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【内容提要】 　 新冠肺炎疫情暴发后ꎬ俄罗斯国际收支运行出现了明显的

波动ꎮ 在此之前ꎬ俄罗斯在不到 ２０ 年时间里曾先后遭受了 ２００８ 年国际金融

危机和 ２０１４ 年克里米亚事件的冲击ꎮ 该研究比较分析了三次风险事件冲击

对俄罗斯国际收支及宏观经济的影响ꎬ得出了以下结论:三次冲击在性质上

的差异是冲击效应不同的重要原因ꎻ金融账户在发生重大风险事件冲击后通

常面临着较大的资金流出压力ꎬ跨境资金的集中流出又对本币汇率产生了较

强的贬值压力ꎻ面临风险事件冲击时ꎬ对外资产负债状况是决定金融体系能

否继续平稳运行的重要因素ꎻ更富弹性的汇率制度可以更为有效地应对重大

事件冲击ꎮ
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引　 言

新冠肺炎疫情暴发后ꎬ俄罗斯在这一重大事件冲击下ꎬ国际收支运行

出现了明显波动ꎬ２０２０ 年第二季度ꎬ俄罗斯经常账户顺差大幅收窄ꎬ金融账

户(不含储备ꎬ下同)出现了大规模逆差ꎮ 国际收支状况是汇率变动的重要

影响因素ꎬ而汇率危机对俄罗斯而言并不陌生ꎬ在此之前ꎬ俄罗斯曾于 １９９８
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年、２００８ 年和 ２０１４ 年经历了三次卢布汇率危机ꎬ其中前两次卢布汇率危机

最终演变成系统性金融危机①ꎮ 此外ꎬ国际收支状况是宏观经济稳定的重

要影响因素ꎬ而俄罗斯经济结构特点导致其跨境资金流动通常更具波动

性②ꎮ 因此ꎬ应高度关注国际收支的运行状况ꎬ防控跨境资金大规模异常流

动风险ꎮ
一国的国际收支状况受经济结构、汇率制度和利率水平等多个宏观经济

因素影响ꎮ 此外ꎬ突发重大事件的冲击也会影响该国的国际收支状况ꎮ 回顾

俄罗斯近 ２０ 年的国际收支运行还可以清楚地观察到ꎬ２００８ 年国际金融危机、
２０１４ 年克里米亚事件和 ２０２０ 年新冠肺炎疫情这些重大风险事件发生后ꎬ俄
罗斯国际收支运行均受到了剧烈的冲击ꎮ

俄罗斯的经验为观察重大风险事件冲击对国际收支状况的影响提供了

一个有价值的样本ꎮ 本文将从以下三个角度来回顾并观察上述重大风险事

件对俄罗斯国际收支和宏观经济运行的具体冲击ꎮ
第一是基于冲击性质的角度开展比较分析ꎬ梳理 ２００８ 年国际金融危

机、２０１４ 年克里米亚事件和 ２０２０ 年新冠肺炎疫情三次冲击在事件性质

上的差异以及由此导致的对俄罗斯国际收支和宏观经济运行影响的

异同ꎮ
第二是基于发生重大风险事件冲击时ꎬ国际收支自身结构特征的角度进

行比较分析ꎮ 在俄罗斯经济发展的不同阶段ꎬ其国际收支结构也呈现不同的

特征ꎬ近年来ꎬ俄罗斯国际收支结构已经具有初级债权国特点③ꎮ 在此背景

下ꎬ分析在面临重大风险事件冲击时ꎬ金融风险程度与国际收支结构特点之

间有着怎样的联系ꎮ
第三是基于发生重大风险事件冲击时汇率制度背景的角度开展比较

分析ꎮ 近 ２０ 年时间ꎬ俄罗斯先后经历了管理浮动汇率制度和浮动汇率制

度ꎬ在面临重大风险事件冲击时ꎬ不同汇率制度有着怎样的表现值得加

以深入分析ꎮ
基于上述角度ꎬ本文将在全面分析国际收支结构、汇率制度等背景条

件的前提下ꎬ分别考察 ２００８ 年国际金融危机、２０１４ 年克里米亚事件和
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２０２０ 年新冠肺炎疫情冲击对俄罗斯国际收支和宏观经济运行的影响ꎬ以此

