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美元因素对卢布汇率的影响∗

郑维臣
∗􀂷

　 　 【内容提要】 　 卢布汇率走势一直是影响俄罗斯经济、 金融稳定的重

要因素ꎬ 因此ꎬ 卢布汇率变化的原因也引起了广泛关注ꎮ 以往的分析往往

聚焦于俄罗斯国内经济形势和原油价格变化等方面ꎬ 而笔者的研究表明ꎬ
美元走势也是卢布汇率水平的重要影响因素ꎬ 美元走势的变动会通过影响

跨境资金流动方向而对卢布汇率水平造成冲击ꎮ 为了应对美元因素对卢布

汇率水平造成的冲击ꎬ 俄罗斯应坚持卢布汇率形成机制的市场化改革方向ꎬ
提升对跨境资金流动的监管能力ꎬ 改善其国内金融体系存在的脆弱性问题ꎮ
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一　 引　 言

汇率作为影响宏观经济运行的重要变量ꎬ 其变动的原因一直是备受关

注的理论和实践问题ꎮ 名义汇率和实际汇率都是衡量一国汇率水平的重要

指标ꎬ 其中ꎬ 实际有效汇率指数由于通过对名义汇率加以通胀因素调整和

伙伴国加权而得出ꎬ 可以较好地衡量一国汇率水平ꎬ 并与国际收支联系较

为密切ꎬ 因此ꎬ 我们选择卢布实际有效汇率指数这一指标来衡量卢布汇率

水平ꎬ 下文所提到的卢布汇率均指卢布实际有效汇率ꎮ 俄罗斯经济转型启

动后ꎬ 卢布实际有效汇率指数波动幅度相对较大ꎬ 并先后于 １９９８ 年、 ２００８
年和 ２０１４ 年出现过三次大幅下跌ꎬ 即三次卢布汇率危机ꎮ 由于美元化、 货
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币错配等问题的存在ꎬ 卢布汇率的大幅贬值往往对俄罗斯宏观经济运行造

成严重冲击ꎬ 这一点在 １９９８ 年和 ２００８ 年两次汇率危机中表现得尤为明显ꎬ
并最终导致这两次汇率危机进一步演变成系统性金融危机ꎮ 鉴于卢布汇率

变化对俄罗斯宏观经济运行影响显著ꎬ 因此ꎬ 深入分析卢布汇率变化的成

因具有重要意义ꎮ
学术界曾就卢布汇率波动和三次汇率危机的原因展开过广泛而深入的

讨论ꎮ 王志远对 １９９８ 年和 ２００８ 年金融危机进行了比较分析ꎬ 他认为ꎬ 在

１９９８ 年金融危机中ꎬ 外资撤离引发了卢布贬值ꎬ 而财政状况恶化是金融危

机的深层次原因ꎻ ２００８ 年则是国际金融危机爆发导致外部环境恶化而引发

的卢布汇率贬值和金融危机①ꎬ 同时认为俄罗斯过早开放资本项目ꎬ 导致

卢布汇率受 “游资” 影响波动较大②ꎮ 关雪凌认为 ２００８ 年国际金融危机暴

露了俄罗斯产业结构存在的问题③ꎮ 徐坡岭认为卢布汇率频繁发生剧烈波

动反映了俄罗斯国家战略与经济基本情况之间存在着冲突④ꎮ 李新认为俄

罗斯经济能源化是 ２０１４ 年卢布贬值的主要原因⑤ꎬ 于娟也提出 ２０１４ 年汇率

暴跌反映了俄罗斯经济存在的 “去工业化” 和过度依赖原材料出口问题⑥ꎮ
同时郑维臣认为僵化的汇率制度加大了汇率危机爆发的可能性ꎬ 而俄罗斯

严重的货币错配问题导致汇率危机进一步演变成金融危机⑦ꎮ
以上研究从不同的角度成功解释了卢布汇率变化和汇率危机产生的原

因ꎮ 总体来看ꎬ 这些研究主要关注的是俄罗斯经济自身特点或国际政治经

济环境变化等因素ꎬ 以此为出发点来解释卢布汇率变化的原因ꎮ 卢布汇率

变化ꎬ 特别是卢布汇率大幅贬值将对俄宏观经济造成冲击ꎬ 当汇率发生迅

速且剧烈的贬值时便意味着发生了货币危机ꎮ 当前ꎬ 理论界为了解释货币

危机已经形成了相对成熟的理论ꎬ 即三代货币危机模型ꎮ 第一代货币危机
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模型认为固定汇率制度与宽松的宏观经济政策存在着冲突ꎬ 而投机者会利

