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होता है जो रिज़र्व बैंक के व्यापक अधिदशे का वर्णन इस प्रकार 
करता है:

“भारत में, बैंक नोटों के निर्गम को विनियमित करने और मौद्रिक 
स्थिरता हासिल करने के साथ-साथ आम तौर पर अपने लाभ के 
लिए दशे की मुद्रा और ऋण प्रणाली को सचंालित करने हेतु 
आरक्षित निधियों के रखरखाव के लिए एक रिजर्व बैंक गठित 
करना समीचीन है”।

	 आज के अपने भाषण में, मैं उन विचारों के विकास पर ध्यान 
केन्द्रित करूं गा जिन्होंने भारतीय मौद्रिक नीति को आकार दिया। 
मौद्रिक नीति केवल एक विज्ञान नहीं है जहां हम किसी उद्देश्य को 
प्राप्त करने के लिए किसी साधन को बदल दतेे हैं। यह नए उपकरणों 
को बनाने और प्रत्याशित और विकसित चनुौतियों के जवाब में 
नीतिगत कॉल लेने और उन्हें विशेष रूप से सकंट के समय में 
विवक और स्पष्टता के साथ संप्रेषण करने की एक कला भी है। 
प्रभावी मौद्रिक नीति के लिए निर्णयता, समय और संप्रेषण 
महत्वपूर्ण हैं। आज अपने सबंोधन में, मैं मौद्रिक नीति और कें द्रीय 
बैंक संप्रेषण के पहलओु ंपर ध्यान दनेे का प्रस्ताव करता हू।ं

भारत में मौद्रिक नीति का विकास

प्रारभंिक चरण

	 रिज़र्व बैंक की मौद्रिक नीति ढांचे का विकास हमार ेदशे के 
आर्थिक और वित्तीय विकास के साथ-साथ हुआ है। स्वतंत्रता के 
बाद, भारत ने नियोजित आर्थिक विकास की नीति अपनाई। 
इसलिए, मौद्रिक नीति मखु्य रूप से अर्थव्यवस्था की विकास 
आवश्यकताओ ंके लिए ऋण की उपलब्धता और उस तक पहुचं 
का विस्तार करने पर कें द्रित थी। इसके बाद, 1960 और 1970 
के दशक में घाटे के वित्तपोषण, कृषि क्षेत्र में लगातार आपूर्ति के 
झटके, 1973 और 1979 के वैश्विक तेल मूल्य झटके और 1973 
में ब्रेटन वड्ुस प्रणाली के पतन के कारण बढ़ती मदु्रास्फीति सबंंधी 
चिंताए ँ थीं।1 इन अवधियों के दौरान, मदु्रास्फीति नियंत्रण मोटे 

	र ाष्ट्रीय सरुक्षा और सामरिक अध्ययन पर 62वें एनडीसी 
पाठ्यक्रम के प्रतिभागियों के साथ अपने कुछ विचार साझा करने 
के लिए राष्ट्रीय रक्षा कॉलेज (एनडीसी) द्वारा आमंत्रित किए जाने 
पर मझेु खशुी हो रही है। एनडीसी ने राष्ट्रीय सरुक्षा और रणनीति 
के अध्ययन और अभ्यास में उत्कृ ष्ट कें द्र होने की प्रतिष्ठा अर्जित 
की है। भारत के साथ-साथ अन्य देशों के सशस्त्र बलों और 
सिविल सेवाओ ंके अधिकारियों के समूह को देखकर अच्छा लगा 
जो इस पाठ्यक्रम में भाग ले रहे हैं। मेर ेअनभुव में, इस तरह के 
अंतर-अनशुासनात्मक और अंतर-क्षेत्रीय मेल-मिलाप, विचारों 
को जानने और विकसित करने का सर्वोत्तम अवसर प्रदान  
करते हैं।

	 कें द्रीय बैंक आधनुिक मौद्रिक और वित्तीय प्रणालियों के कें द्र 
में हैं। अपने व्यापक अधिदशे को पूरा करने के लिए उनके पास कई 
साधन हैं जिनमें समष्टि आर्थिक स्थिरता प्राप्त करने हेत ुप्रमखु 
उपकरण के रूप में मौद्रिक नीति शामिल है। इस प्रक्रिया में, कें द्रीय 
बैंक अपने मौद्रिक नीति सचंालन के माध्यम से लंबी अवधि के 
ब्याज दरों, समग्र आर्थिक गतिविधि और अतंतः कीमतों को 
प्रभावित करते हैं। उनका लक्ष्य उत्पादन और रोजगार में उतार-
चढ़ाव को कम करते हुए समय के साथ मूल्य स्थिरता (निम्न और 
स्थिर मदु्रास्फीति) प्राप्त करना है। समय के साथ, कें द्रीय बैंकों के 
कार्य और प्राथमिकताए ंघरलूे और वैश्विक आर्थिक और वित्तीय 
विकास और प्रचलित राजनीतिक-आर्थिक विमर्श के अनरुूप 
विकसित हुई हैं। फिर भी, अर्थव्यवस्था में उत्पादन के अधिकतम 
टिकाऊ स्तर को प्राप्त करने की अपनी तलाश में मौद्रिक और 
वित्तीय स्थिरता को बढ़ावा दनेा हमेशा किसी कें द्रीय बैंक का 
सबसे महत्वपूर्ण नीतिगत पड़ाव रहा है। यह भारतीय रिज़र्व बैंक 
अधिनियम, 1934 की प्रस्तावना में यह उपयकु्त रूप से परिलक्षित 
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श्री शक्तिकांत दास, गवर्नर, भारतीय रिज़र्व बैंक का भाषण - 4 मार्च 2022 - राष्ट्रीय 
रक्षा कॉलेज, रक्षा मंत्रालय, भारत सरकार, नई दिल्ली में दिया गया।

