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占比变动影响相对较小ꎮ 由此可得ꎬ汇率贬值和资本流出是外部冲击影响俄罗

斯货币政策的两大表征ꎬ并且两者相互促进ꎬ造成金融市场动荡和风险放大ꎮ
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一　 引　 言

俄罗斯作为新兴市场国家的典型代表ꎬ兼具能源输出国以及转型国家的特

点ꎬ在世界政治经济格局中发挥着重要作用ꎬ其政治经济变化一直受到学界的

广泛关注ꎬ具有研究样本性和学术价值ꎮ ２０００ 年是俄罗斯发展的重要时间节

点ꎬ国内政局趋于稳定加之国外经济环境的改善使俄罗斯融入全球经济体系的
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进程明显加速ꎮ 与此同时ꎬ外部因素对俄罗斯货币政策执行ꎬ特别是通货膨胀

和汇率变动的影响不断加剧ꎮ ２００８ 年国际金融危机前后ꎬ俄罗斯中央银行宣布

将向通胀目标制货币政策转型ꎬ但是转型过程并不顺利ꎬ２０１４ 年和 ２０１８ 年俄罗

斯两次出现卢布汇率的大幅波动ꎮ 基于此ꎬ文章以俄罗斯货币政策为研究对

象ꎬ以外部冲击为分析视角ꎬ在探讨俄罗斯货币政策转型路径的基础上实证分析

导致俄罗斯货币政策偏离的外部因素ꎬ揭示俄罗斯货币政策执行面临的困境ꎮ
本文结构安排如下:第一部分为引言ꎻ第二部分为文献综述ꎻ第三部分为

融入全球经济体系的俄罗斯货币政策转型过程ꎻ第四部分为影响俄罗斯货币政

策偏离因素的实证分析ꎬ包括基于计算货币政策偏离度、构建 ＳＶＡＲ 模型和测

度各因素对货币政策偏离度的影响ꎻ第五部分是俄罗斯经验教训的启示ꎮ

二　 文献综述

(一)俄罗斯货币政策的实践和影响因素相关研究

前期学者以俄罗斯货币政策为研究对象进行了广泛的探讨ꎬ形成一些具

有代表性的观点ꎮ 主要有以下三点:第一ꎬ货币政策承载多目标ꎬ影响政策执

行效果ꎮ 转型国家中央银行既需要履行维护物价稳定的基本职责ꎬ还需要结

合政府的目标要求履行弥补财政赤字和促进经济增长等目标①ꎮ 货币政策

被动承载了较多的政策目标ꎬ中央银行需对不同的政策目标进行权衡ꎬ削弱

了货币政策执行效果②ꎮ 第二ꎬ过度美元化影响货币政策执行效果ꎮ 俄罗斯的

美元化问题由两方面原因导致:一是原油出口获得的大量美元收入ꎻ二是经济转

轨期间基于对本币的不信任ꎬ大量外币融资所带来的美元化ꎮ 过度美元化导致经

济脆弱化加剧、货币需求函数不稳定以及货币错配③ꎬ最终影响货币政策传导ꎮ

—５２—

①

②

③

Ｃ􀆰 Ｍ􀆰 Ｂｕｃｈꎬ １９９６ꎬ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ － Ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｔｒａｃｋ Ｒｅｃｏｒｄꎬ Ｋｉｅｌ
Ｗｏｒｋｉｎｇ ＰａｐｅｒｓꎬＮｏ􀆰 ７８６:ｐｐ􀆰 １ － ４５ꎻＭ􀆰 Ａ􀆰 Ｓｔａｒｒꎬ２００５ꎬＤｏｅｓ Ｍｏｎｅｙ Ｍａｔｔｅｒ ｉｎ ｔｈｅ ＣＩＳ? Ｅｆｆｅｃｔｓ
ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ Ｏｕｔｐｕｔ ａｎｄ ＰｒｉｃｅｓꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ３３:ｐｐ􀆰 ４４１ － ４６１ꎻ
黄丽新、吴艾君:«俄罗斯货币政策的执行经历和启示»ꎬ«中国金融»２００９ 年第 １４ 期ꎮ

娄芳:«俄罗斯通货膨胀的成因分析及其治理»ꎬ«今日东欧中亚»１９９９ 年第 １ 期ꎻ刘
旺霞:«俄罗斯转轨以来货币信贷政策及其启示»ꎬ«俄罗斯中亚东欧市场»２０１０ 年第 １ 期ꎮ

Ｐ􀆰 Ｍ􀆰 Ｋｅｌｌｅｒ ＆ Ｔ􀆰 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎꎬ２００３ꎬＮｏｍｉｎａｌ Ａｎｃｈｏｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ＣＩＳꎬＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ
ＷＰ / ０３ / １７９: ｐｐ􀆰 １ － ４２ꎻ Ｎ􀆰 Ｏｏｍｅｓ ＆ Ｆ􀆰 Ｏｈｎｓｏｒｇｅꎬ ２００５ꎬ Ｍｏｎｅｙ Ｄｅｍａｎｄ ａｎｄ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ｉｎ
Ｄｏｌｌａｒｉｚｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ:ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ ＲｕｓｓｉａꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ３３:ｐｐ􀆰 ４６２ － ４８３ꎻ
郑维臣:«俄罗斯汇率制度演变历程分析———基于货币错配的视角»ꎬ«俄罗斯东欧中亚研

究»２０１７ 年第 ３ 期ꎮ
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第三ꎬ外部冲击诱发卢布汇率波动ꎮ 俄罗斯的经济结构易受外部环境变动的影

