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मौौद्रि�क नीीति� संचंरण

केे आरंभंि‍�‍क वर्षोंं तक मौौद्रि�क नीीति� केे संंचाालन मंें गोोपनीीयताा 
एक वि�श‍ि�िष्‍‍ट तत्‍‍व थाा। कंेंद्रीीय बंैंक रहस्योंं मंें लि�पटेे रहतेे थेे और 
उनकाा मााननाा थाा कि� ऐसाा होोनाा भीी चााहि�ए। पाारंपंरि�क रूप सेे 
यह मााननाा थाा कि� मौौद्रि�क नीीति� नि�र्माा�तााओं ंकोो जि�तनाा संंभव होो 
उतनाा कम बोोलनाा चााहि�ए और बाात कोो सांं�केेति�क रूप सेे कहनाा 
चााहि�ए। बंैंक ऑफ इंंग्लंैंड (1920-44) केे सबसे लंंबेे समय तक 
सेेवाारत रहे गवर्ननर मोंंटेेगूू नॉॉर्ममन काा व्यक्ति�गत आदर्शश वााक्य थाा 
: "कभीी स्पष्टीीकरण न देंं, कभीी बहाानाा न बनााएं"ं।2 मौौद्रि�क नीीति� 
कोो एक गूूढ़ कलाा माानाा जााताा थाा, जि�सकीी पहँुँ�च और जि�सकाा 
उचि�त नि�ष्पाादन केेवल आरंभंि�क अभि�जाात वर्गग तक हीी सीीमि�त 
थाा। इसकीी वि�शेषताा यह थीी कि� इसकेे कथनोंं कोो स्पष्ट और 
बोोधगम्य शब्दोंं और वााक्योंं मंें व्यक्त करनाा असंंभव थाा।3 वाास्तव 
मंें, पि�छलीी शतााब्दीी मंें बंैंक ऑफ इंंग्लंैंड केे दोो बाार पुनु:स्‍‍थाापनाा 
केे बााद - 1992 मंें मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यकर्ताा� केे रूप मंें, और 1997 
मंें एक स्वतंंत्र कंेंद्रीीय बंैंक केे रूप मंें - इसकीी मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� 
केे एक सदस्य (2003-06) नेे उस रहस्यमय युगु कोो स्‍‍मरण 
करते हुुए कहाा - "बंैंक ऑफ इंंग्लंैंड केे पे्रेस अधि�काारीी काा घोोषि�त 
उदे्देश्य बंैंक कोो पे्रेस सेे और पे्रेस कोो बंैंक सेे दूूर रखनाा थाा।"4 

यह मौौद्रि�क रहस्य तब दूूर हुुआ जब फरवरीी 1994 मंें 
अमेेरि�कीी फेेडरल ओपन माारे्केट कमेटीी (एमओएमसीी) नेे पहलीी 
बाार फेेडरल फंंड दर केे लक्ष्य पर अपनेे फैैसले कीी घोोषणाा शुरुू 
कीी। इसकेे बााद भीी, अगस्त 1997 तक फेेड नेे साार्ववजनि�क रूप 
सेे स्वीीकाार नहींं कि�याा थाा कि� मौौद्रि�क नीीति� फेेडरल फंंड््स दर 
केे लक्ष्य केे संंदर्भभ मंें तैैयाार कीी जाातीी हैै और इसे एक संंख्याा दीी 
जाातीी हैै। इसकेे बाावजूूद, मौौद्रि�क नीीति� संंचाार कोो 'रचनाात्मक 
अस्पष्टताा'5 याा जि�सेे 'बहुुत असंंगति� केे सााथ व्‍‍यक्‍‍त होोनाा'6 केे 
रूप मंें जाानाा जााताा हैै। एलन ग्रीीनस्पैैन, जोो उस समय फेेडस्पीीक 
केे अध्यक्ष और ख्‍‍यााति� प्रााप्‍‍त वि�द्वाान थेे, नेे अस्पष्टताा केे प्रति� 

मौौद्रि�क नीीति� कीी घोोषणााएँँ साार्ववजनि�क चर्चाा�ओं ंमंें लगााई जाा 
रहींं अटकलोंं सेे जुडु़ीी होोतीी हैंं। तदनुसुाार अनुमुाानोंं कोो संंशोोधि�त 
कि�याा जााताा हैै, और जोोखि�मोंं काा संंतुलुन पुनु: नि�र्धाा� रि�त कि�याा 
जााताा हैै। छाायाा मौौद्रि�क नीीति� समि�ति�याँँ� मुदु्रणोंं और दृक-श्रााव्‍‍य 
मााध्‍‍यमोंं सेे अपनीी स्थि�िति� बनाातीी हंैं। कंेंद्रीीय बंैंक अपनीी समझ केे 
अनुसुाार काार्यय शुरुू करताा हैै। क्याा वह समय सेे पीीछेे रहताा हैै? 
– ऐसाा समझतेे हुुए उस पर व्‍‍यंंग कि�ए जाातेे हंैं। बााजाार पुनुःः मूूल्य 
नि�र्धाा�रण केे लि�ए तैैयाार होो जाातेे हंैं, और वि�त्तीीय संंस्थाान ब्यााज 
माार्जि�िन काा पुनुर्मू�ल्यांं�कन करते हंैं। जमााकर्ताा�  और व्यवसाायकर्ताा� 
जनताा कीी रााय पर परस्पर वि�रोोधीी मत बनाातेे हंैं। दरोंं मंें बदलााव 
कीी संंभाावनाा, कि�तनाा बदलााव होोगाा, रुख क्‍‍याा होोगाा ऐसेे सवाालोंं 
केे बाारे ेमंें बाातंें होोनेे लगतीी हंैं।

वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा कोो झकझोोरने वाालेे कई आघाातोंं केे 
बीीच मौौद्रि�क नीीति� काा संंचाालन दुनुि�याा भर मंें एक मौौन परि�वर्ततन 
सेे गुजुर रहाा हैै। महाामाारीी केे दौौर सेे गुजुरने केे बााद कई कंेंद्रीीय 
बंैंकोंं नेे इस शांं�त क्रांं�ति� कीी मौौन पुषु्टि� करते हुुए अपनेे नीीति� ढांं�चे 
कीी रणनीीति�क समीीक्षाा कीी हैै।1 इन समीीक्षााओं ं नेे मौौद्रि�क नीीति� 
केे संंचाार केे वि�वाादाास्पद मुदेु्दे पर भीी प्रकााश डाालाा हैै, जोो मेेरे े
संंबोोधन काा वि�षय हैै।

II. मौौद्रि�क नीीति� संचंाार काा वि�काास-क्रम

मौौद्रि�क नीीति� संंरचनाा और उसकेे काार्याा�न्वयन मंें हुुए 
परि�वर्ततनोंं काा इति�हाास पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें मौौद्रि�क नीीति� संंचाार केे 
वि�काास कीी कहाानीी मंें बेेहतर ढंंग सेे दर्जज हुुई हैै। 1990 केे दशक 

मौौद्रि�क नीीति�
संचंरण*
मााइकल देवेब्रत पाात्र

*  21 नवंंबर 2024 कोो मुंं�बई, भाारत मंें भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक द्वााराा अपनेे 90वंें वर्षष 
केे उपलक्ष्य मंें आयोोजि�त “ग्‍‍लोोबल सााउथ केे कंेंद्रीीय बंैंकोंं काा उच्च-स्तरीीय नीीति� 
सम्मेेलन” मंें भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक केे उप गवर्ननर मााइकल देेवब्रत पाात्राा द्वााराा उद्घााटन 
भााषण। इंंद्रनीील भट्टााचाार्यय, बि�नोोद बीी भोोई, जीी.वीी. नदनााएल और सुभुद्राा संंकरन सेे प्रााप्त 
मूूल्यवाान टि�प्पणि�योंं केे लि�ए आभाार।
1	 अमेेरि�कीी फेेडरल रि�ज़र्वव केे बोोर्डड  ऑफ गवर्ननर्सस केे पूूर्वव  उपााध्यक्ष और वर्ततमाान मंें 
प््रििंसटन यूनिवर््ससिटी, यूएसए मेें अर््थशास्त्र और सार््वजनिक मामलोों के गॉर््डन एस. 
रेेंटस््लर मेमोरियल प्रोफेसर एलन ब््ललाइडर का कथन।

2	 बीी.एस. बर्नाा�नकेे (2015), फेेडरल रि�ज़र्वव कम्युनुि�केेशंंस, कैैटोो इंंस्टीीट््यूूट केे 25वंें 
वार््षषिक मौद्रिक सम््ममेलन मेें दिया गया भाषण, वाशिंगटन, डी., 14 नवंबर।
3	 केे. बू्रूनर, (1981), The art of central banking, University of Rochester 
Center for Research in Government Policy and Business Working 
paper GPB 81-6.
4	 एफ. कैैपीी (2010), बंैंक ऑफ इंंग्लंैंड 1950 सेे 1979 तक, कैैम्ब्रि�िज यूूनि�वर्सि�िटीी पे्रेस।
5	 जीी. ई. कोोरि�गन (1990), Testimony to Senate Banking, Housing and 
Urban Affairs Committee, 02 मई।
6	 ए. ग्रीीनस्पैैन (1987), Speaking to a Subcommittee of the US Congress, 
नवंबर-दिसंबर 1987।
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प्रति�बद्धताा कोो एक कलाा रूप मंें बदल दि�याा। उन्होंंनेे संंचाार 
कोो कम रखतेे हुुए नि�यमि�त रूप सेे संंवााद कीी एक शैैलीी बनााई। 
कई मौौकोंं पर उनकेे बोोलनेे सेे पहलेे लोोगोंं कोो कम जाानकाारीी 
हुुआ करतीी थीी। इस अस्पष्टताा केे पीीछेे एक अंंतर्नि�िहि�त तर्कक  थाा। 
ग्रीीनस्पैैन काा मााननाा थाा कि� उदे्देश्यपूूर्णण अस्पष्टताा कीी भााषाा जवााब 
न देेनेे; याा "कोोई टि�प्पणीी नहींं" कहनेे; याा "मंैं जवााब नहींं दूंं�गाा" 
कहनेे सेे कहींं बेेहतर हैै। सैैद्धांं�ति�क आधाार यह थाा कि� बाातंें बनाानेे 
वाालेे आर्थि�िक एजंेंट, जोो मौौद्रि�क नीीति� केे रुख और भवि�ष्य काा 
अनुमुाान लगाानेे केे लि�ए सभीी उपलब्ध सूूचनााओं ं काा उपयोोग 
करते हंैं, केेवल चकि�त करने वाालेे नीीति�गत घोोषणााओं ंकेे मााध्यम 
सेे हीी प्रभाावि�त होो सकते हंैं। 