1	 ब्रेटन वड्ुस प्रणाली - 1944 में न य्ू हैम्पशायर, संयकु्त राज्य अमेरिका में संयकु्त राष्ट्र 
ब्रेटन वड्ुस सम्मेलन के बाद - अर्ध-स्थिर विनिमय दरों और नियंत्रित पूजंी प्रवाह की 
प्रणाली को सदंर्भित करता है जिसे अतंरराष्ट्रीय आर्थिक सहयोग को बढ़ावा दनेे और 
प्रतिस्पर्धी मदु्रा अवमूल्यन, जिसने 1930 के दशक की महामंदी में योगदान दिया, को 
दोहराने से बचने के लिए द्वितीय विश्व यदु्ध के बाद दशेों द्वारा अपनाया गया था।
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तौर पर सरकार द्वारा मूल्य नियंत्रण और चनुिंदा क्रेडि ट नियंत्रण 
और बैंक द्वारा सट्टा उद्देश्यों के लिए ऋण दनेे से रोकने के लिए 
रिजर्व बैंक के नैतिक दबाव पर आधारित था।

मौद्रिक लक्ष्यीकरण

	 बढ़ते राजकोषीय प्रभतु्व के बीच उच्च मदु्रास्फीति की 
पषृ्ठभूमि में, सखुमोय चक्रवर्ती समिति (1985) की सिफारिशों पर 
एक नियम-आधारित मौद्रिक लक्ष्यीकरण ढांचा अपनाया गया था। 
इस ढांचे में, आरक्षित निधि का उपयोग परिचालन लक्ष्य के रूप 
में किया गया था, जबकि व्यापक निधि, मदु्रास्फीति और विकास 
उद्देश्यों के अनरुूप मौद्रिक विस्तार को विनियमित करके 
मदु्रास्फीति नियंत्रण के मध्यवर्ती लक्ष्य के रूप में कार्य करता था।2 
फिर भी, निरंतर विस्तारित राजकोषीय नीति के कारण, सांविधिक 
चलनिधि अनपुात (एसएलआर) और नकद आरक्षित अनपुात 
(सीआरआर) दोनों को 1980 के दशक में उत्तरोत्तर बढ़ाना पड़ा 
और वे 1990 के दशक की शरुुआत तक अपने चरम स्तर पर थे।3 
सीआरआर और एसएलआर के माध्यम से ससंाधनों की पूर्व-
प्राप्ति ने अर्थव्यवस्था की ऋण आवश्यकताओ ंको पूरा करने के 
लिए स्थान कम कर दिया। 1990 के दशक की शरुुआत में व्यापार 
और वित्तीय क्षेत्र के सधुारों और विदशेी पूजंी प्रवाह में परिणामी 
वदृ्धि, वित्तीय नवाचारों और बाजार-आधारित वित्तपोषण की ओर 
एक उल्लेखनीय बदलाव के मद्देनजर, मौद्रिक लक्ष्यीकरण ढांचा 
जो मदु्रा के बीच एक स्थिर सबंंध की धारणा पर टिका हुआ था, 
1990 के दशक के उत्तरार्ध में उत्पादन और कीमतें जांच के दायर े
में आई ं।

बहुसकेंतक दृष्टिकोण

	 प्रचलित मौद्रिक लक्ष्यीकरण ढांचे की प्रभावकारिता पर प्रश्नों 
के साथ, भारतीय रिज़र्व बैंक ने अप्रैल 1998 में बहुसकेंतक 
(एमआई) दृष्टिकोण अपनाया।4 एमआई दृष्टिकोण में, मौद्रिक नीति 
निर्माण के लिए मात्रा चैनलों (मदु्रा आपूर्ति) की तलुना में ब्याज दर 
पर अधिक जोर दिया गया था। नीतिगत दृष्टिकोणों को तैयार करने 
हेत ुविभिन्न बाजारों (मदु्रा, पूजंी और सरकारी प्रतिभूति बाजारों) 
में ब्याज दरों के साथ-साथ मदु्रा पर उच्च आवतृ्ति डेटा, बैंकों और 
वित्तीय ससं्थानों द्वारा दिए गए ऋण, वित्तीय स्थिति, व्यापार, 
पूजंी प्रवाह, मदु्रास्फीति दर, विनिमय दर और अन्य के साथ 
आउटपटु डेटा को जोड़ा गया। दूसर ेशब्दों में, नीतिगत बल क्रेडि ट 
की मात्रा के बजाय क्रेडि ट के मूल्य (यानी, ब्याज दर) पर 
स्थानांतरित हो गया। तदनसुार, अल्पकालिक ब्याज दरें 
आरबीआई के मौद्रिक नीति रुख को सकेंत दनेे में महत्वपूर्ण 
साधन बन गई ं। आरबीआई के चलनिधि सचंालन को नीतिगत 
रुख के साथ बाजार दरों को संरखेित करने के लिए तैयार किया 
गया था। वैश्विक वित्तीय सकंट से पहले कम मदु्रास्फीति और 
उच्च संवदृ्धि प्रदान कर एमआई दृष्टिकोण ने अच्छा काम किया।

लचीला मदु्रास्फीति लक्ष्यीकरण

	व श्विक वित्तीय सकंट (जीएफसी) के बाद की अवधि में और, 
विशेष रूप से, 2013 के टेपर टैंट्रम प्रकरण के बाद, एमआई ढांचे 
की विश्वसनीयता सवालों के घेर ेमें आ गई क्योंकि लगातार उच्च-
मदु्रास्फीति और धीमी संवदृ्धि सह-अस्तित्व में आने लगी थी। 
सकेंतकों के एक बड़े समूह पर अपने ध्यान के साथ एमआई 
दृष्टिकोण ने मौद्रिक नीति के लिए स्पष्ट रूप से परिभाषित 
सांकेतिक अवलंब प्रदान नहीं किया। मौद्रिक नीति ढांचे को 
सशंोधित और मजबूत करने के लिए आरबीआई द्वारा गठित एक 
विशेषज्ञ समिति ने जनवरी 2014 में प्रस्तुत अपनी रिपोर्ट  में 
सिफारिश की थी कि हेडलाइन उपभोक्ता मूल्य सूचकांक 
(सीपीआई) मदु्रास्फीति के सदंर्भ में परिभाषित मदु्रास्फीति-सह-

