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４
． 国 际金融定价权对控制 资本外流具有重要作用

在本次卢布危机中 ，
俄罗斯由于缺少国际金融

“

话语权
”

，处于被 国际资

本围追的地位 。 美欧利用其对 国际金融市场的掌控力 ，
通过金融制裁 ，斩断

俄罗斯从国际市场上获取流动性的渠道 ；美国利用
“

长臂管理
”

，凭借其掌控

国际支付结算系统等优势 ，对与俄罗斯开展金融往来的第三国金融机构施加

影响 ； 由华尔街掌控的标准普尔将俄罗斯主权信用评级展望调整至负面观察

名单
，
并且利用其影响力在市场上公开唱空俄罗斯 。 上述措施加速了俄罗斯

资本外流 ，加大了卢布危机的严重性 。

（
三

） 结合实际对 中国推进资本项 目开放的
一

些思考

一是加快国 内金融改革进程 。 进
一步推进利率市场化改革 ，增强人民币

汇率弹性 ，增强对国外资本的吸收能力 ， 加强 以市场为核心的优化资源配置

和化解风险的能力 。

二是提高金融监管能力 。 在促进国 内金融市场发展的同时 ，构建微观审

慎和宏观审慎相结合框架降低经济金融风险 。 顺应资本项 目开放的趋势 ，提

前设计价格性资本管理实施框架 ；对重点领域的行政性资本管理措施应当予

以保留 ？

，鉴于金融衍生 品对金融杠杆的放大作用 ，
应谨慎开放金融衍生 品

市场 。

三是增强 国际金融定价权 。 加快跨境人民币 的推广与使用 ，摆脱国际贸

易结算中对美元的依赖 。 加大 ＣＩＰＳ
（ 人民币跨境支付系统 ） 系统的推广与使

用 ，进
一步完善系统建设 ，扩大 ＣＩＰＳ 系统直接参与者与 间接参与者的数量和

使用范围 。

？ 卢布汇率剧烈波动是各种因素相互作用的结果

韩 爽 （ 辽宁大 学 国 际关 系 学 院 副 教授 、经济 学博 士 ）

２０ １４ 年以来俄罗斯的卢布汇率变动幅度大 、震动频繁 ，很多学者和机构

已经从多个方面研究和分析了其中的原 因 。 本文重点梳理影响卢布汇率剧

烈波动的主要因素 ，分析各种 因素之间 的相互作用和相互制约关系 ， 同时尝

试着探讨对中国金融改革过程中汇率风险防范的借鉴意义 。

（

＿

） 卢布贬值的实际经济因素

实际经济因素是影响汇率变动的根本性的 内在原因 ，
主要包括经济增

长 、 国际收支 、资本流动和外汇储备等四个方面 。

１ ． 经济增长

俄罗斯
“

停滞
”

甚至
“

倒退
”

的经济形势是导致卢布大幅贬值 、干预政策

—

３２—
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频频失效的主要原因 。 ２０ １４ 年俄罗斯的 ＧＤＰ 增长率仅为 ０．６％ ，

２０ １５ 年世

界银行预测俄 罗斯 ＧＤＰ 增长率为
－

２ ． ７％
， 俄 罗斯经济发展部预测 为

－

３ ．９％ ＾俄罗斯经济增长的
“

停滞
”

和
“

倒退
”

的直接诱因是石油价格的下降

和西方对俄罗斯实行的经济制裁 。 而诱 因之所以能够快速导致俄罗斯经济

增长
“

停滞
”

或者
“

倒退
”

