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卢布汇率变动对俄罗斯通货膨胀的影响
———基于 ＶＡＲ 模型的实证分析

孙国锋　 王　 渊

　 　 【内容提要】 　 本文回顾了 ２０ 世纪 ９０ 年代以来俄罗斯的汇率制度

改革历程ꎬ 利用 １９９５ ~ ２０１６ 年的月度数据建立了以居民消费价格指数、
名义有效汇率、 实际有效汇率、 利率、 工业生产指数为内生变量的 ＶＡＲ
模型ꎬ 并采用格兰杰因果检验、 脉冲响应分析、 方差分解探究变量之间的

动态关系ꎮ 结果表明ꎬ 对俄罗斯国内而言ꎬ 滞后期物价水平变动情况是影

响当期物价水平最主要的因素ꎮ 卢布实际有效汇率产生一个正向冲击后ꎬ
ＣＰＩ 反向变化ꎬ 在第四期的响应值较大ꎮ 实证研究结果对中国汇率制度改

革有一定启示ꎬ 中国应循序渐进地推进人民币汇率制度改革ꎬ 加强对资本

账户的管理ꎬ 同时加快中国产业结构的优化与升级ꎮ
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化的影响机制研究» (项目编号: １５ＢＪＬ０４０)ꎮ
【作者简介】 　 孙国锋ꎬ 南京审计大学教授、 经济学博士ꎻ 王渊ꎬ 南

京审计大学经济与贸易学院硕士研究生ꎮ

俄罗斯从 ２０ 世纪 ９０ 年代开始进行卢布汇率制度改革ꎬ 先后实行了卢

布国家内部可兑换制度 (１９９２ ~ １９９４ 年)、 管理浮动汇率制度 (１９９５ ~
１９９８ 年)、 抑制外币需求基础上的浮动汇率制度 (１９９８ ~ ２００６ 年)、 卢布完

全自由兑换制度 (２００６ 年至今)ꎮ 在这一过程中ꎬ 卢布经历了从严格管制

到完全自由化ꎬ 俄罗斯经济因汇率制度改革受益匪浅ꎬ 与世界经济的联系

不断加强ꎮ 这期间ꎬ 俄罗斯也经历了亚洲金融危机和国际金融危机ꎬ 给卢
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布汇率改革带来了很大的冲击ꎮ
２０１３ 年以来ꎬ 卢布汇率进入一轮持续的下跌ꎬ 卢布的大幅贬值引起国

际社会的广泛关注ꎮ 受卢布贬值的影响ꎬ ２０１４ 年俄罗斯居民消费价格指数

高达 １１ ４％ ꎮ 中国作为俄罗斯最大的贸易伙伴ꎬ 近年来与俄在经济、 能源、
军事等方面的合作不断增强ꎮ 仅 ２０１７ 年前 ５ 个月ꎬ 中俄双边贸易额就达

２ ２３１亿元人民币 (约合 ３２８ 亿美元)①ꎬ 同比增长 ３３ ７％ ꎮ 俄罗斯宏观经

济状况对中国的影响愈发显著ꎬ 尤其是俄罗斯卢布汇率及其国内通货膨胀

对中国对俄贸易影响更大ꎮ 在现实经济环境中ꎬ 汇率对于一国商品价格的

影响不再像以前那样形式单一、 影响程度稳定ꎬ 而是影响更加复杂多元ꎮ
因此ꎬ 本文从俄罗斯物价水平与汇率的关系入手ꎬ 使用俄罗斯有关汇率和

通货膨胀方面的宏观数据ꎬ 利用 ＶＡＲ 模型研究卢布汇率变动对俄罗斯宏观

经济的影响ꎮ 同时ꎬ 研究结果对中国人民币汇率变动对国内通货膨胀的影

响也有借鉴意义ꎬ 为中国在汇率制度改革和管理通货膨胀方面提供重要

启示ꎮ

一　 汇率变动影响物价的理论分析

(一) 汇率影响物价的路径分析

１ 直接传导机制

当一国货币的汇率发生变动时ꎬ 最先受到影响的是进口商品的价格ꎮ
如果进口商品直接出现在最终消费品市场上ꎬ 那么汇率变动对于消费者物

价指数就会有直接影响ꎮ 我们假设本币贬值ꎬ 则进口商品的价格会因此而

上升ꎬ 当这部分商品成为最终消费品时ꎬ 提高的物价就会使得整个消费品

市场的价格指数上升ꎮ 如果进口商品是作为企业中间原材料使用ꎬ 那么本

币贬值就会使企业进口中间原材料的价格提高ꎬ 从而使生产成本增加ꎬ 最

终影响所生产产品的价格ꎬ 进而使整个消费品市场的价格指数上升ꎮ
２ 间接传导机制

相比直接传导机制而言ꎬ 间接传导机制种类复杂ꎬ 传导方向不确定ꎬ
这就使得间接传导机制所产生的结果难以预测ꎬ 并且间接传导机制还有一

定的滞后性ꎮ 间接传导机制主要有以下几种: 替代机制ꎮ 本国货币的升值

或贬值会影响本国居民对于本国商品和外国商品的消费比例ꎬ 同时也会影
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响本国企业对于国内市场和国外市场的产品供给比例ꎮ 工资传递机制ꎮ 本