2	 आरक्षित निधि रिज़र्व बैंक द्वारा बनाई गई प्राथमिक तरलता को सदंर्भित करता है, 
और यह दशे में बैंकों द्वारा बाद में क्रेडि ट निर्माण का आधार बनता है। आरक्षित निधि को 
प्रचलन में स्थित मदु्रा, आरबीआई के पास बैंक की शेष राशि और आरबीआई के पास 
अन्य जमाराशि (दूसर ेशब्दों में, आरबीआई की दनेदारियां) के योग के रूप में परिभाषित 
किया गया है। अर्थव्यवस्था में निधि की आपूर्ति बैंकिं ग प्रणाली (वाणिज्यिक के साथ-साथ 
सहकारी बैंक और आरबीआई) की दनेदारी है और इसे जनता के पास मदु्रा, उनकी मांग 
और बैंकों के पास जमाराशि और आरबीआई के पास अन्य जमाराशि के रूप में परिभाषित 
किया गया है।

3	 जहा ँ एसएलआर को, उच्च उधार आवश्यकताओ,ं सरकार के अनियंत्रित व्यय से 
उत्पन्न मदु्रास्फीति की चनुौतियों, जिन्हें सीआरआर में वदृ्धि के माध्यम से प्रबधंित किया 
गया था, के वित्तपोषण के लिए अग्रसक्रिय ससंाधन जटुाने के लिए बढ़ाया गया था ।

4	 अधिक बाजारोन्मुखी मौद्रिक नीति ढांचे में बदलाव ने ससं्थागत परिवर्तन भी लाए 
क्योंकि रिज़र्व बैंक में मौद्रिक नीति को सभंालने वाले विभाग को 1 जनवरी 1998 को 
तत्कालीन क्रेडि ट प्लानिंग सेल से प्रभावी मौद्रिक नीति विभाग के रूप में नामित किया 
गया था।
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सीपीआई, मौद्रिक नीति के लिए सांकेतिक अवलंब होना चाहिए। 
भारत ने जून 2016 में आरबीआई अधिनियम के सशंोधन के 
साथ औपचारिक रूप से लचीला मदु्रास्फीति लक्ष्यीकरण 
(एफआईटी) अपनाया। सशंोधित अधिनियम मौद्रिक नीति में 
आरबीआई की भूमिका को निम्नानसुार बताता है: “मौद्रिक नीति 
का प्राथमिक उद्देश्य मूल्य स्थिरता बनाए रखना है, जहा ँसंवदृ्धि 
के उद्देश्य को ध्यान में रखा जाए”।

	 सशंोधित अधिनियम ने यह भी स्पष्ट रूप से स्वीकार किया 
कि एक तेजी से जटिल होती अर्थव्यवस्था की चनुौतियों का 
सामना करने के लिए एक मौद्रिक नीति ढांचा होना आवश्यक है 
और यह कि मौद्रिक नीति ढांचा भारतीय रिजर्व बैंक द्वारा सचंालित 
किया जाएगा। विधान के तहत मूल्य स्थिरता को सखं्यात्मक रूप 
से हेडलाइन सीपीआई के लिए 4 प्रतिशत के लक्ष्य के साथ +/- 2 
प्रतिशत की सहन सीमा के साथ परिभाषित किया गया है। 
एफआईटी व्यवस्था में लचीलापन, मदु्रास्फीति के लिए आपूर्ति-
पक्ष के अस्थायी आघातों को समायोजित करने या उसके पार 
दखेने सबंंधी प्रावधानों से आता है। मौद्रिक नीति के उद्देश्य को 
पूरा करने में विफलता को औसत हेडलाइन सीपीआई मदु्रास्फीति 
के रूप में परिभाषित किया गया है, जो लगातार तीन तिमाहियों के 
लिए 2 से 6 प्रतिशत की सीमा से कम या अधिक है, न कि किसी 
भी उदाहरण के लिए जहां मदु्रास्फीति लक्ष्य से अधिक/नीचे आती 
है। यह मौद्रिक नीति को दर निर्धारण व्यवहार में अनचुित 
अस्थिरता से बचने में मदद करता है जो संवदृ्धि पर प्रतिकूल 
प्रभाव डाल सकता है। रपेो दर को नीति दर के रूप में परिभाषित 
किया गया था और अनिवार्य मदु्रास्फीति लक्ष्य को प्राप्त करने के 
उद्देश्य से रपेो दर निर्धारित करने के लिए आतंरिक और बाहरी 
दोनों सदस्यों के साथ आरबीआई में एक मौद्रिक नीति समिति 
(एमपीसी) की स्थापना की गई थी। एमपीसी सकंल्प जिसमें 
सदस्यों के वोटिंग पैटर्न के साथ एमपीसी बैठक के तरुंत बाद 
सखं्यात्मक अनमुान, रपेो दर निर्णय और उसके औचित्य सहित 
विकास और मदु्रास्फीति पर समिति के मूल्यांकन और दृष्टिकोण 
शामिल हैं। व्यक्तिगत सदस्यों के अपने स्वयं के मूल्यांकन और 
उनके निर्णय के औचित्य को शामिल करने वाले विवरण बैठक के 
14 दिनों के बाद कार्यवतृ्त में जारी किए जाते हैं।