वि�रोोधााभाास यह हैै कि� वेे एलन ग्रीीनस्पैैन हीी थेे जि�न्होंंनेे 
मौौद्रि�क नीीति� केे संंचाार मंें अधि�क पाारदर्शि�िताा और खुलेुेपन कीी 
ओर कदम बढ़ाायाा। 2000 केे दशक कीी शुरुुआत मंें उन्‍‍होंंनेे स्पष्ट 
रूप सेे अपेेक्षााओं ंकाा प्रबंंधन करते हुुए वक्‍‍तव्‍‍य दि�याा कि� "फेेड 
लंंबीी अवध‍ि�ि केे लि�ए फेेडरल नि�धि� दर कोो कम रखेगाा"। यह प्रवृतृ्ति� 
व्याापक साामााजि�क परि�वर्ततनोंं कोो भीी दर्शाा�  रहीी थीी। लोोकतांं�त्रि�क 
जवााबदेेहीी सेे संंबंंधि�त वि�चाारोंं नेे रचनाात्मक अस्पष्टताा पर वि�जय 
हाासि�ल कर लीी थीी। कंेंद्रीीय बंैंक एक साार्ववजनि�क संंस्थाान हैै 
जि�सेे प्रााध‍ि�िकाार दि�याा गयाा हैै, इसलि�ए इस रूप मंें उसेे लोोगोंं 
द्वााराा नि�र्वाा� चि�त प्रति�नि�धि�योंं केे प्रति� पूूरीी तरह सेे जवााबदेेह होोनाा 
चााहि�ए। वाास्तव मंें, पाारदर्शि�िताा कोो कंेंद्रीीय बंैंक कीी स्वतंंत्रताा 
काा एक नि�हि�त तत्‍‍व माानाा जाानेे लगाा। वैैश्वि�क वि�त्तीीय संंकट 
(जीीएफसीी) केे बााद एक बड़ाा परि�वर्ततन हुुआ। उस समय ब्‍‍यााज 
दर शूून्य कीी ओर बढ़ रहे थेे और असाामाान्‍‍य रूप सेे अत्‍‍यध‍ि�िक 
समाायोोजन कि�ए जाानेे सेे तुलुन-पत्रोंं केे आकाार बढ़ गए थेे। इन 
परि�स्‍थ‍ि�ि��ति�योंं मंें संंचाार कोो महत्‍‍वपूूर्णण माानाा गयाा और उसेे मौौद्रि�क 
नीीति� सााधन काा दर्जाा�  प्रााप्‍‍त हुुआ। अल्पकाालि�क मुदु्राा बााजाार दर 
सेे परे ेजााकर लंंबीी अवधि� कीी दरोंं कोो सीीधेे प्रभाावि�त करने केे 
लि�ए कंेंद्रीीय बंैंकोंं द्वााराा फॉॉरवर्डड गााइडेंस (अग्रगाामीी माार्गगदर्शशन) काा 
सक्रि�य रूप सेे उपयोोग कि�याा गयाा। ‘लंंबेे समय तक कम’ (लोो फॉॉर 
लॉॉन्‍‍गर) और ‘जोो करनाा हैै वोो करनाा हैै’ (टूू डूू वॉॉट इट टेेक्‍‍स) 
जैैसेे वााक्‍‍यांं�श कंेंद्रीीय बंैंकोंं कीी भााषाा मंें आनेे लगेे। जब महाामाारीी 

आई तोो स्पष्टीीकरण, जुडु़ााव और शि�क्षाा संंचाार केे तीीन तत्‍‍व बन 
गए थेे। जीीएफसीी केे सबक महाामाारीी केे दौौराान तब कााम आए जब 
कंेंद्रीीय बंैंक उच्च अनि�श्चि�तताा केे मााहौौल मंें रक्षाा कीी पहलीी पंंक्ति� 
बन गए। लोोगोंं नेे सहाायताा केे सााथ-सााथ इस आश्वाासन केे लि�ए 
कंेंद्रीीय बंैंकोंं कीी ओर देेखाा कि� वेे आजीीवि�काा केे नुकुसाान कोो 
रोोकने केे सााथ-सााथ वि�त्तीीय बााजाारोंं और संंस्थाानोंं मंें स्थि�िरताा 
बहााल करने केे लि�ए हर संंभव प्रयाास करेंगेंे। मौौद्रि�क नीीति� संंचाार 
नेे भय और अनि�श्‍च‍ि�ि��तताा केे महाासाागर मंें दीीपस्‍‍तंभ कीी भूूमि�काा 
नि�भााई।

