
担任央行行长的好处之一就是，市场会紧紧抓住你

说的每句话，把每一个音节、细微差别、脸的抽搐都奉为

市场信号，然而这恰恰也是担任央行行长所面临的压力之

一。总的来看，这就是中央银行在沟通中面临的机遇和挑

战。

几乎所有的央行行长都会因自己言语的分量而产生成

就感，或因词不达意带来的负面影响而后悔万分。在沟通

过程中，经验会有所帮助，但并不能保证市场不会曲解你

的意思。这一点我是慢慢懂得的—甚至是在有过惨痛的

教训后才体会到的。

中央银行可以利用沟通的力量来增强其政策效果。

纵观全球，这样的事例不胜枚举。2001年美国“911”恐

怖袭击发生数小时后，美国中央银行发表了一个简单声明：

“美联储正常营业，贴现窗口也保持开放，以满足流动性

需求。”

这句平淡无奇的话对美国，乃至全球金融市场起到了

显著的镇静作用。“告示效应”（announcement effect）可

谓惊人。

无独有偶，当欧元崩溃似已迫在眉睫之际，欧洲央

行总裁德拉吉（Mario Draghi）于 2012 年 4月发表的“中

央银行会尽全力”的著名言论，对拯救欧元所起的作用远

远超过了令人疲惫的欧元区领导人峰会、紧急秘谈和重大

公报。

然而，沟通的积极影响并不仅限于危机时期。目前，

公众普遍认为：增加透明度、积极拓展和提高沟通开放度，

一直都是有利于中央银行的发展的。

杜武里·苏贝罗

信号与杂音

一位前印度储备

银行行长关于沟

通问题的反思

杜武里·苏贝罗于2013年1月27日在孟买召开印度储备银行新闻发布会。
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货币政策现代化

作为一个机构，印度储备银行在与公众沟通方面具有

高度责任感。沟通范围不仅包括货币政策，还包括金融市

场发展、对外部门管理、监管问题、印刷和发行货币、经

济发展等全部职能范围内的广泛政令。

在任职期间，我推出的一个重大而具有挑战性的制度

创新就是提供货币政策前瞻性指导。前瞻性指导的核心是，

通过中央银行的指示，塑造市场对央行将如何应对不断变

化的宏观经济发展的预期，从而使市场参与者做出必要的

调整。

货币政策前瞻性指导（forward guidance）曾经是有争

议性的问题，现在也是。在印度储备银行任职时，我们内

部讨论过是否采用这种做法。我们认识到，这并不是一个

百利而无一弊的选择，但仍然决定继续这样做，因为我们

认为利益大于成本—特别是在全球持续充斥着不确定

性的情况下。

前瞻性指导在一份 6—8 页的政策文件中通常只是一

小段话，但这段话的编写却可以测试沟通技巧。由于意识

到存在一个小行业，其目的就是分析这一小段话，探明这

简单几句的话其背后的深意，我们花了大量时间，字斟句

酌，并讨论其中的细微差别。

在给予前瞻性指导的过程中，我们发现一些内在的

挑战。一方面，中央银行关于其未来将如何行动的指示取

决于经济发展状况，但市场往往忽略警告，把指导视为不

可撤销的承诺。结果，当事情没有像预期那样发展时，他

们发现自己身处不利。例如，我们在 2011年 10月和 12月
的政策评论中说：“加息周期已经见顶，下一步行动可能

会逆转。”这导致很多人产生了对 2012 年 1月政策会议将

会降息的预期。然而，这一预期并未实现，因为通货膨胀

并没有如预期下降。虽然我们的无为和指导并不矛盾，但

市场却不谅解，认为我们违背了承诺。

此外，当金融环境不确定时，市场比以往任何时候

都更想要更好、更具体的指导，但这正是各国央行最没有

办法提供的。在 2010 年 11月政策声明中，我们说：“仅从

当前的经济增长和通货膨胀趋势来看，我行认为在不久的

将来进一步采取利率行动的可能性相对较低。然而在一个

充满不确定性的世界里，我们需要做好准备，以妥善应对

既可能来自全球也可能来自国内环境的冲击。”