	 स्पष्ट रूप से परिभाषित मदु्रास्फीति लक्ष्य और सीमा, 
एमपीसी की स्थापना, लक्ष्य को पूरा करने में विफलता को 
परिभाषित करने के लिए स्पष्ट जवाबदहेी तंत्र, विस्तृत समाधान 
और कार्यवतृ्त में व्यक्तिगत आकलन के त्वरित खलुासे ने भारत में 
मौद्रिक नीति निर्माण की पारदर्शिता और विश्वसनीयता को मजबूत 
किया है। कुल मिलाकर, जीएफसी के बाद एक समग्र दृष्टिकोण के 
आसपास एक आम सहमति बन गई है जो मदु्रास्फीति लक्ष्यीकरण 
के साथ-साथ समष्टि-वित्तीय स्थिरता पर कें द्रित है। यह तथ्य 
दिलचस्प है कि भारत सहित सभी दशेों में नीतिगत ढांचे में विकास 
और परिशोधन के बावजूद, अंतिम उधारदाता (एलओएलआर) 
के रूप में कें द्रीय बैंकों का कार्य बरकरार है। हालांकि, व्यापक 
उद्देश्यों के भीतर, मदु्रास्फीति, संवदृ्धि और वित्तीय स्थिरता पर 
सापेक्ष जोर मौद्रिक नीति व्यवस्थाओ ंके साथ-साथ व्यापार चक्र 
के विभिन्न चरणों में भिन्न होता है। यद्यपि वैश्विक अनभुव - एक 
अतिरिक्त नीतिगत उद्देश्य के रूप में वित्तीय स्थिरता के साथ - 
अभी भी विकसित हो रहा है, रिज़र्व बैंक हमेशा समष्टि-विवकपूर्ण 
नीति उपकरण के सक्रिय उपयोग के माध्यम से वित्तीय स्थिरता 
जोखिमों को उचित महत्व दतेा रहा है।

	 2016 में अपनी स्थापना के बाद से एफआईटी ढांचे ने 
अच्छा कार्य किया है, भले ही इस अवधि में अर्थव्यवस्था को 
झटके का सामना करना पड़ा हो। पिछले कुछ वर्षों में ढांचे के 
लचीलेपन और प्रभावशीलता का महत्वपूर्ण परीक्षण किया गया 
था क्योंकि हम इस सदी के सकंट- कोविड-19 महामारी से जूझ 
रहे हैं। लचीले ढांचे ने एमपीसी को संवदृ्धि के समर्थन में उदार 
मौद्रिक नीति रुख जारी रखने की अनमुति दी, भले ही मदु्रास्फीति 
ने बड़े आपूर्ति झटके और अन्य बाधाओ ंके कारण मदु्रास्फीति 
सीमा के ऊपरी छोर को रुक-रुक कर छू लिया या उससे अधिक 
हो गया। इसे सटीक और भविष्यदर्शी संप्रेषण के माध्यम से सगुम 
बनाया गया था - क्योंकि एफआईटी अनिवार्य रूप से एक दूरंदशेी 
ढांचा है। नीतिगत उपायों और निर्णयों के औचित्य को स्पष्टतापूर्वक 
संप्रेषित करने पर जोर दिया गया जो बदलती बाजार प्रत्याशाओ ं
के लिए महत्वपूर्ण है।
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सपं्रेषण की भूमिका

वैश्विक सदंर्भ

	 केवल कुछ दशक पहले, कें द्रीय बैंक गोपनीयता में डूबे हुए थे 
और उनके काम को गूढ़ और आम लोगों की पहुचं से बाहर दखेा 
जाता था। कें द्रीय बैंकों ने इतने खलेु या पारदर्शी तरीके से काम 
नहीं किया था और शायद यह मानते थे कि नीतिगत प्रभाव बाजार 
को आश्चर्यचकित करने से आते थे। उनका संप्रेषण अक्सर 
अस्पष्ट, रहस्यमय और अपारदर्शी होता था, जिसे अक्सर 
“रचनात्मक अस्पष्टता” का नाम दिया जाता है।5 यूएस फेड के पूर्व 
अध्यक्ष एलन ग्रीनस्पैन के प्रसिद्ध उद्धरण को कौन भूल सकता है: 
“जब से मैं एक कें द्रीय बैंकर बन गया हू,ं मैंने बड़ी असगंति के साथ 
बड़बड़ाना सीखा है। यदि मैं आपको अनावश्यक रूप से स्पष्ट 
प्रतीत होता हू,ं तो आपने मेरी कही हुई बात को गलत समझा 
होगा”6

	 इसके विपरीत, आज कें द्रीय बैंकों के संप्रेषण उनकी स्पष्टता, 
सटीकता, जवाबदहेी और पारदर्शिता के लिए जाने जाते हैं। यह 
परिवर्तन मखु्यतः दो कारणों से हुआ है। पहला, जैसे-जैसे कें द्रीय 
बैंक अपने सचंालन के क्षेत्रों में अधिक स्वतंत्र होते गए, उन्हें 
जनता का विश्वास हासिल करने के लिए एक लोकतांत्रिक व्यवस्था 
में अधिक पारदर्शी और जवाबदहे होने की भी आवश्यकता थी। 
दूसरा, कें द्रीय बैंकों ने बाजार की प्रत्याशाओ ंको पूरा करने के लिए 
मौद्रिक नीति के एक साधन के रूप में संप्रेषण का तेजी से उपयोग 
किया है जो कि मौद्रिक नीति सकेंतों के कुशल और प्रभावी 
सचंरण के लिए आवश्यक है।7 दूरंदशेी आर्थिक कारकों - फर्मों 
और उपभोक्ताओ ं का व्यवहार - इन चरों में केवल वर्तमान 
परिवर्तनों के बजाय ब्याज दरों, कीमतों और आय की उनकी 
भविष्य की प्रत्याशाओ ंसे अधिक प्रभावित होता है। तदनसुार, 
कें द्रीय बैंक अर्थव्यवस्था में प्रत्याशाओ ंको प्रबधंित करने के लिए 
- अप्रत्यक्ष और स्पष्ट दोनों - आगे मार्गदर्शन प्रदान करते हैं। इस 