分析不同类型重大风险事件冲击对国际收支和宏观经济影响的异同ꎬ同时

分析不同的国际收支结构、汇率制度对于国际收支和宏观经济能否平稳运

行又有着怎样的含义ꎮ 上述问题的研究ꎬ对防范和化解国际收支风险有重

要的借鉴意义ꎮ

一　 ２００８ 年国际金融危机冲击

对国际收支和宏观经济的影响

　 　 ２００８ 年国际金融危机爆发前ꎬ俄罗斯经济经历了一段良好的复苏期ꎮ 大

量能源出口收入是经济复苏的重要动力ꎬ俄罗斯经常账户顺差有了较大的增

长ꎮ 同时ꎬ良好的经济复苏态势也带动了金融账户资金的大量流入ꎬ２００６ 年ꎬ
在证券投资顺差带动下ꎬ金融账户由逆差转为顺差ꎮ 双顺差导致卢布面临较

大的升值压力ꎬ这一时期ꎬ在管理浮动汇率制度背景下ꎬ俄罗斯为了抑制卢布

的过快升值而对外汇市场频繁进行干预ꎬ但是卢布汇率升值预期又进一步加

剧了跨境资金的流入ꎬ２００７ 年金融账户顺差进一步扩大①ꎮ

图 １ ２００１ ~ ２００９ 年俄罗斯经常账户差额变动情况 (单位:亿美元)
资料来源:俄罗斯央行ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｃｂｒ ｒｕ / ꎻＷＩＮＤ 数据库ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｗｉｎｄ ｃｏｍ ｃｎ

—７３—

① 文中经常账户、商品、服务、初次收入、二次收入、金融账户、直接投资、证券投资、
金融衍生品和其他投资差额数据来源于国际收支平衡表ꎬ为流量数据ꎻ储备资产、对外资

产和对外负债数据来源于国际投资头寸表ꎬ为存量数据ꎻ金融账户数据特指非储备性质金

融账户ꎬ为了更为直观ꎬ本文对金融账户数据进行了符号调整ꎬ调整后金融账户差额数据

的正值为资金净流入、负值为资金净流出ꎬ数据口径为 ＢＰＭ６ꎬ汇率和国际收支相关数据

来源于 ＷＩＮＤ 数据库ꎬＧＤＰ 和 ＣＰＩ 数据来源于世界银行ꎬ下同ꎮ
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　 　 图 ２ ２００１ ~ ２００９ 年俄罗斯金融账户差额变动情况 (单位:亿美元)
资料来源:同图 １ꎮ

根据国际投资头寸数据观察ꎬ在 ２００８ 年国际金融危机前ꎬ俄罗斯对外资

产和负债规模均出现了较快增长ꎮ 但是ꎬ在获得大量能源出口收入背景下ꎬ
俄罗斯对外净资产却于 ２００４ 年转为负值(即净负债)ꎬ且净对外负债规模于

２００７ 年迅速扩大ꎬ究其原因ꎬ主要是对外负债余额增长较快ꎮ

图 ３ ２００１ ~ ２００９ 年俄罗斯国际投资头寸情况 (单位:万亿美元)

资料来源:同图 １ꎮ

２００８ 年国际金融危机爆发后ꎬ国际能源价格大幅下跌ꎮ 俄罗斯原油出口

均价于 ２００８ 年 ７ 月达到每吨 ８８７ ８ 美元这一高点后开始暴跌ꎬ截至 ２００９ 年

３ 月ꎬ原油出口均价跌至每吨 ２９８ 美元ꎬ油价的大幅下跌导致相关出口收入减

少ꎬ经常账户顺差明显收窄ꎬ２００８ 年第四季度经常账户顺差为 １０５ 亿美元ꎬ顺
差比第三季度减少 １７３ 亿美元ꎮ

２００８ 年国际金融危机爆发后ꎬ全球金融市场出现剧烈动荡ꎬ跨境资金大

—８３—
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量逃离俄罗斯ꎬ证券投资和其他投资项下的资金流向由净流入迅速转变为净