我们的指导反映了国内农业发展前景的不确定性及其

对经济增长和通货膨胀的影响，以及欧元区主权债务危机

引发的外部不确定性。许多分析师认为我们的指导很有帮

助，尤其是我们向市场传递出如果实际结果偏离预期将可

能采取利率行动的消息。然而，少数分析师却认为我们的

指导太笼统，不起作用。

渐渐地，我意识到市场需要的不仅是指导，还有“指

导的指导”—换句话说，对指导进行解释。这一点可能

比较难，因为我们花费了很多精力，斟酌措辞，而且进一

步解释可能会扭曲信息。

例如，在上文提到的发布 2010 年 11月指导之后举行

的媒体见面会上，媒体要求我具体说明“不久的将来”到

底是多久。我回答说，“不久”大约是三个月，因此，虽然

我没有明确，但这表明 6 个星期后开展的 2010 年 12月季

度中旬审议会上不会有加息政策，就算要加息，也要在三

个月后的下一个季度政策审议会上讨论。这番阐述引发了

批评，指责指导意见所称的三个月暂停期过于鸽派，与我

们的通胀风险声明不一致。我们本可以完全避免受到批评，

只要根本不作任何指导即可。但是我们觉得这种指导符合

最佳实践，而且也是我们所承担的对市场的义务所在。

如何表达

尽管印度储备银行的货币政策制定已经走向现代化，

但传统的沟通挑战仍然存在。传递或不传递哪些信息固

然重要，但如何表达更为重要。

在所谓的缩减恐慌期间，2013 年 7月15日，当全球

市场对美联储可能加息的暗示反应不佳时，我采取了非常

措施，在例行季度政策审议会之前，提高利率来管理汇率。

这一决策引发了众多评论，赞美和批评所占比例一如寻常，

这是可以理解的。在 7月 30日如期举行的审议会上，我

认为没有必要进一步调整政策，只是重申需要纠正国内结

构性失衡，以确保外部部门稳定。

当天下午政策公布后举行的媒体见面会是我最后一次

作为行长参加。我一直期盼着这次会议，期待它像一场告

别典礼，而非就实质性问题进行严肃问答，这样我就可以

从容追忆作为行长的五年工作生涯。然而，这只是我的一

厢情愿。

会上的第一个问题是：用于管理汇率的紧缩性货币措

施是否以及何时会被取消？这一不寻常的紧缩性货币政策

旨在挤压系统性流动性以抑制卢比投机，从而向市场传递

央行决心保卫卢比的信息。我回答说，这些措施是暂时的，

一旦汇率恢复稳定就会取消；央行对紧缩流动性的短期经

济成本比较敏感，但尚不能确定取消该措施的时间框架。

在人们对经济活动急剧下滑的担忧日益增加之际，我这么

说是为了缓解市场对紧缩流动性政策将阻碍早期经济增长

的担忧。

市场对我的回答反应很差，那天收盘时卢比对美元

的汇率从 59.63 降至 60.48。我因为对决定利用货币政策

来捍卫汇率流露出歉意而招致批评。批评者认为，我不

传递或不传递哪些信息固然重
要，但如何表达更为重要。
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应当关心增长，因为当时市场期望央行应该一心关注汇