प्रकार, संप्रेषण आधनुिक कें द्रीय बैंकों के टूलकिट का एक अत्यंत 

शक्तिशाली घटक है।

	 हालाकँि, संप्रेषण भी एक दोधारी तलवार है। वैश्विक वित्तीय 

सकंट के दौरान, प्रमखु कें द्रीय बैंकों की समन्वित प्रतिक्रिया ने 

सकंट के सबसे बरु ेप्रभाव को टालने में मदद की। श्री मारियो ड्रैगी 

की यूरोपीय सेंट्रल बैंक के अध्यक्ष के रूप में घोषणा ने जलुाई 

2012 के यूरोजोन ऋण सकंट के बीच यूरो को संरक्षित करने के 

लिए “जो कुछ भी आवश्यक है” करने के लिए बाजार की भावनाओ ं

को बढ़ावा दिया। दूसरी ओर, मई 2013 के दौरान अपने भविष्य 

की मौद्रिक नीति पथ पर यूएस फेड के संप्रेषण ने वैश्विक वित्तीय 

बाजार में बढ़े हुए उतार-चढ़ाव के टेपर टेंट्रम प्रकरण को ट्रिगर 

किया क्योंकि घोषणा से बाजार सतर्क  हो गए थे। इसलिए, 

अनपेक्षित परिणामों से बचने के लिए संप्रेषण को सतंलुित और 

अच्छी तरह से टेलीग्राफ करने की आवश्यकता है।

	वर्त मान वैश्विक परिस्थितिया,ँ महामारी के माध्यम से लगभग 

दो वर्षों तक जीने के बाद, अब कें द्रीय बैंक संप्रेषण के लिए जटिल 

चनुौतिया ँप्रस्तुत कर रही हैं। प्रमखु अर्थव्यवस्थाओ ंसहित कई 

अर्थव्यवस्थाए ंआपूर्ति में व्यवधान, सख्त श्रम बाजार, समय पर 

इन्वेंट्री प्रबंधन की नाजकुता और भू-राजनीतिक गड़बड़ी के 

कारण बहु-दशकीय उच्च मदु्रास्फीति का सामना कर रही हैं। 

कें द्रीय बैंक एक बाध्यता में हैं - यदि वे मदु्रास्फीति, जो शायद 

सामान्य स्थिति बहाल होने पर कम हो सकती है, को नियंत्रित 

करने के लिए आक्रामक रूप से कार्य करते हैं तो वे “मंदी की 

शरुुआत” का जोखिम उठाते हैं; दूसरी ओर, यदि वे बहुत कम 

और बहुत दरे से कार्य करते हैं, तो उन्हें “पिछड़ जाने” के लिए 

दोषी ठहराया जा सकता है और उन्हें बाद में बहुत कुछ करना पड़ 

सकता है, जो संवदृ्धि के लिए हानिकारक होगा। इस बीच, दनुिया 

भर के वित्तीय बाजार बेहद अस्थिर हो गए हैं क्योंकि वे भविष्य की 

मौद्रिक नीति के सामान्यीकरण की गति को लेकर अनिश्चितता से 

जूझ रहे हैं। हाल के भू-राजनीतिक घटनाक्रम ने कें द्रीय बैंकों की 

चनुौतियों और दवुिधाओ ंको और बढ़ा दिया है। इन अनिश्चितताओ ं

के बीच, कें द्रीय बैंकों को आसन्न संप्रेषण चनुौतियों को दखेते हुए 

इष्टतम आधार खोजना होगा।

5	 ग्रीनस्पैन, एलन । (2007) द एज ऑफ टर्बुलेंस: एडवेंचर्स इन ए न य्ू वर्ल्ड। न य्ूयॉर्क : 
पेंगइुन प्रेस.

6	 नवंबर-दिसबंर 1987 में अमेरिकी कांग्रेस की एक उपसमिति से बात करते हुए

7	 दखेें, उदाहरण के लिए, ब्लिंडर और अन्य (2008), “सेंट्रल बैंक कम्युनिकेशन एडं 
मॉनेटरी पॉलिसी: ए सर्वे ऑफ थ्योरी एडं एविडेंस”, एनबीईआर वर्किं ग पेपर 13932
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हमारा हालिया दृष्टिकोण

	 रिज़र्व बैंक में, हम अपनी विविध जिम्मेदारियों और हमार े
कार्यों के व्यापक प्रभावों को देखते हुए संप्रेषण के महत्व के प्रति 
सचेत हैं। हमने नीति निर्माण पर विभिन्न हितधारकों के साथ 
समय-समय पर बातचीत करके परामर्शी दृष्टिकोण का पालन 
किया है। इसने विशेष रूप से महामारी के दौरान उपयकु्त नीति 
प्रतिक्रियाओ ं के निर्माण में हमारी बहुत मदद की है। हम 
सूचनासंपन्न नीतिगत निर्णयों के लिए दोतरफा संप्रेषण में 
विश्वास करते हैं। इस उद्देश्य के साथ, हम विश्लेषकों, 
अर्थशास्त्रियों, शोधकर्ताओ,ं बैंकों, शैक्षणिक निकायों और 
अनुसंधान संस्थानों, व्यापार और उद्योग संघों, और कई अन्य 
लोगों के साथ विस्तृत बातचीत करते हैं। हमने न केवल 
बहुप्रचारित मौद्रिक नीति कार्रवाइयों के लिए बल्कि अन्य 
नीतियों के लिए भी इस दृष्टिकोण का पालन किया है। हम यह 
भी मानते हैं कि विश्वसनीयता बनाने और हमारी नीतियों में 
व्यापक विश्वास पैदा करने के लिए संप्रेषण को तदनुरूप कार्यों से 
समर्थित होने की आवश्यकता है। हम जवाबदेही और पारदर्शिता 
की सर्वोत्तम परंपराओ ंमें अपने कार्यों के औचित्य का विश्लेषण 
करते हैं, जो मौद्रिक नीति निर्माण के लिए एक आधनुिक बाजार-
आधारित दृष्टिकोण की पहचान है।

