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सकिी है। सभंिि: यह ्ौररिक नीरि कमे  रन्ाथिण े्ं शार्ल लोगों, 
उनकी कोरशशों और परमेशारनयों कमे  प्रि सदाशयिा होगी।

 ्ौररिक नीरि अपनी प्क्र रि समे आर थ्िक नीरि रन्ाथिण का एक 
िकनीकी क्षमेत्र है। यह अिंरनथिरहि अरनरचिििा समे काफी भरा हुआ 
है। यह अरनरचिििा ् खुय रूप समे नीरि रन्ाथििाओ ंद्ारा भरिषय का 
अनु् ान लगानमे की आिशयकिा कमे  कारण रनर थ्िि हुई है।1 ्ौररिक 
नीरि को भरिषयोन्खुी होना चारहए कयोंरक िमे असगंरिया ँजो 
नीरिगि दरों े्ं पररििथिन लािी हैं, सभी बाजारों े्ं सचंररि होिी 
हैं और अिंिः उधार दरों, ्ोगवेज दरों और प्रिफल े्ं पररलरक्षि 
होिी हैं। इसरलए ्ौररिक नीरि कमे िल भरिषय की ्रुिासफीरि समे 
रनपटनमे की आशा कर सकिी है, आज की ्रुिासफीरि समे नहीं। 
इसमे अकसर एक रिशमेष या खास रिषय कमे  रूप े्ं दमेखा जािा है, 
जो कमे िल रिशमेषज्ों कमे  रलए सगु् होिा है। म्ेरा अपना अनभुि है 
रक यह सब कुछ बढ़ा-चढ़ाकर बिाया गया है। रनससदंमेह, ्ौररिक 
नीरि रन्ाथििाओ ंको आज रफल्ी रसिारों की िरह ् ाना जािा है। 
जनिा लगािार उनकी सभंारिि चालों का अनु् ान लगानमे की 
कोरशश कर रही है। इस उद्मेशय कमे  रलए, रिश्मेषक, चाल कमे  पैटनथि 
की खोज े्ं लाखों िमेटा रबदंओु ंको खंगालिमे हैं। िमे ्ौररिक नीरि 
कमे  रनणथियों की सरंक्षप्त वयाखया रनर थ्िि करनमे का प्यास करिमे हैं, 
जो स्ीकरणों और सांरखयकीय ्ॉिल की एक सहज अरभवयरति 
होिी है, और इन रनषकषयों कमे  आधार पर भरिषयिारणयों का प्यास 
करिमे हैं। िासिि े्ं, ्ौररिक नीरि अनरुक्रया कायथि - एक ऐसा 
स्ीकरण जो नीरिगि दर े्ं पररििथिन की भरिषयिाणी करनमे की 
कोरशश करिा है, जब ्रुिासफीरि लक्य समे रिचरलि हो जािी है 
और / या सिं्ररद्ध अपनमे रुझान समे अलग हो जािा है - एक रिशमेष 
वयापार बन गया है। लमेरकन जो भलुा रदया गया है िह यह है रक यमे 
रनषकषथि रपछलमे आकंड़ों पर आधाररि हैं और इस अ थ्ि े्ं, िमे इस 
बाि की घटनोत्र वयाखया प्दान कर सकिमे हैं रक नीरि रन्ाथििा 
ि्ाकर्ि रनय् समे रिचरलि कयों हुए अ्िा कयों नहीं हुए। िमे 
नीरिगि रनणथियों की पूिथि भरिषयिाणी नहीं हैं कयोंरक रनणथिय कमे  ् ूल 

े्ं अरनरचिििा है और इसरलए, चिरु और सूचना सपंनन रनणथिय 

 इस िषथि कमे  कॉनकलमेि े्ं आ्ंरत्रि रकए जानमे पर ै्ं सम्ारनि 
्हसूस कर रहा हू।ं आि िषयों की छोटी अिरध े्ं, एसबीआई 
बैंरकंग एिं इकनॉर्कस कॉनकलमेि, बैंरकंग प्णाली और ि्रहत्र 
रूप समे भारि कमे  रित्ीय क्षमेत्र को आकार दमेनमे िालमे ्दु्ों पर रिचार-
रि्शथि का एक ्हतिपूणथि ्ंच बन गया है। इस िषथि का पररप्मेक्य 
चनुौिीपूणथि है।

 दरुनया भर े्ं, ्ौररिक नीरि प्ारधकरण दशकों का सबसमे 
आक्रा्क और स्कारलक रूप समे सखि रुख अपना रहमे हैं। िमे 
्हंगाई कमे  रजनन को िापस बोिल ् ें िालनमे कमे  अपनमे दृढ़ संकलप 
पर अरिग हैं। ‘75’ नया ‘25’ है। उनका रुख और भािी संकमे ि 
आक्रा्क और िीक्ण लग रहा है। रित्ीय बाजार े्ं काफी 
अरस्रिा है - आनमे िालमे िमेटा या िो जोरख् समे इिर उिा-
पटक या राहि भरी बढ़ि लमेकर आएगँमे। रिवि सिर पर, एक 
वयापक भय यह है रक बलपूिथिक ्ौररिक नीरि की सखिी समे एक 
्ुरशकल भरी लैंरिंग, यानी ्ंदी अ्िा एकारधक का सा्ना 
करना पड़मेगा। भू-राजनीरिक संघषथि रजसका कोई अंि नजर नहीं 
आ रहा है, अपकें रिी िाकिों समे िैरविक एकीकरण कमे  एकीकारी 
प्भाि कमे  नष्ट होनमे का खिरा है, और रित्ीय गटुबंदी नई िाकिें 
हैं जो रिकरसि िैरविक आर थ्िक संभािनाओ ंको नया रूप दमेिी 
रदख रही हैं।

 ै्ंनमे सोचा ्ा रक ै्ं इस अिसर पर ्ौररिक नीरि कारथििाईयों 
कमे  पररणा्ों की चचाथि समे दूर रहूगँा। इसकमे  बजाय, ै्ं नमेपथय े्ं 
जाना चाहिा हू ँरक इन पररणा्ों कमे  पीछमे कया चल रहा है। शायद, 
इससमे पररणा्ों को ्ोड़ा बमेहिर ढं़ग समे स्झनमे े्ं ्दद र्ल 

्ौररिक नीरि रन्ाथिण पर एक  
रिनोदी दृरटि*

माइकल दबेब्र्त पात्र

*
 

24 निबंर 2022 को ्ुंबई े्ं 9िें एसबीआई बैंरकंग एिं इकनॉर्कस कॉनकलमेि े्ं 
भारिीय ररज़िथि बैंक कमे  उप गिनथिर, ्ाइकल दमेबब्रि पात्र द्ारा रदया गया भाषण। रसरिकांि 
पट्टनायक, रबनोद बी. भोई, आशीष ्ॉ्स जॉजथि, सौ्ाशी रििारी, रोहन बसंल, शैलजा 
भारटया, राहुल अग्रिाल समे प्ाप्त ्ूलयिान रटपपरणयों और रिनीि कु्ार शीिासिि और 
स्ीर रजंन बमेहरा समे सपंादकीय सहायिा कमे  रलए, उनकमे  प्रि आभार प्कट रकया जािा 
है।