流出ꎮ ２００８ 年第三季度ꎬ证券投资由第二季度的顺差 １ 亿美元转变为逆差

９６ 亿美元ꎬ其他投资由第二季度的顺差 ２６２ 亿美元转变为逆差 １４８ 亿美元ꎮ
第四季度ꎬ金融账户跨境资金流出更为剧烈ꎬ证券投资、其他投资的逆差分别

高达 ２１２ 亿美元和 １ １１９ 亿美元ꎮ
金融账户项下跨境资金的大量流出加剧了俄罗斯金融市场的动荡ꎬ截至

２００９ 年 ３ 月ꎬ莫斯科交易所总市值为 ５７０ 亿美元ꎬ相比 ２００８ 年 ６ 月降幅高达

７０ ８％ ①ꎮ 经常账户顺差的收窄和金融账户跨境资金的大量流出导致卢布面

临较大的贬值压力ꎬ为此ꎬ俄罗斯动用外汇储备来抑制卢布贬值ꎬ其中 ２００８
年储备资产比 ２００７ 年减少 ５２５ 亿美元ꎬ但卢布汇率仍出现大幅度贬值ꎮ 截

至 ２００９ 年 ３ 月ꎬ卢布对美元汇率相比 ２００８ 年 ９ 月贬值幅度高达 ２５ ８％ ꎮ 为

了应对汇率贬值ꎬ俄罗斯选择提高利率以吸引外资流入ꎬ这又加大了企业的

融资成本②ꎮ 由于在 ２００８ 年国际金融危机前俄罗斯金融账户一度出现大额

资金的净流入ꎬ对外负债余额也快速增长ꎬ其中不乏外币负债ꎬ卢布汇率贬值

加剧了市场主体的偿债压力ꎬ债务危机最终导致俄罗斯陷入系统性金融危

机ꎮ ２００９ 年俄罗斯 ＧＤＰ 同比降幅高达 ７ ８％ꎬ按消费者价格指数衡量的通货

膨胀率高达 １１ ６％ꎬ金融危机导致俄罗斯经济大幅收缩ꎬ通货膨胀问题严重ꎮ

二　 ２０１４ 年克里米亚事件冲击

对国际收支和宏观经济的影响

　 　 在油价上涨带动下ꎬ俄罗斯逐步从 ２００８ 年国际金融危机中走出ꎮ 商品

出口收入增长带动经常账户顺差有所恢复ꎮ ２０１０ 年经常账户顺差 ６７５ 亿美

元ꎬ同比增长 ３３ ９％ ꎮ 金融账户逆差也有所收窄ꎬ２０１０ 年金融账户逆差 ２１５
亿美元ꎬ逆差同比有所下降ꎮ 之后几年ꎬ俄罗斯年度国际收支大致呈现经常

账户顺差、金融账户逆差的格局ꎮ 在 ２００８ 年国际金融危机前的经济复苏中ꎬ
俄罗斯金融账户曾发生大规模的资金净流入ꎬ但在危机后的经济复苏中ꎬ其
金融账户未出现大规模资金净流入ꎮ 之所以出现这种变化ꎬ一个重要的原因

是俄罗斯在向浮动汇率制度转型过程中ꎬ汇率弹性有了显著的提升ꎮ 在更富

—９３—
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第 ４ 期ꎮ
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弹性的汇率环境下ꎬ俄罗斯市场主体举借外币债务变动更为审慎①ꎮ

图 ４ ２０１０ ~ ２０１６ 年俄罗斯经常账户差额变动情况 (单位:亿美元)
资料来源:同图 １ꎮ

图 ５ ２０１０ ~ ２０１６ 年俄罗斯金融账户差额变动情况 (单位:亿美元)
资料来源:同图 １ꎮ

图 ６ ２０１０ ~ ２０１６ 年俄罗斯国际投资头寸情况 (单位:万亿美元)
资料来源:同图 １ꎮ

—０４—
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根据国际投资头寸数据观察ꎬ在 ２００８ 年国际金融危机后的经济复苏时