响ꎬ其中原油价格变动和国际资本流动趋势变化是影响卢布汇率波动的主要外部

因素①ꎬ经济结构的不合理则是俄罗斯经济易受外部冲击的根本性原因②ꎮ
归纳上述观点:俄罗斯货币政策的有效执行受到内外部因素的共同影

响ꎮ 内部因素主要为俄罗斯经济结构失衡及中央银行所承载的多种政策目

标等问题ꎮ 外部因素主要为原油价格变动和国际资本流动趋势变化所引发

的卢布汇率大幅波动ꎬ进而影响国内货币政策的有效执行ꎮ 在后危机时期金

融深化背景下ꎬ全球风险因素以及部分发达国家非常规货币政策对金融市场

影响越发显著ꎬ所以本文聚焦外部因素对俄罗斯货币政策的影响进行分析ꎮ
(二)货币政策偏离度的相关研究

１􀆰 利率调节已成为现代中央银行进行货币政策调控的重要工具

泰勒在«相机抉择和政策规则实践»中提出货币政策的基础利率规则③ꎮ
此后ꎬ泰勒④、麦克勒姆(Ｍｃｃａｌｌｕｍ)⑤运用泰勒规则对日本、英国等国的历史

数据进行检验ꎬ认为泰勒规则适应上述各国的货币政策执行ꎬ泰勒规则成为

货币政策利率调控的重要参考标准ꎮ 马骏、纪敏⑥提出ꎬ２０ 世纪末ꎬ世界主要

发达国家中央银行的货币政策调节框架实现了由货币供应量为中介目标的

数量型向以利率为中介目标的价格型转变ꎮ
２􀆰 俄罗斯货币政策规则已经向利率规则转型

Ａ􀆰 叶萨诺夫(Ａ􀆰 Ｅｓａｎｏｖ)和 Ｃ􀆰 梅尔克尔(Ｃ􀆰 Ｍｅｒｋｌ)⑦检验了俄罗斯货币

政策的工具规则ꎬ在泰勒规则、麦克勒姆规则和鲍尔规则中ꎬ认定在其研究周
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期内俄罗斯货币政策更加符合麦克勒姆规则ꎬ并判断俄罗斯货币政策规则正

在向利率规则方向转变ꎮ Ｉ􀆰 科尔霍宁 ( Ｉｉｋｋａ Ｋｏｒｈｏｎｅｎ) 和 Ｒ􀆰 努蒂莱宁

(Ｒｉｉｋｋａ Ｎｕｕｔｉｌａｉｎｅｎ)①对俄罗斯货币政策规则进行了研究ꎬ认为 ２００４ ~ ２０１０
年麦克勒姆规则与俄罗斯货币政策数据相符ꎮ ２０１０ 年之后ꎬ俄罗斯货币政策

更加符合修正的泰勒规则ꎮ 俄罗斯中央银行在«２０１９ ~ ２０２１ 年货币政策指

南»中明确指出ꎬ利率调控是俄中央银行最主要的货币政策传导渠道ꎮ 俄中

央银行将基准利率作为中介目标ꎬ通过基准利率调整影响金融市场利率ꎬ进
而影响金融资产收益率和货币汇率ꎬ并通过经济传导影响通胀水平ꎮ 基于

此ꎬ本文认为维持货币市场利率稳定是俄中央银行重要的操作目标ꎮ
３􀆰 选择前瞻性泰勒规则计算俄罗斯货币政策偏离度

泰勒提出ꎬ可以通过计算实际利率与目标利率的缺口来衡量政策偏误

(Ｐｏｌｉｃｙ Ｍｉｓｔａｋｅｓ)ꎮ 李宏瑾②提出ꎬ考察货币市场实际利率与标准泰勒规则下

利率水平的偏差对观察货币政策的偏误程度及判断货币政策有效性具有重

要意义ꎮ 而在泰勒规则扩展研究中ꎬＲ􀆰 克拉里达(Ｒ􀆰 Ｃｌａｒｉｄａ)③将预期引入ꎬ
构建具有通胀预期的前瞻性泰勒规则ꎬ并认为前瞻性的货币政策能够稳定经

济ꎮ 郑挺国、王霞④以中国数据进行验证ꎬ认为前瞻性泰勒规则可以稳定经

济ꎬ而后顾和同期泰勒规则不稳定ꎮ 俄罗斯中央银行已于 ２０１０ 年开始设定

通胀目标ꎬ于 ２０１５ 年实现通胀目标制转型ꎬ并早已开始设定年度通胀目标ꎬ
基于此更适用于前瞻性泰勒规则ꎮ

三　 融入全球经济体系的俄罗斯货币政策转型过程

(一)融入全球经济体系的俄罗斯货币政策调整

２０００ 年之后ꎬ俄罗斯经济发展出现两个重要影响因素:一是普京开始执

政ꎬ俄罗斯的政治、外交更加主动ꎬ对外经济联系越发紧密ꎻ二是全球大宗商
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李宏瑾:«基于标准泰勒规则的我国货币市场利率偏离估算»ꎬ«金融评论»２０１２
年第 ２ 期ꎮ

Ｒ􀆰 Ｃｌａｒｉｄａꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９９８ꎬ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｕｌｅｓ ｉｎ Ｐｒａｃｔｉｃｅ: Ｓｏｍｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｅｖｉｄｅｎｃｅꎬ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ４２:ｐｐ􀆰 １０３３ － １０６８􀆰

郑挺国、王霞:«泰勒规则的实时分析及其在我国货币政策中的实用性»ꎬ«金融

研究»２０１１ 年第 ８ 期ꎮ
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品市场价格进入上行周期ꎬ俄罗斯以能源商品为主的出口大幅增长ꎮ 普京执