1 िमेरलबरमेरटंग अ म्ेररकन ्ॉनमेटरर पॉरलसी: चमेररल शॉनहाटथि-बमेली द्ारा पाि रिश्मेषण, 
ए्आईटी प्मेस, 2013।
2 घोड़मे कमे  असिबल समे रनकल जानमे कमे  बाद।
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लमेनमे की आिशयकिा होिी है – ्ानो, गधं की िीक-िीक पहचान 
करनमे जैसी3।

 जहा ँिक पूिाथिनु् ानों सबंधं है, ्ौररिक नीरि रन्ाथििाओ ंको 
इसरलए बनाया गया रक अ थ्िशार्रियों का सादृशय िैयार करिमे 
स्य ्ौस् पूिाथिनु् ानकिाथिओ ं को अचछा रदखाया जा सकमे । 
िासिि े्ं, यह कहा जािा है रक ्ौररिक नीरि रन्ाथििाओ ं े्ं 
रिनोद की भािना होिी है - यही कारण है रक िमे अपनमे पूिाथिनु् ानों4 
पर एक दश्लि रबदं ुलगािमे हैं।

 रफर भी, ्ौररिक नीरि रन्ाथििा आरखरकार ्नषुय हैं, और 
्नषुय जो कुछ भी करिमे हैं उस े्ं हासय सा् लािमे हैं। िमे एक-दूसरमे 
पर हसंिमे हैं, िमे खदु पर हसंिमे हैं, और इसका एक कारण – रजसकी 

ै्ं चचाथि करँूगा - िनाि ख़त् करना है। म्ेरी बाि का रिषय हासय 
है जो ्ौररिक नीरि रन्ाथिण का एक अरभनन अगं है। न िो 
अ थ्िशार्रियों कमे  बीच और न ही आ् जनिा कमे  बीच इस पर धयान 
रदया गया है। म्ेरा उद्मेशय आपको यह रदखाना है रक यरद आप 
बािचीि े्ं हासय की अनु् रि दमेिमे हैं, िो आप अिं े्ं ्ौररिक 
नीरि, इसकमे  उद्मेशयों, रनणथिय लमेनमे की प्रक्रया, पूिाथिनु् ान और 
सचंार को ्ोड़ा बमेहिर स्झ सकिमे हैं। आप ्ौररिक नीरि 
रन्ाथििाओ ंको भी उिना ही ्ानिीय ्ान सकिमे हैं रजिना रक िमे 
्ैक्रो-एग्रीगमेट और अप्तयारशि भरिषय कमे  सा् कौिकु करें।

 अ्िा, आप ऐसा नहीं भी कर सकिमे हैं। अपै्ल 2006 े्ं, 
प्रिरष्ठि अ थ्िशार्रियों5 कमे  एक पैनल को ्ौररिक नीरि और राषट्ों 
कमे  कें रिीय बैंकरों कमे  वयरतिति कमे  बीच सबंधंों पर चचाथि करनमे कमे  रलए 

कहा गया ् ा। याद रखें: कें रिीय बैंकर नीरसिा कमे  अभयसि होिमे हैं, 
जो उनका ्ानना है रक, ्ौररिक रस्रिा की भािना वयति करिा 
है। पैनल समे जो रिरशष्ट प्श्न पूछा गया िह ्ा - “कया होगा यरद 
कें रिीय बैंक कमे  ्रुखया नमे हासयपूणथि चटुकुलमे सनुाए और िाश कमे  
रट्क रदखाए?” ै्ं झांसा नहीं दमे रहा हू:ं अ म्ेररकन जनथिल ऑफ 
इकनॉर्कस एिं सोरशयॉलरज6 े्ं इस रिरशष्ट शीषथिक समे एक पमेपर 
है रजसमे ै्ं पढ़नमे की अतयरधक अनशुसंा करिा हू।ं

 पैनल खशु नहीं ्ा। सदसयों े्ं समे एक नमे रनषकषथि रनकाला 
रक ् ूलय रस्रिा प्दान करनमे कमे  उद्मेशय समे कें रिीय बैंरकंग कमे  कायथि-
अभयास ् ें आचरण की कोई भूर्का नहीं है। एक अनय नमे कहा रक 
कें रिीय बैंरकंग की दरुनया े्ं और रित्ीय बाजारों कमे  सा् इसकमे  
इंटरफमे स े्ं, अपारदरशथििा का ्ूलय है। एक िीसरमे सदसय का 
रिचार ्ा रक कें रिीय बैंकरों को सयं् की अचछी प्रिष्ठा बनाए 
रखनी चारहए। िासिि े्ं, एफओए्सी प्रिलमेखों े्ं दलुथिभ हासय-
अिसरों की सूचना दी गई है। एक रिचार े्ं, उनहें ‘अरिविसनीय 
शालीनिा’ रदखानमे कमे  रलए आलोचना की गई है, रजस े्ं लोग 
्खुय रूप समे आनमे िाली ्ंदी कमे  बजाय ्रुिासफीरि कमे  बारमे े्ं 
रचरंिि हैं7। इस पर और बाद े्ं।

कें द्ीय बैंतकंग क् क्य्िंरण

 ्ौररिक नीरि कमे  बारमे े्ं इस िरह की अरधकांश असपष्टिा 
इस िथय कमे  कारण है रक रपछलमे कुछ िषयों े्ं कें रिीय बैंरकंग की 
दरुनया नाटकीय रूप समे बदल गई है। ्ौररिक नीरि एक गपु्त कला 
हुआ करिी ्ी, जो जादूगरों द्ारा अभयास की जािी ्ी, और 
गोपनीयिा कमे  आिरण ् ें रलपटी हुई ् ी8। सिणथि  ् ानक कमे  रदनों ् ें, 
कें रिीय बैंकरों को धन कमे  ्ंरदर का बड़ा पजुारी ्ाना जािा ्ा। 
इसकमे  गभथिग्रह े्ं, यह ्ाना जािा ्ा रक िमे कीर्यागरी करिमे हैं 
रजसकमे  द्ारा सीसा जैसी आधार धािओु ंको सोनमे जैसी ्ूलयिान 