币汇率的变化会使居民的购买力和企业生产成本发生变化ꎬ 从而使国内物

价水平发生变化ꎮ 货币供应机制ꎮ 本币汇率变动主要从进出口贸易、 外汇

储备等方面影响本国货币供应量ꎬ 进而对国内物价水平产生影响ꎮ 预期机

制ꎮ 汇率传递的预期机制对于物价的影响主要通过国内供需关系和国际贸

易来表现ꎮ 假设本国货币有贬值的预期ꎬ 则消费者会因为要保持购买力而

增加对商品的需求ꎬ 而生产厂家因为本国货币贬值的预期而预测到商品价

格会上涨ꎬ 从而增加供给ꎬ 这使得社会总需求上升ꎬ 从而增加物价上涨

压力ꎮ
(二) 汇率传递效应理论

德国教授皮诺比戈登堡和美国教授麦克尔克内特①认为ꎬ 汇率传

递是指当汇率变化一个百分点时进口价格相应的变化率ꎮ 随后ꎬ 美国教授

莫里斯奥布斯菲尔德和肯尼斯罗格夫②提出了广义层次上的汇率传递ꎬ
将汇率变动影响的价格范围延伸到国内价格ꎮ

１ 完全汇率传递

汇率的完全传递是指当一国货币汇率发生变化时ꎬ 这种变化会及时

完全地传递到进口商品和国内商品的价格上ꎮ 在这种情况下ꎬ 汇率的支

出转换效应能够充分发挥ꎬ 一国的贸易收支能够因此达到平衡ꎮ 完全汇

率传递是基于购买力平价理论而得出的ꎬ 这就意味着它的成立是基于完

全竞争市场和不存在交易成本、 贸易壁垒、 非贸易品等的情况ꎮ 在实际

生产生活中这种理想的市场情况并不存在ꎬ 因此ꎬ 完全的汇率传递也是

不存在的ꎮ
２ 不完全汇率传递

汇率的不完全传递主要是基于出口企业 “按市场定价” 的行为ꎬ 即企

业可以根据自身的市场需求、 未来预期、 发展战略等因素灵活制定商品价

格ꎮ 当然ꎬ 其他因素诸如企业成本加成的调整、 跨国公司的内部交易、 菜

单成本、 市场分割等也会产生汇率的不完全传递行为ꎮ 从微观角度分析汇

率不完全传递的主要因素有: 厂商按市场需求定价、 厂商从供给方面定价

—８３—
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和非关税壁垒、 市场结构等ꎮ 从宏观角度分析汇率不完全传递的主要因素

有通货膨胀、 经济开放程度、 生产全球化等ꎮ

二　 数据选取与说明

本文选取 １９９５ 年 １ 月 ~ ２０１６ 年 １２ 月的俄罗斯月度数据进行实证

分析ꎮ 通货膨胀率采用居民消费价格指数 ( ＣＰＩ) 来衡量ꎬ 汇率变动采

用名义有效汇率 (ＮＥＥＲ) 和实际有效汇率 ( ＲＥＥＲ) 来衡量ꎬ 市场利

率采用俄罗斯国内一年期贷款利率 ( Ｉ) 表示ꎮ 由于 ＧＤＰ 只公布了季度

数据ꎬ 为了测算准确和模型数据的统一ꎬ 我们采用工业生产指数 ( ＩＰＩ)
来表示俄罗斯经济增长情况ꎮ 本文选用的 ＣＰＩ 原始数据来自俄罗斯联邦

国家统计局ꎬ 其余四个指标的数据均来自国际货币基金组织ꎮ 为了剔除

季节性因素的影响ꎬ 我们利用 Ｘ１２进行季节调整ꎬ 然后取自然对数进行

分析ꎮ
(一) 居民消费价格指数 (ＣＰＩ)
居民消费价格指数用来反映居民家庭购买消费品及服务的价格水平变

动情况ꎮ 除了 ＣＰＩ 外ꎬ 国际上反映通胀的指标还有生产者价格指数 ＰＰＩ 及

ＧＤＰ 平减指数等ꎮ 由于 ＰＰＩ 不能反映市场服务价格的变化ꎬ ＧＤＰ 平减指数

只公布季度数据ꎬ 所以本文选取 ＣＰＩ 作为衡量物价水平的指标ꎬ 并取 １９９０
年 １２ 月的 ＣＰＩ 数据为基期对数据进行调整ꎮ

图 １ 居民消费价格指数月度数据态势图

资料来源: 俄罗斯联邦国家统计局: ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｇｋｓ ｒｕ /

如图 １ꎬ 从 １９９５ 年开始ꎬ 俄罗斯月度 ＣＰＩ 整体趋势一直处于上升状态ꎬ
并且在 １９９８ 年前后上升很快ꎬ 这时正好是卢布汇率大幅贬值、 俄罗斯货币

政策大变革时期ꎮ
—９３—
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(二) 名义有效汇率 (ＮＥＥＲ)、 实际有效汇率 (ＲＥＥＲ)
名义有效汇率是指以一国对外贸易伙伴国与该国的贸易额在该国对外

贸易总额中的比重为权数ꎬ 将各贸易伙伴国的名义汇率进行加权平均而得

到的汇率指数ꎬ 这一指数能够较为全面地反映综合价格水平以及更加综合

地反映卢布汇率在国际经济中的整体竞争力和波动程度ꎮ 从名义有效汇率

中剔除通货膨胀对各国货币购买力的影响ꎬ 就可以得到实际有效汇率ꎮ 实

际有效汇率不仅考虑了所有双边名义汇率的相对变动情况ꎬ 而且还剔除了

通货膨胀对货币本身价值变动的影响ꎬ 能够综合地反映本国货币的对外价

值和相对购买力ꎮ 本文采用以 ２０１０ 年年度汇率为基准编制的名义有效汇率

和实际有效汇率ꎮ

图 ２ 名义有效汇率和实际有效汇率月度数据态势图

资料来源: 国际货币基金组织网站ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｉｍｆ ｏｒｇ /

由图 ２ 可以看出ꎬ 卢布名义有效汇率在 ２０ 世纪 ９０ 年代经历了重挫ꎬ
进入 ２１ 世纪后趋于稳定ꎮ 在 ２００８ 年金融危机后ꎬ 卢布名义有效汇率又经

历了一轮下跌ꎬ 随后一直处于小幅波动的状态ꎬ ２０１４ 年之后ꎬ 卢布的名义

有效汇率又呈现整体下滑的趋势ꎮ 卢布的实际有效汇率在 １９９８ 年、 ２００８ 年

和 ２０１４ 年有明显的下跌ꎬ ２０１４ 年后的近三年时间里ꎬ 卢布的实际有效汇率

一直处于波动状态ꎮ
(三) 利率 (Ⅰ)
利率是单位货币在单位时间内的利息水平ꎮ 当经济过热、 通货膨胀上

升时ꎬ 一国央行会提高利率、 收紧信贷ꎻ 当过热的经济和通货膨胀得到控

制时ꎬ 利率会适当地调低ꎮ 由于贷款利率与资本的流动性直接相关ꎬ 是调

节通货膨胀非常重要的手段ꎬ 本文选择一年期贷款利率作为衡量利率水平

的指标ꎮ

—０４—
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　 　 图 ３ 利率月度数据态势图

资料来源: 同图 ２ꎮ

由图 ３ 可以看出ꎬ 俄罗斯的利率水平整体呈现下降趋势ꎬ 但在 １９９８
年、 ２００８ 年和 ２０１４ 年前后处于上升状态ꎬ 说明俄罗斯宏观经济在遭遇较大

的冲击时政府与中央银行会选择适当调整利率水平以作应对ꎮ
(四) 工业生产指数 (ＩＰＩ)
工业生产指数是用加权算术平均数编制的工业产品实物量指数ꎬ 是西

方国家普遍用来计算和反映工业发展速度的指标ꎬ 也是景气分析的首选指

标ꎮ 工业生产指数中的 ２ / ３ 反映一国企业设备、 耐用消费品、 建筑材料、
钢材、 纺织品以及其他工业原料的产出ꎬ 其余 １ / ３ 反映非耐用消费品、 军

