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السعي وراء الاستقرار

في  الجريئــة  السياســات  دور  توضــح  نابيولينــا  إلفيــرا 

مســاعدة روســيا علــى تجنــب تفاقــم حالــة الركــود وإصــاح 

المصــرفي القطــاع 

خــلال شــهور قليلــة مــن تقلدهــا منصــب محافــظ البنــك 

المركــزي الروســي في عــام 2013، واجهــت إلفيــرا نابيولينــا 

النفــط  أســعار  تراجــع  عــن  نتجــت  متفاقمــة  اقتصاديــة  أزمــة 

أوكرانيــا. وبحلــول  مــع  والاضطرابــات الجغرافية-السياســية 

المصــرفي  والجهــاز  الصــرف  ســعر  واجــه   ،2014 ديســمبر 

ضغوطــا شــديدة، وبــدأ الاقتصــاد في التوجــه نحــو حالــة مــن 

الركــود. وكان مــن الضــروري مواجهــة هــذه الضغــوط بصــورة 

حاســمة، وقــرر البنــك المركــزي تعويــم العملــة والإعــلان فــورا 

الإصــلاح  وتيــرة  وتســريع  التضخــم  لاســتهداف  سياســة  عــن 

المصــرفي. وأدت هــذه السياســات الجريئــة إلى نتائــج إيجابيــة 

للغايــة.

منصــب  تشــغل  ســيدة  أول  وهــي  نابيولينــا،  فــازت  وقــد 

البنــك  »محافــظ  بلقــب  الروســي،  المركــزي  البنــك  محافــظ 

المركــزي لعــام 2015« مــن مجلــة Euromoney ولقــب »أفضــل 

 The محافــظ بنــك مركــزي في أوروبــا لعــام 2016« مــن مجلــة

Banker. وظهــرت أيضــا علــى قائمــة فوربــس للســيدات الأكثــر 
العــالم. في  تأثيــرا 

إدارة  مــن  ســتانكوفا  أولغــا  مــع  المقابلــة  هــذه  وفي 

نابيولينــا،  تناقــش  الــدولي،  النقــد  بصنــدوق  الاتصــالات 

التــي شــغلت في الســابق منصــب وزيــر التنميــة الاقتصاديــة، 

تجربتهــا في إدارة البنــك المركــزي الروســي خــلال هــذه الفتــرة 

بالتحديــات. الحافلــة 

الــذي   — التضخــم  اســتهداف  والتنميــة:  التمويــل 

هــدف  عــن  بالإعــلان  المركــزي  البنــك  قيــام  بــه  يقصــد 

للتضخــم وإدارة توقعــات التضخــم مــن خــلال السياســات 

— يعــد خيــارا معقــدا إلى حــد مــا ويتطلــب الكثيــر مــن 
كانــت  مــاذا  الصاعــدة.  الأســواق  اقتصــادات  في  الجهــد 

روســيا؟ في  السياســة  هــذه  تنفيــذ  وراء  المســوغات 

البلــدان الأخــرى،  إلفيــرا نابيولينــا: بالنظــر إلى تجــارب 

وجدنــا أن سياســة اســتهداف التضخــم تتيــح الحــد مــن التضخــم 

حــد  إلى  منخفضــة  مســتويات  عنــد  معدلاتــه  علــى  والإبقــاء 

مــا. وقــد يكــون مــن الصعــب بالطبــع تنفيــذ هــذه السياســة في 

الأســواق الصاعــدة نظــرا لأن أســواقها الماليــة ضحلــة نســبيا، 

 — الأهــم  الأمــر  ربمــا  وهــو   — التضخــم  اســتهداف  أن  كمــا 

ســوق  أمــر صعــب في  وهــذا  التضخــم.  توقعــات  إدارة  يتطلــب 

صاعــدة مــرت علــى مواطنيهــا فتــرات مــن معــدلات التضخــم 

ولا  التضخــم  ارتفــاع  علــى  معتاديــن  وأصبحــوا  المرتفعــة 

علــى  تحقيقــه  يمكــن  أمــر  التضخــم  انخفــاض  بــأن  يؤمنــون 

الأطــول. المــدى 

ولم يكن تحولنا إلى سياســات اســتهداف التضخم مفاجئا، 

بــل بدأنــا بالفعــل في التحضيــر لهــا بعــد أزمــة 2008-200٩. 