3 रॉबटथि  सोलो, 2010, टमेरसट्नी टू द हाउस कर्टी ऑन साइंस एिं टमेकनोलॉजी 
सबकर्टी ऑन इंिमेरसटगमेससं एिं ओिरसाइट “रबरलिंग ए साइंस ऑफ इकोनॉर्कस 
फॉर द ररयल िलिथि” जलुाई 20, 2010: “्झुमे नहीं लगिा रक ििथि्ान े्ं लोकरप्य 
िीएसजीई ्ॉिल ्ानक जाचँ पर खड़मे उिरिमे हैं। इस रिचार कमे  प्रिरनरध यह दािा करिमे 
हैं रक वयरष्ट-आर थ्िक वयिहार कमे  बारमे े्ं ह् जो जानिमे हैं, यह उस पर आधाररि है, लमेरकन 
्झुमे लगिा है रक यह दािा आ् िौर पर अिासिरिक है। प्ितिा रनससदंमेह रिविास करिमे 
हैं रक िमे कया कहिमे हैं, लमेरकन ऐसा लगिा है रक उनहोंनमे सूघंना बदं कर रदया है या उनकी 
सूघंनमे की क्ष्िा पूरी िरह समे स्ाप्त हो गई है।”
4 h t tps : / / fpw.usu .edu/ inde x .php/2017 /01 /09 /why -d id - god -
create-economists-to-make-weather-forecasters-look-good/  and 
https://livestream.com/accounts/5208398/events/6729795/videos/145963063

5 िॉ. जॉजथि ििलास, बैंक ऑफ ग्रीस कमे  आर थ्िक अनसुधंान रिभाग कमे  प््खु; प्ोफमे सर 
पमेरी म्ेहररलंग, कोलंरबया रिविरिद्ालय, यूएसए; प्ोफमे सर जॉरकलन रपकसलमे, नयू साउ् 
िमेलस रिविरिद्ालय, ऑसट्मेरलया और प्ोफमे सर लॉरेंस एस ्ॉस, बाबसन कॉलमेज और 
एजमेईएस कमे  ितकालीन सपंादक।

6 म्ेहररलंग पी., लारेंस एस. ् ॉस, जॉरकलन रपकसली और जॉजथि एस. टािलस, (2007), 
“वहाट इफ द लीिर ऑफ़ द सेंट्ल बैंक टोलि रहलमेररयस जोकस एिं रिि कािथि रट्कस? 
अ पैनल ऑफ एकसपटथि”, द अ म्ेररकन जनथिल ऑफ़ इकोनॉर्कस एिं सोरशयोलॉजी 
(एजमेइएस), खंि-66, नंबर-5, निबंर।
7 कु्रग्ैन पी. (2012), “बबल म्े्ोरीज़।” द कॉनसाइंस ऑि ए रलबरल, http://
krugman.blogs.nytimes.com/2012/01/13/bubble-memories-2/
8 ्ॉनमेटरर पॉरलसी: र्यरी इन पै्रकटस - ्रिथिन रकंग, उप गिनथिर, का समबोधन, 7 
जनिरी 2000