期ꎬ俄罗斯对外资产呈现了较快的增长态势ꎬ对外负债于 ２０１１ 年出现一定下

降ꎮ 截至 ２０１３ 年年底ꎬ俄罗斯国际投资净头寸为 １ ３１７ 亿美元ꎬ而 ２００７ 年则

为 － １ ５０６ 亿美元ꎮ ２００８ 年国际金融危机后ꎬ俄罗斯国际收支结构发生了重

大变化ꎬ由债务国逐步转变为债权国ꎮ
２０１４ 年克里米亚事件发生后ꎬ美欧先后对俄罗斯进行了多轮制裁ꎬ导致

俄罗斯发生了大规模的资本外流ꎬ２０１４ 年金融账户逆差高达 １ ３１０ 亿美元ꎬ
２０１３ 年逆差为 ４６２ 亿美元ꎮ ２０１４ 年下半年ꎬ油价大幅下跌ꎬ进一步恶化了俄

罗斯的经济环境ꎮ 截至 ２０１６ 年 ２ 月ꎬ俄罗斯原油出口每吨均价为 ２１０ ６ 美

元ꎬ同比下降 ４２ ４％ ꎬ与 ２０１４ 年同期相比降幅则高达 ７１ ３％ ꎮ ２０１５ 年ꎬ油价

下跌等因素导致俄罗斯商品项下顺差比 ２０１４ 年有所减少ꎬ但经常账户整体

顺差却有所增加ꎬ主要是服务和初次收入项下逆差大幅减少ꎮ
资本外流导致卢布汇率面临较大的贬值压力ꎬ俄罗斯为了稳定卢布汇率

消耗了大量外汇储备ꎬ但仍难以彻底扭转汇率走向ꎬ２０１４ 年卢布对美元汇率

贬值幅度高达 ４１ ８％ ①ꎮ 但是ꎬ卢布汇率的大幅贬值并未引发系统性金融危

机ꎬ２０１５ 年ꎬ在低油价背景下俄罗斯 ＧＤＰ 增长率为 － １ ９７％ ꎬ经济衰退幅度

远小于 ２００９ 年ꎮ

三　 ２０２０ 年新冠肺炎疫情冲击

对国际收支和宏观经济的影响

　 　 ２０１７ 年ꎬ俄罗斯经济实现了温和复苏ꎬ在外贸顺差带动下ꎬ经常账户顺差

于 ２０１７ 年和 ２０１８ 年呈现扩大态势ꎮ 金融账户在 ２０１７ 年和 ２０１８ 年连续出现

逆差后ꎬ２０１９ 年转为顺差ꎮ 根据国际投资头寸数据观察ꎬ２０１７ 年以后俄罗斯

对外资产保持了增长态势ꎬ对外负债则于 ２０１８ 年出现下滑ꎬ其他投资项下贷

款负债的下滑是对外负债规模变动的重要原因ꎮ ２０１９ 年ꎬ俄罗斯对外净资产

规模为 ３ ５８７ 亿美元ꎬ比 ２０１３ 年增长了 １７２ ３％ ꎮ ２０１４ 年卢布汇率危机之

后ꎬ在浮动汇率制度下ꎬ卢布汇率呈现了较大幅度的波动ꎮ 在此汇率动态下ꎬ
市场主体举借外债将更为审慎ꎬ这是俄罗斯对外负债规模大幅下降的原因

之一ꎮ

—１４—

① ２０１４ 年贬值幅度利用 ２０１４ 年 １２ 月和 ２０１３ 年 １２ 月卢布对美元汇率数据计算得

出ꎬ２０１５ 年贬值幅度利用 ２０１５ 年 １２ 月和 ２０１４ 年 １２ 月卢布对美元汇率数据计算得出ꎮ
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　 　 图 ７ ２０１７ ~ ２０２０ 年俄罗斯经常账户差额变动情况 (单位:亿美元)
资料来源:同图 １ꎮ

