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मौ�द्रक नी�त का सचंार1 

 
मौ�द्रक नी�त क� घोषणाओं के साथ ह� सावर्ज�नक चचार्ओं में जोरदार अटकलों क� लहरें दौड़न े
लगती हैं। अनुमानों में संशोधन �कया जाता है, और जो�खमों का संतुलन �फर से बदल जाता 
है। 'शैडो' (छाया) मौ�द्रक नी�त स�म�तयाँ �प्रटं मी�डया और ऑ�डयो बाइट्स के माध्यम से 
अपनी राय व्यक्त करती हैं। कें द्र�य बैंक के रुख को समझने क� को�शशें शुरू हो जाती हैं – 
क्या वह मौजूदा हालात से पीछे चल रहा है? – और इसी के अनुरूप, उसक� िस्थर िस्थ�त को 
दशार्ने के �लए प�क्षयों जैसी उपमाओं का उपयोग �कया जाता है। बाज़ार क�मतों को �फर से 
�नधार्�रत करने के �लए तयैार हो जाते हैं, और �वत्तीय संस्थाए ंब्याज मािजर्न का पुनमूर्ल्यांकन 
करती हैं। जमाकतार् और कारोबार�, जनमत पर �वपर�त प्रभाव डालने क� को�शश करते हैं। दरों 
में बदलाव क� संभावना, बदलाव क� सीमा, और नी�तगत रुख में फेरबदल को लेकर हवा में 
प्रश्नों क� गंूज सुनाई देने लगती है। वैिश्वक अथर्व्यवस्था को झकझोरने वाले कई झटकों के 
बीच, मौ�द्रक नी�त के संचालन में द�ुनया भर में एक खामोश बदलाव आ रहा है। महामार� के 
बाद, कई कें द्र�य बैंकों न ेअपने नी�तगत ढांचों क� रणनी�तक समीक्षा क� है, जो इस 'शांत 
क्रां�त'2 क� एक मौन पुिष्ट है। इन समीक्षाओं न ेमौ�द्रक नी�त के संचार से जुड़ ेउस ज�टल 
मुद्दे पर भी प्रकाश डाला है, जो मेरे इस संबोधन का मुख्य �वषय है। 
 
 

II. मौ�द्रक नी�त सचंार का उद्भव  
  

मौ�द्रक नी�त क� संरचना और उसके कायार्न्वयन में आए प�रवतर्नों का इ�तहास, इन वष� में 
मौ�द्रक नी�त के संचार के �वकास क� कहानी में सबसे बेहतर ढंग से प�रल�क्षत होता है। 1990 
के दशक क� शुरुआत तक, मौ�द्रक नी�त के संचालन में गोपनीयता ह� मुख्य �सद्धांत था। 
कें द्र�य बैंक रहस्य के घेरे में रहते थे और उनका मानना था �क उन्हें ऐसा ह� रहना चा�हए। 
आम धारणा यह थी �क मौ�द्रक नी�त बनाने वालों को कम से कम बोलना चा�हए और जो भी 
बोलें, उसे भी गूढ़ शब्दों में कहना चा�हए। बैंक ऑफ़ इंग्लैंड के सबसे लंबे समय तक गवनर्र 
रहे (1920-44) मोंटेग्यू नॉमर्न के �नजी आदशर् वाक्य को संक्षेप में इस प्रकार बताया गया है: 
 

1 माइकल देबब्रत पात्रा, उप गवनर्र, भारतीय �रज़वर् बैंक द्वारा 21 नवंबर, 2024 को मंुबई, भारत में आयोिजत "वैिश्वक द�क्षण के कें द्र�य 

बैंकों का उच्च-स्तर�य नी�त सम्मेलन" में �दया गया प्रारं�भक संबोधन। यह सम्मेलन भारतीय �रज़वर् बैंक के 90वें स्थापना वषर् के उपल�य 

में आयोिजत �कया गया था। इंद्रनील भट्टाचायर्, �बनोद बी. भोई, जी.वी. नाधनेल और सुभद्रा शंकरन से प्राप्त बहुमूल्य �टप्प�णयों के �लए 

हम उनके आभार� हैं। 
 

2 यह शब्द एलन िब्लंडर द्वारा गढ़ा गया था; वे यूएस फेडरल �रज़वर् के बोडर् ऑफ़ गवनर्सर् के पूवर् उपाध्यक्ष हैं और वतर्मान में यूएसए िस्थत 