21

मौद्रिक नीद्ि द्नम म्ाण पर एक द्िनोदी दृद्टि  भ्षण

आरबीआई बलेुद्िन द्दसबंर 2022

धािओु ं े्ं बदला जा सकिा है। 2003-2013 िक बैंक ऑफ 

इंगलैंि कमे  गिनथिर रहमे ्रिथिन रकंग रलखिमे हैं रक जब िह 1991 े्ं 

बैंक ऑफ इंगलैंि ् ें शार्ल हुए, िो उनहें एक स्ूह कमे  सा् भोजन 

करनमे का सौभागय र्ला, रजस े्ं पॉल िोलकर (कें रिीय बैंकरों कमे  

बीच चैंरपयन) शार्ल म्े। शा् कमे  अिं े्ं, उनहोंनमे पॉल िोलकर समे 

एक नए कें रिीय बैंकर कमे  रलए कोई सलाह ्ांगी। िोलकर नमे एक 

श्द े्ं उत्र रदया: “रहसयिादी (र्सटीक)” (रकंग, 2000)। उस 

एक श्द नमे उस स्य कें रिीय बैंरकंग की अरधकांश परपंरा और 

ज्ान को स्ारहि कर रलया।

 िमे इिनमे अपारदशमी, इिनमे असपष्ट कयों म्े? िषयों समे, कें रिीय 

बैंकर एक लपु्तप्ाय प्जारि म्े। एक अनदमेखी छरि बनाए रखना 

और दोष कहीं और दमेना कें रिीय बैंकरों कमे  अरसिति कमे  टूलरकट ् मे। 

एक कहानी यूएस फमे ि कमे  एक अधयक्ष कमे  बारमे े्ं बिाई गई है 

रजसनमे पदभार ग्रहण करनमे समे पहलमे अपनमे पूिथिििमी समे रशष्टाचार 

भेंट की ्ी। एक पूिथिििमी नमे नए अधयक्ष को िीन रलफाफमे  इस 

सलाह कमे  सा् सौंपमे रक जब भी िह कायथि कमे  दौरान खदु को 

परमेशानी े्ं पाए, िो उनहें एक-एक करकमे  रलफाफमे  खोलनमे चारहए। 

प्तयमेक कमे  पास सलाह होगी रक कया करना है। जब नए अधयक्ष की 

आलोचना हुई िो उनहोंनमे पहला रलफाफा खोला। उस े्ं रलखा 

्ा: “्झुमे दोष दें”। िो, नए अधयक्ष नमे पूिथिििमी को दोषी िहराया। 

कुछ स्य बाद नए अधयक्ष रफर रनशानमे पर आ गए। उसनमे दूसरा 

रलफाफा खोला। उस े्ं रलखा ्ा: “सरकार को दोष दें।” िो उसनमे 

ऐसा रकया। कुछ और स्य बीिनमे कमे  बाद, िह रफर समे ह्लमे की 

चपमेट े्ं आ गया। िो उसनमे िीसरा रलफाफा खोला। उस े्ं रलखा 

्ा: “िीन रलफाफमे  िैयार करें।” ् ोड़ी गभंीरिा समे, 1960 कमे  दशक 

की ्खुयधारा कमे  दृरष्टकोण को गािथिनर एकलमे द्ारा इस रटपपणी े्ं 

स्झाया गया है, जो रक अ म्ेररका कमे  36िें राषट्परि रलंिन 

जॉनसन कमे  िहि सलाहकार पररषद कमे  अधयक्ष म्े: “फमे िरल 

ररज़िथि की सििंत्रिा क् करनमे या स्ाप्त करनमे कमे  रलए ै्ं िह सब 

कुछ करंूगा जो ै्ं कर सकिा ्ा”9। आज, िह सब बदल गया है। 

सरकारें कें रिीय बैंक की सििंत्रिा को काय् रखिी हैं।

रौतद्क नीति के लक्य

 दो साल समे यूक्रमे न े्ं ्हा्ारी और यदु्ध कमे  शरुू होनमे समे िीक 
पहलमे, दरुनया ्रुिासफीरि लक्यीकरण की सफलिा की घोषणा 
कर रही ्ी। लंबी अिरध की ्रुिासफीरि की प्तयाशाए ँलक्यों पर 
्जबूिी समे रटकी हुई ्ीं; रफरलपस िक्र का सपाट होना की्िों 
की पररििथिनशीलिा े्ं क्ी का सकंमे ि ्ा; और रिरन्य दर का 
्रुिासफीरि पर प्भाि क् हो रहा ्ा, आयारिि ्रुिासफीरि की 
भूर्का खत् हो रही ्ी। िैरविक रित्ीय सकंट (जीएफसी) कमे  
बािजूद, िैरविक ्रुिासफीरि ्रुशकल समे बढ़ी10। कुछ लोगों नमे 
जीएफसी को ्रुिासफीरि लक्यीकरण की रिफलिा भी ्ाना - 
्ाल और समेिाओ ंकी क् और रस्र की्िों को सरुनरचिि करकमे , 
अिंरपणन कमे  अिसरों को रित्ीय सपंरत् की की्िों े्ं 
स्ानांिररि कर रदया गया, रजससमे जीएफसी का रन्ाथिण हुआ। 
आज, ्रुिासफीरि चार दशकों े्ं कभी नहीं दमेखमे गए सिरों पर है, 
जो आक्रा्क और दरुनया भर े्ं अग्रक्र ि सखि ्ौररिक नीरि कमे  
प्रि अभमेद् है। अरसितिगि प्श्न पूछा जा रहा है रक कया दरुनया 
स्ायी रूप समे क् ्रुिासफीरि कमे  ्ाहौल समे उचच ्रुिासफीरि कमे  
्ाहौल ् ें जा रही है। ् ौररिक नीरि कमे  उद्मेशयों की स्ीक्षा करनमे का 
स्य आ गया है।

 िालटर बैजहॉट कमे  कें रिीय बैंक का एक उद्मेशय ्ा: “पमेनलटी 
दर पर िासिरिक सपंारविथिक कमे  बदलमे सििंत्र रूप समे ऋण दमेना”11। 
अरंि् ऋणदािा होना इसका एक्ात्र कायथि  ् ा - रित्ीय घबराहट 
दूर कर आत्रिविास काय् रखना। इस प्कार, रित्ीय रस्रिा 
को सरुरक्षि और सरंरक्षि करनमे कमे  रलए कें रिीय बैंक अरसिति े्ं 
आए। एक कें रिीय बैंकर े्ं रित्ीय रस्रिा कमे  प्रि यह सरदयों 
परुानी प्रिबद्धिा ह म्ेशा होिी है।

10 इनफलमेशन टारगमेरटंग: अ रिकट्् ऑफ इट्स ओन सकसमेस? रक्ररचियन रगरलट्जर 
और जॉन साइ्न द्ारा, ररसचथि रिसकशन पमेपर 2015, ररज़िथि बैंक ऑफ़ ऑसट्मेरलया।
11 लोमबािथि सट्ीट: ए रिरसक्रपशन ऑफ़ द ्नी ्ाकवे ट, 1873 को कें रिीय बैंरकंग पर 
शरुुआिी लमेखों े्ं समे एक ्ाना जािा है, “घबराहट, एक श्द े्ं, िंरत्रकाशूल का एक 
प्कार है, और रिज्ान कमे  रनय्ों कमे  अनसुार आपको इसमे अनदमेखा नहीं करना चारहए। 
कैश ररज़िथि कमे  धारकों को न कमे िल इसमे अपनमे सिय ंकमे  दारयतिों को रखनमे कमे  रलए िैयार 
रहना चारहए, बरलक दूसरों की दमेनदाररयों कमे  रलए इसमे सबसमे अरधक सििंत्र रूप समे आगमे 
बढ़ानमे कमे  रलए िैयार रहना चारहए। जब भी सरुक्षा अचछी हो, उनहें वयापाररयों को, छोटमे 
बैंकरों को, ‘इस आद्ी को और उस आद्ी को’ उधार दमेना चारहए। अला थ्ि की अिरध 

े्ं, एक रिफलिा एकारधक बनािी है, और वयतुपनन रिफलिाओ ंको रोकनमे का सबसमे 
अचछा िरीका प्ा्र्क रिफलिा को रोकना है जो उनहें पैदा करिा है”।

9 म्ेलटज़र ए. (2005). “ऑरररजन ऑफ ग्रमेट इनफलमेशन” फमे िरल ररज़िथि बैंक ऑफ सेंट 
लइुस, ररवयू, ्ाचथि/अपै्ल 87 (2, भाग 2): 145-175।
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 ्ूलय रस्रिा का लक्य अरनिायथि रूप समे 1970 कमे  दशक 
की उचच ्रुिासफीरि समे पैदा हुआ है। यह उस अनभुि समे या क् 
समे क् इसकी वयाखया समे उभरिा है रक क् ्रुिासफीरि लोक 
कलयाण को अरधकि् सिर िक सक्ष् बनािी है कयोंरक यह 
रनरिंर सिं्ररद्ध की एक आिशयक शिथि है, और यह रक कें रिीय बैंक 
जैसी स्रपथिि ससं्ाए ँउस लक्य को प्ाप्त कर सकिी हैं यरद उनहें 
दबाि स्ूहों और रनरहि सिा थ्ि समे ्तुि सचंालन की अनु् रि दी 
जाए। 1990 कमे  दशक िक, ्रुिासफीरि कमे  उद्मेशय कमे  रलए 
सखंयात्क लक्य रनधाथिररि रकए जा रहमे म्े।

 रफर भी, अ थ्िशार्रियों और ्ौररिक नीरि रन्ाथििाओ ं कमे  
बीच, क् समे क् आज, यह अचछी िरह समे जाना जािा है रक, 
्ौररिक नीरि अपनमे द् पर अ थ्िवयिस्ा की दीघथिकारलक सिं्ररद्ध 
को प्भारिि नहीं कर सकिी है - धन की ि्ाकर्ि दीघथिकारलक 
िटस्िा। ्ौररिक नीरि सिं्ररद्ध दर को प्भारिि करनमे कमे  रलए 
अनय नीरियों कमे  रलए अनकूुल परररस्रियों का रन्ाथिण कर 
सकिी है। रफर भी, लगभग हर कें रिीय बैंक कमे  पास एक दोहरा 
अरधदमेश है - म्ेरमे द्ारा पहलमे बिाए गए सभी िकयों कमे  रिपरीि 
सिं्ररद्ध/रोजगार कमे  लक्य को ह म्ेशा टैग रकया जािा है। कया यह 
सिं्ररद्ध का लक्य रित्ीय रस्रिा कमे  सरदयों परुानमे अरधदमेश को 
दशाथििा है? सिाभारिक रूप समे, सिं्ररद्ध कमे  उद्मेशय कमे  रलए 
सखंयात्क लक्य आ् िौर पर रनधाथिररि नहीं रकए जािमे हैं।