２０１５ 年ꎬ在卢布汇率大幅贬值背景下ꎬ俄罗斯通货膨胀率有所抬头ꎬ之后

通货膨胀问题逐步改善ꎮ ２０１８ 年ꎬ俄罗斯以消费者价格指数衡量的通货膨胀

率更是降至 ２ ９％ ꎬ这显示通货膨胀目标制这一政策框架在控制通货膨胀问

题上取得了一定的效果ꎮ 通货膨胀曾经是一个长期困扰俄罗斯的难题ꎬ在高

通货膨胀下ꎬ本币负债的名义利率水平较高ꎬ这将导致市场主体举借外债的

意愿较强①ꎮ 通货膨胀率的下降也是俄罗斯对外负债规模出现下降的原因

之一ꎮ

图 ８ ２０１７ ~ ２０２０ 年俄罗斯金融账户差额变动情况 (单位:亿美元)

资料来源:同图 １ꎮ

新冠肺炎疫情暴发后ꎬ全球金融市场出现剧烈动荡ꎬ金融市场的避险

情绪强化ꎬ跨境资本从俄罗斯流出ꎮ ２０２０ 年第一季度ꎬ俄罗斯金融账户由

２０１９ 年第四季度的顺差 ３８ 亿美元转为逆差 １８３ 亿美元ꎬ主要由于证券投

资和其他投资由顺差转为逆差ꎮ 但与 ２００８ 年国际金融危机和 ２０１４ 年克

—２４—
① 郑维臣:«俄罗斯国际收支结构与宏观经济稳定»ꎬ«欧亚经济»２０１９ 年第 ６ 期ꎮ
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里米亚事件相比ꎬ新冠肺炎疫情冲击下的俄罗斯金融账户逆差规模仍相对

较小ꎬ２０２０ 年全年逆差为 ５００ 亿美元ꎬ而 ２００８ 年和 ２０１４ 年逆差分别为

１ ３９６亿美元和 １ ３１０ 亿美元ꎮ 新冠肺炎疫情冲击下ꎬ油价一度暴跌ꎬ俄罗

斯经常账户顺差大幅收窄ꎬ２０２０ 年顺差仅为 ３３９ 亿美元ꎬ比 ２０１９ 年减

少 ４７ ６％ ꎮ

图 ９ ２０１７ ~ ２０２０ 年俄罗斯国际投资头寸情况 (单位:万亿美元)

资料来源:同图 １ꎮ

在跨境资金大量流出的背景下ꎬ卢布汇率再次出现贬值ꎬ但总体来看要

弱于 ２００８ 年国际金融危机和 ２０１４ 年克里米亚事件中卢布汇率的贬值幅度ꎮ
俄罗斯国际收支结构虽然在疫情背景下发生了明显变化ꎬ但未引发经济危

机ꎮ ２０２０ 年俄罗斯 ＧＤＰ 增长率为 － ２ ９５％ ꎬ但如果与欧美其他主要经济体

相比ꎬ这一衰退程度并不算高ꎮ 新冠肺炎疫情背景下ꎬ防疫措施对生产和消

费产生了影响ꎬ这是经济衰退的重要原因ꎮ 俄罗斯在疫情冲击下ꎬ经济运行

比以往更具韧性ꎬ对外部风险的免疫力有所增强①ꎮ

四　 三次风险事件冲击对俄罗斯经济影响的异同

在分别回顾了 ２００８ 年国际金融危机、２０１４ 年克里米亚事件和 ２０２０ 年新

冠肺炎疫情三次风险事件冲击对俄罗斯国际收支和宏观经济运行的影响后ꎬ
通过对三次冲击加以比较ꎬ可以发现存在以下异同ꎮ

(一)三次风险事件冲击在性质上的差异是冲击效应不同的重要原因

２００８ 年国际金融危机、２０１４ 年克里米亚事件和 ２０２０ 年新冠肺炎疫情

三次冲击虽然都源于重大风险事件的发生ꎬ但三次冲击在性质上存在明显

—３４—
① 徐坡岭:«俄罗斯会爆发新一轮经济危机吗»ꎬ«世界知识»２０２０ 年第 ９ 期ꎮ
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差异ꎮ ２００８ 年国际金融危机属于经济领域的重大风险事件引发的冲击ꎻ
２０１４ 年克里米亚事件属于政治领域重大风险事件引发的冲击ꎻ２０２０ 年新