�प्रसंटन �वश्व�वद्यालय में अथर्शास्त्र और सावर्ज�नक मामलों के 'गॉडर्न एस. रेंट्सचलर मेमो�रयल प्रोफेसर' हैं। 
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"कभी स्पष्ट�करण न दें, कभी बहाना न बनाएं"3। मौ�द्रक नी�त को एक गूढ़ कला माना जाता 
था, िजस तक पहँुच और िजसका सह� �नष्पादन केवल कुछ चु�नदंा अ�भजात वगर् तक ह� 
सी�मत था। इसक� �वशेषता यह थी �क इसके अंत�नर्�हत �वचारों को स्पष्ट और समझने योग्य 
शब्दों तथा वाक्यों में व्यक्त करना असंभव सा था4। वास्तव में, �पछल� सद� में बैंक ऑफ़ 
इंग्लैंड के दो बार पुनजर्न्म के बाद – 1992 में मुद्रास्फ��त को ल�क्षत करने वाले बैंक के रूप 
में, और 1997 में एक स्वतंत्र कें द्र�य बैंक के रूप में – इसक� मौ�द्रक नी�त स�म�त (2003-
06) के एक सदस्य ने उस रहस्यमय दौर को याद करते हुए कहा था �क "बैंक ऑफ़ इंग्लैंड 
के पे्रस अ�धकार� का घो�षत उद्देश्य बैंक को पे्रस से दरू रखना और पे्रस को बैंक से दरू रखना 
था।"5 
 

मौ�द्रक नी�त से जुड़ा यह रहस्य फरवर� 1994 में तब समाप्त हो गया, जब यूएस फेडरल 
ओपन माक� ट क�मट� (एफओएमसी) ने पहल� बार फेडरल फंड्स रेट के ल�य पर अपने �नणर्य 
क� घोषणा करना शुरू �कया। �फर भी, अगस्त 1997 तक फेड ने सावर्ज�नक रूप से यह 
स्वीकार नह�ं �कया था �क मौ�द्रक नी�त, फ़ेडरल फ़ंड दर के ल�य के आधार पर बनाई जाती 
है और न ह� इसके �लए कोई �निश्चत संख्या �नधार्�रत क� थी। इसके बावजूद, मौ�द्रक नी�त 
के संचार क� �वशेषता ‘रचनात्मक अस्पष्टता’6 थी, या जैसा �क इसे ‘बहुत ज़्यादा बेतुक� 
बड़बड़ाहट’7 के रूप में व�णर्त �कया गया है। एलन ग्रीनस्पैन, जो उस समय अध्यक्ष और इस 
‘फेड-स्पीक’ के मुख्य पुरो�हत थे, उन्होंने अस्पष्टता बनाए रखने क� अपनी प्र�तबद्धता को एक 
कला का रूप दे �दया था। उन्होंने �नय�मत रूप से बोलने क� एक ऐसी शैल� में महारत हा�सल 
कर ल� थी िजसमें वे बोलते तो बहुत थे, ले�कन जानकार� बहुत कम देते थे। कई मौकों पर, 
वे अपने श्रोताओं को बोलने से पहले क� तुलना में कम जानकार� देकर चले जाते थे। इस 
अस्पष्टता के पीछे एक अंत�नर्�हत तकर्  था। ग्रीनस्पैन का मानना था �क जानबूझकर बातों को 
घुमा-�फराकर कहने क� भाषा, कोई जवाब न देने; या यह कहने �क “कोई �टप्पणी नह�ं”; या 
“मैं जवाब नह�ं दूँगा” क� तुलना में कह�ं बेहतर है। इसका सैद्धां�तक आधार यह था �क तकर् संगत 
आ�थर्क एजेंटों का व्यवहार—जो भ�वष्य का अनमुान लगाने के �लए उपलब्ध सभी जानका�रयों 
का उपयोग करते हैं, िजसमें मौ�द्रक नी�त क� �दशा भी शा�मल है—केवल नी�तगत आश्चय� के 
माध्यम से ह� प्रभा�वत �कया जा सकता है।  
 

3 बी.एस. बनार्नके (2015), फ़ेडरल �रज़वर् कम्यु�नकेशंस, कैटो इंस्ट�ट्यूट के 25वें एनुअल मी�टगं कॉन्फ्रें स, वा�शगंटन, डी.सी. में 14 नवंबर 

को �दया गया भाषण।  
 

4 के. ब्रूनर, (1981), द आटर् ऑफ़ सेंट्रल बैं�कंग, यू�नव�सर्ट� ऑफ़ रोचेस्टर सेंटर फ़ॉर �रसचर् इन गवनर्मेंट नी�त एंड �बज़नेस व�क� ग पेपर 

GPB 81-6. 
 