政后ꎬ俄罗斯经济实力有所回升ꎬ为金融体制改革奠定了基础ꎮ ２０００ 年开始

实施的大规模银行重组使得中央银行地位有所回升ꎮ 普京时期ꎬ俄罗斯调整

了宏观经济政策目标ꎬ将重点由宏观经济稳定转变为发展生产ꎬ货币政策也

随之转变ꎬ稳定金融市场成为货币政策主要目标ꎮ 其政策操作集中于三点:
一是仍然将维持合理的通货膨胀水平作为货币政策的主要目标ꎻ二是改善银

行体系的资产质量ꎬ通过存款准备金调整和坏账清理增强银行体系的流动性

和清偿性ꎬ增强银行体系服务实体经济的能力ꎻ三是开始重点关注卢布汇率ꎬ
将维持卢布汇率稳定作为重要的货币政策目标ꎮ 由于外部经济环境改善和

本国政治经济发展趋于稳定ꎬ俄罗斯卢布升值预期加剧ꎮ 为避免货币过快升

值造成的负面影响ꎬ稳定汇率成为中央银行的重要政策目标ꎮ ２００２ 年ꎬ俄中

央银行开始在外汇市场对卢布汇率进行公开的市场干预ꎮ ２００４ 年ꎬ俄罗斯开

始实施有管理的浮动汇率制度ꎮ ２００５ 年ꎬ为加强汇率管理ꎬ俄罗斯引入由美

元和欧元构成的货币篮子ꎬ采取盯住“篮子货币 ＋汇率区间”的汇率政策ꎮ
俄罗斯这一时期的货币政策调整卓有成效ꎬ通胀水平由 １９９８ 年危机时

期的 ８４􀆰 ３％降至 ２００４ 年的 １１􀆰 ７％ ꎬ之后维持在 １０％ 左右ꎻ再融资利率由

１９９８ 年的 ５５％降至 ２００４ 年的 １３％ ꎬ之后波动幅度逐步缩小ꎬ并能够根据中

央银行政策意图进行微调ꎻ汇率波动趋于稳定ꎬ呈现总体上升趋势下的小幅

平稳波动ꎮ 这期间ꎬ俄罗斯货币政策调控在宏观经济中的作用越发显著ꎬ中
央银行的独立性也明显增强ꎮ

(二)后危机时代的俄罗斯货币政策转型

俄罗斯长期饱受通货膨胀的困扰ꎬ一直未得到有效解决ꎮ 一个重要原因

就在于国内经济结构失衡ꎬ通胀情况易受外部因素的干扰ꎮ
２００８ 年国际金融危机使俄罗斯经济遭受巨大冲击ꎬ卢布汇率贬值、资本

外流以及国内恶性通胀同时出现ꎮ 基于此ꎬ２００９ 年时任俄罗斯中央银行行长

谢尔盖􀅰伊格纳季耶夫提出ꎬ向通胀目标制和卢布自由浮动汇率制过渡将是

中央银行的主要政策目标ꎮ 但是受外部环境变化影响ꎬ货币政策转型过程并

不顺利ꎬ期间多次出现政策犹豫和反复(见表 １)ꎮ ２０１０ ~ ２０１１ 年ꎬ俄中央银

行一度延缓了全面实施通胀目标制的计划ꎬ转为以应对危机为主要目标的货

币政策①ꎮ 本文结合政策实践ꎬ将 ２００９ ~ ２０１９ 年货币政策划分为三个阶段ꎮ

—８２—

① 李中海:«俄罗斯通货膨胀及通胀目标制实施前景分析»ꎬ«俄罗斯学刊»２０１２ 年

第 １ 期ꎮ
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表 １　 　 　 　 ２００９ ~ ２０１９ 年俄罗斯中央银行货币政策指南对货币政策转型的关键表述

年份 指导文件 货币政策转型表述

２００９ «２００９ ~ ２０１１ 年货币
政策指南»

中央银行宣布将向自由浮动汇率制过渡ꎬ以减少外部
冲击对通货膨胀的影响

２０１０ «２０１０ ~ ２０１２ 年货币
政策指南»

中央银行确定 ２０１０ 年度通胀目标为 ９％ ~ １０％ ꎬ并在
２０１２ 年将通胀指数降至 ５％ ~ ７％ ꎬ改善货币政策框
架ꎬ奠定向通胀目标制和自由浮动汇率制过渡的基础

２０１１ «２０１１ ~ ２０１３ 年货币
政策指南»

中央银行为实行通胀目标制做好准备ꎬ但并未设定具
体的过渡期限ꎮ 未来三年通胀目标区间维持在 ５％ ~
７％ ꎬ减少外汇市场干预ꎬ继续向自由浮动汇率制过渡

２０１２ «２０１２ ~ ２０１４ 年货币
政策指南»

中央银行宣布将在三年内完成向通胀目标制货币政
策的过渡ꎬ采用灵活的汇率制度ꎬ保留中央银行对汇
率市场的干预

２０１３ «２０１３ ~ ２０１５ 年货币
政策指南»

中央银行称将在 ２０１５ 年完成向通胀目标制的过渡ꎬ
逐步提高汇率灵活性ꎬ２０１５ 年转为自由浮动汇率

２０１４ «２０１４ ~ ２０１６ 年货币
政策指南»

中央银行宣布货币政策优先目标是确保价格稳定ꎬ进
一步提高汇率灵活性ꎬ２０１５ 年前完成向自由浮动汇率
制的过渡

２０１５ «２０１５ ~ ２０１７ 年货币
政策指南»

中央银行提出货币政策将在通胀目标制下进行ꎬ２０１７
年将通货膨胀降至 ４％ ꎮ ２０１４ 年年底已完成向自由
浮动汇率制的过渡ꎬ监管部门将放弃旨在影响汇率的
国内外外汇市场操作

２０１６ «２０１６ ~ ２０１８ 年货币
政策指南»

中央银行重申 ２０１７ 年通胀目标降至 ４％ ꎬ认为自由浮
动汇率制是货币政策发挥利率调控有效性的重要前
提ꎬ并发挥稳定作用ꎬ缓释外部变化对国内经济的
冲击

２０１７ «２０１７ ~ ２０１９ 年货币
政策指南»

中央银行在通胀目标制下实施货币政策ꎬ确定 ４％ 的
通胀目标ꎬ重点是内需管理ꎬ利用利率渠道调控通胀ꎮ
自由浮动汇率制有助于保护外汇储备ꎬ还可以确保国
内经济部门对外界变化作出最佳调整

２０１８ «２０１８ ~ ２０２０ 年货币
政策指南»

中央银行称ꎬ在通胀目标制下货币政策首先管理国内
需求以影响价格ꎬ恢复外汇市场上的外汇购买ꎬ以补
充外汇储备

２０１９ «２０１９ ~ ２０２１ 年货币
政策指南»

中央银行坚持实行通胀目标制的货币政策ꎮ ２０１８ 年
９ 月基于内外部因素共同作用修改了其通胀预期ꎮ
预计 ２０１８ 年的年通胀率将在 ３􀆰 ８％ ~ ４􀆰 ２％ ꎬ２０１９ 年
增至 ５％ ~５􀆰 ５％ ꎬ寻求将通胀率长期保持在 ４％左右

