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俄罗斯国际收支结构与宏观经济稳定∗

郑维臣

∗􀂷

　 　 【内容提要】 　 俄罗斯国际收支结构与卢布汇率水平、宏观经济运行有

着紧密的联系ꎮ 回顾俄罗斯 ２００１ 年以来各年度国际收支结构变化ꎬ经常账

户虽然一直保持着跨境资金净流入ꎬ但俄罗斯经济结构决定了经常账户余

额波动性较强ꎮ 金融账户跨境资金流动呈现较强的波动性ꎬ金融账户的跨

境资金集中流出往往与汇率贬值、宏观经济失序联系在一起ꎮ 俄罗斯应加

强跨境资金流动的风险研判和宏观审慎管理ꎬ坚持汇率市场化方向ꎬ以此防

控跨境资金流动对宏观经济稳定的冲击ꎮ
【关 键 词】 　 俄罗斯　 国际收支　 汇率危机　 跨境资金
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一　 引　 言

宏观经济稳定主要指经济增速和通货膨胀率的稳定性ꎮ 当经济增速和

通货膨胀率未出现明显波动且维持在合理区间内ꎬ可以认为宏观经济基本稳

定ꎮ 宏观经济稳定性偏弱一直是俄罗斯经济运行过程中面临的一大难题ꎮ
俄罗斯以“休克疗法”启动经济转型ꎬ转型初期宏观经济处于失序状态ꎬ１９９５
年俄罗斯以法律形式确立央行独立性后ꎬ随着“外汇走廊”的确立宏观经济初

步企稳ꎬ但之后于 １９９８ 年、２００８ 年和 ２０１４ 年爆发三次汇率危机ꎬ由于俄罗斯

国内的货币错配问题ꎬ１９９８ 年和 ２００８ 年两次卢布汇率危机最后均演变成系

统性金融危机ꎮ 在 １９９８ 年、２００８ 年和 ２０１４ 年三次汇率危机中ꎬ俄罗斯经济
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均出现明显衰退ꎮ 此外ꎬ由于俄罗斯经济存在一定程度的美元化问题以及大

量消费品需要进口ꎬ汇率贬值往往会加剧通货膨胀问题ꎬ这一现象在转型初

期表现得尤为明显ꎮ 在三次汇率危机过程中ꎬ通货膨胀问题均出现不同程度

的恶化ꎮ 因此ꎬ卢布汇率稳定是俄罗斯宏观经济稳定的基础①ꎮ
卢布汇率水平受诸多因素影响ꎬ俄罗斯频繁出现卢布汇率危机的原因较

为复杂ꎬ既包括国际经济环境②、大宗商品价格、美元走势③等外部因素ꎬ也包

括其产业结构④、财政状况等内部因素ꎮ 但总体来看ꎬ上述因素均为间接因

素ꎬ卢布汇率最终还是直接由外汇市场的供给与需求所决定ꎮ 外汇供求除了

受市场主体持有外汇意愿、央行外汇市场操作等因素影响外ꎬ主要还是由跨

境资金流动情况所决定ꎮ
鉴于卢布汇率是俄罗斯宏观经济稳定的重要影响因素ꎬ跨境资金流动状

况又与汇率水平有着密切的联系ꎬ而国际收支则反映了一个经济体与其他经

济体的经济往来ꎬ因此ꎬ国际收支结构与宏观经济稳定存在着密切的联系ꎮ
国际收支结构可以简单分为以下三种情景:国际收支基本平衡、国际收支大

幅顺差、国际收支大幅逆差ꎮ 在不同情景下ꎬ国际收支结构对宏观经济稳定

的影响机制有着明显的差异ꎬ其影响机制可以简单归结如下ꎮ
国际收支基本平衡指经常账户和金融账户(指非储备性质金融账户ꎬ下

同)总体上呈现小幅顺差或小幅逆差格局ꎮ 在这一情景下ꎬ跨境资金流入、流
出压力较小ꎬ因此ꎬ对外汇供求和汇率的影响较小ꎬ对宏观经济运行的冲击也

较小ꎮ 但是ꎬ当国际收支基本平衡表现为经常账户逆差和金融账户顺差这一

格局时ꎬ应关注其隐含的金融风险ꎮ 因为金融账户持续顺差意味着对外资产

的下降或对外负债的增加ꎬ如果是由于对外负债的持续增加导致的金融账户

顺差ꎬ则隐含着一定的外债风险ꎮ
国际收支大幅顺差指经常账户和金融账户总体上呈现大幅顺差格局ꎮ

在这一情景下ꎬ跨境资金流入压力较大ꎬ汇率面临较大的升值压力ꎮ 如果汇

率弹性较大ꎬ那么汇率升值首先将弱化出口竞争力ꎬ这将缓解经常账户的跨

境资金流入压力ꎬ同时金融账户的跨境资金大量流入ꎬ会促使市场利率下降ꎬ
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刺激资产价格的上涨ꎻ如央行对外汇市场进行强有力干预ꎬ被动“超发”的货