冠肺炎疫情则属于公共卫生领域重大风险事件引发的冲击ꎮ 三次风险事

件冲击在性质上的差异也导致了对国际收支和宏观经济运行的影响存在

一定的不同ꎮ
从经常账户观察ꎬ冲击性质上的差异直接表现为对原油价格影响的不

同ꎬ并进一步传递至俄罗斯经常账户国际收支ꎮ ２００８ 年国际金融危机冲击作

为经济领域重大风险事件引发的冲击ꎬ危机爆发后全球经济环境发生了重大

变化ꎬ需求一度出现低迷ꎬ直接导致国际原油价格下跌ꎬ进而导致俄罗斯经常

账户顺差大幅收窄ꎮ ２０１４ 年克里米亚事件冲击作为政治事件引发的冲击ꎬ其
对原油价格的直接影响并不明显ꎬ故俄罗斯经常账户顺差在冲击发生的第一

时间未发生剧烈变化ꎬ后期经常账户顺差收窄主要由于“页岩气革命”导致原

油供给端发生了重大变化ꎮ ２０２０ 年新冠肺炎疫情冲击作为重大公共卫生事

件引发的冲击ꎬ疫情发生后ꎬ多个经济体采取了不同形式的居家隔离措施ꎬ直
接导致原油需求的萎缩ꎬ油价再次出现大跌ꎬ故新冠肺炎疫情冲击也导致俄

罗斯经常账户顺差收窄ꎮ
从金融账户观察ꎬ冲击性质上的差异导致对金融账户影响的持续性不

同ꎮ ２００８ 年国际金融危机冲击作为经济领域重大风险事件引发的冲击ꎬ危
机爆发后ꎬ跨境资金大量逃离俄罗斯ꎬ但是在全球范围内多个经济体采取

大规模救市政策的作用下ꎬ全球流动性宽松迅速到来ꎬ这也导致俄罗斯金

融账户于 ２００９ 年第二季度实现了由逆差转为顺差ꎮ ２０１４ 年克里米亚事件

冲击作为政治事件引发的冲击ꎬ欧美施加的多轮制裁措施对俄罗斯金融账

户的影响则更具持续性ꎮ ２０２０ 年新冠肺炎疫情冲击使金融市场弥漫着恐

慌情绪ꎬ ２０２０ 年 ３ 月美股多次熔断ꎬ美元流动性一度紧张ꎮ 受此影响ꎬ
２０２０ 年第一季度ꎬ俄罗斯金融账户由 ２０１９ 年第四季度的顺差转为逆差ꎮ
为了应对冲击ꎬ美联储采取了极为宽松的货币政策ꎬ流动性转向宽松ꎮ 在

此作用下ꎬ俄罗斯金融账户逆差于 ２０２１ 年第二季度出现了环比收窄ꎬ并且

第三季度延续了收窄趋势ꎮ 疫情对俄罗斯金融账户的冲击虽然在短期内

得到了缓解ꎬ但随着经济的复苏ꎬ仍然需要关注美国货币政策转向对俄罗

斯金融账户的影响ꎮ
(二)金融账户跨境资金均呈现较大规模净流出

在三次重大风险事件冲击中ꎬ俄罗斯金融账户均出现了大幅逆差ꎮ 特别

是 ２００８ 年国际金融危机和 ２０２０ 年新冠肺炎疫情冲击前后ꎬ俄罗斯金融账户

—４４—
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呈现了由顺差到逆差的剧烈转变ꎮ 在金融账户中ꎬ直接投资相对较为平稳ꎬ
证券投资和其他投资则呈现较强的波动性ꎮ 例如ꎬ在 ２０１４ 年克里米亚事件

冲击中ꎬ俄罗斯金融账户跨境资金流动于 ２０１４ 年第一季度发生了剧烈波动ꎮ
其中ꎬ证券投资由 ２０１３ 年第四季度的逆差 １１１ 亿美元增至逆差 １７６ 亿美元ꎻ
其他投资则由 ２０１３ 年第四季度的逆差 ４５ 亿美元增至逆差 ２７０ 亿美元ꎻ直接