जब 2021 कीी दूूसरीी छमााहीी सेे मुदु्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� हुुई 
और यह 1970 और 1980 केे दशक कीी शुरुुआत मंें हुुई वृदृ्ध‍ि�ि 
केे स्तरोंं तक पहँुँ�च गई, तब कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे, देेरीी सेे हीी सहीी, 
ब्यााज दरोंं मंें बड़ीी और लगााताार वृदृ्धि� करकेे प्रति�क्रि�याा व्यक्त 
कीी। अचाानक जीीएफसीी केे सबक अप्राासंंगि�क होो गए क्योंंकि� 
मुदु्राास्फीीति� कम होोनेे काा नााम नहींं लेे रहीी थीी, जि�सकेे चलतेे इस 
सख्त चरण मंें टर्मि�िनल दरोंं कोो संंपे्रेषि�त नहींं कि�याा जाा सकाा। 
सीीनेेट बंैंकिं�ग समि�ति� केे समक्ष गवााहीी देेतेे हुुए, जब अध्यक्ष जेेरोोम 
पॉॉवेेल पर 'लोोगोंं केे जीीवन केे सााथ जुआु खेेलनेे' काा आरोोप 
लगाायाा गयाा; उन्होंंनेे जवााब दि�याा: "क्याा काामकााजीी लोोगोंं काा 
भलाा होोगाा यदि� हम अपनीी नौौकरीी छोोड़ देंं और मुदु्राास्फीीति� 
फि�र सेे बढ़ जााए?"8 इसकेे अलाावाा, कंेंद्रीीय बंैंक प्रााधि�काारि�योंं नेे 
लक्ष्य प्रााप्त होोनेे तक मुदु्राास्फीीति�-रोोधीी बने रहनेे कीी आवश्यकताा 
काा बाार-बाार समर्थथन करते हुुए बोोलनाा शुरुू कि�याा। अग्रगाामीी 
माार्गगदर्शशन नेे वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें उथल-पुथुल मचाा दीी और उभरते 
बााजाारोंं मंें भीी इसकाा प्रभाावप्रसाार देेखनेे कोो मि�लाा। माार्चच 2023 मंें 
वि�त्तीीय दबााव नेे कुुछ के्षेत्रााध‍ि�िकाारोंं मंें बंैंकोंं कोो वि�फल कर दि�याा, 
अगस्त 2024 मंें कैैरीी टे्रेड कोो समााप्त कर दि�याा गयाा और सि�तंबर 
2024 मंें मंंदीी कीी आशंंकााओं ंकेे काारण दुनुि�याा भर केे बााजाारोंं मंें 
बि�कवाालीी हुुई। मौौद्रि�क नीीति� संंचाार नेे अपनेे वि�काास केे एक नए 
चरण मंें प्रवेश कि�याा क्योंंकि� इसे लोोवर सि�ग्नल-टूू-शोोर अनुपुाात 
और 'कैैकोोफनीी समस्याा' काा साामनाा करनाा पड़ाा, अर्थाा�त - बहुुत 
साारीी अलग-अलग आवााज़ेंं जनताा कोो समझाानेे केे बजााय भ्रमि�त 
करतीी हंैं। 

7	 ए. हााल्डेेन, ए. मैैकाालेे और एम. मैैकमोोहन, (2020): The 3 E’s of central 
bank communication with the public, Staff Working Paper No. 847, 
बैैंक ऑफ इंग््लैैंड, जनवरी।.

8	 7 माार्चच  2023 कोो वााशिं�ंगटन डीीसीी मंें कैैपि�टल हि�ल मंें "The Semi-annual 
Monetary Policy Report to the Congress" पर अमेरिकी सीनेट बैैंकिग, 
आवास और शहरी मामलोों की समिति की सनुवाई के समक्ष गवाही।
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आज, मौौद्रि�क नीीति� संंचाार काा चक्र पूूराा होोताा हैै। अपनीी 
रणनीीति�क समीीक्षाा केे बााद, यूूरोोपीीय संेंट्रल बंैंक केे गवर्निं�ग 
कााउंंसि�ल नेे " सुनुने कोो अपनेे संंचाार कीी एक नि�यमि�त वि�शेषताा 
बनाानेे केे लि�ए अपनीी मौौद्रि�क नीीति� संंचाार कोो आधुनुि�क बनाानेे केे 
लि�ए सहमति� व्यक्त कीी... "।9 मौौद्रि�क नीीति� रणनीीति�योंं, सााधनोंं 
और संंचाार कीी यूूएस फेेड कीी समीीक्षाा काा एक महत्वपूूर्णण स्तंंभ 
यह हैै कि� 'Fed listens'।10 यह उल्लेेखनीीय हैै कि� आरबीीआई 
एक दशक सेे अधि�क समय सेे ‘सुनुने’ कोो महत्‍‍व दि�याा हैै, लेेकि�न 
इस पर बााद मंें और बाात करेंगेंे। अब यह माानाा जााताा हैै कि� संंचाार 
एक दोो-तरफ़ाा सड़क हैै। यह केेवल बताानेे केे बाारे ेमंें नहींं हैै बल्‍कि�ि� 
सुनुने केे बाारे े मंें भीी हैै तााकि� अर्थथव्यवस्थाा कोो चलाानाा सीीखाा 
जााए। इन दि�नोंं मंें कंेंद्रीीय बंैंक जि�तनाा अध‍ि�िक संंवााद बनााए रखेगाा, 
उतनीी हीी अधि�क संंभाावनाा हैै कि� उसेे अपनीी हीी प्रति�ध्वनि� सुनुााई 
देेगीी।11