事和空间工业产品的产出以及企业的存货ꎮ 因此ꎬ 本文选择工业生产指数

来表示俄罗斯经济增长情况ꎮ

图 ４ 工业生产指数月度数据态势图

资料来源: 同图 ２ꎮ

由图 ４ 可以看出ꎬ 俄罗斯的工业生产指数在 １９９８ 年附近明显大幅下

—１４—
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跌ꎬ 随后几年逐步回升ꎮ 在 ２００８ 年前后又出现小幅下跌ꎬ 之后呈缓慢回升

之势ꎮ 近几年俄罗斯工业生产指数一直处于波动状态ꎮ

三　 实证分析

(一) 计量方法的选择

１ 向量自回归模型 (ＶＡＲ)
传统的经济学模型都是以经济理论为基础建立ꎬ 虽然这样更具有经济

学意义ꎬ 但由于模型中选定的各变量之间存在相关性、 扰动性等因素ꎬ 使

得模型的合理性出现问题ꎬ 以致参数估计失真ꎬ 模型失去实际意义ꎬ 且模

型中各变量间的动态关系也很难体现出来ꎮ 针对传统经济学模型存在的缺

陷ꎬ 采用非结构性的计量方法ꎬ 通过建立各变量间的关系可以解决这些问

题ꎮ 本文采用 ＶＡＲ 模型ꎬ 不区分内生变量和外生变量ꎬ 所有变量均视为内

生变量ꎮ 该模型可以很好地模拟各变量时间序列之间的关系ꎮ
一般而言ꎬ 一个 Ｐ 阶的模型可表示为 ＶＡＲ (Ｐ)ꎬ 数学表达式如下:

Ｙｔ ＝ α１Ｙｔ － １ ＋ α２Ｙｔ － ２ ＋ α３Ｙｔ － ３ ＋ ＋ αｐＹｔ － ｐ ＋ ｃ ＋ ｕｔ

现假设有 Ｎ 个内生变量ꎬ ｔ 个样本个数ꎬ 则 Ｙｔ 是 Ｎ 维内生变量列向量ꎬ
代表变量的当期值ꎬ Ｙｔ － ｎ (ｎ ＝ １ꎬ ２ꎬ ꎬ ｐ) 为 Ｎ 维内生变量列向量ꎬ 代

表变量滞后 ｎ 期的值ꎬ ｃ 为 Ｎ 维常数项列向量ꎬ ｕｔ 为随机误差项ꎮ 其中ꎬ ｃ
与 ｕｔ 不与等号右边的内生变量相关ꎬ 也不与自身的滞后值相关ꎬ 但它们相

互之间可以同期相关ꎮ α１ ꎬ α２ ꎬ ꎬ αｐ 表示 Ｎ × Ｎ 维待估系数矩阵ꎮ
２ 脉冲响应函数

由于 ＶＡＲ 模型不以经济理论为基础而建立ꎬ 不必先验性地假设变量之间解

释与被解释的关系ꎬ 因此ꎬ ＶＡＲ 很少用于直接分析模型中两个变量之间一一对

应的关系和相互影响的程度ꎬ 而是用于分析模型整体对于其中某一变量一个冲

击的反应ꎬ 这种方法就是脉冲响应函数ꎮ 使用脉冲响应函数分析时ꎬ 依据 ＶＡＲ
模型中的变量排序ꎬ 将彼此有相关性的扰动项转化成一组不相关的随机扰动项ꎬ
我们考察各个变量间的动态关系ꎬ 即描绘因变量如何对误差项的冲击作出响应ꎮ

３ 方差分解

这种方法采用方差来度量每一个结构冲击对内生变量变化的贡献程度ꎬ
由此给出系统中每一变量对系统影响的重要程度ꎮ 方差分解能定量分析变

量间的影响关系ꎬ 可以分析时间序列变量之间的动态关系ꎬ 其实质是将系

统的预测均方差分解为系统中各个变量冲击所作的贡献ꎬ 从而定量表达各
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个结构冲击的重要性ꎮ 分析的基本思路是ꎬ 考察第 ｋ 个扰动项对第 ｉ 个变量

从无限过去到现在时点的影响ꎬ 并根据第 ｋ 个变量基于冲击的方差对第 ｉ 个
变量的方差的相对贡献度来考察第 ｋ 个变量对第 ｉ 个变量的影响ꎮ

４ 模型的设定

在本文中ꎬ 我们设定通货膨胀率 (ＣＰＩ) 与名义有效汇率 (ＮＥＥＲ)、
实际有效汇率 (ＲＥＥＲ)、 利率 (Ｉ)、 工业生产指数 (ＩＰＩ) 有关ꎬ 则该模型