	 हमारी मौद्रिक नीति के हिस्से के रूप में, हमने विविध साधनों 
- एमपीसी सकंल्प और कार्यवतृ्त, मेर ेविस्तृत उत्तर-नीति वक्तव्यों 
के साथ-साथ विकासात्मक और विनियामक उपायों पर वक्तव्य, 
प्रेस कॉन्फ्रें स, मेर ेऔर मेर ेसहयोगियों के भाषण, और हमार ेअन्य 
प्रकाशन, विशेष रूप से द्वि-वार्षिक मौद्रिक नीति रिपोर्ट  (एमपीआर) 
– के माध्यम से प्रत्याशाओ ंको स्थिर करने के लिए संप्रेषण का 
सक्रिय रूप से उपयोग किया है। हमारी नीतियां, विशेष रूप से 
मदु्रास्फीति और संवदृ्धि पर सापेक्ष जोर हमेशा सभी प्रासंगिक 
कारकों के वस्तुनिष्ठ मूल्यांकन पर आधारित होती हैं; और हम 
समझ में स्पष्टता को सगुम बनाने के लिए मीडिया के साथ बातचीत 
के माध्यम से अपने नीतिगत निर्णयों को संप्रेषित करने का एक 
बिंद ुबनाते हैं। 2019 के दौरान जब हमने दरों में कटौती और रुख 
को ‘सवुिचारित’ से ‘तटस्थ’ और फिर ‘समायोजन’ में बदलने का 
एक चक्र शरुू किया, तो साथ में संप्रेषण स्पष्ट थे। विभिन्न अवसरों 
पर, हमने कहा था कि संवदृ्धि का समर्थन करने के लिए “निर्णायक 

और समयबद्ध तरीके से कार्य करना महत्वपूर्ण है”; “कुल मांग को 
बढ़ावा दनेे के लिए, और विशेष रूप से, निजी निवश गतिविधि”; 
और बाजार मार्गदर्शन प्रदान करने के लिए इसी तरह की अन्य 
घोषणाए।ं

	 मार्च 2020 में एक महामारी के रूप में कोविड-19 की घोषणा 
के साथ, संप्रेषण अधिक चनुौतीपूर्ण हो गया क्योंकि हमार ेपास 
मीडिया और बाजार सहभागियों के साथ केवल डिजिटल इंटरफ़े स 
था, जबकि साथ ही सकंट के सामने आने पर हमें कई 
आपातकालीन पारंपरिक और अपरंपरागत उपाय करने पड़े। 27 
मार्च 2020 के गवर्नर के वक्तव्य ने इस बात पर प्रकाश डाला कि 
महामारी के प्रकोप ने न केवल एमपीसी बैठक की तारीख को आगे 
बढ़ाया, बल्कि “नीतिगत रपेो दर में 75 आधार अकंों की एक बड़ी 
कमी” भी की, जिसका उद्देश्य था “ (i) वायरस के नकारात्मक 
प्रभावों को कम करना; (ii) संवदृ्धि को पनुर्जीवित करना; और 
सबसे बढ़कर, (iii) वित्तीय स्थिरता बनाए रखना”। “यह याद 
रखना सार्थक है कि कठिन समय कभी खत्म नहीं होता; केवल 
मजबूत लोग और मजबूत ससं्थान ही कार्य करते हैं” - इस वक्तव्य 
ने महामारी का मकुाबला करने के लिए कई अन्य उपायों को 
उजागर किया। सदंशे स्पष्ट था - हमें दृढ़ रहने, लचीलापन बनाए 
रखने और स्थिति से निपटने के लिए जो कुछ भी आवश्यक हो, 
करने की आवश्यकता है।

	य  निर्णायक और समयबद्ध उपाय, जो बाजार को काफी हद 
तक स्थिर करते हुए वित्तीय स्थितियों को आसान बनाते हैं, मदु्रा 
और बॉण्ड बाजार इंस्ट्रूमेंट्स पर कम मूल्यांतर और कॉरपोरटे 
बॉन्ड में उच्च ट्रेडिंग वॉल य्ूम में परिलक्षित होते हैं। आशावाद को 
दोहराते हुए, मेर े17 अप्रैल 2020 के वक्तव्य में यह उल्लेख किया 
गया था कि “हालांकि सामाजिक भेद हमें अलग करता है, हम 
एकजटु और दृढ़ हैं। आखिरकार, हम उपाय करेंगे; और हम 
सहेंगे”। मई 2020 में, यह महसूस करते हुए कि “महामारी का 
व्यापक आर्थिक प्रभाव शरुू में अनमुान से अधिक गभंीर हो रहा 
है”, एमपीसी ने नीति रपेो दर को 40 आधार अकंों से और कम 
करने का निर्णय लिया। गवर्नर के वक्तव्य का समापन “आज की 
परीक्षाए ं पीड़ादायक हो सकती हैं, लेकिन साथ में हम जीतेंगे” 
शब्दों के साथ समाप्त हुआ।
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	 महामारी की चरम सीमा पर रिज़र्व बैंक की प्रतिक्रिया शीघ्र 
और निर्णायक थी। मार्च 2020 से 100 से अधिक उपाय किए गए। 
इसके अलावा, दो अवसरों पर - मार्च और मई 2020 - एमपीसी 
की बैठकें  निर्धारित समय से पहले आयोजित की गई;ं जबकि दो 
अन्य एकल वक्तव्य गवर्नर द्वारा मौद्रिक नीति समिति (एमपीसी) 
चक्र के बाहर दिए गए थे – एक अप्रैल 2020 में कोविड-19 सकंट 
के शरुुआती दिनों में और दूसरा मई 2021 में दूसरी लहर के चरम 
पर। चक्रे तर एमपीसी बैठकों और एकल वक्तव्य, अग्रसक्रिय 
कार्रवाई की दिशा में आरबीआई की तत्परता दर्शाती है। हम 
शायद दनुिया के एकमात्र कें द्रीय बैंक थे, जिसने बैंकिं ग और 
वित्तीय बाजार सचंालन और भगुतान प्रणालियों में व्यापार 
निरंतरता सनुिश्चित करने के लिए महत्वपूर्ण गतिविधियों में लगे 
लगभग 200 अधिकारियों, कर्मचारियों और सेवा प्रदाताओ ं के 
साथ एक विशेष सगंरोध सवुिधा स्थापित की थी।