率问题。

现在我意识到，可能是我词不达意了。我本应该知道，

当卢比处于如此压力之下时，我对汇率表现出坚定和自信，

远比确保增长更加重要。同时，市场的反应也让我很困惑，

因为我的回答与打印文档中的声明几乎一样。对此，我的

高级顾问们的一致看法是，对我流露出“歉意”的批评与

其说来源于我的答复内容，不如说来自我话语的细微之处，

或者我的肢体语言。

即使在我即将离任行长一职的时候，我还没有掌握初

级课程的沟通技巧：市场不会从话语层面上领会一位行长

所说的话。不过，至少我已经学会利用一切机会，不动声

色地进行指导，或在演讲、非正式访谈中纠正误解！次日，

我利用一个分析师的电话会议来纠正这个错误。回答相关

的问题时，我坚定地表示，央行承诺一心一意保持卢比稳

定，并补充说，在既定的形势下，稳定卢比的好处超过短

期牺牲增长带来的负面影响。这与我前一天在媒体见面会

上所说的完全一致，但是这种表达方式才符合市场预期。

我也纠正了细微差别。前一天我曾表示，当卢比稳定后，

这些措施将被取消。现在我做了一下微妙的改动，说：在

有确凿的证据证明卢比已经稳定之前，央行绝不会取消这

些措施。也许这样听起来才够权威。市场对此反应积极，

卢比迅速逆转，弥补了前一天的损失。

学无止境，我一直在学习如何沟通，直到任期结束。

例如，我懂得了过于直接或明确有时是不明智的。在

2011 年 10月 30 日政策公布后举行的新闻发布会上，媒

体问到央行是否会干预外汇市场以增加储备，我直接回

答道：“不会。”我的回答本不应该令任何人惊讶或焦虑，

因为我只是陈述了显而易见的事实，即在央行已宣布的

政策框架内，唯一可能引发外汇干预的条件就是出现汇

率波动。然而，第二天卢比就受到巨大压力，一些分析

人士指责我过于明确，并建议不管我的意图是什么，都

不应该如此直截了当。

经过几次惨痛的经历后，我还懂得了行长说的话是没

有不被报道的。例如，2013 年 1月中旬我在位于勒克瑙的

印度管理学院向学生解释经济增长和通货膨胀之间的紧张

关系如何被夸大，为什么低而稳定的通货膨胀率是经济持

续增长的必要条件。我的话并不是针对当时的实际情况，

只是为了阐明要在一个复杂的政策问题上做出决断有多难。

然而，媒体却把我的话解读为央行将在 1月底即将举行的

政策审议会上推出进一步的紧缩政策，甚至我的讲话还未

结束，类似报道已遍布各新闻机构。

最后，我学会了要更好地组织语言，以确保完整而准

确的报道。举个例子，在一次银行家会议上，我重点评论

印度银行体系的效率，论及一系列问题，包括公共和私人

银行的相对效率、资产负债管理、信贷标准、客户服务和

技术使用。我顺带提到了公共部门银行高管的薪酬结构，

并表示需要改进这一结构以吸引人才。让我困惑的是，在

媒体报道中，好像我的整个演讲都在抱怨公共部门银行高

管的薪酬结构以及强调需要完善薪酬结构以提高印度银行

体系的效率。随后，诸多文章和社论就公共、私人、外资

银行首席执行官的薪酬结构作了大量的比较分析。一些媒

体分析师甚至把印度储备银行行长少得可怜的薪水引入其

比较图中。这些报道大多具有建设性，但我觉得银行体系

效率这一更为重大的问题也应引起评论才是。

毁誉参半

在印度储备银行任职的五年期间，我受到过表扬，主

要是因为我把开放的文化引入这个保守而内向的机构，使

得央行更加透明、响应更快、更富咨询性；人们称赞我善

于倾听和表达，精减了央行的书面文件，简化了口语。另

一方面，也有人批评我自我怀疑、沉默寡言，没有传达出

确定性和信心；批评我偏离信息，直言不讳而老练不足。

我既会因为勇于发言而受到赞扬，也会因为在需要发言的

场合中表达不充分而受到批评。一些分析师认为我不够自

信，不是市场尊重的最具权威性的央行行长；其他人则认

为，事实上，正是我举止低调和不张扬的个性使我赢得了

尊重，从而有助于实现有效沟通。孰是孰非，我就不予评

论了。

担任行长有许多事情让我怀念不已，其中之一是我的

一言一语能影响市场。同样地，不再担任行长也有许多事

情让我欢喜不已，其中之一是我可以畅所欲言，再不用担

心自己说的话会影响市场了。■

杜武里·苏贝罗（Duvvuri Subbarao）从2008年

到2013年担任印度储备银行行长。本文基于他即将出

版的《谁动了我的利率？》（Who Moved My Interest 
Rate?）一书的一个章节。

过于直接或明确有时是不明智
的。
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