即为: ＣＰＩ ＝ ｆ (ＮＥＥＲꎬ ＲＥＥＲꎬ Ｉꎬ ＩＰＩ)ꎮ
(二) 相关性检验

在建立模型之前ꎬ 我们先测量变量之间相关关系的大小ꎮ 通过表 １ 我

们可以看出ꎬ 五个变量之间存在相关关系ꎮ 具体来说: 通货膨胀率与名义

有效汇率为负相关ꎬ 与实际有效汇率为正相关ꎻ 通货膨胀率与利率之间有

较强的负相关性ꎬ 而与工业生产指数的相关性相对较弱ꎻ 名义有效汇率与

实际有效汇率之间呈负相关关系ꎻ 工业生产指数与实际有效汇率之间相关

性很强ꎬ 与其他变量的相关性普遍较弱ꎮ 总的来说ꎬ 本文所选取的几个变

量之间存在相关关系ꎬ 可以进行进一步分析并对模型进行进一步构建ꎮ

表 １ 相关性检验结果

ＬＮＣＰＩ ＬＮＩ ＬＮＩＰＩ ＬＮＮＥＥＲ ＬＮＲＥＥＲ

ＬＮＣＰＩ １ ０００ ０ － ０ ８６２ ８ ０ ３９９ ８ － ０ ９０７ ６ ０ ６１８ ９

ＬＮＩ － ０ ８６２ ８ １ ０００ ０ － ０ ２２１ ６ ０ ７６０ ８ － ０ ５７１ ９

ＬＮＩＰＩ ０ ３９９ ８ － ０ ２２１ ６ １ ０００ ０ － ０ ０６５ ２ ０ ７９０ ５

ＬＮＮＥＥＲ － ０ ９０７ ６ ０ ７６０ ８ － ０ ０６５ ２ １ ０００ ０ － ０ ２３４ １

ＬＮＲＥＥＲ ０ ６１８ ９ － ０ ５７１ ９ ０ ７９０ ５ － ０ ２３４ １ １ ０００ ０

(三) 平稳性检验

向量自回归模型要求所选择的数据具有平稳性ꎬ 否则可能出现 “伪回

归”ꎬ 因此ꎬ 我们有必要对变量进行平稳性检验ꎮ 如果时间序列是非平稳

的ꎬ 则需要将变量变形至平稳后再进入模型ꎮ 本文采用单位根检验方法对

各时间序列和其一阶差分形式进行检验ꎮ

表 ２ ＡＤＦ 平稳性检验结果

变量
检验形式

(Ｃꎬ Ｔꎬ Ｌ) ＡＤＦ 统计量 １％ ５％ １０％ 结论

ＬＮＣＰＩ (０ꎬ ０ꎬ ５) ０ ９４１ ０ － ２ ５７２ ５ － １ ９４１ ８ － １ ６１６ ０ 不平稳
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ＬＮＮＥＥＲ (Ｃꎬ ０ꎬ １) － ２ ８３２ １ － ３ ４５３ ９ － ２ ８７１ ８ － ２ ５７２ ３ 不平稳

ＬＮＲＥＥＲ (０ꎬ ０ꎬ １) ０ ６１６ ５ － ２ ５７３ ３ － １ ９４１ ９ － １ ６１５ ９ 不平稳

ＬＮＩ (０ꎬ ０ꎬ ３) － ２ ７０２ ６ － ２ ５７３ ８ － １ ９４２ ０ － １ ６１５ ８ 平稳

ＬＮＩＰＩ (Ｃꎬ Ｔꎬ ０) － ２ ２８８ １ － ３ ９９３ ３ － ３ ４２７ ０ － ３ １３６ ７ 不平稳

Ｄ (ＬＮＣＰＩ) (０ꎬ ０ꎬ ２) － ５ ００２ ４ － ２ ５７２ ４ － １ ９４１ ８ － １ ６１６ ０ 平稳

Ｄ (ＬＮＮＥＥＲ) (Ｃꎬ ０ꎬ ０) － １２ ４０４ ５ － ３ ４５３ ９ － ２ ８７１ ８ － ２ ５７２ ３ 平稳

Ｄ (ＬＮＲＥＥＲ) (０ꎬ ０ꎬ ０) － １１ ６５８ ２ － ２ ５７３ ３ － １ ９４１ ９ － １ ６１５ ９ 平稳

Ｄ (ＬＮＩ) (０ꎬ ０ꎬ ２) － ５ ４５９ ０ － ２ ５７３ ８ － １ ９４２ ０ － １ ６１５ ８ 平稳

Ｄ (ＬＮＩＰＩ) (Ｃꎬ Ｔꎬ １) － １３ ６９８ ０ － ３ ９９３ ６ － ３ ４２７ １ － ３ １３６ ８ 平稳

注: 变量前缀 Ｄ 表示一阶差分ꎬ Ｃ 代表常数项ꎬ Ｔ 代表趋势项ꎬ Ｌ 代表滞后阶数ꎮ

检验结果表明ꎬ ＬＮＩ 的时间序列为平稳的ꎬ 为零阶单整 Ｉ (０)ꎬ 而

ＬＮＣＰＩ、 ＬＮＮＥＥＲ、 ＬＮＲＥＥＲ 和 ＬＮＩＰＩ 的时间序列为非平稳的ꎻ 但 ＬＮＣＰＩ、
ＬＮＮＥＥＲ、 ＬＮＲＥＥＲ 和 ＬＮＩＰＩ 的一阶差分的时间序列是平稳的ꎬ 因此ꎬ 这四