	 अक्टूबर 2020 में, आपूर्ति-पक्ष के दबावों ने मदु्रास्फीति को 
2 से 6 प्रतिशत की सहिष्णुता सीमा से ऊपर ले लिया था और 
मौद्रिक नीति के रुख को जारी रखने पर बाजार की चिंताए ंथीं, 
यहां तक ​​​​कि उत्पादन अपने पूर्व-महामारी स्तर से काफी नीचे था। 
इन परिस्थितियों को दखेते हुए और “कम से कम चालू वित्तीय वर्ष 
और अगले वर्ष  के दौरान जब तक जरूरी हो समायोजनकारी 
मौद्रिक नीति रुख ...” जारी रखने के अपने इराद ेको बताते हुए 
एमपीसी ने  समय-आधारित भावी-सकेंत के साथ स्थिति-
आधारित भावी-सकेंत को पूरक करके अपने आगे के मार्गदर्शन 
को मजबूत किया। आपूर्ति पक्ष के दबाव में कमी के रूप में एमपीसी 
के आकलन के अनरुूप 2020-21 की दूसरी छमाही में मदु्रास्फीति 
में कमी आई। भावि-सकेंत के समय-आधारित तत्व ने बाजार की 
प्रत्याशाओ ंऔर मौद्रिक नीति के रुख के सभंावित उलटफेर के 
उस समय निर्मित होने वाली अनचुित प्रत्याशाओ ंको कम करने 
में मदद की।

	 स्पष्ट भावी-सकेंत दनेे वाला संप्रेषण, जिसकी भूमिका और 
प्रकृति लगातार विकसित हो रही है, अप्रैल 2021 में सकं्रमण की 
दूसरी लहर के समय सामने आई। एमपीसी ने स्थिति और समय-
आधारित दोनों भावी-सकेंतों से स्थिति-आधारित मार्गदर्शन को 
वापस ले लिया, यह महसूस करते हुए कि “ महामारी के सातत्य 

के बाद आर्थिक-बहाली की मजबूती को दखेते हुए यह पूरी तरह 
से भविष्यवाणी करना मशु्किल है कि अर्थव्यवस्था कैसे विकसित 
होती है।” आरबीआई ने एक द्वितीयक बाजार सरकारी प्रतिभूति 
अधिग्रहण कार्यक्रम (जी-एसएपी) की शरुुआत की, जिसने 
2021-22 में सरकारी उधार कार्यक्रम के आकार पर बाजार की 
चिंताओ ंऔर बॉण्ड बाजार में ब्याज दरों पर इसके प्रभाव को दूर 
करने के लिए सरकारी प्रतिभूतियों की खलेु बाजार में खरीद की 
एक निश्चित राशि के लिए एक अग्रिम प्रतिबद्धता प्रदान की । इस 
उपाय ने जो इस स्पष्ट मान्यता के साथ जड़ुा है कि प्रतिफल वक्र 
एक सार्वजनिक वस्तु है और उसका व्यवस्थित संवर्धन बाजार के 
सहभागियों और रिज़र्व बैंक दोनों की साझा जिम्मेदारी है, सभी 
हितधारकों को लाभ की उम्मीदों के अनरुूप लाभान्वित किया 
और अन्य वित्तीय साधनों के मूल्य निर्धारण के लिए एक बेंचमार्क  
प्रदान किया।

	 संप्रेषण की चनुौतियों में महामारी अवधि के नीति पथ को, 
जब और जैसी स्थिति की मांग हो, फिर से संयोजित करने की भी 
अपनी भूमिका होती है। पूर्व-निर्दिष्ट समाप्ति तिथियों के साथ 
घोषित आरबीआई के सकंटजन्य उपायों के लिए, बाजार की 
उम्मीदें स्थिर रहीं और जब संप्रेषण चनुौतियां न य्ूनतम थीं तो इन 
उपायों को स्वत: वापस ले लिया गया। दूसरी ओर, जब और जैसे, 
निरंतर स्वरूप की नीतियों या उपायों की शरुुआत होती है तो 
सचेत, सूक्ष्म और सवुिचारित संप्रेषण की आवश्यकता होती है 
क्योंकि ऐसे मामलों में, बाजार के कुछ क्षेत्रों की प्रत्याशाए ँइनके 
अनरुूप नहीं हो सकती हैं। कें द्रीय बैंक का आकलन - उदाहरण के 
तौर पर, फरवरी 2021 के गवर्नर के नीति वक्तव्य – ने 
वीआरआरआर को फिर से शरुू करने के औचित्य को और 
अधिक स्पष्ट रूप से समझाते हुए, मौद्रिक नीति के उलट होने की 
उन आशकंाओ ं को साफ किया किया, जो जनवरी 2021 में 
परिवर्तनीय दर रिवर्स रपेो (वीआरआरआर) परिचालन को फिर 
से शरुू करने के कारण बन रहे थे। इसी तरह, 14-दिवसीय मखु्य 
वीआरआरआर नीलामी के आवधिक उन्नयन के माध्यम से 
अगस्त 2021 में चलनिधि पनुर्संतलुन को चालू किया गया था 
ताकि यह सनुिश्चित की जा सके कि चलनिधि की स्थिति “वित्तीय 
स्थिरता को बनाए रखने के लिए समष्टि आर्थिक संवदृ्धि के साथ 
तालमेल बिठाती है”। उसी भावना में, अक्टूबर 2021 में “चलनिधि 
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के मौजूदा प्रलम्बित प्रभाव, जीएसटी मआुवजे के लिए अतिरिक्त 
उधार की आवश्यकता न होने और प्रणाली में चलनिधि के 
अपेक्षित विस्तार ...” को दखेते हुए जी-एसएपी परिचालन बदं कर 
दिया गया था।