 ्ौररिक नीरि क्षमेत्र कमे  अ थ्िशा्रिी कया कहिमे हैं? दभुाथि गय समे, िमे 
ह म्ेशा की िरह कई भाषाए ँबोलिमे हैं। 1970 कमे  दशक िक, प््खु 
कमे नमेरसयन क्रांरि और इसकमे  उतपररििथिन नमे 1958 े्ं िमेिन और 
बमेरोजगारी कमे  बीच खोजी गई एक अनभुिजनय रनयर्ििा को 
बरकरार रखा - रफरलपस िक्र12। िमेिन बढ़ाकर, रोजगार और 
इसरलए सकल घरमेलू उतपाद को बढ़ाया जा सकिा है, लमेरकन 
िमेिन ि्ररद्ध समे ्रुिासफीरि े्ं ि्ररद्ध होिी है। जलद ही िमेिनभोगी 
्हसूस करिमे हैं रक िमेिन े्ं ि्ररद्ध ्रुिासफीरि समे क् हो गई है। 
इसरलए िमे और भी अरधक िमेिन की ्ांग करिमे हैं। इस े्ं िमेिन-

की्ि की पारसपररक वयिस्ा, लाभ ्ारजथिन को क् करना शरुू 
कर दमेिा है। उतपादकों को एहसास होिा है रक घाटमे े्ं उतपादन 
बढ़ानमे का कोई ्िलब नहीं है। िो, अिंिः, सकल घरमेलू उतपाद 
धी्ा और सकुंरचि हो जािा है। रफर भी, उस स्य कमे  कें रिीय 
बैंकों नमे अ थ्िवयिस्ा कमे  सा् प्योग रकया। िमे अनय आर थ्िक 
एजेंटों को बमेिकूफ बनानमे की उम्ीद े्ं पैसमे छापकर ्ोड़ी क् 
बमेरोजगारी (रनमन उचचिर सिं्ररद्ध) कमे  रलए ्ोड़ी अरधक 
्रुिासफीरि सिीकार करनमे को िैयार म्े। 1970 कमे  दशक कमे  
रिनाशकारी अनभुि नमे रदखाया रक यह एक ऐसा खमेल ्ा रजस े्ं 
हर कोई हार जािा ्ा। आज कें रिीय बैंकरों नमे िह खमेल खमेलना बदं 
कर रदया है। जैसा रक हो सकिा है, यह अ थ्िशार्रियों कमे  एक और 
स्ूह कमे  रिचारों को सा्नमे लाया - रशकागो सकूल, रजसका प््खु 
रूप समे र्लटन फ्ीि्ैन और रॉबटथि  लकुास जूरनयर द्ारा 
प्रिरनरधति रकया गया - रजसनमे िकथि  रदया रक आप अलपािरध 
रफरलपस िक्र कमे  बारमे ् ें गलि सूचना कमे  ् ाधय् समे जनिा को ् ूखथि 
नहीं बना सकिमे। आज क् बमेरोज़गारी (उचच सिं्ररद्ध) अरनिायथि 
रूप समे बाद े्ं उचच ्रुिासफीरि और पररणा्ि: उचच बमेरोज़गारी 
(क् सिं्ररद्ध) पैदा करमेगा। ्ौररिक नीरि को िटस्, रनय्-
आधाररि भूर्का रनभानी चारहए और उचच ् रुिासफीरि को सहन 
करकमे  ्ोड़ी अरधक सिं्ररद्ध को सकुंरचि करनमे की कोरशश जैसी 
अरप्य ्ौररिक कारथििाई समे बचना चारहए।

 जैसा रक ै्ंनमे पहलमे कहा, सलाह कमे  रलए अ थ्िशार्रियों की 
ओर ्डु़नमे का कोई ्िलब नहीं है। उनकमे  उत्र उिनमे ही असपष्ट 
होनमे िालमे हैं रजिनी अरनरचिििा होिी है, जो ्ौररिक नीरि कमे  
सचंालन की रिशमेषिा है। कहा जािा है रक अ थ्िशा्रि कमे  दो ् ूलभूि 
रनय् हैं। पहला रनय् है: प्तयमेक अ थ्िशा्रिी कमे  रलए एक स्ान 
और रिपरीि अ थ्िशा्रिी होिा है। दूसरा रनय्: िमे दोनों गलि हैं। 
शायद ्ौररिक नीरि कमे  दोहरमे अरधदमेश का उद्मेशय इस दो-हा् 
िाली प्जारि को वयसि रखना है।

 भलमे ही दोहरमे अरधदमेश को रनयरि कमे  रूप े्ं रलया गया हो, 
आइए ह् इसकी पररचालन वयिहायथििा का ्ूलयांकन करें। रकसी 
भी स्य, ्रुिासफीरि और सिं्ररद्ध कमे  लक्य चर ्ौररिक नीरि 
रन्ाथििा को रदखाई नहीं दमेिमे हैं - ्रुिासफीरि कमे  आकंड़मे क् समे 
क् एक ्हीनमे परुानमे हैं, और जीिीपी कमे  आकंड़मे क् िीन ्हीनमे 
परुानमे हैं। पूिाथिनु् ान रकए जा सकिमे हैं, लमेरकन िमे एक समे िीन ् हीनमे 
पहलमे की अिीिोन्खुी सूचनाओ ंपर आधाररि हैं, जैसा रक ै्ंनमे 

12 रफरलपस, एि्लयूएच (1958)। द ररलमेशन रबटिीन अनइमपलाय े्ंट एिं द रमेट ऑफ 
चेंज़ ऑफ ्नी िमेज रमेट्स इन द यूनाइटमेि रकंगि्, 1861-1957। इकोनॉर्का, 25 
(100): 283-99: रफरलपस िक्र बमेरोजगारी और िमेिन ि्ररद्ध कमे  बीच एक वयतुक्र् सहसबंधं 
की पहचान करिा है - बमेरोजगारी को क् रकया जा सकिा है ( उतपादन बढ़ाया जा सकिा 
है) लमेरकन कमे िल उचच िमेिन (्रुिासफीरि) की की्ि पर या इसकमे  रिपरीि, िमेिन ि्ररद्ध 
(्रुिासफीरि) कमे िल उचच बमेरोजगारी (क् उतपादन) की की्ि पर क् की जा सकिी है।
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पहलमे बिाया ्ा, और िमे भरिषय े्ं आनमे िालमे अप्तयारशि झटकों 
समे बदल सकिमे हैं। इसकमे  अलािा, लक्य चर स्य कमे  सा् आगमे 
बढ़ रहमे हैं और इसरलए ्ौररिक नीरि रन्ाथििाओ ंको उनकी ज्ाि 
रस्रि नहीं बरलक उनकमे  अरनरचिि भरिषय कमे  प् (ट्मेजमेकट्ी) को 
धयान े्ं रखना होगा। रफर उनहें आगमे की ओर शूट करना होिा है 
- शॉट लमेनमे कमे  रलए सही कोण का होना ् हतिपूणथि है। इस चनुौिीपूणथि 
रस्रि े्ं, ्ौररिक नीरि रन्ाथििा सूचना कमे  ्हास्रुि - उचच 
आि्ररत् सकंमे िक; भरिषयोन्खुी सिवेक्षण; बाजार सहभारगयों, 
पमेशमेिर पूिाथिनु् ानकिाथिओ ंऔर रिश्मेषकों की प्तयाशाए;ँ अ थ्िर्िीय 
्ॉिल; आरटथि रफरशयल इंटमेरलजेंस और ्शीन लरनसंग िकनीक 
पर आधाररि भािना रिश्मेषण - की छान-बीन करिमे हैं और यमे 
सभी लक्य चरों कमे  सभंारिि प् का अनु् ान लगानमे कमे  प्यास का 
रहससा हैं। अरनिायथि रूप समे, यह एक रिार सक्रीन की रनगरानी 
करनमे और ्ैत्रीपूणथि रिनयास और शत्रिुापूणथि सरंचनाओ ंकमे  बीच 
अिंर करनमे कमे  रलए सरंचि ज्ान का उपयोग करनमे जैसा है। इसकमे  
बाद इसमे रनया्कों का प् (ट्मेजमेकटरी) स्ारपि करनमे हमेि ुफीि 
रकया जािा है िारक गरि्ान लक्य चर को अरधकि् लक्यीक्र ि 
रकया जा सकमे , हालांरक सफलिा सरुनरचिि नहीं है। यरद िमे सफल 
होिमे हैं, िो इसमे ह म्ेशा की िरह सा्ानय कायथि-वयापार ्ाना जािा 
है और इस पर रकसी का धयान नहीं जािा है; यरद िमे रिफल होिमे 
हैं, िो उनकी रनंदा की जािी है।