投资则相对平稳ꎬ由 ２０１３ 年第四季度的逆差 ４６ 亿美元小幅降至逆差 ４５ 亿

美元ꎮ

表 １ 俄罗斯金融账户差额变化情况 (单位:亿美元)

冲击事件 时间
金融
账户

直接
投资

证券
投资

其他
投资

金融
衍生品

２００８ 年
国际金融危机

２００８ 年第二季度 ３２１ ５９ １ ２６２ ０

２００８ 年第三季度 － １９２ ５６ － ９６ － １４８ － ４

２０１４ 年
克里米亚事件

２０１３ 年第四季度 － １９８ － ４６ － １１１ － ４５ ３

２０１４ 年第一季度 － ４９８ － ４５ － １７６ － ２７０ － ７

２０２０ 年新冠
肺炎疫情

２０１９ 年第四季度 ３８ ６ ５ ３８ － １１

２０２０ 年第一季度 － １８３ － ４４ － ７０ － ７３ ４

资料来源:同图 １ꎮ

(三)卢布汇率均发生明显贬值

在三次重大风险事件冲击中ꎬ经常账户顺差收窄和金融账户跨境资金较

大规模净流出对卢布汇率形成较强的贬值压力ꎬ卢布汇率发生了不同程度的

贬值ꎮ 但三次重大风险事件冲击发生时ꎬ俄罗斯汇率制度背景存在着较大差

异:２００８ 年国际金融危机爆发时仍采取管理浮动汇率制度ꎻ２０１４ 年克里米亚

事件发生时其正在向浮动汇率制度转型ꎬ并于当年 １１ 月完成了向浮动汇率

制度的转型ꎮ 在不同的汇率制度背景下ꎬ虽然卢布汇率都出现贬值ꎬ其储备

资产却变化迥异ꎮ ２００８ 年国际金融危机和 ２０１４ 年克里米亚事件中ꎬ俄罗斯

为了稳定汇率消耗了大量储备ꎬ储备资产大幅下降ꎮ ２０２０ 年俄罗斯在货币黄

金和在国际货币基金组织储备资产增加的带动下ꎬ储备资产规模不降反升ꎮ
在 ２００８ 年国际金融危机和 ２０１４ 年克里米亚事件中ꎬ俄罗斯虽然消耗了大量

的储备ꎬ但是仍未能有效扭转卢布的贬值趋势ꎬ这可能由于市场主体观察到

储备明显下降后ꎬ反而会强化贬值预期并采取相应的财务运作ꎬ进一步加大

了汇率贬值压力ꎮ

—５４—
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　 　 图 １０ ２００７ ~ ２０２０ 年俄罗斯卢布汇率和储备变化