وفي البدايــة، وضعنــا الأدوات اللازمــة لإعــادة تمويــل البنــوك، 

وأتاحــت هــذه الأدوات اســتخدام سياســة ســعر الفائــدة — مــن 

خــلال آليــة انتقــال الآثــار — لإدارة التضخــم. وثانيــا، تحولنــا 

تدريجيــا إلى ســعر صــرف أكثــر مرونــة، أي مــن ســعر مــدار وفــق 

قواعــد صارمــة إلى حــد مــا إلى ســعر معــوم. وثالثــا، وهــو الأهــم، 

يعتمــد اســتهداف التضخــم اعتمــادا كبيــرا علــى جــودة النمــاذج 

والتوقعــات والتحليــلات المســتخدمة، لذلــك طورنــا قدراتنــا في 

الثلاثــة كانــت  العناصــر  هــذا المجــال أيضــا. وأعتقــد أن هــذه 

تعهدنــا  التــي  الآثــار  إحــداث  علــى  قدرتنــا  لضمــان  ضروريــة 

للشــعب بتحقيقهــا.

التمويــل والتنميــة: تــم تعويــم ســعر الصــرف في ذروة 

الأزمــة في أواخــر عــام 2014. هــل كانــت هنــاك أي خيــارات 

ملائمــة أخــرى في هــذا الموقــف؟ وهــل كان مــن الممكــن 

الاســتمرار لفتــرة أطــول في إدارة ســعر الصــرف؟

إلفيــرا نابيولينــا: كان علينــا بالطبــع التحــول إلى ســعر 

صــرف معــوم خــلال فتــرة تفاقمــت فيهــا المخاطــر التــي تواجــه 
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الاســتقرار المــالي. غيــر أننــي مقتنعــة بــأن ذلــك لم يكــن ســببا 

لإرجــاء تنفيــذ القــرار. فقــد كان مــن الممكــن إنفــاق جــزء مــن 

كنــا  ولكننــا  الأجنبيــة،  والعملــة  الذهــب  مــن  احتياطياتنــا 

الأحــوال. التعويــم في جميــع  إلى  ســنضطر لاحقــا 

وفي رأيــي أن ســعر الصــرف المعــوم نجــح في امتصــاص 

لأوضــاع  الســريع  التصحيــح  وســهَّل  الخارجيــة  الصدمــات 

الــدورة  خــلال  مجــددا  ذلــك  شــهدنا  وقــد  المدفوعــات.  ميــزان 

شــهده  مــا  بالطبــع  تتذكريــن  فأنــت   .2016 عــام  في  التاليــة 

عــام 2016 مــن تراجــع في أســعار النفــط، غيــر أن آثــاره علــى 

ســعر  تعويــم  بفضــل  ملحوظــة  تكــن  لم  ككل  الماليــة  الأســواق 

الصــرف.

التمويــل والتنميــة: مــا الإجــراءات التــي اتخذهــا البنــك 

المركــزي لكســب مزيــد مــن التأييــد الشــعبي لسياســاته؟ 

ومــاذا كان دور أنشــطة الاتصــالات في هــذا الصــدد؟

كبيــر  دور  الاتصــالات  لأنشــطة  كان  نابيولينــا:  إلفيــرا 

لشــرح  وذلــك  لأخــرى،  سياســة  مــن  الانتقــال  فتــرة  خــلال 

الجديــدة. السياســة  منافــع  وتوضيــح  الأحــداث  تطــورات 

أكبــر  درجــة  التضخــم  اســتهداف  سياســة  تنفيــذ  ويتطلــب 

كثيــرا مــن التواصــل مــع الســوق مقارنــة بالسياســات الأخــرى، 

نظــرا لأنهــا تقــوم علــى إدارة التوقعــات وعلــى التنبــؤات.

وقــد قمنــا بتوســيع نطــاق أدوات التواصــل، بــدءا بالإعــلان 

عــن مواعيــد اجتماعــات مجلــس الإدارة قبــل انعقادهــا بعــام 

كامــل. وبدأنــا أيضــا في تنظيــم مؤتمــرات صحفيــة ونشــر مزيــد 

إلى  التحليليــة،  والمســوح  والمقابــلات  والتقاريــر  المــواد  مــن 

جانــب عقــد اجتماعــات مــع المســتثمرين والمحلليــن.