资料来源:根据 ２００９ ~ ２０１９ 年俄罗斯中央银行货币政策指南整理所得ꎬ俄罗斯中央

银行网站ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｂｒ􀆰 ｒｕ /

—９２—
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第一阶段为 ２００９ ~ ２０１３ 年ꎬ俄中央银行开始设定通胀目标ꎬ进一步

加强对国内通胀问题的关注ꎬ但制度转型过程缓慢ꎮ 其原因在于:一是

外部环境的影响ꎮ ２０１０ ~ ２０１３ 年世界经济全面复苏ꎬ能源价格呈现上行

趋势ꎬ俄罗斯财政收支和经常账户盈余增加ꎮ 在经济上升周期ꎬ俄中央

银行货币政策的操作空间增大ꎬ可以兼顾维持物价稳定和汇率稳定双重

目标ꎮ 二是内部因素影响ꎮ 为应对 ２００８ 年国际金融危机ꎬ俄罗斯采取

了一系列货币政策措施ꎬ部分措施与实行通胀目标制货币政策相抵触ꎬ
导致通胀目标制货币政策推进缓慢ꎮ

第二阶段为 ２０１４ ~ ２０１６ 年ꎬ俄中央银行通胀目标制货币政策转型过

程加速ꎬ２０１４ 年年底实现了向浮动汇率制度的过渡ꎮ 其原因在于:一是

外部环境的影响ꎮ ２０１４ 年世界经济形势发生重大变化ꎬ能源价格出现断

崖式下跌ꎬ俄罗斯出口盈余及国际资本流入都出现大幅下降(见表 ２) ꎬ卢
布大幅贬值ꎬ俄中央银行为维持卢布汇率消耗大量外汇储备(见表 ３) ꎮ
二是内部因素的影响ꎮ 俄罗斯过度依赖能源经济的产业结构特征决定其

国内经济易受外部因素影响ꎮ 能源价格的走弱直接导致国内经济发展动

力不足ꎬ内需减少ꎮ 这一情况下ꎬ中央银行货币政策会更侧重关注国内

经济的变化ꎬ货币政策也由经济复苏阶段的偏紧缩货币政策向宽松货币

政策转移ꎮ

表 ２ ２００９ ~ ２０１７ 年俄罗斯石油价格、资本流动及贸易差额指标

指标
２００９ 年
第四
季度

２０１０ 年
第四
季度

２０１１ 年
第四
季度

２０１２ 年
第四
季度

２０１３ 年
第四
季度

２０１４ 年
第四
季度

２０１５ 年
第四
季度

２０１６ 年
第四
季度

２０１７ 年
第四
季度

石油价格
(美元 / 桶) １０７􀆰 ９４ １０７􀆰 ２６ １０６􀆰 ４３ ７３􀆰 １３ ３９􀆰 ６３ ４７􀆰 ５２ ５９􀆰 ３５ ５３􀆰 ３０ ６４􀆰 ４７

短期国际资本
流动(万美元) ３ ７４１􀆰 ９６ ３ ９１９􀆰 １８ ３ ８４２􀆰 ４２ ４ ２４３􀆰 ６４ ４ １４４􀆰 ３９ ２ ９８８􀆰 ５３ ２ ８４３􀆰 ５６ ２ ６９６􀆰 ８６ ３ １８８􀆰 ４３

贸易差额
(万美元) ３􀆰 ６８ ３􀆰 ５６ ５􀆰 ３５ ４􀆰 ５４ ４􀆰 ６５ ４􀆰 ２０ ３􀆰 ０２ ２􀆰 ７１ ３􀆰 ５０

资料来源:石油价格来自 ｗｉｎｄ 数据库ꎻ外汇储备数据来自俄罗斯中央银行网站
(ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｂｒ􀆰 ｒｕ)ꎮ

注:石油价格采用ＯＰＥＣ 一揽子原油价格ꎻ短期国际资本流动＝外汇储备量－贸易逆差－ＦＤＩꎮ

第三阶段为 ２０１７ ~ ２０１９ 年ꎬ通胀目标制货币政策逐步形成ꎮ ２０１７ 年ꎬ国
际原油价格缓慢上行ꎬ俄罗斯整体经济状况有所改善ꎮ 经过几年的货币政策

转型ꎬ俄罗斯中央银行明确了 ４％的长期通胀目标ꎬ货币政策的传导渠道主要

包括利率、信贷、外汇和通胀预期ꎬ其中利率渠道调控已经成为中央银行货币

—０３—
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政策调控的最主要渠道ꎮ

表 ３ ２０１４ ~ ２０１６ 年俄罗斯货币政策的主要措施

措施 ２０１４ 年 ２０１５ 年 ２０１６ 年

货币政策倾向 货币政策逐步紧缩 审慎的货币宽松政策
货币政策宽松趋势
进一步明朗ꎬ总体仍
是温和偏紧

关键利率调整

２０１３ 年年底正式将一
周回购政策利率作为
关键利率以加强货币
政策信号ꎮ 全年稳步
提升利率ꎬ从 ２０１４ 年
年 初 的 ５􀆰 ５％ 提 至
２０１５ 年年初的 １７％

关键利率稳步下调ꎬ
从 ２０１５ 年 年 初 的
１７％逐步下调至 ２０１５
年年底的 １１％

进一步下调关键利
率ꎬ从 ２０１５ 年年底
１１％ 的水平两次下
调至 １０％

主要做法

制定 ５％ 的全年通胀
目标ꎬ加强货币政策
传导机制ꎬ提高政策
利率的信号作用ꎮ 积
极进 行 外 汇 市 场 干
预ꎬ全年总计抛售超
过 １ ０００ 亿美元的外
汇储备