项为一阶单整 Ｉ (１)ꎮ
(四) 确定 ＶＡＲ 模型的最佳滞后阶数

通过上面单位根检验我们发现ꎬ 本文选取的五个变量中有四个一阶单

整ꎬ 一个零阶单整ꎬ 因此ꎬ 我们不再对五个变量做协整检验ꎬ 在建立 ＶＡＲ
模型后进行模型的稳定性检验ꎮ

如果模型中每个变量的滞后阶数过多ꎬ 待估计参数也很多ꎬ 会消耗很

大的自由度ꎻ 但如果变量的滞后阶数过少ꎬ 且方程的随机干扰项存在严重

自相关时ꎬ 又会引起参数的非一致性估计ꎮ 有学者提出ꎬ 在国外的大部分

研究中ꎬ ＶＡＲ 最大滞后阶数一般取样本总量的立方根ꎮ 本文的样本总量为

２６４ꎬ 则在确定最佳滞后阶数前建立的 ＶＡＲ 模型采用最大滞后阶数为 ６ꎮ 在

分析最佳滞后阶数时使用的五个标准分别为 ＬＲ 检验、 ＦＰＥ 准则、 ＡＩＣ 准

则、 ＳＣ 准则和 ＨＱ 准则ꎮ 如果 ＶＡＲ 模型的关注重点不是对经济系统的预测

而是对系统的政策分析ꎬ 如脉冲响应分析时ꎬ 我们应该选择 ＨＱ 准则而不

是常用的 ＡＩＣ 准则和 ＳＣ 准则ꎮ 也就是说ꎬ 如果我们构建模型的目标更多的

是提高预测精度ꎬ 我们应选择 ＡＩＣ 准则和 ＦＰＥ 准则来估计最佳滞后阶数ꎬ
而如果我们想得到滞后阶数的精确估计时ꎬ ＨＱ 准则较好ꎮ 本文主要是考察

卢布汇率变动对于俄罗斯宏观经济的影响ꎬ 并且通过脉冲响应函数作出一

些政策分析ꎬ 因此ꎬ 我们应该选取 ＨＱ 准则来确定 ＶＡＲ 模型的最佳滞后

阶数ꎮ
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　 　 表 ３ ＶＡＲ 滞后项选取标准的检验值

滞后阶数 ＬｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ

０ ５０１ ５７７ ８ ＮＡ １ ４２Ｅ － ０８ － ３ ８７９ ５ － ３ ８１０ ３ － ３ ８５１ ７

１ ３ ０１０ ５６３ ３ ４ ９００ ３６２ ０ ５ ３１Ｅ － １７ － ２３ ２８５ ７ － ２２ ８７０ ２０∗ － ２３ １１８ ６

２ ３ ０７７ ８３１ １ １２８ ７５４ ７ ３ ８２Ｅ － １７ － ２３ ６１５ ９ － ２２ ８５４ ２ － ２３ ３０９ ５

３ ３ １２６ ６７５ ５ ９１ ５８３ ２ ３ １７Ｅ － １７ － ２３ ８０２ ２ － ２２ ６９４ ３ － ２３ ３５６ ６

４ ３ １６９ ３３４ ３ ７８ ３１９ ０ ２ ７６Ｅ － １７ － ２３ ９４０ １ － ２２ ４８６ ０ － ２３ ３５５ ３

５ ３ ２４３ １４８ ３ １３２ ６３４ ５ １ ８９Ｅ － １７∗ － ２４ ３２１ ４７∗ － ２２ ５２１ ２ － ２３ ５９７ ４∗

６ ３ ２６６ ２１１ ８ ４０ ５４１ ３ １ ９２Ｅ － １７ － ２４ ３０６ ３ － ２２ １５９ ９ － ２３ ４４３ ０

７ ３ ２９１ ９４５ ９ ４４ ２３０ ５∗ １ ９２Ｅ － １７ － ２４ ３１２ １ － ２１ ８１９ ４ － ２３ ３０９ ５

注: (１) ∗表示在该标准下选取的最佳滞后阶数ꎬ ＮＡ 表示无值ꎮ (２) ＬＲ 统计量

为序贯统计方法ꎻ ＦＰＥ 准则为最终预测误差准则ꎻ ＡＩＣ 准则为 Ａｋａｉｋｅ 准则ꎻ ＳＣ 准则为

Ｓｃｈｗａｒｚ 准则ꎻ ＨＱＣ 准则为 Ｈａｎｎａｎ － Ｑｕｉｎｎ 准则ꎮ

从表 ３ 我们可以看出ꎬ 根据 ＨＱ 准则ꎬ 该 ＶＡＲ 模型的最佳滞后阶数应

取 ５ꎬ 因此ꎬ 我们建立 ＶＡＲ (５) 模型ꎮ
(五) 格兰杰因果检验

表 ４ 格兰杰因果检验结果

原假设 Ｆ 统计量 Ｐ 值 是否接受原假设

ＬＮＩ 不是 ＬＮＣＰＩ 的格兰杰原因 ３ ７０４ １０ ０ ０２５ ９ 拒绝原假设

ＬＮＣＰＩ 不是 ＬＮＩ 的格兰杰原因 ２ ０９４ ６０ ０ １２５ ２ 接受原假设

ＬＮＩＰＩ 不是 ＬＮＣＰＩ 的格兰杰原因 ０ １７０ ９０ ０ ８４２ ９ 接受原假设

ＬＮＣＰＩ 不是 ＬＮＩＰＩ 的格兰杰原因 ３ ８８９ ５０ ０ ０２１ ７ 拒绝原假设

ＬＮＮＥＥＲ 不是 ＬＮＣＰＩ 的格兰杰原因 ９ ４９２ ３０ ０ ０００ １ 拒绝原假设

ＬＮＣＰＩ 不是 ＬＮＮＥＥＲ 的格兰杰原因 ０ ５９６ １０ ０ ５５１ ７ 接受原假设

ＬＮＲＥＥＲ 不是 ＬＮＣＰＩ 的格兰杰原因 ５ ５７８ １０ ０ ００４ ２ 拒绝原假设

ＬＮＣＰＩ 不是 ＬＮＲＥＥＲ 的格兰杰原因 ２ ６３１ ９０ ０ ０７３ ８ 接受原假设

ＬＮＩＰＩ 不是 ＬＮＩ 的格兰杰原因 ０ ６４３ ２０ ０ ５２６ ４ 接受原假设

ＬＮＩ 不是 ＬＮＩＰＩ 的格兰杰原因 １ ５９５ ３０ ０ ２０４ ８ 接受原假设

ＬＮＮＥＥＲ 不是 ＬＮＩ 的格兰杰原因 ５ ７８７ ００ ０ ００３ ５ 拒绝原假设

ＬＮＩ 不是 ＬＮＮＥＥＲ 的格兰杰原因 ２ ５０８ ２０ ０ ０８３ ４ 接受原假设

ＬＮＲＥＥＲ 不是 ＬＮＩ 的格兰杰原因 ５ ２２８ ７０ ０ ００５ ９ 拒绝原假设
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ＬＮＩ 不是 ＬＮＲＥＥＲ 的格兰杰原因 １ ４８０ １０ ０ ２２９ ５ 接受原假设