 िनी हुई रससी पर चलनमे े्ं एक और जरटलिा यह है रक 
लक्य चर, प््् अरग्र् अनु् ानों समे अनरंि् अनु् ानों समे सशंोरधि 
अनु् ानों समे अरंि् अकाउनट कमे  बीच सशंोधनों कमे  अधीन होिमे हैं। 
निीजिन, ् ौररिक नीरि रनणथिय, जो पहलमे िमेटा ररलीज की प्ारप्त कमे  
स्य रलया जािा ह,ै बार-बार होनमे िालमे सशंोधनों कमे  कारण 
सरंदगध हो जािी है। इस सदंभथि ् ें, एफओए्सी ् ें बमेन बनाथिनकमे  द्ारा 
की गई एक रटपपणी और प्कारशि प्रिलमेखों े्ं ररपोटथि की गई है: 
“ म्ेरमे पास एक ् ा्ूली प्सिाि है, जो यह है रक यरद बीईए (आर थ्िक 
रिश्मेषण का यू.एस. ्यूरो) जीिीपी आकंड़मे स्ररजि कर सकिा है 
और यरद फ थ्ि अपनी आय सशंोरधि करिा ह ैिब फमे ि कमे  पास 
िापस जानमे और रपछली बार (एफओए्सी की अरंि् बैिक) समे 
्याज दरों को रफर समे शरुू करनमे का रिकलप होना चारहए [हसँी]”13।

 क्र पया िगथि कोष्ठक ् ें ‘हसँी’ श्द पर धयान दें। यह िह िरीका 
है रजस े्ं एफए्ओसी प्रिलमेख अपनी बैिकों े्ं चचाथि कमे  दौरान 
हासय कमे  प्सफुटन का सकंमे ि दमेिा है। ै्ं इस ्दु्मे पर अभी कुछ 
रिसिार समे चचाथि करंूगा।

तनणमाय

 आज दरुनया भर े्ं, ्ौररिक नीरि कमे  रनणथिय रनयतुि 
अरधकाररयों की एक सर्रि द्ारा रलए जािमे हैं। सर्रि कमे  सदसयों 
कमे  बीच रिचार-रि्शथि एक िोट की ओर लमे जािा है और बहु्ि कमे  
्ाधय् समे रनणथिय रलया जािा है। एक रिशाल सारहतय पहलमे समे ही 
्ौजूद है जो सर्रि की बैिक कमे  अरंि् उतपाद - नीरिगि 
पररणा् की वयाखया करना चाहिा है। यहां, ै्ं एक कद् पीछमे 
हटिा हू ंऔर उस िरीकमे  का पिा लगािा हू ं रजस े्ं सर्रि कमे  
सदसय अपनमे फैसलमे पर पहुचंनमे कमे  रलए सोचिमे हैं और रिचार-
रि्शथि करिमे हैं।

 द लॉरजक ऑफ़ ्ॉनमेटरी पॉरलसी14 ना्क पिनीय भाषण 
े्ं, बमेन बनाथिनकमे  नमे एक ऑटो्ोबाइल कमे  रूप े्ं अ थ्िवयिस्ा, 

चालक कमे  रूप े्ं सर्रि, और तिरक या ब्रमेक पर टैप कमे  रूप े्ं 
्ौररिक नीरि कारथििाईयों की सादृशयिा को रचरत्रि रकया है। जब 
अ थ्िवयिस्ा बहुि धी्ी गरि समे चल रही हो - सिं्ररद्ध क्ष्िा समे 
क् हो - सर्रि नीरिगि दर को क् करकमे  तिरक पर दबाि 
बढ़ािी है, रजससमे आर थ्िक गरिरिरध को बढ़ािा र्लिा है। जब 
अ थ्िवयिस्ा बहुि िमेज़ी समे चल रही होिी है, िो सर्रि नीरिगि 
दर बढ़ाकर ब्रमेक पर दबाि िालिी है। िासिरिक जीिन े्ं, सर्रि 
द्ारा सा्ना की जानमे िाली गभंीर सूचनात्क बाधाओ ं - िमेटा 
किरमेज, बार-बार सशंोधन, असगंरि - को दमेखिमे हुए ड्ाइिर 
ऑटो्ोबाइल की गरि रनधाथिररि नहीं कर सकिा है। आगमे का 
रासिा भी रदखाई नहीं दमे रहा है – पूिाथिनु् ान, भरिषय ् ें अप्तयारशि 
झटकों की चपमेट ् ें हैं। इसरलए, ् ौररिक नीरि सर्रि अरिविसनीय 
सपीिो्ीटर, धूर्ल रििंशीलि कमे  सा् एक कार चलानमे की िरह 
है, और कार कुछ दमेरी कमे  सा् तिरक या ब्रमेक पर प्रिरक्रया दमेिी 
है (बनाथिनकमे , 2004)। सकं्षमेप ् ें, ‘अनभुिहीन ड्ाइिरों कमे  रलए िाहन 
नहीं’ िह िरीका है रजस े्ं बनाथिनकमे  ्ौररिक नीरि सर्रि का िणथिन 
करिा है।

13 फमे िरल ररजिथि (2008), 13 अगसि 2002 को फमे िरल ओपन ्ाकवे ट क म्ेटी की बैिक 
का प्रिलमेख।

14 2 रदसबंर 2004 को िारशगंटन िी.सी. े्ं नमेशनल इकोनॉर्सट्स कलब कमे  स्क्ष 
गिनथिर बमेन बनाथिनकमे  द्ारा रटपपणी।
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 ्ौररिक नीरि सर्रियों कमे  रिचार-रि्शथि की ओर ्डु़िमे हुए, 
ै्ं एक पमेपर की अनशुंसा करिा हूं जो इन चचाथिओ ंको जनिा कमे  