5 एफ. कैपी (2010), द बैंक ऑफ़ इंग्लैंड 1950 to 1979, कैिम्ब्रज यू�नव�सर्ट� प्रेस. 

6 जी. ई. को�रगन (1990), �सनेट बैं�कंग, हाउ�सगं एण्ड अबर्न अफेयर क�मट� के सामने गवाह�, 02 मई।  
 

7A �ग्रनस्पैन (1987), यूएस कॉगें्रस क� एक उपस�म�त को संबो�धत करते हुए, नवंबर-�दसंबर 1987।   
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�वडबंना यह है �क एलन ग्रीनस्पैन ह� वह व्यिक्त थे िजन्होंने मौ�द्रक नी�त के संचार में 
अ�धक पारद�शर्ता और खुलेपन क� �दशा में कदम बढ़ाना शुरू �कया। 2000 के दशक क� 
शुरुआत तक, वे स्पष्ट रूप से लोगों क� अपेक्षाओं को इस बात से �नय�ंत्रत कर रहे थे �क 
“फेड, फ़ेडरल फ़ंड दर को काफ� लंबे समय तक कम रखेगा।” यह रुझान व्यापक सामािजक 
बदलावों को भी दशार् रहा था। 
 

लोकतां�त्रक जवाबदेह� से जुड़ ेपहलुओं को रचनात्मक अस्पष्टता पर प्राथ�मकता द� जाने लगी। 
एक सावर्ज�नक संस्था के तौर पर, जो सौंपी गई सत्ता के आधार पर काम करती है, कें द्र�य 
बैंक को लोगों के चुने हुए प्र�त�न�धयों के प्र�त पूर� तरह जवाबदेह होना चा�हए। असल में, 
पारद�शर्ता को कें द्र�य बैंक क� स्वतंत्रता का एक स्वाभा�वक प�रणाम माना जाने लगा। यह बड़ा 
बदलाव वैिश्वक �वत्तीय संकट (जीएफसी) के बाद आया। जब ब्याज दरें तथाक�थत नीचे शून्य 
क� ओर उन्मुख पर पहँुच गईं और 'अपरंपरागत अत्य�धक ढ�ल' के कारण तुलन पत्र के आकार 
बहुत ज़्यादा बढ़ गए, तो संचार को मौ�द्रक नी�त के एक साधन का दजार् �मल गया। कें द्र�य 
बैंकों ने 'भ�वष्य के �लए मागर्दशर्न' का स�क्रय रूप से प्रयोग �कया, ता�क वे अल्पका�लक मुद्रा 
बाज़ार दरों से आगे बढ़कर द�घर्का�लक दरों को सीधे तौर पर प्रभा�वत कर सकें । 'लंबे समय 
तक कम दरें' और 'जो भी ज़रूर� होगा, वह करेंगे' —जैसे वाक्यांश कें द्र�य बैंकों क� भाषा का 
�हस्सा बनन ेलगे। जब महामार� फैल�, तब एक्सप्लेनेशन, एंगेजमेंट और एज्यूकेशन—ये तीन 
'ई' संचार8 के मुख्य स्तभं बन चुके थे। जीएफसी से �मले सबक महामार� के दौरान बहुत काम 
आए; उस समय, जब अ�निश्चतता का माहौल अपने चरम पर था, कें द्र�य बैंक 'रक्षा क� पहल� 
पंिक्त' बनकर उभरे। लोगों ने कें द्र�य बैंकों क� ओर मदद क� उम्मीद से देखा, साथ ह� उन्हें 
इस बात का भरोसा भी चा�हए था �क कें द्र�य बैंक लोगों क� आजी�वका बचाने और �वत्तीय 
बाज़ारों व संस्थाओं में िस्थरता बहाल करने के �लए हर संभव प्रयास करेंगे। भय और अनजानी 
चुनौ�तयों के अथाह सागर में, मौ�द्रक नी�त से जुड़ ेसंचार ने एक '�नयंत्रक' क� भू�मका �नभाई। 
 
 