ＬＮＮＥＥＲ 不是 ＬＮＩＰＩ 的格兰杰原因 ２ ４５６ ４０ ０ ０８７ ７ 接受原假设

ＬＮＩＰＩ 不是 ＬＮＮＥＥＲ 的格兰杰原因 ０ １８３ ２０ ０ ８３２ ７ 接受原假设

ＬＮＲＥＥＲ 不是 ＬＮＩＰＩ 的格兰杰原因 ５ １７５ ３７ ０ ００６ ３ 拒绝原假设

ＬＮＩＰＩ 不是 ＬＮＲＥＥＲ 的格兰杰原因 ２ ０２６ ２４ ０ １３３ ９ 接受原假设

ＬＮＲＥＥＲ 不是 ＬＮＮＥＥＲ 的格兰杰
原因

０ ８１７ ０７ ０ ４４２ ８ 接受原假设

ＬＮＮＥＥＲ 不是 ＬＮＲＥＥＲ 的格兰杰
原因

２ ４８６ ３６ ０ ０８５ １ 接受原假设

通过表 ４ 我们可以看出: (１) ＣＰＩ 是 ＩＰＩ 的格兰杰原因ꎬ 而 ＩＰＩ 不是

ＣＰＩ 的格兰杰原因ꎮ 说明俄罗斯国内物价水平的变动会对其经济增长产生

影响ꎬ 而俄罗斯经济增长情况对其国内物价水平的影响程度微弱ꎮ (２) Ｉ
是 ＣＰＩ 的格兰杰原因ꎬ 而 ＣＰＩ 不是 Ｉ 的格兰杰原因ꎮ 这说明俄罗斯国内利率

变化会影响其国内通货膨胀的变化ꎮ (３) ＮＥＥＲ 和 ＲＥＥＲ 是 ＣＰＩ 的格兰杰

原因ꎬ 而 ＣＰＩ 不是 ＮＥＥＲ 和 ＲＥＥＲ 的格兰杰原因ꎮ 这说明卢布名义有效汇

率和实际有效汇率的变化会对俄罗斯国内通货膨胀产生影响ꎮ (４) ＮＥＥＲ
和 ＲＥＥＲ 互相不为格兰杰原因ꎬ 说明俄罗斯卢布的名义有效汇率与实际有

效汇率之间的传递机制存在一定问题ꎮ (５) ＲＥＥＲ 是 ＩＰＩ、 Ｉ 的格兰杰原因ꎬ
而 ＮＥＥＲ 不是 ＩＰＩ、 Ｉ 的格兰杰原因ꎬ 说明实际有效汇率的变动会对俄罗斯

国内的经济指标产生影响ꎮ
(六) 建立回归模型

通过前面分析我们知道ꎬ ＶＡＲ 模型的最佳滞后阶数选择 ５ꎬ 所以我们

建立 ＶＡＲ (５) 模型ꎬ 如下式:
ＤＬＮＣＰＩｔ ＝ ０ ７７７ ２ＤＬＮＣＰＩｔ － １ － ０ ０１５ ３ＤＬＮＣＰＩｔ － ２ ＋ ０ ９５６ ６ＤＬＮＣＰＩｔ － ３

＋ ０ ２３６ ＤＬＮＣＰＩｔ － ４ － ０ ０５２ ４ＤＬＮＣＰＩｔ － ５ － ０ ００５ ５ＤＬＮＩｔ － １

－ ０ ０１３ ７ＤＬＮＩｔ － ２ ＋ ０ ０４２ ２ＤＬＮＩｔ － ３ － ０ ００４ ２ＤＬＮＩｔ － ４

＋ ０ ００７ ６ＤＬＮＩｔ － ５ － ０ ０６８ＤＬＮＩＰＩｔ － １ － ０ ０７９ １ＤＬＮＩＰＩｔ － ２

－ ０ ０１９ ３ＤＬＮＩＰＩｔ － ３ － ０ ０７４ ５ＤＬＮＩＰＩｔ － ４ － ０ ０１５ ８ＤＬＮＩＰＩｔ － ５

＋ ０ ４１１ ９ＤＬＮＮＥＥＲｔ － １ ＋ ０ ２５１ ４ＤＬＮＮＥＥＲｔ － ２ ＋ ０ ７１３ ７ＤＬＮＮＥＥＲｔ － ３

＋ ０ ２３３ ４ＤＬＮＮＥＥＲｔ － ４ ＋ ０ １１９ １ＤＬＮＮＥＥＲｔ － ５ － ０ ３０１ ３ＤＬＮＲＥＥＲｔ － １

－ ０ ４２６ ６ＤＬＮＲＥＥＲｔ － ２ － ０ ６３７ ９ＤＬＮＲＥＥＲｔ － ３ － ０ ２９７ ５ＤＬＮＲＥＥＲｔ － ４

－ ０ １２９ ４ＤＬＮＲＥＥＲｔ － ５ ＋ ０ ００２ ７
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模型中ꎬ 变量前 Ｄ 表示一阶差分ꎬ 每个变量后面数字的绝对值表示几