मौौद्रि�क नीीति� संंचाार केे ऐति�हाासि�क वि�काासक्रम केे मााध्यम 
सेे यह नि�र्देेशि�त याात्राा मूूल्यवाान अंंतर्दृृष्टि� प्रदाान करतीी हैै: (क) 
संंचाार केे अंंतर्नि�िहि�त सि�द्धांं�त पत्थर पर उकेेरे े नहींं जाा सकते 
- संंचाार कोो अर्थथव्यवस्थाा कीी स्थि�िति�, व्याापाार चक्र कीी स्थि�िति� 
और साामााजि�क प्रभाावोंं केे प्रति� सजग होोनाा चााहि�ए; (ख) 
पाारदर्शि�िताा कीी सीीमााएँँ होोतीी हंैं, और अपेेक्षााओं ंतथाा व्यवहाार्ययताा 
केे बीीच संंतुलुन आवश्‍‍यक होोताा हैै; (ग) प्रति�सूचनाा तंंत्र और 
काार्ययनि�ष्‍‍पाादन समीीक्षाा कोो संंचाार मंें शाामि�ल कि�याा जाानाा चााहि�ए 
तााकि� कंेंद्रीीय बंैंक केेवल वक्‍‍तव्‍‍य देेनेे केे सााथ-सााथ जनताा कीी 
बाात भीी सुनंुें। अपनेे संंबोोधन केे बााकीी हि�स्सोंं मंें मंैं मौौद्रि�क नीीति� 
संंचाार केे इस सबक पर आरबीीआई कीी स्‍थ‍ि�ि��ति� पर बाात करूंगाा।

III. आरबीीआई मौौद्रि�क नीीति� काा संचंाार कैैसेे करताा हैै

शुरुुआत मंें यह कहनाा उचि�त होोगाा कि� आरबीीआई कीी 
मौौद्रि�क नीीति� संंचाार रणनीीति� लगााताार वि�कसि�त होो रहीी हैै 
क्योंंकि� यह देेश-वि�शि�ष्ट हि�तधाारकोंं कीी वि�वि�ध और पुरुजोोर मांं�गोंं 
कोो वैैश्वि�क सर्वोोत्तम प्रथााओं ंकेे सााथ संंतुलुि�त करतीी हैै। इसकेे 

अलाावाा, इसकीी संंचाार रणनीीति� मंें कई परतें हंैं जोो कब, क्याा, 
कि�से, कैैसेे और कि�तनाा संंचाार करनाा हैै, इसकेे द्वााराा नि�र्धाा� रि�त 
होोतीी हंैं और तदनुसुाार बाारीीकि�योंं कोो आकाार देेतीी हंैं।

उदे्देश्य, नीीति� ढांं�चाा, नि�र्णणय प्रक्रि�याा, सााधन और आम 
जनताा केे लि�ए तैैयाार कीी गई प्रक्रि�यााओं ं कीी जाानकाारीी कोो 
अद्यतन कि�याा जााताा हैै और आरबीीआई कीी वेेबसााइट पर डाालाा 
जााताा हैै, जि�समें प्रमुखु नीीति� दरोंं, वक्‍‍तव्‍‍योंं, पे्रेस कॉॉन्फं्रेंस केे 
लि�प्‍‍यंंकन और मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� कीी बैैठकोंं केे काार्ययवृतृ्‍‍त केे 
लिं�ंक होोतेे हंैं। टेेक्स्ट-मााइनिं�ंग मााध्‍‍यम पर आधाारि�त आकलन 
सेे संंकेेत मि�लताा हैै कि� पाारदर्शि�िताा केे स्‍‍तर मंें, खाासकर लचीीलेे 
मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण (एफआईटीी) ढांं�चे कोो अपनाानेे केे बााद, 
उत्तरोोत्तर वृदृ्धि� हुुई हैै।12 पूूर्ववगाामीी मूूल्य आकलन, अर्थथव्यवस्थाा केे 
बाारे ेमंें समग्र भाावनााओं ंऔर समग्र धाारणााओं ंपर प्रमुखु वस्तुओुं ं
कीी कीीमतोंं केे प्रभााव जैैसेे पूूर्वाा�ग्रहोंं केे लि�ए समाायोोजि�त संंयोोग 
सर्वेक्षण-आधाारि�त जाानकाारीी सेे पताा चलताा हैै कि� मुदु्राास्फीीति� 
कीी उम्मीीदेंं भीी स्थि�िर होो गई हंैं, और वेे वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� कीी 
पहचाान भीी करतीी हंैं।13 इससे पताा चलताा हैै कि� आम जनताा मंें 
मौौद्रि�क नीीति� केे बाारे ेमंें जाागरुकताा बढ़ रहीी हैै।