जब 2021 क� दसूर� छमाह� से महंगाई बढ़ने लगी और 1970 के दशक और 1980 के दशक 
क� शुरुआत के बाद से न देखे गए स्तरों तक पहँुच गई, तो कें द्र�य बैंकों ने प्र�त�क्रया द� - 
हालाँ�क थोड़ी देर से - बड़ ेऔर लगातार ब्याज दर में बढ़ोतर� करके। अचानक, जीएफसी के 
सबक अब प्रासं�गक नह�ं रहे, क्यों�क इस सख्ती के दौर में अं�तम दरों के बारे में जानकार� 
देना संभव नह�ं था, क्यों�क महंगाई क� समस्या बहुत ज़ोर पकड़ चकु� थी। सीनेट बैं�कंग 
स�म�त के सामने गवाह� देते हुए, जब चेयरमैन जेरोम पॉवेल पर 'लोगों क� िज़ंदगी के साथ 
जुआ खेलन'े का आरोप लगाया गया; तो उन्होंने जवाब �दया: "क्या काम करने वाले लोगों का 
 

8ए हल्डने, ए. मैकाले, और एम. मैकमोहन, (2020): जनता के साथ केद्र�य बैंक के संचार के 3 ई, स्टाफ व�क� ग पेपर संख्या 847, बैंक 

ऑफ़ इंग्लैंड, जनवर�। 
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भला होगा अगर हम बस अपनी िज़म्मेदा�रयों से पीछे हट जाएँ और महंगाई �फर से बढ़ 
जाए?"9 इसके अलावा, कें द्र�य बैंक के अ�धका�रयों ने इस बात पर और भी ज़्यादा ज़ोर और 
बार-बार बोलना शुरू कर �दया �क जब तक ल�य हा�सल न हो जाएँ, तब तक महंगाई-�वरोधी 
रुख पर मज़बूती से कायम रहना ज़रूर� है। 'अ�ग्रम �दशा�नद�श'  ने �वत्तीय बाज़ारों में उथल-
पुथल मचा द�, और इसका असर उभरते बाज़ारों पर भी पड़ा। माचर् 2023 में, �वत्तीय दबाव 
के कारण कुछ क्षेत्रों में बैंक डूब गए; अगस्त 2024 में 'कैर� टे्रड' को समेटने का �सल�सला 
शुरू हुआ; और �सतंबर 2024 में मंद� के डर से हुई भार� �बकवाल� ने द�ुनया भर के बाज़ारों 
को �हलाकर रख �दया। मौ�द्रक नी�त संचार अपने �वकास के एक नए दौर में प्रवेश कर गया, 
जहाँ उसे '�सग्नल-टू-नॉइज़ रे�शयो' में कमी और 'कोलाहल क� समस्या' का सामना करना पड़ा 
– अथार्त इतनी ज़्यादा और अलग-अलग आवाज़ें, जो जनता को जानकार� देने के बजाय भ्र�मत 
ज़्यादा करती हैं। 
 

आज, मौ�द्रक नी�त संचार क� कहानी एक पूरा चक्र पूरा कर चुक� है। अपनी रणनी�तक समीक्षा 
के बाद, यूरो�पयन कें द्र�य बैंक क� गव�न�ग काउं�सल ने "अपनी मौ�द्रक नी�त के संचार को 
आधु�नक बनाने" पर सहम�त जताई... ता�क "सुनने को अपने संचार का एक �नय�मत �हस्सा 
बनाया जा सके"10। यूएस फेड क� मौ�द्रक नी�त क� रणनी�तयों, साधनों और संचार क� समीक्षा 
का एक महत्वपूणर् स्तंभ यह है �क 'फेड सुनता है'11। यह ध्यान देने योग्य है �क आरबीआई 
एक दशक से भी अ�धक समय से सुनने के मोड में है, ले�कन इस बारे में �वस्तार से बाद में 
बात करेंगे। अब यह माना जाता है �क संचार एक दो-तरफ़ा प्र�क्रया है। यह केवल बोलने के 
बारे में नह�ं है। यह अथर्व्यवस्था को सह� �दशा देन ेके �लए सीखने के उद्देश्य से सुनने के बारे 
में भी है। इन �दनों कें द्र�य बैंक िजतना ज़ोर से बोलता है, उतनी ह� अ�धक संभावना होती है 
�क उसे केवल अपनी ह� गंूज सुनाई दे।12 
 

 