稳步推进货币政策正
常化ꎬ加强对金融系
统的监管ꎬ坚持中期
４％ 的通胀目标ꎮ 放
弃干预外汇市场ꎬ实
行自由浮动汇率ꎬ卢
布汇 率 完 全 由 市 场
决定

保持通胀水平稳定
低位运行ꎬ加强金融
市场和银行业的稳
定运行

卢布汇率
(１ 美元兑卢布) ３９􀆰 ３４ ６２􀆰 ０１ ６６􀆰 ８６

资料来源:根据 ２０１４ ~ ２０１７ 年俄罗斯中央银行货币政策指南结合具体实践整理所

得ꎬ俄罗斯中央银行网站ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｂｒ􀆰 ｒｕ /

对俄罗斯货币政策转型过程进行梳理可知ꎬ外部冲击是决定俄罗斯货币

政策转型的主要因素ꎮ ２００８ 年国际金融危机引发的卢布大幅贬值和通胀压

力剧增是俄中央银行决定向通胀目标制转型的诱因ꎬ但危机后全球经济的复

苏背景和由政府主导的危机复苏计划使得俄中央银行希望通过货币政策实

现更多的政策目标ꎬ导致通胀目标制转型过程缓慢ꎮ ２０１４ 年国际油价断崖式

下跌ꎬ加之克里米亚事件引发的外部制裁ꎬ使卢布再次大幅贬值ꎮ 为维护卢

布汇率稳定ꎬ俄中央银行通过公开市场操作消耗了大量的外汇储备ꎬ在这一

背景下ꎬ俄中央银行决定加快通胀目标制转型过程ꎬ货币政策倾向于回避外

部冲击ꎬ更加关注国内经济ꎮ
经过不断完善政策框架ꎬ俄罗斯已经初步实现了向通胀目标制货币政策

的转型ꎮ ２０１４ ~ ２０１８ 年ꎬ通胀指数呈现明显的下行态势(见表 ４)ꎬ特别是

２０１７ 年和 ２０１８ 年实现了中央银行设定的长期通胀目标ꎮ 值得关注的是ꎬ
—１３—
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２０１８ 年下半年ꎬ国际单边贸易主义盛行以及美联储持续的加息预期引发新兴

市场国家金融市场动荡ꎬ阿根廷、土耳其等国出现大幅度的货币贬值ꎬ同时受

制于地缘政治ꎬ国际油价出现大幅下跌ꎬ俄罗斯卢布汇率再次出现大幅贬值ꎬ
俄罗斯中央银行于 ２０１８ 年 ９ 月上调了通胀预期ꎬ这也再次引发了对俄罗斯

货币政策影响因素的讨论ꎮ

表 ４ ２０１４ ~ ２０１９ 年俄罗斯消费价格指数变动情况(％)

年份 ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ ２０１９∗

年度均值变动 ７􀆰 ８ １５􀆰 ５ ７􀆰 ０ ３􀆰 ７ ３􀆰 １ ４􀆰 ５

年末同比变化 １１􀆰 ３ １２􀆰 ８ ５􀆰 ３ ２􀆰 ５ ３􀆰 ９ ４􀆰 ４

资料来源:经济学人智库ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｅｉｕ􀆰 ｃｏｍ
注:∗２０１９ 年为预测值ꎮ

四　 影响俄罗斯货币政策偏离因素的实证分析

为进一步量化各因素对俄罗斯货币政策的影响ꎬ本文参考 Ｉ􀆰 科尔霍宁

和 Ｒ􀆰 努蒂莱宁的研究结论ꎬ并结合俄中央银行 ２０１０ 年货币政策指南将通货

膨胀设定为货币政策的主要目标ꎮ ２０００ 年之后ꎬ俄罗斯货币政策已经开始注

重利率调控ꎬ并逐步向通胀目标制转型ꎬ并以此为前提ꎬ认为俄罗斯货币政策

适用于泰勒规则①ꎮ 在前期研究的基础上分两步进行实证分析ꎮ 第一步

通过泰勒规则计算俄罗斯通胀与产出缺口ꎬ运用前瞻性的泰勒规则计算

泰勒规则标准利率ꎬ并根据实际值(名义利率)与规则值(均衡利率)之间

的偏差得到货币政策偏离值ꎮ 第二步采用结构向量自回归( ＳＶＡＲ)对引

致货币政策目标变动的影响因素进行实证分析ꎬ结合俄罗斯国家特征ꎬ
建立货币政策偏离值、汇率变化、国际资本流动、国际市场原油价格变动

以及俄罗斯国内银行体系的美元化程度变动的五元结构 ＳＶＡＲ 模型ꎬ分
析俄罗斯中央银行货币政策在不同时期对汇率变化、原油价格波动、资
本流动以及金融体系美元化变动程度的偏好ꎮ 综合考虑俄罗斯的经济发

展阶段ꎬ本文选取 ２００３ 年作为时间节点(普京执政初期的金融改革初见

—２３—

① 对于俄罗斯货币政策的适用规则ꎬ学界并没有定论ꎮ 因为俄罗斯特殊的国家性

质ꎬ俄罗斯的货币政策执行还存在“相机决策”与“规则”的争议ꎬ但不可否认的是ꎬ俄罗斯

中央银行的治理较之前更加市场化和规范化ꎬ所以本文假定其政策执行向利率调控转变ꎬ
并适用于泰勒规则ꎮ
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成效ꎬ通胀率和本币汇率趋于稳定) ꎬ分析外部冲击对俄罗斯货币政策偏

离的影响ꎮ
(一)基于前瞻性泰勒规则计算货币政策偏离度

用前瞻性泰勒规则计算利率偏离ꎮ 利率理论价值计算公式为:
ｉｔ ＝ (１ － ρ)(ｃ ＋ βπｔꎬｋ ＋ γｙｔꎬｑ) ＋ ρｉｔ － １ ＋ ξｔ 　 ρ∈[０ꎬ１] 公式(１)

首先运用泰勒规则计算均衡利率ꎬ确定泰勒规则下利率的理论值ꎮ 泰勒

规则主要体现短期名义利率与产出缺口以及通货膨胀的关系ꎬ即季度平均短

期名义利率 ｉ－ ｔ 对前四季度平均通货膨胀率 π－ ｔ 和产出缺口 ｙｔ 作出的反应ꎮ
表达式为:

ｉｔ ＝ ｉ－ ｔ ＋ π－ ｔ ＋ ０􀆰 ５(π－ ｔ － π∗) ＋ ０􀆰 ５ｙｔ 公式(２)
其中ꎬｉｔ 为基于泰勒规则计算出的均衡利率ꎬπ∗为通胀目标ꎬｙｔ 为产出

缺口ꎮ
本文采用 ２００３ 年第一季度至 ２０１７ 年第四季度的数据ꎬ计算出前瞻性泰

勒规则下的均衡利率ꎮ
通货膨胀缺口计算依据标准泰勒规则ꎬ为前四季度平均通货膨胀率(π－ ｔ)

与通胀目标(π∗)的差值ꎮ 产出缺口 ｙｔ 以 １９９４ 年为基期的季度实际 ＧＤＰ 计

算ꎬ运用 ｘ１１方法做季节调整ꎬＨＰ 滤波法计算潜在产出ꎬ数据来源于俄罗斯联

邦国家统计局网站ꎮ
产出缺口计算公式为: ｙｔ ＝ １００(Ｙ － Ｙ∗) / Ｙ∗ 公式(３)
其中ꎬｙｔ 为产出缺口ꎬＹ 为实际产出ꎬＹ∗为潜在产出ꎮ

图 １ ２００３ ~ ２０１７ 年俄罗斯通胀缺口和产出缺口

资料来源:俄罗斯联邦国家统计局网站ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｇｋｓ􀆰 ｒｕ

通过对通胀缺口和产出缺口的计算(见图 １)ꎬ客观反映了俄罗斯经济

的周期性特征ꎮ 其中有三个较为明显的通胀上行周期ꎮ 第一个为 ２００６ ~
２００８ 年ꎮ 全球经济上行ꎬ受益于国际原油价格上升及市场需求增加ꎬ俄罗

斯经济快速发展ꎮ 产出与消费都处于繁荣阶段ꎬ产出缺口一直维持正值ꎬ

—３３—
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即实际产出高于潜在产出ꎮ 第二个为 ２００８ ~ ２０１１ 年ꎬ国际金融危机对俄

罗斯经济造成外部冲击ꎬ能源经济受到重挫ꎬ金融体系问题暴露ꎬ经济下

滑ꎬ实际产出低于潜在产出ꎮ ２０１０ ~ ２０１１ 年ꎬ俄罗斯采取积极的财政政策

和宽松的货币政策对冲危机影响ꎬ通胀持续走高ꎮ 第三个为 ２０１２ ~ ２０１４
年ꎬ全球经济复苏ꎬ油价上行ꎮ 俄罗斯经济复苏ꎬ实际产出高于潜在产出ꎮ
２０１４ 年以后ꎬ国际油价下行和克里米亚事件引发西方国家制裁ꎬ俄罗斯经

济再次下行ꎮ 在经济周期的不同阶段ꎬ货币政策目标存在区别ꎬ政策工具

使用也具有差异性ꎮ
根据通胀缺口和产出缺口ꎬ计算出基于前瞻性泰勒规则下的均衡利率 ｉｔ

[见图 ２(１)]ꎮ

图 ２ ２００３ ~ ２０１７ 年泰勒规则下俄罗斯货币政策均衡利率和偏离值

资料来源:同图 １ꎮ

名义利率 ｉ＾ ｔ 对前瞻性泰勒规则均衡利率的偏离程度表达式为:
ｄｅｖｉａｔｉｏｎ ＝ ｉｔ － ｉ＾ ｔ 公式(４)