，根源还是俄罗斯的经济结构问题。 俄罗斯的经济

结构不合理不是体现在第
一

、第二和第三产业结构层面上 ， 而是体现在细分

产业层面上 。 在制造业部门 内部 ，石油 、天然气产业 比重高 ， 占 出 口总额的比

重过大 。 ２００９￣ ２０ １３ 年俄罗斯的石油 、天然气等矿产 品出 口 占出 口总额的 比

重高达 ７０％ 以上 。 在服务业部门内部 ，生产性服务业 比重较低 。 在内 因和外

因的共同作用下俄罗斯经济陷人困境 ，缺乏强有力经济支撑的卢布的 内在价

值必然下降 ，导致贬值 。

２
． 国 际收支

国际收支状况特别是经常项 目对一 国汇率会产生长远的影响 。 如果一

国经常项 目顺差 ，
意味着本国货 币需求量和外汇供给量都会增加 ，

因此有利

于本币升值 ，反之则贬值 。 作为石油和天然气的 出 口大 国 ，俄罗斯的 国 际收

支经常项 目 多年来保持顺差 。 但是 ２０ １ ４ 年俄罗斯的经常项 目顺差是在进出

口双降的情况下实现的 ， 即 ２０ １４ 年俄罗斯出 口 同 比减少 ２９８ ．３７ 亿美元 ，这

主要是由石油价格下跌造成的 ；
同时进 口 同 比减少 ４０６．５ ５ 亿美元 ，这主要是

西方国家的经济制裁造成的 。 这样的顺差背后实际上是进 出 口萎缩 、外汇收

人下降和实体经济受损 ，
同样会导致卢布贬值 。

３
． 资本流动

俄罗斯的资本外流问题
一直是比较严重的 。 据俄罗斯央行的数据 ，

２０ １４

年有 １５ １５亿美元资金流出俄罗斯 ，相 当 于 ２０ １ ３ 年的 ２ ．

５ 倍。 据估计 ，

２０ １ ５

年也将有 １〇〇〇 亿美元以上的资金流出俄罗斯 。 大量的资本外流导致俄罗斯

国内 的外汇供应量减少 ，外币币值相对于卢布升值 ，则卢布贬值 。 同时 ，大量

的资本外流会在市场上产生卢布贬值的预期效应 ， 于是卢布持有者抛售卢

布 ，导致卢布贬值的预期变为现实 ，加剧卢布贬值 。

４． 外汇储备

中央银行持有的外汇储备可 以表明
一 国干预外汇市场和维持汇率稳定

的能力 。 但是外汇储备对汇率的影响往往是有限的和暂时 的 。 俄罗斯政府

动用外汇储备干预卢布汇率就是典型的案例 。
２０ １ ４ 年 １０ 月 后 ， 当俄罗斯卢

布
一

路下跌并呈难以逆转之势时 ，俄罗斯央行进行了多次动用外汇储备回购

卢布阻止卢布贬值的干预市场行为 ，但收效甚微 。 据统计 ，

２０ １４ 年超过 １０００

—

３３—
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亿美元的外汇储备被投人外汇市场 。 俄罗斯国际收支数据显示 ，
２ ０１４ 年储备