2016 मंें एफआईटीी कोो अपनाानेे केे बााद सेे आरबीीआई कीी 
मौौद्रि�क नीीति� संंचाार प्रथााओं ं नेे आर्थि�िक स्थि�िति�योंं केे वि�शे्लेषण 
कोो प्रकााशि�त करने केे माामले मंें वैैश्वि�क सर्वोोत्तम प्रथााओं ं कोो 
प्रति�बिं�ंबि�त कि�याा हैै। इसमें संंवृदृ्ध‍ि�ि और मुदु्राास्फीीति� दृष्टि�कोोण 
और संंबंंधि�त जोोखि�म शाामि�ल हंैं, तथाा नीीति�गत नि�र्णणयोंं केे लि�ए 
तर्कोंं कोो नीीति� वक्तव्योंं और पे्रेस कॉॉन्फं्रेंस दोोनोंं केे मााध्यम सेे 
स्पष्ट कि�याा जााताा हैै, और नीीति� घोोषणाा केे एक पखवााडे़े बााद 
एमपीीसीी काार्ययवृतृ्‍‍त जाारीी कि�ए जाातेे हंैं। हाालाँँ�कि�, कुुछ उन्नत 
अर्थथव्यवस्थाा वाालेे कंेंद्रीीय बंैंकोंं केे वि�परीीत, आरबीीआई नेे आम 
तौौर पर नीीति� दर पर स्पष्ट अग्रगाामीी माार्गगदर्शशन प्रदाान करने सेे 
परहेज कि�याा हैै, तथाापि� बंैंक नेे कोोवि�ड-19 महाामाारीी केे दौौराान 
टााइम एंडं स्‍‍टेट कॉॉन्‍‍टींंजंेंट अग्रगाामीी माार्गगदर्शशन दोोनोंं प्रदाान कि�ए। 
अत्‍‍यध‍ि�िक वैैश्वि�क अनि�श्चि�तताा और एक केे बााद एक होोनेे वाालेे 
आघाातोंं केे बीीच नीीति� केे सख्त चक्र केे दौौराान, आरबीीआई काा 

9	 ईसीीबीी स्‍‍टे्रेटेेजीी रि�व्‍‍यू (2021), Clear, consistent, and engaging: ECB 
monetary policy communication in a changing world, European 
Central Bank Occasional Paper Series No 274, दिसंबर (संशोधित)।.
10	 बोोर्डड  ऑफ गवर्ननर्सस ऑफ फेेडरल रि�ज़र्वव सि�स्‍‍टम (2020) । Fed Listens: 
Perspectives from the Public। वाशिंगटन: बोर््ड  ऑफ गवर््नर््स, जून।
11	 एच.एस. शि�न (2017), Can central banks talk too much?" 
Communications challenges for policy effectiveness" पर ईसीबी सम््ममेलन 
मेें भाषण, फ्ररैंक फर््ट , 14 नवंबर।

12	 साामंंताा, जीी.पीी., और शे्वेताा कुुमाारीी (2021) Monetary Policy and Anchoring 
of Inflation Expectations, आरबीआई वर््कििंग  पेपर 03/2021।
13	 मुुदुलुीी, एस., जीी.वीी. नदनााएल और एस. पटनाायक (2022), परि�वाार पूूर्वाा�ग्रहोंं केे 
संबंध मेें मुद्रास््फफीति अपेक्षाओ ंका आकलन, आरबीआई बलेुटिन, दिसंबर।
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मााननाा थाा कि� अग्रगाामीी माार्गगदर्शशन स्वयंं नीीति� अनि�श्चि�तताा काा 
स्रोोत होो सकताा हैै जोो नीीति� वि�श्वसनीीयताा कोो कम कर सकताा 
हैै। तदनुसुाार, बंैंक नेे नीीति�गत सख्त चक्र केे दौौराान अग्रगाामीी 
माार्गगदर्शशन सेे परहेज कि�याा। फि�र भीी, आरबीीआई नेे मौौद्रि�क नीीति� 
केे उच्च और नि�म्न आवृतृ्ति� संंचाार दोोनोंं केे बीीच संंतुलुन बनााए 
रखतेे हुुए संंचाार मंें स्पष्टताा पर जोोर दि�याा हैै। 