泰勒规则理论下的均衡利率与名义利率之间的偏差绝对值定义为货币

政策偏离值[见图 ２(２)]ꎬ得出:２００８ 年金融危机期间及其后的危机恢复期

以及 ２０１４ 年经济遭受内外部冲击期间ꎬ货币政策偏离度都比较高ꎮ
(二)构建 ＳＶＡＲ 模型ꎬ测度各因素对货币政策偏离度的影响

１􀆰 影响俄罗斯货币政策的因素及指标选取

基于第二部分文献综述整理ꎬ本文选取汇率水平、石油价格、短期资本

流动、美元存款占比作为影响货币政策的因素进行分析(见表 ５)ꎮ 指标选

取综合考虑俄罗斯经济发展特点ꎬ其中石油价格由国际大宗商品市场价格

决定ꎬ短期资本流动和美元存款占比变动由国际金融市场资本流动趋势决

定ꎬ而汇率则是内外部外汇需求的基本反应ꎬ是外部冲击俄罗斯经济的先

行指标ꎮ

—４３—
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　 　 表 ５ 本文涉及的指标及含义

指标 指标含义 数据来源

利率偏离(％ ) 泰勒规则理论下的均衡利率与名
义利率之间的偏差绝对值

根据 ＧＤＰ、ＣＰＩ、利率数据进
行测算ꎬ数据来源为俄联邦
国家统计局、ｗｉｎｄ 数据库

汇率(美元兑卢布) 货币政策汇率稳定目标
根据每日美元兑卢布收盘
数据季度加权平均取得ꎬ数
据来源为俄罗斯中央银行

石油价格(美元 /桶) ＯＰＥＣ 一揽子原油价格 ｗｉｎｄ 数据库

短期国际资本流动
(美元) 外汇储备量 －贸易逆差 － ＦＤＩ 根据 ｗｉｎｄ 数据库、俄罗斯

中央银行数据加工计算

美元存款占比(％ ) 美元存款 /存款总量
根据俄罗斯中央银行数据
加工

２􀆰 模型设定及实证分析

本文建立货币政策偏离值、汇率水平、原油价格、资本流动规模和美元存

款占比的五元结构 ＳＶＡＲ 模型ꎮ 综合考量常用的 ＬＲ、ＳＣ 准则、ＡＩＣ 准则和平

稳性等因素(见表 ６)ꎬ确定模型滞后阶数为 ５ꎮ

表 ６ ＳＶＡＲ 模型滞后阶数输出结果

滞后期 ＬＬ ＬＲ ｄｆ ｐ ＦＰＥ ＡＩＣ ＨＱＩＣ ＳＢＩＣ

０ ８８􀆰 ７６３ １􀆰 ０ｅ － ０８ － ４􀆰 １８８ １５ － ４􀆰 １１１ ８２ － ３􀆰 ９７７ ０４

１ １１８􀆰 ６８０ ５９􀆰 ８２８ ２５ ０ ８􀆰 ３ｅ － ０９ － ４􀆰 ４３３ ８４ － ３􀆰 ９７５ ８６ － ３􀆰 １６７ １８

２ １５２􀆰 ２９０ ６７􀆰 ２２３ ２５ ０ ５􀆰 ７ｅ － ０９ － ４􀆰 ８６４ ４３ － ４􀆰 ０２４ ７９ － ２􀆰 ５４２ ２２

３ １９５􀆰 ４００ ８６􀆰 ２２３ ２５ ０ ２􀆰 ７ｅ － ０９ － ５􀆰 ７７０ ０１ － ４􀆰 ５４８ ７２ － ２􀆰 ３９２ ２５

４ ２３１􀆰 ３３０ ７１􀆰 ８５１ ２５ ０ ２􀆰 ２ｅ － ０９ － ６􀆰 ３１６ ２９ － ４􀆰 ７１３ ３４ － １􀆰 ８８２ ９８

５ ２７５􀆰 ０５０ ８７􀆰 ４５７ ２５ ０ １􀆰 ７ｅ － ０９ － ７􀆰 ２５２ ７２ － ５􀆰 ２６８ １２ － １􀆰 ７６３ ８６

在构建 ＳＶＡＲ 模型之前ꎬ使用 Ｄｉｃｋｅｙ － Ｆｕｌｌｅｒ 检验模型变量的平稳性ꎮ
在 １％的显著性水平下ꎬ利率偏离、汇率水平、石油价格、短期国际资本流动和

美元存款占比一阶平稳(见表 ７)ꎮ 被估计的 ＳＶＡＲ 模型所有根的模都小于

１ꎬＳＶＡＲ 模型稳定ꎮ

—５３—
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　 　 表 ７ 变量的平稳性检验

指标 利率偏离 汇率 石油价格 短期国际资本流动 美元存款占比

ＡＤＦ 值 － １０􀆰 ２９０∗∗∗ － ７􀆰 ２２９∗∗∗ － ７􀆰 ３１４∗∗∗ － ７􀆰 ２１８∗∗∗ － ７􀆰 ４１４∗∗∗

注:∗∗∗ ｐ <０􀆰 ０１ꎮ

对于五元二阶 ＳＶＡＲ 模型ꎬ需要设置约束条件才能识别结构冲击ꎮ 本文

通过设置矩阵ꎬ三角元素全部为零ꎬ采用递归形式对 ＳＶＡＲ 系统进行识别ꎮ
３􀆰 实证分析结果

图 ３ 货币政策偏离对各变量的脉冲响应输出结果

(１)脉冲响应

本文通过实证分析得出基于 ＳＶＡＲ 模型的货币政策偏离对汇率波动、油
价变化、短期国际资本流动以及美元存款占比变动的响应轨迹ꎮ

为全面观察分析变量变化带来的长期影响ꎬ本文选取时间滞后观察期为

２０ 个季度ꎮ 图 ３ 分别描述了俄罗斯货币政策偏离对汇率波动、国际原油价格

变化、短期国际资本流动变化和美元存款占比变化冲击的反应程度ꎮ
根据脉冲响应输出结果ꎬ得到如下结论:一是俄罗斯货币政策偏离对汇

率冲击、国际资本流动的短期响应最为明显ꎬ都是在第一季度出现峰值ꎬ且响

应周期最长ꎮ 二是俄罗斯货币政策偏离对原油价格和美元存款占比变动短

期响应较弱ꎬ但是美元存款占比变动影响周期较长ꎮ
—６３—
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(２)方差分解