मौ�द्रक नी�त संचार के ऐ�तहा�सक �वकास क� यह �नद��शत यात्रा कुछ मूल्यवान अंतदृर्िष्ट 
प्रदान करती है: (ए) संचार के मूल �सद्धांत पत्थर क� लक�र नह�ं होते – संचार को अथर्व्यवस्था 
क� िस्थ�त, व्यापार चक्र क� िस्थ�त और सामािजक प्रभावों के प्र�त सचते रहना होता है; (बी) 
पारद�शर्ता क� कुछ सीमाएँ होती हैं, और वांछनीयता तथा व्यवहायर्ता के बीच कुछ समझौते 
मौजूद होते हैं; (सी) संचार में प्र�त�क्रया तंत्र और प्रदशर्न समीक्षाओं को अवश्य शा�मल �कया 
जाना चा�हए ता�क कें द्र�य बैंक केवल अपनी बात कहने के बजाय जनता क� बात भी सुनें। 
 

9 Testimony before a U.S. Senate Banking, Housing, and Urban Affairs Committee hearing on "The Semi-annual 
Monetary Policy Report to the Congress" at Capitol Hill in Washington DC on March 7, 2023. 
 

10 ईसीबी रणनी�त समीक्षा (2021), स्पष्ट, सुसंगत और आकषर्क: बदलती द�ुनया में ईसीबी मौ�द्रक नी�त संचार, यूरोपीय सेंट्रल बैंक 

साम�यक पेपर श्रृंखला संख्या 274, �दसंबर (संशो�धत)।
 

11 फेडरल �रज़वर् �सस्टम का बोडर् ऑफ़ गवनर्सर् (2020)। फेड �लसन्स: जनता के दृिष्टकोण। वा�शगंटन: बोडर् ऑफ़ गवनर्सर्, जून। 
 

12 एच.एस. �शन (2017), क्या केद्र�य बैंक बहुत ज़्यादा बात कर सकते हैं? ईसीबी सम्मेलन में भाषण, �वषय: “नी�त प्रभावशीलता, 

जवाबदेह� और प्र�तष्ठा के �लए संचार चुनौ�तयाँ”, फ्रैं कफटर्, 14 नवंबर।   
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अपने संबोधन के शेष भाग में, मैं इस बात क� पड़ताल करँूगा �क आरबीआई का मौ�द्रक नी�त 
संचार इन सीखों के मुकाबले कैसा प्रदशर्न करता है। 
 

III. आरबीआई मौ�द्रक नी�त का सचंार कैसे करता है 
 

शुरुआत में, यह कहना उ�चत होगा �क आरबीआई क� मौ�द्रक नी�त संचार रणनी�त लगातार 
�वक�सत हो रह� है, क्यों�क यह देश-�व�शष्ट �हतधारकों क� �व�वध और मुखर मांगों तथा 
वैिश्वक सव�त्तम प्रथाओं के बीच संतुलन बनाती है। इसके अलावा, इसक� संचार रणनी�त में 
कई परतें हैं, िजन्हें इस बात से आकार और बार�क� �मलती है �क कब, क्या, �कसे, कैसे और 
�कतना संचार करना है। 
 

सामान्य जनता के �लए तैयार �कए गए उद्देश्यों, नी�तगत ढांच,े �नणर्य लेने क� प्र�क्रया, साधनों 
और प्र�क्रयाओं से संबं�धत जानकार� को अद्यतन �कया जाता है और आरबीआई क� वेबसाइट 
पर डाला जाता है; इसमें प्रमुख नी�तगत दरों, वक्तव्यों, पे्रस कॉन्फ्रें स क� प्र�त�ल�पयों और 
मौ�द्रक नी�त स�म�त क� बैठकों के कायर्वतृ्त के �लकं भी शा�मल होते हैं। टेक्स्ट माइ�नगं 
दृिष्टकोण पर आधा�रत आकलन बताते हैं �क पारद�शर्ता का स्तर धीरे-धीरे बढ़ा है, खासकर 
मुद्रास्फ��त लि�यकरण का लचीला ढांचा13 को अपनाने के बाद। सव�क्षण पर आधा�रत जानकार�, 
िजसमें �पछल� क�मतों के आकलन, अथर्व्यवस्था के बारे में आम राय और ज़रूर� चीज़ों क� 
क�मतों के आम धारणा पर पड़ने वाले असर जैसे पूवार्ग्रहों को ठ�क �कया गया है, यह �दखाती 
है �क मुद्रास्फ��त क� उम्मीदें भी िस्थर हो गई हैं, वे असल मुद्रास्फ��त14 के �हसाब से ह� 
चलती हैं। इससे पता चलता है �क आम लोगों के बीच मौ�द्रक नी�त के बारे में जागरूकता बढ़ 
रह� है। 
 