हााल केे वर्षोंं मंें, कंेंद्रीीय बंैंक नेे संंचाार कोो आगेे बढ़ाानेे मंें 
जुडु़ााव और शि�क्षाा कीी पूूरक भूूमि�काा पर भीी महत्वपूूर्णण जोोर दि�याा 
गयाा हैै। वि�भि�न्न हि�तधाारकोंं, जैैसेे कि� वि�शे्लेषकोंं; अर्थथशाास्त्रि�योंं; 
शि�क्षाावि�दोंं; बंैंकोंं; उद्योोग नि�काायोंं; और डोोमेेन वि�शेषज्ञोंं केे सााथ 
नीीति�-पूूर्वव पराामर्शश आयोोजि�त कि�ए जाातेे हंैं। इसकेे बााद आम 
जनताा तक पहँुँ�चते हुुए प्रसाार मााध्‍‍यमोंं केे सााथ नीीति�-पश्चाात 
बाातचीीत कीी जाातीी हैै। हर महीीनेे जाारीी होोनेे वाालीी आरबीीआई 
बुलेुेटि�न मंें “अर्थथव्यवस्थाा कीी स्थि�िति�” पर लेेख होोताा हैै जि�सकाा 
उदे्देश्य जनताा कोो अर्थथव्यवस्थाा काा अद्यतन संंक्षि�प्त दृष्टि�कोोण 
प्रदाान करनाा हैै। गवर्ननर और उप गवर्ननर द्वााराा वि�भि�न्न मंंचोंं पर 
दि�ए गए भााषण और सााक्षाात्काार नीीति�गत नि�र्णणयोंं, उनकेे औचि�त्य 
और नीीति� चुनुौौति�योंं केे बाारे े मंें जनताा कोो संंवेेदनशीील बनाानेे, 
जुडु़ने और शि�क्षि�त करने काा प्रयाास करते हंैं। सााथ हीी, कंेंद्रीीय 
बंैंकिं�ग अनुसुंंधाान नेे समकाालीीन व्याापक आर्थि�िक और नीीति�गत 
मुदु्दोंं पर अध‍ि�िक ध्याान कंेंद्रि�त कि�याा हैै। उदााहरण केे लि�ए, मुदु्राा 
और वि�त्त (आरसीीएफ) 2020-21 पर थीीम-आधाारि�त रि�पोोर्टट , 
जोो “मौौद्रि�क नीीति� ढांं�चे कीी समीीक्षाा” वि�षय पर आधाारि�त थीी 
और दूूसरे े पांं�च सााल केे काार्ययकााल केे लि�ए मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य 
केे नवीीनीीकरण सेे पहलेे जाारीी कीी गई थीी; 2021-22 कीी रि�पोोर्टट  
मंें अर्थथव्यवस्थाा पर कोोवि�ड-19 महाामाारीी केे वि�नााशकाारीी प्रभााव 
कोो देेखतेे हुुए “पुनुरुत्थाान और पुनुर्नि�िर्माा�ण” वि�षय लि�याा गयाा; 
2022-23 कीी रि�पोोर्टट  मंें जलवाायु ुपरि�वर्ततन केे मुदु्दोंं पर चर्चाा�  कीी 
गई और उभरते वि�षय पर साार्ववजनि�क नीीति� चर्चाा�  कोो समृदृ्ध करने 
केे लि�ए “एक हरि�त स्वच्छ भाारत कीी ओर” वि�षय लि�याा गयाा; 
और 2023-24 कीी रि�पोोर्टट  मंें भाारत कीी डि�जि�टल क्रांं�ति� पर ध्याान 
कंेंद्रि�त कि�याा गयाा। शैैक्षि�क मोोरे्चे पर देेखंें तोो आरबीीआई शैैक्षणि�क 
संंस्थाानोंं केे लि�ए प्रति�योोगि�तााएं ंआयोोजि�त कर रहाा हैै, छाात्रोंं केे 
लि�ए अल्पकाालि�क इंंटर्ननशि�प प्राायोोजि�त कर रहाा हैै और लोोगोंं कोो 
आरबीीआई कीी भूूमि�काा और जि�म्मेेदाारि�योंं केे बाारे ेमंें शि�क्षि�त करने 
केे लि�ए वि�भि�न्न इलेक्ट्रॉॉनि�क और सोोशल मीीडि�याा प्लेटफॉॉर्मम काा 

उपयोोग कर रहाा हैै तााकि� लोोगोंं काा वि�श्वाास जीीताा जाा सकेे।

हााल केे वर्षोंं मंें आरबीीआई कीी संंचाार रणनीीति� कीी सरााहनाा 
कीी गई हैै। उदााहरण केे लि�ए, बंैंक फॉॉर इंंटरनेशनल सेेटलमंेंट््स 
(बीीआईएस) नेे अपनीी 2018 कीी वाार्षि�िक रि�पोोर्टट  मंें उल्लेेख 
कि�याा ““…the Reserve Bank of India issues short 
and simplified press releases for an audience with 
limited financial literacy. Establishing links with the 
media, such as through background briefings, is 
another common tool.” इसकेे अलाावाा, अनुभुवजन्य सााक्ष्य 
बताातेे हंैं कि� कोोवि�ड-19 महाामाारीी कीी शुरुुआतीी लहरोंं केे दौौराान 
अनि�श्चि�तताा कोो कम करने और आस्‍त‍ि�ि�� कीीमतोंं काा समर्थथन करने 
मंें अग्रगाामीी माार्गगदर्शशन नेे महत्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�भााई, जि�ससे भाारत 
मंें मौौद्रि�क नीीति� रुख केे बाारे ेमंें बााजाार कीी अपेेक्षााओं ंकोो नि�र्देेशि�त 
करने मंें मौौद्रि�क नीीति� संंचाार कीी महत्वपूूर्णण भूूमि�काा कोो रेखेांं�कि�त 
कि�याा गयाा, और जि�समें नीीति�गत ब्यााज दरोंं काा संंभाावि�त 
माार्गग भीी शाामि�ल हैै।14 उदााहरण केे लि�ए, 9 अक्टूूबर 2020 कोो 
आरबीीआई काा नि�र्णणय और अग्रगाामीी माार्गगदर्शशन पर गवर्ननर काा 
वक्‍‍तव्‍‍य आरबीीआई केे समाायोोजनाात्मक रुख कीी अवधि� केे बाारे े
मंें वि�शि�ष्ट थाा, जि�सने उसीी दि�न 10-वर्षीीय दरोंं केे कम होोनेे मंें 
योोगदाान दि�याा।