用这一矛盾来进行投机交易ꎬ 进而引发货币危机ꎮ 第二代货币危机模型则

引入了政府是相机抉择的这一假设ꎬ 即政府部门会进行成本收益分析来决

定是否坚守固定汇率制度ꎮ 第三代货币危机模型认为金融自由化为跨境资

金流动提供了可能ꎬ 而跨境资金的大进大出加剧了经济周期的冲击ꎮ 三代

货币危机模型由于对汇率危机具有良好的解释性ꎬ 已成为分析汇率危机的

主流理论ꎮ 三代货币危机模型主要从危机国国内入手ꎬ 在宏观经济政策、
汇率制度和外债负担等方面探讨危机爆发的原因ꎮ 值得注意的是ꎬ 美国货

币政策在次贷危机爆发后进行了大幅调整ꎬ 美元指数也发生了剧烈震动ꎬ
由此导致全球跨境资金在美国与新兴市场之间大进大出ꎬ 对新兴市场国家

币值稳定造成了剧烈冲击ꎮ 这使得越来越多的学者开始注意到美国货币政

策调整是新兴市场货币危机的重要影响因素ꎮ 科普克 (Ｒｏｂｉｎ Ｋｏｅｐｋｅ) 对

发生于 ２７ 个新兴市场经济体的 １５４ 次危机成因进行了实证分析ꎬ 结果表

明ꎬ 美国货币政策因素与危机国国内因素一样ꎬ 对危机爆发具有较强的解

释力①ꎮ 以上研究提醒我们ꎬ 在分析俄罗斯汇率危机成因时ꎬ 应关注美元

因素ꎮ 因此ꎬ 我们将构建一个简单的两国模型ꎬ 以此为基础分析美元走势

变化对卢布汇率水平的冲击ꎮ

二　 美元走势变化对卢布汇率水平的影响机制

自 １９９５ 年以来ꎬ 美国很少对外汇市场进行直接干预②ꎬ 美元汇率水平

主要由宏观经济政策、 经济形势预期等因素所决定ꎮ 当美元走强时ꎬ 美元资

产的外币价值上升ꎬ 跨境资金将更加青睐美元资产ꎬ 反之亦然ꎮ 基于此ꎬ 笔

者构建一个简单的涵盖美国和俄罗斯的两国模型ꎬ 美国为大国ꎬ 俄罗斯为小

国ꎬ 美元汇率由美国货币政策变化和宏观经济走势所决定ꎬ 跨境资金流动则

主要受美元汇率走势决定ꎬ 卢布汇率则由跨境资金流动所决定ꎮ
在笔者的分析框架中ꎬ 美元币值变化对卢布汇率影响的具体机制为:

当受美联储降息、 美国经济疲软等因素导致美元走弱时ꎬ 投资者将更加青

睐卢布资产ꎬ 跨境资金会大量流入俄罗斯ꎬ 俄罗斯市场主体倾向于持有美
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元债务ꎬ 这将导致卢布升值ꎻ 当美联储加息或美国经济形势改善时ꎬ 市场