方差分析结果如下(见表 ８):货币政策偏离度的外在影响因素从第 ２ 期

开始ꎬ除自身影响外ꎬ汇率波动、短期国际资本流动冲击解释度最高ꎮ 从第 ４
期开始ꎬ汇率冲击、原油价格冲击、短期国际资本流动冲击以及美元存款占比

冲击对货币政策偏离的解释度累计约为 １５％ ꎬ这一比例到滞后第 １５ 期维持

在 １７􀆰 ３％ ꎮ 在四个影响因素中ꎬ汇率冲击和短期国际资本流动冲击解释度最

高ꎬ美元存款占比冲击列第 ３ 位ꎬ原油价格变动冲击列最后一位ꎮ

表 ８ ＳＶＡＲ 模型中货币偏离值的方差分解

滞后期 利率偏离冲击 汇率冲击 原油价格冲击
短期国际

资本流动冲击
美元存款占比冲击

１ １００􀆰 ０ ０ ０ ０ ０

２ ９４􀆰 ４ ２􀆰 ７６ ０􀆰 ４０７ ２􀆰 １３ ０􀆰 ２８

３ ８８􀆰 ７ ３􀆰 ４０ １􀆰 ４１０ ５􀆰 ００ １􀆰 ５２

４ ８４􀆰 ９ ４􀆰 ６１ １􀆰 ３６０ ５􀆰 ５７ ３􀆰 ５９

５ ８４􀆰 ６ ４􀆰 ６１ １􀆰 ７９０ ５􀆰 ４５ ３􀆰 ５９

６ ８３􀆰 ７ ５􀆰 ３０ １􀆰 ８００ ５􀆰 ３４ ３􀆰 ８４

７ ８３􀆰 ５ ５􀆰 ３５ １􀆰 ９２０ ５􀆰 ４１ ３􀆰 ８５

８ ８３􀆰 ０ ５􀆰 ６１ １􀆰 ９２０ ５􀆰 ４４ ３􀆰 ９９

９ ８３􀆰 ０ ５􀆰 ６２ １􀆰 ９７０ ５􀆰 ４３ ４􀆰 ０１

１０ ８２􀆰 ８ ５􀆰 ７４ １􀆰 ９７０ ５􀆰 ４２ ４􀆰 ０５

１１ ８２􀆰 ８ ５􀆰 ７５ １􀆰 ９９０ ５􀆰 ４２ ４􀆰 ０６

１２ ８２􀆰 ７ ５􀆰 ７９ １􀆰 ９９０ ５􀆰 ４２ ４􀆰 ０７

１３ ８２􀆰 ７ ５􀆰 ８０ ２􀆰 ０００ ５􀆰 ４２ ４􀆰 ０８

１４ ８２􀆰 ７ ５􀆰 ８２ ２􀆰 ０００ ５􀆰 ４２ ４􀆰 ０８

１５ ８２􀆰 ７ ５􀆰 ８２ ２􀆰 ０００ ５􀆰 ４２ ４􀆰 ０９

综上得出结论:影响俄罗斯货币政策偏离的最直接干扰因素是卢布汇率

波动以及短期国际资本流动的变化ꎻ美元存款占比变动对货币政策偏离的短

期影响不明显ꎬ但是影响周期相对较长ꎻ原油价格变动对货币政策偏离的影

响不显著ꎮ
(三)实证结果的原因分析

第一ꎬ汇率波动是外部冲击影响俄罗斯经济的先行因素ꎮ 无论是克里米

亚事件引发西方制裁这样的政治事件ꎬ还是由于经济下行导致的大宗商品价
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格下跌这样的经济事件ꎬ对俄罗斯经济造成的首要影响就是卢布汇率贬值ꎮ
第二ꎬ在危机时期ꎬ资本流出会放大外部冲击对俄罗斯经济的不利影响ꎮ

在 １９９８ 年亚洲金融危机、２００８ 年国际金融危机以及 ２０１４ 年俄罗斯卢布危机

中ꎬ俄罗斯都同时出现本币大幅贬值和资本流出加剧ꎮ 其原因在于:一是经

济下行背景下全球资本流向会发生变化ꎬ由新兴市场国家流回发达国家ꎬ俄
罗斯经济具有能源出口和资本流入依赖的特点ꎮ 能源收入减少和资本外流

使得支撑经济增长的动力缺失ꎬ造成国内物价承压ꎮ 二是汇率的大幅波动会

吸引投机性资本流入或者流出外汇市场套利ꎬ进而形成两者共振ꎬ互相放大

影响ꎮ 三是政治事件进一步加剧不利影响ꎮ 例如 ２０１４ 年克里米亚事件ꎬ俄
罗斯遭到西方全面经济制裁ꎬ特别是美国的“长臂管辖”导致俄罗斯金融体系

从国际金融市场上获取资金的难度加大ꎬ出现流动性短缺ꎬ加剧了资本外流

的负面影响ꎮ
汇率变动和短期国际资本流动变化共同导致经济内外部失衡ꎬ影响货币

政策发生偏离(见图 ４)ꎮ

图 ４ 　 　 　 　 　 全球经济下行背景下俄罗斯货币政策偏离的因素传导

第三ꎬ金融体系外币化问题导致的货币错配使得外部金融风险增强ꎬ货
币政策传导效率低下ꎮ 俄罗斯能源型经济结构导致金融体系外币化问题长

期存在(能源的外币结算)ꎬ出现的货币错配问题会增强跨境资本流动风险ꎬ
影响货币政策调控空间ꎬ妨碍汇率制度发挥作用ꎮ

第四ꎬ油价波动需通过影响经济收入进而传导至货币政策ꎮ 俄罗斯作为

重要的原油出口国ꎬ油价变动直接影响其外贸和财政收入ꎬ并通过价格渠道

传递通胀压力ꎬ影响货币政策执行ꎬ间接影响货币政策目标的实现ꎬ所以货币

政策偏离对石油价格的短期响应最弱ꎮ

五　 俄罗斯经验教训的启示

当前全球正处于百年未有之大变局ꎬ新冠肺炎疫情的暴发将导致全球化
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进程进一步放缓ꎬ经济格局正在重塑ꎮ 特别是新兴市场国家面临内外部经济

环境的变化和本国政治经济问题的交织ꎬ货币政策影响因素更加复杂多变ꎮ
虽然新兴市场国家经济发展水平各不相同ꎬ经济结构迥异ꎬ但是外部冲击对

新兴市场的影响多表现为汇率大幅波动和国际资本流动大幅变化ꎮ 基于此ꎬ
俄罗斯货币政策转型过程的政策实践和外部冲击导致货币政策偏离的原因

具有借鉴意义ꎮ
新兴市场国家在实施货币政策进程中应更加关注以下三方面内容ꎮ
一是增强货币政策定力ꎬ政策制定要充分考虑本国国情ꎮ 当前经济全球

化受阻ꎬ一些大国的非常规货币政策、地缘政治以及疫情突发等因素引发的

国际风险影响愈发巨大ꎬ对货币政策制定造成各种风险挑战ꎮ 新兴市场国家

的货币政策当局应当坚持“以我为主”的思路ꎬ政策制定以本国国情为基础ꎬ
兼顾国际因素ꎮ

二是合理发挥汇率自由稳定器作用ꎬ平衡资本账户开放与金融风险外部

输入两者关系ꎮ 综合权衡汇率合理波动的外部风险缓冲作用以及汇率大幅

波动引发的资本流动风险ꎬ将增强汇率的市场定价与适当的资本管制措施相

结合ꎬ一方面发挥汇率自由稳定器的作用ꎬ增强通过汇率市场化浮动缓冲外

部风险的作用ꎬ另一方面重点关注汇率波动对实体经济的风险传递ꎬ通过适

当的资本项下管理ꎬ有效防控伴随汇率波动的大幅资本流动对实体经济的

冲击ꎮ
三是增强金融体系稳健性ꎬ重点关注经济结构和外贸结构的调整ꎮ 俄罗

斯货币政策实践证明ꎬ外部冲击可以通过多种渠道冲击金融体系ꎬ进而影响

通货膨胀ꎮ 这意味着在开放经济条件下ꎬ中央银行应当更加关注金融稳定ꎬ
在政策规则设计过程中主动预判外部风险ꎬ积极做好应对准备ꎮ 结合本国国

情ꎬ对产业结构和贸易结构进行优化ꎬ改变过度依赖资源型出口或者外国投

资拉动的经济发展模式ꎬ努力实现内外部均衡ꎬ增强实体经济抵御风险的

能力ꎮ
(责任编辑:农雪梅)
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