期滞后ꎮ 下文中ꎬ 我们通过脉冲响应函数和方差分解来做进一步分析ꎮ 分

析之前ꎬ 我们需要对所建立的 ＶＡＲ (５) 做稳定性检验ꎮ

图 ５ ＶＡＲ 模型的 ＡＲ 根图

从图 ５ 看出ꎬ 所有根的逆函数都落在了单位圆内ꎮ 因此ꎬ 我们建立的

ＶＡＲ (５) 是稳定的ꎮ
(七) 脉冲响应函数分析

ＶＡＲ 模型中的单个系数反映的是局部动态关系ꎬ 为了进一步考察卢布

汇率的变化对通货膨胀的影响ꎬ 我们需要做脉冲响应函数分析ꎮ 为了避免

变量之间的顺序对响应结果造成影响ꎬ 我们选择广义脉冲来分析ꎮ 假设在

方程中的随机误差项增加一个标准差后ꎬ 这样的冲击是如何影响到物价的

当前值和未来值的ꎮ

—７４—
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　 　 图 ６ 脉冲冲击响应分析结果

根据上面的脉冲响应图ꎬ 可以得出以下结论:
１ 通过 ＣＰＩ 对自身的一个正向冲击作出的响应图来看ꎬ 添加冲击后

ＣＰＩ 的值立即正向响应ꎬ 之后该影响逐渐减弱ꎮ 这说明俄罗斯滞后期通货

膨胀的变动会对当期通货膨胀水平产生显著的影响ꎮ
２ 通过 ＣＰＩ 对 ＩＰＩ 的一个正向冲击作出的响应图来看ꎬ 当 ＩＰＩ 产生

一个正向冲击时ꎬ ＣＰＩ 作出负向响应ꎬ 并且第二期和第五期的响应值

较大ꎬ 随后该影响逐渐变弱ꎮ 这说明俄罗斯短期的经济增长会抑制整

个社会物价水平的提高ꎮ 一般情况下ꎬ ＣＰＩ 会随着经济增长而同步上

升ꎬ 这是由于一国经济的增长使得居民可支配收入增加ꎬ 需求上升ꎬ
物价会随之上涨ꎮ 但在俄罗斯却出现相反的情况ꎬ 这可能与俄罗斯国

内产业结构失衡有关ꎬ 受历史及国内资源禀赋影响和约束ꎬ 俄罗斯产

业结构主要以重工业为主ꎬ 而轻工业和农业的发展相对滞后ꎮ 随着国

内经济增长ꎬ 居民对轻工业品和农产品的需求快速提高ꎬ 而这些商

品主要 依 赖 国 外 进 口ꎬ 导 致 国 内 商 品 需 求 数 量 和 经 济 增 长 同 步

提高ꎮ
３ 通过 ＣＰＩ 对利率的一个正向冲击作出的响应图来看ꎬ 当利率产生一

个正向冲击时ꎬ ＣＰＩ 前两期的变化不明显ꎬ 在第三期作出负向响应ꎬ 在第

四期之后变为正向响应并且响应值处于波动状态ꎬ 这说明利率对物价水平

的影响是多方面的ꎬ 影响机制也较为复杂ꎮ
—８４—
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４ 通过 ＣＰＩ 对 ＮＥＥＲ 和 ＲＥＥＲ 的一个正向冲击作出的响应图来分析

卢布汇率变动对物价水平的影响ꎮ 名义有效汇率的冲击会使通货膨胀在

第二期作出一个明显正向反应ꎬ 随后响应逐渐变得十分微小ꎮ 这说明俄

罗斯名义有效汇率的变化对国内通货膨胀的影响期很短ꎬ 并且只在最初

的几期中起作用ꎮ 实际有效汇率产生一个正向冲击时ꎬ 通货膨胀产生负

向响应并在第四期达到峰值ꎬ 随后响应值一直在负值范围内明显波动ꎮ
这表明俄罗斯实际有效汇率对通货膨胀的影响期较长且效果明显ꎬ 也就

是说俄罗斯汇率变动对通货膨胀的传导效果主要通过实际有效汇率表现

出来ꎮ
(八) 方差分解

虽然脉冲响应函数分析可以说明不同经济变量对物价水平的影响方向

和影响程度ꎬ 但它不能反映不同经济变量对物价水平变化的贡献程度ꎬ 也

就是说无法确定影响物价水平因素的主次关系ꎬ 这就需要进行方差分解

分析ꎮ

表 ５ ＣＰＩ 方差分解

变动周期 Ｓ Ｅ ＤＬＮＣＰＩ ＤＬＮＩ ＤＬＮＩＰＩ ＤＬＮＮＥＥＲ ＤＬＮＲＥＥＲ

１ ０ ０１９ ０４５ １００ ０ ０ ０ ０

２ ０ ０１９ ９０７ ９６ ６３７ ３５ ０ ０１２ ０３３ ０ ６４２ ２１７ ２ １２０７ ７３０ ０ ５８７ ６３１

３ ０ ０２０ １３４ ９４ ６５０ ８３ ０ ３９９ ３９２ １ １１２ ３５１ ２ ３６２ ０１５ １ ４７５ ４０８

４ ０ ０２１ ０８９ ９１ １３２ ６０ ２ ０７６ ３３７ １ ０１６ １６０ ２ ２５７ ０４１ ３ ５１７ ８５７

５ ０ ０２１ ６４１ ８９ ７３６ ６３ １ ９７２ ９６８ １ ４８５ ６４６ ２ １５６ ９０１ ４ ６４７ ８５２

６ ０ ０２１ ８０７ ８８ ５５７ ４７ ２ ０１１ ２０７ １ ６６５ ５３７ ２ １２４ ５６５ ５ ６４１ ２１６

７ ０ ０２２ ０７５ ８７ ５４１ ０２ ２ ３２９ ８９０ １ ６２６ ２１７ ２ ０９３ ３５３ ６ ４０９ ５１９

８ ０ ０２２ ２２７ ８７ ００２ １５ ２ ３１９ ２９３ １ ７３７ ９０９ ２ ０８４ ５０２ ６ ８５６ １４６

９ ０ ０２２ ３０５ ８６ ６６７ ３２ ２ ４２８ ４４８ １ ７４４ ８８３ ２ ０８１ ２６６ ７ ０７８ ０８３

１０ ０ ０２２ ４０３ ８６ ４３４ ６１ ２ ４９５ ６５４ １ ７５１ ６４８ ２ ０６３ ６１７ ７ ２５４ ４６７

通过表 ５ 可见:
１ 滞后期物价水平变动情况对当期物价水平变化的影响始终占据主要

地位ꎬ 但随着时期的延长ꎬ 该影响会减弱ꎮ
２ 对物价波动的第二影响因素是实际有效汇率ꎬ 说明卢布汇率变化对

本国物价水平变化的影响较大ꎬ 并且实际有效汇率的影响会随着时间的延

—９４—
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长而增加ꎬ 反映了汇率传递的滞后性ꎮ 而名义有效汇率在初期有显著的影