的美元升值预期迅速实现为美元的走强ꎬ 投资者会转向持有美元资产ꎬ 跨

境资金将从俄罗斯流入美国ꎬ 导致卢布贬值ꎬ 俄罗斯市场主体会选择美元

债务去杠杆化ꎬ 这将加剧卢布汇率贬值ꎮ
笔者基于以上分析框架来回顾俄罗斯经济转型启动以来美元走势变化

对卢布汇率水平的影响ꎮ
１９９５ 年ꎬ 俄罗斯形式上确立了央行独立性ꎬ 选择 “外汇走廊” 作为汇

率制度ꎮ 俄罗斯选择 “外汇走廊” 作为汇率制度ꎬ 除了为了控制通胀问题

外ꎬ 还希望为发行国债创造条件①ꎮ 这一策略在最初取得了一定的成功ꎬ
鉴于俄罗斯国债收益率较高ꎬ 因此ꎬ 举借美元来投资俄罗斯国债变得有利

可图ꎮ 与此同时ꎬ 美元疲软的走势也为俄罗斯实施这一策略创造了有利条

件ꎮ 美国自 １９９５ 年开始了一轮降息ꎬ 联邦基金目标利率由 １９９５ 年年初的

６％逐步降至 １９９６ 年年初的 ５􀆰 ２５％ ②ꎮ 受此影响ꎬ 美元指数自 １９９５ 年起走

势较为疲软ꎮ 美元走低意味着持有美元负债的成本有所下降ꎬ 这提升了俄

罗斯包括银行在内的经济主体举借美元债务的意愿ꎬ 以此来持有包括其国

债在内的卢布资产ꎮ 俄罗斯国际收支中负债项下贷款科目于 １９９５ 年和 １９９６
年分别净流入 ９４ 亿美元和 １２０ 亿美元③ꎮ １９９７ 年ꎬ 美元开始逐步走强ꎬ 美

元升值意味着持有美元债务的俄罗斯市场主体债务负担加重ꎬ 因此ꎬ 俄开

始积极偿还持有的美元债务ꎮ 受此影响ꎬ １９９７ 年第四季度俄罗斯国际收支

中负债项下贷款科目净流出 ２４３ 亿美元④ꎮ 跨境资金的流出给卢布带来了较

大的贬值压力ꎬ 为了维系 “外汇走廊”ꎬ 俄货币当局积极对外汇市场进行干

预ꎬ １９９７ 年第四季度ꎬ 俄外汇储备减少 ５８ 亿美元ꎬ 环比下降 ３１􀆰 ２％ ⑤ꎮ
１９９８ 年ꎬ 美元延续走强态势ꎬ 实际美元指数自 １９８８ 年以来首次突破 １００ꎬ
并于 １９９８ 年 ８ 月一度涨至 １０５ꎮ 美元的快速走强加剧了俄罗斯跨境资金的

流出压力ꎬ １９９８ 年俄罗斯跨境资金净流出 ５３ 亿美元⑥ꎬ 卢布面临较大的贬
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值压力ꎮ 俄薄弱的外汇储备已经无法进行有力的外汇市场干预来对抗贬值

