड़ा योगदान है, पर Ěंप कȧ बेǽखी दोनɉ देशɉ के संबंधɉ को खराब करती चलȣ जा रहȣ है। अमेǐरकȧ उɮयमी भारत 
मɅ खुलȣ छूट चाहते हɇ, पर खुद अपने यहा ंऐसी छूट देने के प¢धर नहȣं हɇ। सोचकर देͨखए, ͪवæव का महाशिÈत 
देश हȣ अगर तक[  और तØय से नाता तोड़ लेगा, तो दǓुनया मɅ Èया होगा? 

 

  

 


