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实施稳健的政策
埃尔韦拉•纳比乌丽娜解释了大胆的政策行动如何帮助俄

罗斯避免了更严重的经济衰退，并完成了银行业的改革

2013 年，在出任俄罗斯央行行长之后的数

月内，埃尔韦拉 • 纳比乌丽娜（Elvira Nabiullina）

面临因油价大跌以及与乌克兰的地缘政治紧张局

势所诱发的日益严重的经济危机。截至 2014 年

12月，俄罗斯的汇率和银行体系都承受着巨大的

压力，俄罗斯经济正在陷入衰退。此时需要采取

果断的措施。俄罗斯央行决定推行浮动汇率政策，

宣布立刻实施通胀目标制度，加快银行业改革步

伐。这些大胆的政策产生了非常积极的效果。

身为俄罗斯央行的首任女行长，纳比乌丽娜

被《欧洲货币》杂志评选为“2015 年年度央行行

长”，被《银行家》杂志评为“2016 年欧洲最佳央

行行长”。她的名字还出现在《福布斯》公布的“全

球最具影响力女性”榜单上。

在此次接受 IMF信息沟通部奥尔加 • 斯坦沃

卡（Olga Stankova）的采访时，曾担任过俄罗斯经

济发展部部长的纳比乌丽娜谈到了自己如何在这

个充满挑战的时代做好俄罗斯央行行长的工作。

《金融与发展》：对于新兴市场经济体来说，

当央行宣布通胀目标并通过其政策行动来控制通

胀预期时，通胀目标制度是一件相当复杂和艰巨

的事情。俄罗斯采取这种政策的依据是什么？

纳比乌丽娜 ：通过观察其他国家的经验，我

们发现通胀目标制度是一种有可能降低通胀，确

保通胀保持在低水平的政策。当然，这项政策对

于新兴市场国家有一定的挑战性，毕竟它们的金

融市场不够稳健，而且更重要的是通胀目标制度

要求对通胀期望值进行有效的管理。在新兴市场

国家，这具有一定的难度。这些国家的民众经历

过高通胀的时代，因此已经适应了高通胀，也不

相信能在更长的时期内实现低通胀。

在任何情况下，我们都不会突然调整通胀目

标制度。在 2008—2009 年危机爆发后，我们已

经着手为这项制度做准备。首先，我们开发了银

行再融资所需的工具。借助于这些工具，我们能

通过传导机制，利用利率政策来实施有效的通胀

管理。其次，我们逐渐采用更灵活的利率，从相

对严格管控的利率转向浮动利率。再次，这是非

常重要的一点：通胀目标制度在很大程度上取决

于模型、预测和分析的质量，因此我们也培养了

这种能力。我认为，这三个方面极其重要，可确

保我们能实现自己曾经向公众许下的承诺。

《金融与发展》：在 2014 年底危机最严重的

时期，实施了浮动利率。在那种局面下，还有

其他好的选择吗？延长汇率的管控时间是一种

办法吗？

纳比乌丽娜 ：没错，在危及金融稳定的风险
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不断加剧的阶段，我们不得不推行浮动汇率。然而，

我深信这并不是我们推迟做决定的理由。否则，我们

也只能是在耗费了部分黄金和外汇储备之后，不得已

还是得走浮动汇率这条道路。

依我看，浮动汇率已经有效地缓解了外部冲击，

在短时间内推动了对国际贸易平衡的调整。2016 年，

在下一个周期内，我们再次看到了这种情况。你可能

会记得，2016 年初油价下跌。由于实施的是浮动汇率，

我们的整个金融市场并未受到明显的影响。

《金融与发展》：为了赢得更多公众对政策的支持，

俄罗斯央行采取了哪些措施？沟通发挥了什么作用？

纳比乌丽娜 ：在政策过渡期，沟通极为重要，不

仅可以向全社会说明当时的局面，还能证明新政策的

优势。

与其他政策相比，通胀目标制需要与市场进行更

高质量的沟通，这是因为它离不开对期望和预测的管理。

我们大大丰富了自己的信息通讯工具包。首先，

我们会提前宣布年度董事会会议的日期。我们也开始

举办新闻发布会，发布更多的分析资料、报告、访谈

和调查，而且安排投资者与分析师的见面会。

最初，我们的着眼点是保证分析师和市场专业人

士能理解我们所做的一切。事实上，我们现在可以更

好地确定市场参与者的通胀期望值。如今，关键是要

与更多的企业受众和公众进行沟通，增强他们对我们

的政策的信任，让民众在制定自己的人生计划和经营

计划时更有信心。

《金融与发展》：你还推行了银行业的改革。在这

次改革背后，你有哪些经济和政治方面的考虑？

纳比乌丽娜 ：经济的稳定增长离不开稳健的金融

体系。薄弱的经济体系无法支撑经济增长。我们的银

行系统长期以来积累了大量的问题。近年来，我们一

直在努力解决这些问题。

首先，银行系统缺乏充足的真实资金。你可能还

记得，20 世纪 90 年代初银行系统经历了极其迅猛的

发展，但缺乏资金。即便在后来，银行系统的流入资

金仍比较有限。其次，由于 2008 年的那场金融危机，

还有 2014—2015 年的危机，银行的资产质量严重恶化。

这些资产一直滞留在银行的资产负债表上。我们需要

妥善处理这些资产。还有一个原因是，银行常常被肆

无忌惮地利用，进行不道德的行为。由于风险管理不善，

这些资产的所有者利用银行为自己的企业融资，甚至

还存在洗钱活动。

显然，我们必须重建银行系统，毕竟它已无法支

撑经济增长，而要在经济中生存下来，则需要持续注

入大量的资金。而且，要想避免在未来注入新的资金，

我们必须建立更健康的银行系统。

我们认识到，市场希望国有控股比例有所下降。

我们当然希望在机会成熟时将我们临时持股的银行重

新推向市场。其实，我们目前在努力做这项工作。

《金融与发展》：作为央行行长，你认为哪些领导

素质才是你成功的关键？

纳比乌丽娜 ：首先，发现那些你可以信赖的专业

人士，不要害怕自己的身边都是一些有能力的人。鼓

励大家发表不同的意见，这样的话，人们才敢于表达

自己的看法。接着，在这个基础上做出决定，不要偏

离这个决定。

对于央行的工作人员来说，关键是要认识到他们

是在为公共利益服务，在为实现长期目标而努力工作。

我们要兑现自己对社会做出的承诺。不管是对于我还

是我的员工来说，这都是一项重要原则。

任何政策，包括货币政策，都免不了要做出妥协。

但是，关键是要明白妥协是有限的。
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必须采取措施，否则爱尔兰
经济作为一个整体将陷入一
种更高融资成本和无法进入
市场的恶性循环。

由于篇幅所限且为了表达得更清晰， 本文对采访稿

进行了编辑。
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