压力ꎬ 最终俄罗斯选择放弃 “外汇走廊”ꎬ １９９８ 年汇率危机最终爆发ꎮ

图 １ １９９５ ~ １９９８ 年美元实际汇率指数和卢布实际有效汇率指数走势

资料来源: Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ

１９９８ 年汇率危机过后ꎬ 俄罗斯在能源价格上涨的拉动下开始一轮强劲

的经济复苏ꎬ 卢布汇率也随之持续升值ꎮ 美国于 ２００１ 年多次下调联邦基金

目标利率ꎬ 由年初的 ６􀆰 ５％ 下调至年底的 １􀆰 ７５％ ꎬ 此后再未恢复至当年年

初水平ꎮ 美元实际汇率指数也自 ２００２ 年年初开始总体呈现下跌走势ꎮ 俄罗

斯国内经济复苏和美元疲软再次吸引跨境资金大量涌入俄罗斯ꎮ 俄罗斯国

内经济主体大量举借外债ꎬ 截至 ２００８ 年年底ꎬ 俄罗斯外债贷款余额高达

３ ７３８亿美元ꎬ 比 ２０００ 年年底增长 ２８０％ ①ꎮ 次贷危机爆发后ꎬ 虽然在危机

爆发初期ꎬ 美元仍延续疲软态势ꎬ 但为了应对危机ꎬ 美国选择了强势美元ꎮ
２００８ 年 ６ 月ꎬ 时任美国总统布什、 美联储主席伯南克和财政部部长保尔森

分别表态美国将采取强势美元策略②ꎮ 受此影响ꎬ 美元于 ２００８ 年下半年开

始迅速走强ꎬ 美元走强刺激跨境资金流出俄罗斯ꎮ ２００８ 年第四季度ꎬ 俄罗

斯跨境资金单季净流出 １ ２４８ 亿美元③ꎬ 卢布汇率出现迅速贬值ꎬ 再一次爆

发汇率危机ꎮ
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为了应对 ２００８ 年国际金融危机ꎬ 美国实施了极为宽松的货币政策ꎬ 联

邦基金目标利率降至 ０􀆰 ２５％ ꎬ 并通过购买国债向市场注入了大量美元流动

性ꎮ 受此影响ꎬ 美元于 ２０１０ 年开始走弱ꎬ 大规模跨境资金开始由美国流向

包括俄罗斯在内的新兴市场ꎬ 卢布实际有效汇率指数则有所上涨ꎮ ２０１４ 年

１０ 月ꎬ 美联储宣布将结束购买资产计划ꎬ 并在合适时机加息ꎬ 这意味着量

化宽松政策的结束ꎮ 受美联储退出量化宽松政策影响ꎬ ２０１４ 年下半年美元

开始走强ꎬ 跨境资金流动方向转为由俄罗斯流向美国ꎬ 当年俄罗斯外债贷

款余额下降 １６％ ①ꎮ 由于美元走强、 乌克兰危机和原油价格下跌等因素交

织在一起ꎬ 俄罗斯于 ２０１４ 年再一次爆发汇率危机ꎮ

图 ２ １９９９ ~ ２００９ 年美元实际汇率指数和卢布实际有效汇率指数走势

资料来源: 同图 １ꎮ

笔者的分析表明ꎬ 卢布实际有效汇率除了受国内经济形势、 原油价格

变化等因素影响外ꎬ 美元走势也是重要的影响因素ꎮ 当美元走弱时ꎬ 跨境

资金倾向于流出美国ꎬ 流入俄罗斯ꎬ 这将促使卢布汇率升值ꎮ 而卢布汇率

升值将进一步提升市场主体持有美元债务的意愿ꎬ 也将增强卢布的升值压

力ꎮ 当美元走强时ꎬ 跨境资金倾向于流出俄罗斯ꎬ 流向美国市场ꎬ 这将导

致卢布贬值ꎬ 市场主体面临卢布汇率贬值将积极采取美元负债去杠杆化策

略ꎬ 这又将进一步加大卢布贬值压力ꎮ 因此ꎬ 美元走势变化是卢布汇率走

势的重要影响因素ꎮ

—５０１—
① Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ 统计口径为 ＩＩＰꎮ
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　 　 图 ３ ２０１０ ~ ２０１６ 年美元实际汇率指数和卢布实际有效汇率指数走势

资料来源: 同图 １ꎮ

三　 美元走势对卢布汇率影响的实证分析

为了评估美元走势对卢布汇率的影响ꎬ 笔者构建 ＶＡＲ 模型来进行实证

检验ꎬ 模型如下:
Ｙ ＝ ＡＹｔ － １ ＋ Ｃ ＋ ｕｔ

其中ꎬ Ｙ ＝ [ＥＵ ＥＲ] ′ꎬ Ａ 为系数矩阵ꎬ Ｃ 为常数项列向量ꎬ ｕｔ为误差

扰动列向量ꎮ ＥＵ为美元实际汇率指数ꎬ ＥＲ为卢布实际有效汇率指数ꎬ 数据

来源为 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ 样本范围为 ２０００ 年第一季度至 ２０１６ 年第四季度ꎬ 共