资产减少了 

１０７５ ．４７亿美元 。

一方面 ，石油价格下降导致俄罗斯外汇收人减

少 ；
另一方面 ，为 了稳定卢布汇率使用 了大量的外汇储备 。 这样的外汇收支

情况 ，不禁让人们纷纷猜测俄罗斯的外汇储备还剩多少 ，
还能支撑多久。 对

俄罗斯稳定卢布汇率能力的怀疑或者说是信心的丧失 ，进
一

步加剧 了卢布的

贬值 。

（
二

） 卢布贬值的名义经济因素

实际经济因素是导致卢布贬值的 内在基础性因素 ，
而名义经济因素与卢

布贬值问题相互联系 、相互制约和互为因果的交织发展 ，使得卢布贬值问题

和政府干预变得更加复杂 ，并对实体经济带来进
一步的损 害 。 （ １ ） 通货膨胀

率 。 通货膨胀率高会导致货币贬值 ， 即货币 的购买力下降会导致其贬值 。 进

而 ，货币贬值会进
一

步推高通货膨胀率 。 俄罗斯的最终消费品 中进 口产品比

重较高 ，西方国家的经济制裁导致俄罗斯进 口 商品数量下降 ，供给量减少使

得进 口商品价格上涨 ，引发通货膨胀 ，带来卢布贬值压力 。 而卢布的贬值又

会进一步推高进 口商品的价格 ，引发更加严重的通货膨胀 。
２０ １４ 年俄罗斯的

通货膨胀率是 １ １ ． ４％
 ，是近 ５ 年来首次突破两位数 。 俄罗斯输入性通货膨胀

的发酵和蔓延会进
一

步增加卢布贬值压力 。 （
２

） 利率 。 从短期看 ，

一

国通过

提高利率 、紧缩信用可以促使本币升值 。 俄罗斯央行就是在卢布疯狂下跌过

程中 ，频繁地使用了提高利率以稳定汇率的措施 。 ２０ １４ 年俄罗斯央行 ６ 次加

息使得基准利率从 ５ ．５％ 

—

路升至 １７％ 。 但是 ，
俄罗斯央行调高利率对汇率

的稳定作用都是暂时的 ，没有从根本上扭转卢布贬值的趋势 。 而高利率又给

俄罗斯经济带来其他隐患 ，导致投资萎缩和经济产出下降 ，而这又会从深层

次导致卢布贬值 。 （３ ）货币供应量 。 货币供应量的增加意味着实行 了宽松的

货币政策 ，银根放松 ，经济扩张 ，从根本上有利于经济增长 。 俄罗斯为了刺激

经济增长 ，货币供应量
一

直都在增加 。 从俄罗斯的广义货币供应量 （
Ｍ

２ ） 数

据来看 ，

２０ １０
￣

２０ １ ４ 年俄罗斯广义货币供应量平均每年增加 ４ 万多亿卢布 。

俄罗斯的宽松货币政策并没有带来经济 的持续增长 ，反而会增加卢布贬值

压力 。

（
三

） 卢布贬值的其他因素

导致俄罗斯卢布贬值的其他因素还有很多 ，需要特别提及的是美元升值

因素 。 美国退出量化宽松政策 ，
经济持续好转 ，导致美元升值 。 美元升值对

其他国家货币而言无疑会带来贬值的压力 ，
对卢布也不例外。 另外 ， 当影响

货币贬值的 因素都在卢布上应验的时候 ，那么导致货币贬值的心理预期 因素

—

３４
—
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就会起作用 。 当市场普遍预期卢布贬值时 ，卢布持有者会抛出卢布 ， 购买其

他货币 ，从而导致卢布贬值预期的 自我实现 。

（
四

）
几点启示

目前 ， 中国正在进行
一

系列金融领域的改革 ，推进汇率市场化 、资本项

目开放和人民 币 国 际化等 。 俄罗斯的这场汇率危机对中 国金融领域改革

的影响或者借鉴意义有以下几点 ：

第一 ，在推进汇率形成机制市场化的过程 中 ，要防范汇率大幅波动的

风险 。 引起汇率波动 的因素很多 ，关键还是要保证货币 内在价值的坚挺 。

强大的经济实力和强劲的经济增长是币值坚挺的基础 。 因此 ，金融领域的

改革与中 国经济的结构性调整和实现有质量 、有效率的增长密不可分 。 这

一轮的美元升值和卢布贬值就是
一正一反的两个实例 。

第二 ， 目前中 国正在稳步地推进资本账户 开放 ， 资本账户开放有利于

在全球范围实现资本的 自 由配置 ，但是风险也是客观存在的 。 这里的关键

应该是资本账户开放程度与金融体系发展的匹配 ，

一

个强大 、健康 、 良好的

金融体系是资本账户开放的基础 和保证 。 应该注意到 ，俄罗斯实现了资本

账户开放 ，而大量的资本流出是导致这轮卢布贬值的原因之
一

。 中 国也面

临着随着资本账户开放
，
热钱涌入和资本外流问题 ， 会加大人 民币 汇率波

动的风险 。 控制汇率波动风险 ，除了 已经提到的要有良好的经济基础 和金

融体系外 ，就是要注意综合使用多种金融手段调控汇率 。

第三 ，充足的外汇储备对于新兴市场 国家稳定汇率还是非常重要的 。

俄罗斯也多次使用外汇储备来稳定卢布汇率。 当 国 际投机者蓄意冲击汇

率时 ，
充足的外汇储备可以为政府干预外汇市场提供支持 。

鲁 卢布汇率传递效应与转型国家汇率制度改革

徐昱东 （ 鲁东大 学商 学院 副 教授 、经济学博士 ）

欧美制裁和石油价格下跌对俄罗斯经济造成的影响是多方面的 。 无论

从哪个角度切人 ，都可以从制度层面发现俄罗斯作为转型国家在制度建设方

面的不足和缺陷 。 如何以俄罗斯为鉴 ，从源头上避免转型期各种制度建设的

缺陷 ，保持经济社会平稳健康可持续性发展是我们关注的重点 。

卢布汇率的暴跌是短期现象 ， 是制度建设不足长期积累效应的集 中爆

发 。 我们的研究视角应从中长期出发 ，这样更容易将制度层面的长期影响从

短期现象中剥离出来 。 卢布的涨跌对俄国 内居 民和企业的
一

个直接的切身

影响就是国 内物价水平的变动 ，
比如居 民关心的通货膨胀高企问题 ，

厂商关
—

３５
—
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