2016 में एफआईट� को अपनाने के बाद से, आरबीआई क� मौ�द्रक नी�त संचार पद्ध�तयाँ काफ� 
हद तक वैिश्वक सव�त्तम पद्ध�तयों क� तरह ह� रह� हैं। इनमें बदलती आ�थर्क िस्थ�तयों के 
�वश्लेषण को प्रका�शत करना शा�मल है, िजसमें �वकास और मुद्रास्फ��त के दृिष्टकोण और 
उनसे जुड़ ेजो�खम, और नी�तगत �नणर्यों के पीछे के कारणों को समझाना शा�मल है। यह 
काम नी�त �ववरणों और पे्रस कॉन्फ्रें स, दोनों के माध्यम से �कया जाता है, िजसके बाद नी�त 
घोषणा के एक पखवाड़ ेबाद एमपीसी के कायर्वतृ्त जार� �कए जाते हैं। हालाँ�क, कुछ उन्नत 
अथर्व्यवस्थाओं के कें द्र�य बैंकों के �वपर�त, आरबीआई ने आम तौर पर नी�तगत दर पर स्पष्ट 
'अ�ग्रम �दशा�नद�श' देने से परहेज �कया है, हालां�क उसने को�वड-19 महामार� के दौरान समय-
आधा�रत और िस्थ�त-आधा�रत, दोनों तरह के अ�ग्रम �दशा�नद�श �दए थे। वैिश्वक अ�निश्चतता 
 

13 सामंत, जी.पी., और श्वेता कुमार� (2021) मॉनेटर� नी�त और मुद्रासफ��त क� उम्मीदों का िस्थर होना, आरबीआई व�क� ग पेपर 

03/2021। 
14 मुदलु�, एस., जी.वी. नथनएल और एस. पटनायक (2022), मुद्रास्फ��त क� अपेक्षाओं का आकलन: प�रवारों के पूवार्ग्रहों का समायोजन, 

आरबीआई बुले�टन, �दसंबर।  



6 
 

बढ़ने और एक के बाद एक झटके लगने के बीच नी�त को सख्त करने के चक्र के दौरान, 
आरबीआई का मानना था �क अ�ग्रम �दशा�नद�श खुद ह� नी�तगत अ�निश्चतता का एक स्रोत 
बन सकता है, जो नी�त क� �वश्वसनीयता को कमजोर कर सकता है। तदनुसार, उसने नी�त 
को सख्त करने के चक्र में अ�ग्रम �दशा�नद�श देने से परहेज �कया। �फर भी, आरबीआई न े
संचार में स्पष्टता पर जोर �दया है, साथ ह� मौ�द्रक नी�त के उच्च-आविृत्त और �नम्न-
आविृत्त, दोनों तरह के संचार के बीच संतुलन बनाए रखा है।  
 

हाल के वष� में, कें द्र�य बैंक के सचंार को आगे बढ़ाने में जुड़ाव और �शक्षा क� पूरक भू�मका 
पर भी काफ� जोर �दया गया है। नी�त से पहले �व�भन्न �हतधारकों – �वश्लेषकों; अथर्शािस्त्रयों; 
�शक्षा�वदों; बैंकों; उद्योग �नकायों; और क्षेत्र के �वशेषज्ञों – के साथ परामशर् आयोिजत �कए 
जाते हैं, और इसके बाद आम जनता तक पहँुचने के �लए मी�डया के साथ नी�त क� घोषणा 
के बाद क� बातचीत क� जाती है। आरबीआई बुले�टन में हर मह�न े प्रका�शत होने वाला 
"अथर्व्यवस्था क� िस्थ�त" �वषय पर लेख, जनता को अथर्व्यवस्था का एक अद्यतन और 
सं�क्षप्त दृिष्टकोण प्रदान करने का प्रयास करता है। 
 
 