６８ 期样本ꎬ 季度值由每季度最后一个月的月度值代替ꎮ 笔者选择的计量软

件为 Ｅｖｉｅｗｓ６ꎬ 构建非限制 ＶＡＲ 模型ꎮ
首先对模型进行滞后阶数检测ꎬ 结果显示超过一半的准则选出来的滞后阶

数为 １ 阶ꎮ 这与全球外汇市场运行特点相一致ꎬ 因为外汇市场交易频繁ꎬ 市场

汇率会迅速对影响因素的变化作出反应ꎮ 因此ꎬ 选择模型的滞后阶数为 １ 阶ꎮ

表 １ 滞后阶数判断结果

Ｌａｇ ＬｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ

０ － ４１８􀆰 ７３８ ０ — ２ ６８７􀆰 ７１２ １３􀆰 ５７２ １９ １３􀆰 ６４０ ８１ １３􀆰 ５９９ １３

１ － ３２１􀆰 ２７０ ５ １８５􀆰 ５０２ ８ １３１􀆰 ８２９ ４∗ １０􀆰 ５５７ １１∗ １０􀆰 ７６２ ９６∗ １０􀆰 ６３７ ９３∗

２ － ３１９􀆰 ７４２ ６ ２􀆰 ８０９ ２０７ １４２􀆰 ８５１ ７ １０􀆰 ６３６ ８６ １０􀆰 ９７９ ９５ １０􀆰 ７７１ ５６

３ － ３１３􀆰 ４１６ ６ １１􀆰 ２２３ ６４∗ １３２􀆰 ６８８ ６ １０􀆰 ５６１ ８３ １０􀆰 ０４２ １５ １０􀆰 ７５０ ４１

４ － ３１０􀆰 ４７１ ６ ５􀆰 ０３５ ０４８ １３７􀆰 ５８３ ８ １０􀆰 ５９５ ８６ １１􀆰 ２１３ ４１ １０􀆰 ８３８ ３２

—６０１—
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５ － ３０９􀆰 １３８ ９ ２􀆰 １９２３ ５８ １５０􀆰 ４６６ １ １０􀆰 ６８１ ９０ １１􀆰 ４３６ ６９ １０􀆰 ９７８ ２５

６ － ３０７􀆰 ２９４ １ ２􀆰 ９１６ １１０ １６２􀆰 １１２ ９ １０􀆰 ７５１ ４２ １１􀆰 ６４３ ４５ １１􀆰 １０１ ６５

图 ４ 单位根检验结果

图 ４ 为模型的平稳性检验结果ꎬ 检验结果显示所有特征根均在单位圆

内ꎬ 这表明模型是平稳的ꎮ 表 ２ 为协整检验结果ꎬ 协整检验表明模型变量

间存在着长期均衡关系ꎮ

表 ２ 协整检验结果

Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｚｅｄ
Ｎｏ􀆰 ｏｆ ＣＥ (ｓ) Ｅｉｇｅｎｖａｌｕｅ Ｔｒａｃｅ

Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ
０􀆰 ０５

Ｃｒｉｔｉｃａｌ Ｖａｌｕｅ Ｐｒｏｂ􀆰 ∗∗

Ｎｏｎｅ ∗ ０􀆰 ２３３ ４３０ ２０􀆰 ７０４ ６０ １５􀆰 ４９４ ７１ ０􀆰 ００７ ５
Ａｔ ｍｏｓｔ １ ０􀆰 ０４６ ７４９ ３􀆰 １５９ ８６５ ３􀆰 ８４１ ４６６ ０􀆰 ０７５ ５

格兰杰因果检验结果表明: 美元实际汇率指数 (ＥＵ) 是卢布实际有效

汇率指数 (ＥＲ) 的格兰杰原因ꎬ 这证实了笔者的分析ꎬ 美元走势变化会对

卢布汇率水平施加影响ꎮ

表 ３ ＥＲ为因变量的格兰杰因果检验结果

Ｅｘｃｌｕｄｅｄ Ｃｈｉ － ｓｑ ｄｆ Ｐｒｏｂ􀆰
ＥＵ ３􀆰 ０９０ １１７ １ ０􀆰 ０７８ ８
Ａｌｌ ３􀆰 ０９０ １１７ １ ０􀆰 ０７８ ８

模型的估计结果为:
—７０１—
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ＥＲ ＝ ０􀆰 ７６７８４７ ＥＲ － １ － ０􀆰 ２８６７０５ＥＵ － １ ＋ ４７􀆰 ３８９６３
Ｒ － ｓｑｕａｒｅｄ ＝ ０􀆰 ８９９６７０
脉冲响应结果显示: 卢布实际有效汇率指数 (ＥＲ) 对其自身的一个标