注:卢布对美元汇率为当年 １２ 月数据ꎮ
资料来源:同图 １ꎮ

(四)国际收支变化的宏观经济影响有着显著的差异

在三次重大风险事件的冲击中ꎬ俄罗斯均发生了经常账户顺差收窄和金融账

户大规模逆差的情况ꎬ国际收支状况的变化也带动卢布汇率出现了明显的贬值ꎬ
但在三次重大风险事件的冲击中ꎬ国际收支变化的宏观经济影响存在较大的差异ꎮ

在 ２００８ 年国际金融危机冲击中ꎬ资本外流和汇率贬值最终导致俄罗斯

发生系统性金融危机ꎬ但后两次事件冲击并未导致系统性金融危机ꎮ 在 ２００８
年国际金融危机中ꎬ之所以卢布汇率危机转变为系统性金融危机ꎬ一个重要

原因就是危机前市场主体举借了大量的外债ꎬ加剧了其金融体系的脆弱性ꎮ
在 ２００８ 年后ꎬ俄罗斯国际收支结构发生了重大变化ꎬ直接表现为其对外资产

负债结构已经由持有净债务转变为净债权ꎬ这表明市场主体举借外债变得更

为审慎ꎬ更具弹性的汇率也推动市场主体管控汇率风险的意愿和能力有了逐

步提升ꎬ因此ꎬ汇率贬值并没有引发系统性金融危机ꎮ
在 ２００８ 年国际金融危机和 ２０１４ 年克里米亚事件冲击中ꎬ俄罗斯发生了严

重的通货膨胀问题ꎬ２０２０ 年则没有发生严重的通货膨胀问题ꎮ ２０１４ 年克里米

亚事件后ꎬ汇率大幅贬值导致俄罗斯通货膨胀问题再次恶化ꎬ２０１５ 年通货膨胀

率高达 １５ ５％ꎮ ２０２０ 年在新冠肺炎疫情冲击下ꎬ俄罗斯虽然再次发生资本外

流和汇率贬值ꎬ但是并未引发系统性金融危机ꎬ特别是没有发生严重的通货膨

胀问题ꎬ这对于曾经饱受通货膨胀困扰的俄罗斯尤为难能可贵ꎮ 一方面ꎬ俄罗

斯在克里米亚事件后大力推进进口替代ꎬ进口商品在市场零售总额中的占比大

幅下降ꎬ特别是农业、食品工业的进口替代取得了显著的进展①ꎮ 另一方面ꎬ由

—６４—
① 徐坡岭:«进口替代在俄罗斯取得的进展及其问题»ꎬ«欧亚经济»２０１８ 年第 １ 期ꎮ
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于俄罗斯汇率形成机制发生了重要变化ꎬ市场主体对浮动汇率也变得更为适

应ꎬ汇率波动对宏观经济的冲击有所缓和ꎮ

结论与启示

(一)应高度重视重大风险事件冲击对国际收支运行的影响

回顾并梳理俄罗斯在三次不同类型的重大风险事件冲击发生前后的国

际收支运行状况可以发现ꎬ重大风险事件冲击会对国际收支运行产生明显的

影响ꎬ国际收支结构发生了剧烈变化ꎮ 特别是金融账户跨境资金流动对重大

风险事件的发生极为敏感ꎬ一旦发生重大风险事件ꎬ跨境资金往往倾向于流

向避险资产ꎬ这对俄罗斯通常意味着将面临较大的资金流出压力ꎮ 当重大风

险事件发生时ꎬ在金融账户各项目中ꎬ直接投资相对较为稳定ꎬ而其他投资和

证券投资则表现较强的波动性ꎮ 因此ꎬ应高度重视重大风险事件冲击对国际

收支运行状况的影响ꎬ特别是要加强对证券投资和其他投资项下跨境资金流

动的监测与预警ꎮ
(二)面临重大风险事件冲击时ꎬ对外资产负债状况与金融稳定有着密切

联系

在面临重大风险事件冲击导致的金融账户跨境资金流出和汇率贬值的

压力时ꎬ对外资产负债状况是决定金融体系能否继续平稳运行的重要影响因

素之一ꎮ 如果对外资产负债结构呈现持有净负债时ꎬ那么可能意味着市场主

体存在严重货币错配问题ꎬ一旦发生大规模的资本外逃和汇率贬值ꎬ金融风

险可能集中暴露ꎮ 反之ꎬ如果对外资产负债结构呈现持有净债权时ꎬ特别是

储备资产较为充足时ꎬ那么ꎬ面临重大风险事件冲击时ꎬ市场主体会对金融体

系持有较强的信心ꎮ
(三)更富弹性的汇率制度可以更为有效地应对重大风险事件冲击

俄罗斯的经验表明ꎬ僵化的汇率制度在面临重大风险事件冲击时隐含着

较强的金融风险ꎮ 当经济形势良好时ꎬ跨境资金大量流入ꎬ频繁的外汇市场

干预导致汇率升值被抑制ꎬ这又进一步加剧了升值预期和资金流入压力ꎮ 一

旦重大风险事件发生ꎬ跨境资金将由流入转为流出ꎬ在动用储备来稳定汇率

时ꎬ一旦储备不足可能导致严重的汇率危机ꎬ甚至可能引发金融危机ꎮ 在更

富弹性的汇率制度下ꎬ汇率可以发挥国际收支自动稳定器的作用ꎬ有利于经

济金融体系更有效地应对重大风险事件的冲击ꎮ
(责任编辑:李丹琳)
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