响ꎬ 随后其影响力逐步减弱ꎮ
３ 利率对 ＣＰＩ 变化的影响程度排第三ꎬ 即俄罗斯利率水平对物价水平

的影响力不如汇率的影响力ꎮ
４ 影响力最小的是工业生产指数ꎮ 因此ꎬ 对物价水平的影响力由高到

低排序为: 滞后期 ＣＰＩꎬ ＲＥＥＲꎬ Ｉꎬ ＮＥＥＲꎬ ＩＰＩꎮ

四　 结论与启示

通过上述分析ꎬ 我们可以得到以下一些结论ꎮ
第一ꎬ 通过脉冲响应图和方差分解分析可以看出ꎬ 滞后期物价水平变

动情况对当期物价水平的波动起着至关重要的作用ꎮ 宏观经济学理论中提

到适度的通货膨胀有利于本国经济的良好发展ꎬ 而过度的通货膨胀则不利

于本国经济正常运转ꎮ 从俄罗斯近些年的 ＣＰＩ 数据图中可以看出ꎬ 俄罗斯

物价水平始终处于较为明显的上涨状态ꎬ 并且一些月份的物价涨幅较大ꎮ
因此ꎬ 俄罗斯近几年的货币政策目标可以选择侧重于稳定本国物价ꎬ 这样

更有助于俄罗斯经济平稳健康的发展ꎮ
第二ꎬ 汇率对于物价的影响具有反向作用ꎬ 并稍有滞后ꎬ 这与我们之

前的理论分析相吻合ꎮ 俄罗斯的特殊之处在于名义有效汇率对国内物价水

平的影响虽是正向ꎬ 但只在短期内效果明显ꎬ 随后变得微乎其微ꎮ 真正对

国内物价水平起重要影响的是实际有效汇率ꎬ 它对俄罗斯国内物价水平的

作用效果强烈且时期较长ꎮ 由此ꎬ 我们认为俄罗斯汇率对于物价的传递效

用很大程度上是通过实际有效汇率完成的ꎬ 俄罗斯政府与货币管理当局应

进一步完善货币政策与汇率制度ꎬ 使卢布的名义有效汇率能如实反映本国

货币汇率水平ꎮ
第三ꎬ 从脉冲响应函数来看ꎬ 工业生产指数对俄罗斯的通货膨胀水平

有着一定影响ꎮ 研究发现ꎬ 俄罗斯短期内出现了随着 ＩＰＩ 上涨 ＣＰＩ 下降的情

况ꎮ 分析认为ꎬ 俄罗斯国内产业结构失衡是造成这种情况的一个可能原因ꎮ
俄罗斯一直以来重视重工业的发展ꎬ 而且近些年其产业扶持政策一直偏向

于能源产业ꎬ 这会使俄罗斯物价水平与经济增长之间的作用机制出现一定

问题ꎮ
俄罗斯与中国在汇率制度上存在着差异ꎬ 但两个国家汇率制度改革的

目标具有相似性ꎬ 即在推进汇率市场化改革的同时保证本国汇率的平稳发

—０５—
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展ꎮ 因此ꎬ 对俄罗斯汇率与通货膨胀问题的研究对中国有一定的借鉴意义ꎮ
通过前面实证分析的结果ꎬ 我们得出以下启示ꎮ

第一ꎬ 在推进汇率改革过程中要注意结合本国国情循序渐进ꎬ 让名

义汇率很好地反映实际汇率ꎮ 从俄罗斯汇率改革的过程中我们可以看出ꎬ
２０００ 年后卢布的名义有效汇率基本保持平稳ꎬ 而实际有效汇率却在一路

上升ꎬ 直到 ２００８ 年国际金融危机后才出现下降ꎮ 对于俄罗斯这样一个严

重依赖出口的国家来说ꎬ 实际有效汇率的上升会降低其产品的出口竞

争力ꎮ
中国从 ２００５ 年进行人民币汇率制度改革以来ꎬ 人民币币值逐渐上升ꎬ

而近些年人民币出现对外升值、 对内贬值的现象ꎬ 说明人民币的汇率对于

中国国内物价水平的传导出现了一些问题ꎮ 因此ꎬ 中国在推进人民币汇率

改革时要考虑经济增长方式的转变对于人民币汇率的影响ꎬ 这样更有利于

人民币汇率形成机制的完善ꎮ
第二ꎬ 加强对资本账户的监管ꎬ 货币政策目标侧重于维持物价稳定ꎮ

实证研究表明ꎬ 滞后期物价水平变动对当期物价水平变动的影响十分突出ꎮ
一方面是因为俄罗斯许多消费品依赖进口ꎬ 无法自给自足ꎬ 而另一个更主

要的原因是俄罗斯在推进浮动汇率制度过程中ꎬ 对资本账户的监管不到位ꎬ
使得国际热钱投机炒作ꎬ 国内大量资金无法均匀地流向各个行业ꎬ 造成行

业发展不平衡ꎮ
对于中国来说ꎬ 人民币汇率改革开始后ꎬ 中国对于资本账户的监管不

完善ꎬ 大量游资进入国内ꎬ 流向房地产、 股票市场等行业ꎬ 对中国的物价

水平产生了较大的影响ꎮ 因此ꎬ 中国需要加强对资本账户的监管ꎬ 防止国

际热钱大量流入ꎬ 适度的控制货币供给量ꎬ 使得物价水平有一个合理的波

动范围ꎮ
第三ꎬ 加快本国产业结构调整与优化升级ꎮ 从脉冲响应分析结果来看ꎬ

俄罗斯 ＣＰＩ 指数并未按照一般情况随着 ＩＰＩ 的一个正向冲击而上升ꎬ 反而有

所下降ꎮ 这说明俄罗斯以能源出口为主的产业结构存在严重问题ꎬ 对汇率

的传导机制会产生不利影响ꎮ
近几年中国出现了产能过剩、 产业结构不平衡等问题ꎬ 这会对中国汇

率传导机制产生影响ꎮ 因此ꎬ 中国应加快产业结构的调整与优化升级ꎬ 去

掉过剩产能ꎬ 使国内经济处于良性发展状态ꎬ 使汇率传导机制发挥其应有

的作用ꎮ
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吗?»ꎬ «金融研究» ２０１１ 年第 １１ 期ꎮ
８ 郭其友: «汇率变动、 流动性过剩与通货膨胀的动态关系»ꎬ «经济学动态» ２０１１

年第 ３ 期ꎮ
９ 许益翔: «俄罗斯卢布贬值的原因、 应对及启示»ꎬ «南方金融» ２０１５ 年第 ７ 期ꎮ
１０ 孙少岩: «中俄跨境人民币结算研究———基于人民币国际化和美欧制裁俄罗斯

的双重背景分析»ꎬ «东北亚论坛» ２０１５ 年第 １ 期ꎮ
１１ 刘遵乐: «俄罗斯卢布大幅贬值及其影响分析»ꎬ «欧亚经济» ２０１５ 年第 ２ 期ꎮ
１２ 谢丽峰: «试析俄罗斯卢布贬值的原因、 影响及对中国的启示»ꎬ «西伯利亚研

究» ２０１５ 年第 ６ 期ꎮ
１３ 徐坡岭: «俄罗斯卢布贬值及货币政策调整的长期经济影响»ꎬ «国外理论动
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践» ２０１７ 年第 １ 期ꎮ
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