وانصــب اهتمامنــا في البدايــة علــى التأكــد مــن أن المحلليــن 

وخبــراء الســوق يفهمــون تمامــا مــا نتخــذه مــن إجــراءات. ونــرى 

الســوق  في  للمشــاركين  التضخميــة  التوقعــات  أن  بالفعــل 

الوقــت الحــالي. ومــن المهــم الآن أن  أكثــر ثباتــا في  أصبحــت 

والجمهــور  الأعمــال  دوائــر  مــن  أكبــر  مجموعــة  مــع  نتواصــل 

مــن  المواطنيــن  وتمكيــن  سياســاتنا  في  ثقتهــم  لاكتســاب 

أكبــر. بثقــة  وأعمالهــم  لحياتهــم  التخطيــط 

المنفــذة  للإصلاحــات  بالنســبة  والتنميــة:  التمويــل 

أيضــا علــى مســتوى القطــاع المصــرفي، مــا الاعتبــارات 

الاقتصاديــة والسياســية التــي دعــت لهــذه الإصلاحــات؟ 

الاقتصــادي  النمــو  اســتقرار  يتطلــب  نابيولينــا:  إلفيــرا 

وجــود نظــام مــالي مســتقر وقــوي. فالنظــم الماليــة الضعيفــة 

لا يمكنهــا دعــم النمــو الاقتصــادي. وقــد تراكمــت في جهازنــا 

المصــرفي مجموعــة مــن المشــكلات التــي عملنــا علــى حلهــا في 

الســنوات الأخيــرة وحتــى الآن.

أولا، افتقــر الجهــاز المصــرفي إلى رأس مــال حقيقــي كاف. 

تتذكريــن بالطبــع أن الجهــاز المصــرفي تــم إنشــاؤه ســريعا في 

في  وحتــى  رأســمال.  دون  الماضــي  القــرن  تســعينات  أوائــل 

تدفقــات  أي  المصــرفي  الجهــاز  يشــهد  لم  اللاحقــة،  الســنوات 

أزمــة  ثــم  ونتيجــة لأزمــة 2008  وثانيــا،  رأســمالية ضخمــة. 

2014-2015، تدهــورت جــودة الأصــول المصرفيــة. وظلــت 

هــذه الأصــول عالقــة في الميزانيــات العموميــة للبنــوك، وكان 

أن  الأخــرى  الأســباب  ومــن  معهــا.  التعامــل  الضــروري  مــن 

البنــوك كانــت تســتخدم غالبــا للتســتر علــى ممارســات فاســدة. 

أنشــطتهم  تمويــل  في  مالكوهــا  اســتخدمها  البنــوك  فهــذه 

الخاصــة، وكان أداؤهــا في مجــال إدارة المخاطــر ضعيفــا، إلى 

جانــب عمليــات غســل الأمــوال المنفــذة مــن خلالهــا.

وأصبــح مــن الواضــح أن الجهــاز المصــرفي تتعيــن إعــادة 

وكان  النمــو  دعــم  علــى  قــادرا  يكــن  لم  لأنــه  نظــرا  هيكلتــه، 

ســيحتاج باســتمرار إلى ضــخ تدفقــات ماليــة ضخمــة لمواجهــة 

الجهــاز  أوضــاع  تحســين  أيضــا  علينــا  كان  لذلــك  الأزمــات. 

المســتقبل. في  جديــدة  تدفقــات  ضــخ  لتجنــب  المصــرفي 

ونحــن نعتــرف بــأن الســوق قــد ترغــب في تخفيــض حصــة 

البنــوك  إعــادة  بالفعــل  ونعتــزم  البنــوك،  ملكيــة  في  الدولــة 

التــي تمتلــك الدولــة حصــة فيهــا بصــورة مؤقتــة إلى الســوق 

قريبــا عندمــا تســنح الفرصــة — ونعمــل بالفعــل علــى ذلــك 

حاليــا.

التمويــل والتنميــة: مــا هــي الصفــات اللازمــة للنجــاح 

في قيــادة البنــك المركــزي؟ 

موظفيــن  عــن  البحــث  يجــب  أولا،  نابيولينــا:  إلفيــرا 

متخصصيــن يمكــن الاعتمــاد عليهــم، وعــدم التخــوف مــن العمل 

مــع شــخصيات قويــة. ويجــب أيضــا تشــجيع المناقشــات كيــلا 

يتخــوف العاملــون مــن التعبيــر عــن آرائهــم. ثــم يتعيــن لاحقــا 

اتخــاذ القــرارات علــى هــذا الأســاس وعــدم الحيــد عنهــا.

أنهــم  المركــزي  بالبنــك  العاملــون  يعــي  أن  المهــم  ومــن 

يعملــون في خدمــة الصالــح العــام ومــن أجــل تحقيــق أهــداف 

طويلــة الأمــد. ويجــب علينــا الوفــاء بتعهداتنــا تجــاه المجتمــع. 

وهــذا مبــدأ أساســي بالنســبة لي وللعامليــن في البنــك المركــزي.

وبالنســبة للسياســات، بمــا في ذلــك السياســة النقديــة، ليــس 

مــن الممكــن تجنــب التنــازلات والحلــول الوســط. ولكــن مــن المهــم 

أن نعــي حــدود هــذه التنــازلات. 

تم تنقيح هذه المقابلة لمراعاة الطول والوضوح.

»من المهم أن يعي العاملون 

بالبنك المركزي أنهم يعملون 

في خدمة الصالح العام«.