IV. नि�ष्कर्षष

हाालांं�कि� बहुुत कम नीीति� दरोंं पर अग्रगाामीी माार्गगदर्शशन कीी 
उपयोोगि�ताा स्पष्ट रूप सेे सि�द्ध हैै, उच्च दरोंं केे संंबंंध मंें इसकीी 
प्रभाावकाारि�ताा संंदि�ग्ध हैै। यह मौौद्रि�क नीीति� चक्र कीी परि�वर्ततनशीील 
प्रकृति� केे अनुरुूप हैै - नीीचेे कीी ओर जाानेे कीी एक नि�चलीी सीीमाा 
होोतीी हैै, लेेकि�न ऊपर कीी ओर जाानेे कीी कोोई ऊपरीी सीीमाा 
तकनीीकीी रूप सेे अप्रति�बंंधि�त होोतीी हैै। बढ़तीी अनि�श्चि�तताा केे 
तहत, अग्रगाामीी माार्गगदर्शशन मंें वि�वेकशीीलताा नेे प्रमुखु कंेंद्रीीय 
बंैंकोंं केे बीीच अध‍ि�िक महत्‍‍व प्रााप्त कि�याा हैै। भाारतीीय संंदर्भभ मंें 
अनुभुवजन्य सााक्ष्य बताातेे हंैं कि� नीीति�गत सख्त चक्र मंें अग्रगाामीी 
माार्गगदर्शशन काा प्रभााव कम होो जााताा हैै क्योंंकि� नीीति� दर एक सीीमाा 
सेे अधि�क बढ़ जाातीी हैै।15

14	 एफ. अहमद, एम. बि�नि�सीी और जेे. टुुरुनेेन (2022): Monetary Policy 
Communication and Financial Markets in India, आईएमएफ वर््कििंग  पेपर 
डब्‍ल्‍यूपी/22/209, अक््टटूबर।
15	 एम. डीी. पाात्र, आई. भट्टााचाार्यय और जेे. जॉॉन (2023), जब सतर्ककता ा संंचाार काा बेेहतर 
हिस््ससा होता है, आरबीआई बलेुटिन, 17 जलुाई।
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मौौद्रि�क नीीति� संचंरण

संंके्षेप मंें, संंचाार काा इष्टतम स्तर सभीी कंेंद्रीीय बंैंकरोंं केे 

लि�ए स्वर्णण माानक बनाा हुुआ हैै - बहुुत अधि�क संंचाार "संंकेेत 

संंशय समस्याा" (सि�ग्‍‍नल एक्‍‍सट्रैक्‍‍शन प्रोोब्‍‍लेम) पैैदाा कर सकताा 

हैै जबकि� बहुुत कम संंचाार बााजाारोंं कोो अनुमुाान लगाानेे पर मजबूर 

कर सकताा हैै। एक पूूर्वव फेेड चेेयरमैन नेे स्‍‍पष्‍‍ट रूप सेे कहाा थाा, 

“Monetary policy may be 98% talk and only 2% 

action but cost of sending the wrong message can 

be high.16 इस संंबंंध मंें, मौौद्रि�क नीीति� ढांं�चे और इसकेे संंचाार 

दोोनोंं कोो नीीति� नि�र्माा�ण मंें अंंतर्नि�िहि�त अनि�श्चि�तताा कोो प्रति�बिं�ंबि�त 

करने कीी आवश्यकताा हैै। जैैसाा कि� पहलेे उल्लेेख कि�याा गयाा हैै, 

एक सख्त चक्र मंें अग्रगाामीी माार्गगदर्शशन तनाावपूूर्णण होोताा हैै, लेेकि�न 

संंचाार केे मााध्यम सेे ऐसाा कहनाा नीीति� केे इराादेे कोो खत्म कर 
सकताा हैै। इसीी तरह, जबकि� मौौद्रि�क नीीति� कोो मुदु्राास्फीीति� कीी 
अपेेक्षााओं ंकाा प्रबंंधन करने कीी आवश्यकताा हैै, उन्हंें अत्‍‍यध‍ि�िक 
प्रबंंध‍ि�ित करनाा प्रति�कूल सााबि�त होो सकताा हैै।17 लोोगोंं कोो लक्षि�त 
करने केे संंदर्भभ मंें, कंेंद्रीीय बंैंक अभीी भीी यह सीीख रहे हंैं कि� 
अधि‍�‍क सेे अध‍ि�िक जनताा केे सााथ सर्वोोत्‍‍तम संंवााद कैैसेे कि�याा 
जााए। ऐसाा कहाा जााताा हैै कि� भ्रम और स्पष्टताा केे बीीच ‘संंचाार’ 
पुलु काा कााम करताा हैै। कंेंद्रीीय बंैंकोंं कोो इसे प्रभाावीी बनाानेे केे लि�ए 
इस "सॉॉफ्ट स्कि�िल" कोो लगााताार परि�ष्कृत और उन्नत करने 
काा प्रयाास करनाा चााहि�ए। फि�ल्म स्कोोर केे प्रसि�द्ध कंंपोोजर जॉॉन 
पॉॉवेेल नेे कहाा हैै, "Communication works best for those 
who work at it"। धन्यवााद!

16	 बीी.एस. बर्नाा�नकेे (2015), नए ब्लॉॉग काा उद्घााटन, द बू्रूकिं�ग्स इंंस्टीीट््यूूशन, 
इकॉनोमिक स्‍टडीज़।.

17	 एम. मैैकमोोहन (2024), Lessons for Monetary Policy Communication: 
Communication, Getting Through and Expectation Formation, अक््टटूबर 
मेें ऑस्ट्रेलिया के रिज़र््व बैैंक के वार््षषिक सम््ममेलन मेें प्रस््ततुति।.
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