准差新息产生正向反应ꎬ 这表明卢布当期汇率变化会对卢布未来的汇率走

势产生影响ꎬ 这是因为当卢布汇率升值时ꎬ 通常会提升市场主体对卢布汇

率的信心ꎬ 增强持有卢布的意愿ꎬ 从而导致卢布进一步升值ꎻ 卢布实际有

效汇率指数 (ＥＲ) 对美元实际汇率指数 (ＥＵ) 的一个标准差新息产生负向

反应ꎬ 这证明了当美元走强时将对卢布产生贬值压力ꎮ

图 ５ ＥＲ对 ＥＲ一个标准差新息的响应

图 ６ ＥＲ对 ＥＵ一个标准差新息的响应

—８０１—
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四　 政策建议

卢布汇率水平一直是影响俄罗斯经济、 金融稳定的重要变量ꎬ 俄罗斯先

后爆发过三次汇率危机ꎬ 其中前两次汇率危机更是进一步恶化为系统性金融

危机ꎬ 因此ꎬ 如何避免汇率的剧烈波动对于维护经济、 金融稳定有着重要意

义ꎮ 笔者认为ꎬ 美元走势是卢布汇率走势的重要影响因素ꎮ 美元走势主要受

美国宏观政策和经济发展预期等因素所决定ꎬ 虽然俄罗斯无法控制美元的走

势ꎬ 但是由于跨境资金流动是美元因素影响卢布汇率的主要渠道ꎬ 当美元指数

变化对卢布汇率水平造成剧烈冲击时ꎬ 俄罗斯可以通过加强跨境资金监管来缓

和美元因素对卢布汇率水平的冲击ꎮ 此外ꎬ 俄罗斯还应通过加强自身金融体系

对于汇率波动的容忍度来避免卢布汇率贬值对宏观经济运行造成剧烈冲击ꎮ
(一) 坚持卢布汇率形成机制市场化

卢布汇率波动取决于多种因素ꎬ 包括美元走势、 俄自身政治经济态势

和能源价格等ꎮ 其中ꎬ 俄罗斯除了对美元走势无法掌控外ꎬ 对能源价格波

动的影响也较为有限ꎮ 从这个角度来观察ꎬ 卢布汇率具有内在的强波动性ꎮ
因此ꎬ 试图通过常态化外汇市场干预来控制汇率水平的效果有限ꎬ 俄罗斯

的 “外汇走廊” 和管理浮动汇率制度实施经验也证实了这一点ꎮ 对汇率水

平的常态化干预导致市场汇率水平长期偏离均衡汇率水平ꎬ 隐含着较大的

金融风险ꎮ 当外部冲击来临时ꎬ 利用有限的外汇储备进行市场干预也无法

有效掌控汇率水平ꎬ 最终结果是外汇储备的大量消耗和汇率的突然崩盘ꎮ
因此ꎬ 合理的路径是提升汇率形成机制的市场化程度ꎬ 增强汇率弹性ꎬ 提

升市场主体的汇率风险意识和风控能力ꎬ 让汇率水平反映经济基础的变化ꎮ
俄罗斯在 ２００８ 年国际金融危机过后积极转向自由浮动汇率制度ꎬ 并于 ２０１４
年 １１ 月 １０ 日正式转向自由浮动汇率制度ꎬ 虽然卢布在 ２０１４ 年汇率危机中