रलए जारी की गई बैिकों कमे  श्दशः प्रिलमेखों कमे  आधार पर 
्ॉिल करिा है। इसका शीषथिक है “्ौररिक नीरि रन्ाथिण े्ं 
्जमेदार कया है?15” कया एक ओर, एक बैिक कमे  दौरान रकसी 
सदसय द्ारा हंसनमे की संखया और ्ैक्रोइकॉनॉ्ी कमे  बारमे े्ं 
सदसय की अपमेक्षाओ ंकमे  बीच कोई संबंध है? यरद हसँी कमे  उतकषथि 
की संभािना क् है - ्ौररिक नीरि रनधाथिरक कई बािें कहिमे हैं, 
लमेरकन उन े्ं समे कमे िल कुछ ही ्ज़मेदार हैं - िो, “दलुथिभ घटनाओ ं
कमे  रनय्” द्ारा, यह लगभग एक घािीय सशिथि ्ाधय फं़कशन कमे  
सा् पॉइसन रििरण का अनसुरण करमेगा। इस संभािना को 
रनयंरत्रि करनमे कमे  रलए रक कुछ सदसय अपनमे रिनोदी सिभाि कमे  
कारण दूसरों की िलुना े्ं अरधक हसँ सकिमे हैं, ्ॉिल े्ं 
सदसय-रिरशष्ट रनरचिि प्भाि शार्ल हैं। इस संभािना को 
रनयंरत्रि करनमे कमे  रलए बैिक-रिरशष्ट रनरचिि प्भािों को भी 
शार्ल रकया गया है रक धूप िालमे ्ौस् जैसी चीजों कमे  कारण 
अरधक हसँी आिी है। इस अधययन द्ारा उपयोग रकए जानमे िालमे 
कमे िल अनय वयाखयात्क चर एफओए्सी कमे  सदसयों द्ारा रकए 
गए वयापक आर थ्िक पूिाथिनु् ान हैं। पररणा् बिािमे हैं रक एक 
सदसय बैिक कमे  दौरान अरधक हसँिा है यरद िह उचच ् रुिासफीरि 
या क् रोजगार या धी्ी ि्ररद्ध कमे  रूप े्ं अपमेक्षाक्र ि खराब 
्ैक्रोइकॉनॉर्क प्दशथिन की अपमेक्षा करिा है। यह प््खु ्हति 
की खोज है। यह ् ौररिक नीरि समे परमे है और इसकमे  गहरमे सा्ारजक 
और ्नोिैज्ारनक रनरहिा थ्ि  हैं।

सचं्र

 ै्ं ्ौररिक नीरि रन्ाथिण कमे  एक अनय ्हतिपूणथि पहलू की 
ओर ्डु़ना चाहिा हू ंरजसनमे शायद हाल कमे  िषयों े्ं सबसमे अरधक 
प््खुिा प्ाप्त की है। कें रिीय बैंक अपनी नीरियों पर सििंत्र रूप समे 
और सपष्ट रूप समे सिंाद करिमे हैं। िमे ला्बदं हैं और अकसर 
सरुखथियां बटोरिमे हैं। कें रिीय बैंक सचंार अपनमे आप े्ं एक सििंत्र 

रिषय बन गया है रजसकमे  रलए पत्र, पसुिकें  और सम म्ेलन स्रपथिि 
रकए जािमे हैं। आधरुनक कें रिीय बैंकर अपनमे रनणथियों को सपष्ट िरीकमे  
समे जनिा िक पहुचँाना ्हतिपूणथि ्ानिमे हैं। कें रिीय बैंक की 
पारदरशथििा और सचंार कमे  बारमे े्ं उनकी स्झ नाटकीय रूप समे 
बदल गई है। जैसा रक यह िमेजी समे सपष्ट हो गया है रक प्तयाशाओ ं
का प्बधंन ्ौररिक नीरि का एक कें रिीय रहससा है, सचंार नीरि 
कें रिीय बैंकर कमे  टूलरकट16 े्ं बाधा समे बदल कर प््खु साधन हो 
गई है।

 हालारँक, 1990 कमे  दशक की शरुुआि िक ऐसा नहीं ्ा। 
कें रिीय बैंकरों नमे रचनात्क रद्अ्मीपन े्ं सिंाद रकया। िासिि े्ं, 
इसी सदंभथि े्ं फमे िसपीक श्द गढ़ा गया ्ा, रजसमे ‘बड़ी असगंरि 
कमे  सा् भनुभनुाना’17 कमे  रूप े्ं िरणथिि रकया गया ्ा। यह ्ाना 
जािा ्ा रक “कोई रटपपणी नहीं” या “ ै्ं जिाब नहीं दमे सकिा या 
नहीं दूगंा” कहनमे की िलुना े्ं सोद्मेशय असपष्टिा की भाषा बहुि 
बमेहिर है।

 आज, कें रिीय बैंक पूरी िरह सचमेि हैं रक बाजार सपमेकट्् कमे  
बहुि छोटमे े्ं की गई उनकी कारथििाइयों समे पूरमे प्रिफल िक्र को 
ऊपर या नीचमे पररिरिथिि रकया जाना है। यह रिशमेष रूप समे 
्हतिपूणथि है जब नीरिगि दर शूनय रनचली सी्ा िक पहुचं गई है। 
इस प्कार, सचंार, ्ौररिक नीरि कमे  सूत्रधार समे अपनमे आप े्ं एक 
नए नीरि सारधत्र18 े्ं बदल गया है। जैसा रक बमेन बनाथिनकमे  कहिमे 
हैं: “्ौररिक नीरि 98 प्रिशि बाि और कमे िल दो प्रिशि 
कारथििाई है”19।

15 कमे पहाटथि , कमे रिन ि्लयू, ‘्ौररिक नीरि बनानमे कमे  बारमे े्ं कया ्जमेदार है?’, आर थ्िक 
पूछिाछ, िॉलयू्। 51, सखंया 4, अकटूबर 2013।

16 सेंट्ल बैंक कमयरुनकमे शन एिं ्ोनमेटरी पॉरलसी: ए सिवे ऑफ थयोरी एिं एरििेंस बाय 
एलन एस. ्लाइंिर, ्ाइकल एहर्ैन, ्ासवेल फै्ट्ज़शर, जैकब िी हान और िमेरिि-जमेन 
जानसन, ईसीबी िरकसं ग पमेपर सीरीज़, 8No 98 / MAY 2008।
17 टमेरसट्नी टू अ सीनमेट सब-क म्ेटी इन 1987 - गमेराट्स, पीए्, द र्रसटक ऑफ 
सेंट्ल बैंक सपीक, इंटरनमेशनल जनथिल ऑफ सेंट्ल बैंरकंग, 3 (1) (2007) े्ं ररपोटथि  की 
गई।
18 ्लाइंिर, एलन एस. थू् ए रक्रसटल बॉल िाकथि ली: द फयूचर ऑफ ्ॉनमेटरी पॉरलसी 
कमयरुनकमे शन, एईए पमेपसथि एिं प्ोसीरिंगस, 108:567-571, ्ई 2018।
19 बनाथिनकमे , बमेन एस। 2015. “एक नए ्लॉग का उद्ाटन।” ब्ररुकंगस इंसटीट्यूशन, 30 
्ाचथि, 2015। https://www.brookings.edu/blog/ben-bernanke/2015/03/30/
inaugurating-a-new-blog/
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आरबीआई बलेुद्िन द्दसबंर 2022