गवनर्र और उप गवनर्रों द्वारा �व�भन्न मंचों पर �दए गए भाषण और साक्षात्कार, जनता को 
नी�तगत �नणर्यों, उनके पीछे के कारणों और नी�तगत चुनौ�तयों के बारे में जागरूक करने, 
उनसे जुड़ने और उन्हें �श�क्षत करन ेका प्रयास करते हैं। इसके साथ ह�, कें द्र�य बैं�कंग �रसचर् 
का फोकस अब ज़्यादा से ज़्यादा आज के मैक्रोइकोनॉ�मक और नी�त से जुड़ ेमुद्दों पर रहा है। 
उदाहरण के �लए, थीम पर आधा�रत 'मुद्रा और �वत्त संबधंी �रपोटर्' (आरसीएफ) 2020-21, 
िजसक� थीम थी "मौ�द्रक नी�त फे्रमवकर्  क� समीक्षा", उसे दसूरे पाँच साल के कायर्काल के 
�लए महंगाई के ल�य को �फर से �नधार्�रत करन ेसे पहले जार� �कया गया था; 2021-22 क� 
�रपोटर् ने अथर्व्यवस्था पर को�वड-19 महामार� के �वनाशकार� असर को देखते हुए "पुनज��वत 
करें और पुन�नर्मार्ण करें" को अपना थीम बनाया; 2022-23 क� �रपोटर् में जलवायु प�रवतर्न 
से जुड़ ेमुद्दों पर बात क� गई और इस उभरते हुए �वषय पर सावर्ज�नक नी�त क� चचार् को 
और बेहतर बनाने के �लए "एक ह�रत और स्वच्छ भारत क� ओर" को अपनी थीम बनाया; 
और 2023-24 क� �रपोटर् का फोकस भारत क� �डिजटल क्रां�त पर था। �शक्षा के क्षेत्र में, 
आरबीआई शैक्ष�णक संस्थानों के �लए प्र�तयो�गताएँ आयोिजत करता रहा है, छात्रों के �लए 
कम समय क� इंटनर्�शप को प्रायोिजत करता रहा है, और आरबीआई क� भू�मका और 
िज़म्मेदा�रयों के बारे में लोगों को जागरूक करने के �लए अलग-अलग इलेक्ट्रॉ�नक और सोशल 
मी�डया प्लेटफॉमर् का इस्तेमाल करता रहा है, ता�क लोगों का भरोसा जीता जा सके और उनका 
�वश्वास हा�सल �कया जा सके। 
 

हाल के वष� में आरबीआई क� संचार रणनी�त क� सराहना क� गई है। उदाहरण के �लए, 
अंतरराष्रट�य �नपटान बैंक ने अपनी 2018 क� वा�षर्क �रपोटर् में कहा, "...भारतीय �रज़वर् बैंक 
उन लोगों के �लए छोट� और सरल पे्रस �रल�ज़ जार� करता है िजनक� �वत्तीय साक्षरता सी�मत 
है। मी�डया के साथ संबंध बनाना, जैसे �क बैकग्राउंड ब्री�फंग के ज़�रए, एक और आम तर�का 
है।" इसके अलावा, अनुभवजन्य सा�य बताते हैं �क को�वड-19 महामार� क� शुरुआती लहरों के 
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दौरान अ�निश्चतता को कम करने और प�रसपंित्त क� क�मतों को सहारा देने में' अ�ग्रम 
�दशा�नद�श'  ने शायद एक अहम भू�मका �नभाई। यह भारत में मौ�द्रक नी�त के रुख़ - िजसमें 
नी�तगत ब्याज दरों का संभा�वत मागर् भी शा�मल है - के बारे में बाज़ार क� उम्मीदों को �दशा 
देने में मौ�द्रक नी�त संचार क� महत्वपूणर् भू�मका को रेखां�कत करता है।15 उदाहरण के �लए, 
9 अक्टूबर, 2020 को आरबीआई का फ़ैसला और गवनर्र का अ�ग्रम �दशा�नद�श पर बयान, 
आरबीआई के '�नभावकार� रुख़' (नरम रुख़) क� अव�ध के बारे में काफ़� स्पष्ट था, िजससे उसी 
�दन 10-वष�य दरों में �गरावट आई। 
 