	 जैसा कि मैं अपनी बात समाप्त करने जा रहा हू,ं मझेु सकं्षेप में 
बता दनेा चाहिए कि हम अपनी महामारी के विरुद्ध कार्रवाई में 
अन्य कें द्रीय बैंकों से कैसे भिन्न हैं। पहला, हमने पारंपरिक 
नीतिगत विकल्प समाप्त होने से पहले ही यानी, ब्याज दरों की 
शून्य निचली सीमा तक पहुचंने से पहले ही अपरंपरागत उपाय 
किए हैं। दूसरा, हमार ेपरिचालन में शामिल प्रतिपक्ष केवल बैंक 
और अखिल भारतीय वित्तीय ससं्थान (एआईएफआई) थे, 
क्योंकि लक्षित क्षेत्रों को प्रदान की गई चलनिधि उनके माध्यम से 
प्रसारित की गई थी। तीसरा, हमने अपने आस्ति खरीद कार्यक्रम 
को कें द्र और राज्य सरकार की प्रतिभूतियों तक सीमित कर दिया 
है और कई अन्य कें द्रीय बैंकों के विपरीत, हमार ेउधार कार्यों में 
आरबीआई के सपंार्श्विक मानकों को कम नहीं किया गया है। चौथा, 
हमार े अधिकांश उपायों की घोषणा निरंतर-स्वरूप के होने के 
बजाय पूर्व-निर्धारित समाप्ति तिथियों के साथ की गई थी। इससे 
हमारी घोषणाओ ं की विश्वसनीयता मजबूत हुई है। पांचवां, 
“सार्वजनिक वस्तु के रूप में प्रतिफल वक्र के संवर्धन” को बताते 
हुए और इसके लिए सवुिधा प्रदान करते हुए, हमने मदु्रास्फीति को 
लक्ष्य करने वाले कुछ ईएमई कें द्रीय बैंकों के विपरीत पूरी तरह से 
द्वितीयक बाजार में परिचालन किया है, जिसने सरकार को सीधे 
वित्तपोषित करने के लिए प्राथमिक बाजार में परिचालन हेत ु
आपातकालीन प्रावधान किए हैं। छठा और अतं में, हमने दनुिया 
भर में कें द्रीय बैंकों की नीतिगत कार्रवाइयों में मौजूदा विचलन के 
बीच, अपने घरलूे संवदृ्धि-मदु्रास्फीति की गतिशीलता के आधार 
पर अपने समायोजनकारी रुख को जारी रखा है। इस प्रकार, हमने 
मूल्य स्थिरता के अपने प्राथमिक अधिदशे से समझौता किए 
बिना, एफआईटी ढांचे में अतंर्निहित लचीलेपन का उपयोग किया 
है और अपनी मौद्रिक नीतियों को लागू किया है। जैसा कि मैंने 
पहले उल्लेख किया है, हमार ेकार्यों का मकसद भाषणों, उत्तर-

नीति- प्रेस कॉन्फ्रें स और मीडिया बातचीत के माध्यम से बताया 
गया था।

निष्कर्ष टिप्प्णी

	 मैं यह कहकर अपनी बात समाप्त करता हू ंकि मौद्रिक नीति 
के सिद्धांत और व्यवहार में केवल ‘परिवर्तन’ ही स्थिर रहा है। 
मौद्रिक नीति के सर्वोत्तम अभ्यास के गठन से सबंधंित अभी तक 
कोई अंतिम शब्द नहीं है। मौद्रिक नीति के परिचालन में भारत 
और दनुिया भर में उल्लेखनीय परिवर्तन हुए हैं क्योंकि 
अर्थव्यवस्थाए ंऔर बाजार विकसित हुए हैं और नीति निर्माताओ ं
ने एक जटिल आर्थिक प्रणाली में आर्थिक एजेंट कैसे संवाद करते 
हैं, इस बार ेमें अधिक जानकारी प्राप्त की है।

	विश्व  स्तर पर, मौद्रिक नीति का विकास नियमों और विवक 
के व्यावहारिक मिश्रण के लिए वर्तमान आम सहमति से निपटने 
से पहले, अधिक निर्देशात्मक और विवकाधीन होने से सख्त 
नियम-आधारित अभिशासन में बदल गया है। इस प्रक्रिया में, 
संप्रेषण को महत्व मिला है, हालांकि यह दोनों तरीकों से काम 
करता है – जहा ँबहुत अधिक संप्रेषण बाजार को भ्रमित कर सकते 
हैं वहीं बहुत कम संप्रेषण से बाजार, कें द्रीय बैंक की नीतिगत इराद े
के बार ेमें केवल अनमुान लगा सकता है। इसलिए, कें द्रीय बैंकों को 
एक बहुत ही महीन रखेा पर चलना होगा। चूंकि मौद्रिक नीति 
प्रत्याशाओ ं8 को प्रबधंित करने की एक कला है, इसलिए कें द्रीय 
बैंकों को न केवल घोषणाओ ंऔर कार्यों के माध्यम से, बल्कि 
वांछित सामाजिक परिणामों को सनुिश्चित करने हेत ुअपनी संप्रेषण 
रणनीतियों के निरंतर परिशोधन के माध्यम से, बाजार की 
प्रत्याशाओ ं को आकार दनेे और स्थिर करने के लिए निरंतर 
प्रयास करना पड़ता है। हालाकँि, यह एक पनुरावर्ती प्रक्रिया है 
और कें द्रीय बैंक केवल क्रमिक रूप से इसमें सधुार कर रहे हैं।

	धन्यव ाद । स्वस्थ रहें । नमस्कार !

8	 माइकल डी. वडुफोर्ड(2003), इंटरसे्ट एडं प्राइसेस: फाउंडेससं ऑफ ए थियरी ऑफ 
मॉनेटरी पॉलिसी, प्रिंसटन यूनिवर्सिटी प्रेस।