 पाि रिश्मेषण कमे  नए दृरष्टकोण पर का् का एक बढ़िा हुआ 

रनकाय है जो अ थ्िशार्रियों को चनुौिी दमे रहा है और ् ौररिक नीरि 

रनणथिय लमेनमे े्ं नई अिंदृथिरष्ट प्दान कर रहा है। आरबीआई े्ं, ह् 

टमेकसट ्ाइरनंग िकनीकों का उपयोग करकमे  कई सिरों पर 

ए्पीसी कमे  कायथिि्रत् कमे  पाि रिश्मेषण द्ारा ह्ारमे ्ौररिक नीरि 

सचंार पर अधययन कर रहमे हैं। प्ाररंभक रनषकषथि यह है रक 2019 

कमे  दौरान कायथिि्रत्ों की लंबाई अरधक ्ी – कोरिि-19 की 

रिरभनन लहरों कमे  बाद की अिरध ् ें और यूक्रमे न ् ें यदु्ध की शरुुआि 

कमे  बाद यह सभंििः दर ् ें कटौिी पर रिचार-रि्शथि को दशाथििी है। 

कायथिि्रत् काफी पिनीय हैं और पिनीयिा कमे  सिर20 को लगािार 

बनाए रखा जािा है। यूक्रमे न े्ं यदु्ध कमे  बाद की अिरध े्ं आिंररक 

और बाहरी दोनों सदसयों कमे  बीच भािना रबगड़ गई।

 हाल ही े्ं, सचंार का एक पहलू जो जनिा को रुरचकर लगा 

है, िह है ‘नीरि धरुी’ - 75 आधार अकंों की दर ् ें ि्ररद्ध करना और 

रफर सदंमेश े्ं सूक्् बदलाि कमे  ्ाधय् समे, बाजारों को रिविास 

रदलाना रक अगली ्ौररिक नीरि बैिक21 े्ं नर्ी की प््खुिा 

होगी। एक उदाहरण ईसीबी की पररषद कमे  बाद की बैिक का 

सम म्ेलन है। उनकमे  बयान कमे  सिर े्ं सूक्् पररििथिन ्ा। 75 

आधार अकंों की दर ि्ररद्ध22 दमेनमे कमे  बाद 2 निबंर को चमेयर पॉिमेल 

की प्मेस कॉनफ्ें स े्ं इसी प्कार की धरुी सपष्ट है।

तनषकरमा

 ्ौररिक नीरि को कला, रिज्ान और रशलप की सजं्ा दी गई 
है। रफर भी, इसकमे  ्ूल े्ं, यह उचच अरनरचिििा समे आक्रांि 
सूचनासपंनन ्ानिीय रनणथिय कमे  बारमे े्ं है, रजसमे यांरत्रक ्ॉिल या 
रनय्ों समे प्रिस्ारपि नहीं रकया जा सकिा है। ्ौररिक नीरि कमे  
अरधकांश रनणथिय, ्ौररिक नीरि रन्ाथििा कमे  एक-दूसरमे समे और 
जनिा समे रिचार-रि्शथि करनमे और प्ाप्त प्रिसाद समे उतपनन होिमे 
हैं। यमे सभी प्रक्रयाए ंसिाभारिक रूप समे जीिन कमे  हलकमे  पक्ष को 
ग्रहण करिी हैं। इस घटना की एक ्नोिैज्ारनक वयाखया, जैसा 
रक ै्ंनमे पहलमे उललमेख रकया है, यह है रक, ्ौररिक नीरि रन्ाथििा 
अ थ्िवयिस्ा कमे  रिरुद्ध दमेखमे गए खिरमे कमे  दबाि समे रनपटनमे कमे  रलए 
कड़ी म्ेहनि कर रहमे हैं। इससमे पिा चलिा है रक उनहें सिस् रहनमे 
कमे  रलए हासय-्नोभाि बनाए रखनमे की आिशयकिा है। एक ऐसा 
वयरति जो ्रुिासफीरि समे घ्रणा करिा हो लमेरकन हासय भाि नहीं 
रखिा हो िह ्रुिासफीरि की प्तयाशा कमे  कारण असिंरुलि हो 
सकिा है। सा् ही, ्ौररिक नीरि रन्ाथििाओ ंकमे  पास रकसी और 
की िलुना े्ं, खराब पररणा्ों - रिशमेषकर ्रुिासफीरिक पररणा्ों 
- कमे  बारमे े्ं बमेहिर चटुकुलमे हो सकिमे हैं। अि: हासय ह्ारमे सहज 
बनमे रहनमे े्ं ्ददगार सारबि हो सकिा है। अिं े्ं, ै्ं यह कहना 
चाहूगंा रक ्ौररिक नीरि रन्ाथिण े्ं हासय, अ थ्िवयिस्ा कमे  बारमे े्ं 
गभंीर रचिंाओ ंको दशाथििा है, न रक रचिंा की क्ी या आत््गुधिा, 
रजसका पॉल कु्रग्ैन गलि पाि करिमे हैं।

 धनयिाद।

20 पिनीयिा का अनु् ान श्द कमे  आकार और िाकयों की लंबाई कमे  आधार पर लगाया 
जािा है। छोटमे श्द और छोटमे िाकय पिनीयिा को बढ़ािमे हैं।
21 ्ारटथिन, ए., ‘ईसीबी करनिनसमेस ्ाकवे ट्स इट इज अबाउट टू टनथि ्ोर िोरिश’, 
फाइनेंरशयल टाइमस, 28 अकटूबर, 2022
22 “… रकसी रबदं ुपर सिं्ररद्ध की गरि को धी्ा करना उरचि होगा। िो िह स्य आ रहा 
है, और यह अगली बैिक या उसकमे  बाद की बैिक कमे  रूप े्ं जलद ही आ सकिा है” - 
जमेरो् एच. पॉिमेल, फमे िरल ररजिथि रससट् कमे  बोिथि ऑफ गिनथिसथि अधयक्ष की रटपपणी - 
‘्ौररिक नीरि और ् ूलय रस्रिा’ - “अ थ्िवयिस्ा और नीरि की बाधाओ ंका पनुराकलन, 
एक आर थ्िक नीरि सगंोष्ठी - फमे िरल ररज़िथि बैंक ऑफ कैनसस रसटी जैकसन होल, 
वयोर्ंग, 26 अगसि, 2022 द्ारा प्ायोरजि।