IV. �नष्कषर् 
 

हालां�क बहुत कम नी�तगत दरों पर अ�ग्रम �दशा�नद�श क� उपयो�गता �न�वर्वाद रूप से �सद्ध 
हो चुक� है, ले�कन उच्च दरों पर इसक� प्रभावशीलता सं�दग्ध है। यह मौ�द्रक नी�त चक्र क� 
�वषम प्रकृ�त के अनुरूप है - नीच ेजाने का एक �नचला स्तर होता है, ले�कन ऊपर जाने का 
तकनीक� रूप से कोई ऊपर� स्तर �नधार्�रत नह�ं होता। अत्य�धक अ�निश्चतता क� िस्थ�त में, 
प्रमुख कें द्र�य बैंकों के बीच अ�ग्रम �दशा�नद�श में �ववेक का इस्तेमाल करने को अब ज़्यादा 
मान्यता �मलने लगी है। भारतीय संदभर् में अनुभवजन्य सा�य बताते हैं �क नी�त को सख़्त 
करने के चक्र में अ�ग्रम �दशा�नद�श का असर तब कम होने लगता है जब नी�तगत दरें एक 
�निश्चत सीमा से ऊपर चल� जाती हैं।16 
 

संक्षेप में कहें तो, संचार का इष्टतम स्तर सभी कें द्र�य बैंकरों के �लए 'गोल्ड स्टैंडडर्' (सव�त्तम 
मानक) बना हुआ है - बहुत ज़्यादा संचार करने से "संकेत �नकालन ेमें समस्या"  पैदा हो 
सकती है, जब�क बहुत कम संचार करने से बाज़ार अनुमान ह� लगाते रह जाते हैं। जैसा �क 
एक पूवर् फेड चेयरमैन न ेसंक्षेप में कहा था, “मौ�द्रक नी�त शायद 98% बात और �सफ़र्  2% 
कारर्वाई हो सकती है, ले�कन गलत संदेश भेजने क� क�मत बहुत ज़्यादा हो सकती है।”17 इस 
संबंध में, मौ�द्रक नी�त के ढांचे और उसके संचार, दोनों को ह� नी�त-�नमार्ण में �न�हत 
अ�निश्चतता को दशार्ना चा�हए। जैसा �क पहले बताया गया है, सख्ती के दौर में ‘अ�ग्रम 
�दशा�नद�श’ सी�मत होत ेहै, ले�कन संचार के माध्यम से इस बात को स्वीकार करने से नी�त 
का मूल उद्देश्य ह� खत्म हो सकता है। इसी तरह, जहाँ एक ओर मौ�द्रक नी�त को मुद्रास्फ��त 
क� उम्मीदों को �नयं�त्रत करने क� ज़रूरत होती है, वह�ं दसूर� ओर उन्हें बहुत ज़्यादा बार�क� 
 

15 एफ. एहमद, एम. �ब�नसी और जे. तुरुनेन (2022): भारत में मौ�द्रक नी�त संचार और �वत्तीय बाज़ार, ईएमएफ व�क� ग पेपर 

डब्ल्यूपी/22/209, अक्टूबर। 

16 एम. डी. पात्रा, आई. भट्टाचायर् और जे. जॉन (2023), जब सावधानी ह� संचार का सबसे अच्छा �हस्सा हो, आरपीएफ काउं�सल, 17 

जुलाई। 
 

17 बी.एस. बनार्न्के (2015), एक नए ब्लॉग क� शुरुआत, द ब्रु�कंग्स इंस्ट�ट्यूशन, इकोनॉ�मक स्टडीज।   
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से �नय�ंत्रत करना प्र�तकुल प्रभाव डाल सकता है।18 दशर्कों को ल�क्षत करने के मामले में, 
कें द्र�य बैंक अभी भी यह सीख रहे हैं �क आम जनता के साथ सबसे अच्छे तर�के से संवाद 
कैसे �कया जाए। कहा जाता है �क संचार ह� भ्रम और स्पष्टता के बीच का सेतु है। कें द्र�य 
बैंकों को इस “सॉफ्ट िस्कल” को प्रभावी बनाने के �लए लगातार इसे बेहतर बनाने और उन्नत 
करने का प्रयास करते रहना चा�हए। जैसा �क �फ़ल्मों के संगीतकार जॉन पॉवेल ने कहा था, 
“संचार उन लोगों के �लए सबसे अच्छा काम करता है, जो इस पर मेहनत करते हैं।” धन्यवाद! 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

18 एम. मैकमोहन (2024), लघु नी�त सन्देश के �लए पाठ: सन्देश, बात लाना और उम्मीदों का आकषर्ण, �रज़वर् बैंक ऑफ़ ऑस्टे्र�लया के 

अपने वा�षर्क सम्मेलन में द� गई मॉसर्, अक्टूबर। 