又一次大幅贬值ꎬ 但经过多年的转型ꎬ 市场主体对卢布汇率波动的适应能

力已大幅提升ꎬ ２０１４ 年汇率危机并未像前两次危机那样演变成系统性金融

危机ꎬ 同时较为克制的外汇市场干预也导致俄罗斯外汇储备损失相对较小ꎮ
因此ꎬ 在汇率影响因素难以掌控这一背景下ꎬ 俄罗斯应该坚持卢布汇率形

成机制的市场化ꎬ 不断提升汇率弹性ꎬ 避免对外汇市场的过度干预ꎮ
(二) 提升对跨境资金流动的监管能力

美元走势变化之所以能够对卢布汇率水平造成冲击ꎬ 其原因在于美元

走势变化将影响俄罗斯跨境资金的流动方向ꎬ 跨境资金的大进大出将影响

—９０１—
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卢布汇率水平ꎮ 为了应对美元走势突变对卢布汇率造成的剧烈冲击ꎬ 避免

卢布汇率水平受美元因素影响而大起大落ꎬ 俄罗斯应提升对跨境资金流动

的监管能力ꎮ 俄罗斯于 ２００６ 年全面实施资本项目开放ꎬ 其理论依据便是麦

金农和爱德华􀅰肖提出的金融发展理论ꎬ 他们认为发展中国家普遍存在的

金融抑制会妨碍金融效率的提升ꎬ 因此ꎬ 应采取以金融自由化为导向的金

融改革ꎬ 以此来提升金融效率并促进经济增长ꎮ 麦金农认为金融改革应遵

循一定的次序ꎬ 首先是应建立稳定的财税体制并达成健康的财政状况ꎬ 之

后是形成完善的金融中介体系并推动利率市场化ꎬ 最后是放开外汇管制ꎬ
完成资本账户开放ꎮ 然而ꎬ 俄罗斯在仍未完成向自由浮动汇率制度的转型

便全面实施资本项目开放ꎬ 直接导致 ２００８ 年汇率危机爆发后企业面临严重

的债务问题ꎮ 虽然ꎬ 当前俄罗斯已经完成了向自由浮动汇率制度的转型ꎬ
但在实施资本开放过程中应注重提升对跨境资金流动的监管能力ꎮ 实质上ꎬ
即使是对金融自由化持倡导态度的国际货币基金组织ꎬ 在 ２００８ 年国际金融

危机后对资本管制的态度也发生了转变ꎬ 提出了资本流动管理工具①ꎮ 俄

罗斯在资本项目开放的同时仍应注重提升对跨境资金流动的监管能力ꎬ 不

断完善对于跨境资金流动的统计监测ꎬ 加强跨境资金流动管理工具储备ꎬ
以此应对美元走势变动可能对卢布汇率水平造成的剧烈冲击ꎮ

(三) 改善金融体系脆弱性问题

对于俄罗斯而言ꎬ 不敢放任卢布汇率贬值的重要原因之一是其金融体

系的脆弱性导致汇率贬值可能引发系统性金融危机ꎬ １９９８ 年和 ２００８ 年两次

汇率危机曾对国民经济造成剧烈冲击ꎬ 进一步演化成系统性金融危机ꎮ 前

面已经提到ꎬ 由于美元币值变化和能源价格波动都是卢布汇率水平的重要

影响因素ꎬ 卢布汇率波动便在所难免ꎮ 那么ꎬ 如何克服 “浮动恐惧”ꎬ 避免

汇率危机演化成系统性金融危机尤为重要ꎬ 问题的解决途径便是改善金融

体系脆弱性问题ꎮ 俄罗斯 １９９８ 年和 ２００８ 年汇率危机演变成金融危机的一

个重要原因就是其国内存在着较为严重的货币错配问题ꎬ 因此ꎬ 一旦卢布

汇率大幅贬值ꎬ 便会产生债务危机ꎬ 从而对金融体系稳定性造成冲击ꎮ 因

此ꎬ 俄罗斯应降低卢布融资成本ꎬ 缓解货币错配问题ꎬ 以此来改善金融体

系的脆弱性ꎬ 提升金融体系对卢布汇率波动的免疫力ꎮ
(责任编辑: 李丹琳)
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① 陈丰: « ＩＭＦ 资本流动管理新框架下新兴市场国家资本流出管理研究»ꎬ «国际

金融» ２０１５ 年第 ３ 期ꎮ