币又隐含着一定的通胀风险ꎬ同样也会刺激资产价格的上涨ꎮ
国际收支大幅逆差指经常账户和金融账户总体上呈现大幅逆差格局ꎮ

在这一情景下ꎬ跨境资金流出压力较大ꎬ汇率面临贬值压力ꎬ当汇率出现大幅

贬值时ꎬ便有可能引发货币危机ꎮ 跨境资金的大量流出会导致市场利率的上

行ꎬ央行为了扭转资金外流局面也可能会采取加息操作ꎬ这将增加经济出现

紧缩的可能性ꎮ 此外ꎬ跨境资金的大量净流出可能导致资产价格的下跌ꎮ
从国际收支结构状况对宏观经济运行的影响机制可以看出ꎬ国际收支结

构与宏观经济稳定有着紧密的联系ꎮ 因此ꎬ我们将基于上述分析框架ꎬ从俄

罗斯国际收支结构入手来分析其对汇率水平和宏观经济稳定的影响ꎬ回顾梳

理国际收支中不同账户跨境资金流动与卢布汇率水平和宏观经济运行的联

系ꎬ并进一步分析俄罗斯跨境资金流动的主要影响因素ꎮ

二　 俄罗斯国际收支结构演变及影响

俄罗斯经济转型初期ꎬ“休克疗法”导致宏观经济秩序混乱ꎬ汇率大幅贬

值ꎬ通货膨胀问题严重ꎮ 虽然 １９９５ 年后通胀压力和卢布贬值压力有所缓和ꎬ
但受限于其严重的财政问题ꎬ１９９８ 年俄罗斯爆发金融危机ꎮ 俄罗斯转型初期

经济处于失序状态也体现在外汇管理领域ꎬ在其国际收支平衡表中ꎬ净误差

与遗漏项持续多年呈现大额负值ꎬ这可能由于资金外逃所致ꎬ也反映了统计

数据质量有待提升ꎮ 因此ꎬ我们选择了 ２００１ ~ ２０１８ 年作为研究的样本区间ꎮ
这一区间俄罗斯经济已从转型初期的失序中走出ꎬ并经历了持续多年的复苏

直至 ２００８ 年国际金融危机ꎬ２００８ 年后俄又开始经济复苏直至 ２０１４ 年再次爆

发汇率危机ꎮ 先后两次从增长到危机的经济周期给我们提供了很好的样本

来分析国际收支结构演变及对宏观经济的影响ꎮ
(一)经济复苏至 ２００８ 年国际金融危机期间国际收支结构演变及影响

俄罗斯从 １９９８ 年金融危机走出后ꎬ在能源价格上涨的带动下ꎬ经济实现

了强劲复苏ꎮ 从 ２００１ 年开始ꎬ经常账户持续多年呈现顺差格局ꎬ除 ２００２ 年

出现小幅下降外ꎬ经常账户顺差总体呈不断扩大态势ꎬ之后虽然于 ２００７ 年再

次下降ꎬ但 ２００８ 年经常账户仍然维持较大顺差ꎮ 金融账户资金流动最初呈

现双向波动态势ꎬ但从 ２００６ 年开始ꎬ受证券投资项下出现大量资金流入影

响ꎬ金融账户由逆差转为顺差ꎮ 俄罗斯国际收支结构由经常账户单顺差转变

为经常账户和金融账户双顺差格局ꎮ 双顺差格局下ꎬ卢布汇率面临着较大的
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升值压力ꎬ这又进一步加剧了资金流入压力ꎮ ２００７ 年ꎬ虽然经常账户顺差小

幅收窄ꎬ但是ꎬ其他投资项下贷款资金的大量流入导致金融账户顺差迅速扩

大ꎬ当年金融账户净流入 ９７１ 亿美元ꎬ同比增长 ２５􀆰 ９ 倍(见图 １)ꎮ

图 １ ２００１ ~ ２００９ 年俄罗斯国际收支与宏观经济运行情况

注:国际收支数据口径为 ＢＰＭ６ꎬ其中金融账户数据为非储备性质金融账户ꎬ为了图

表更为直观ꎬ对金融账户数据进行了符号调整ꎬ调整后正值为顺差、负值为逆差ꎻＧＤＰ 为

实际 ＧＤＰ 同比变化ꎻＣＰＩ 为每季度最后一个月同比变化ꎻ汇率为每季度最后一个月美元对

卢布汇率ꎮ
资料来源:Ｗｉｎｄ 数据库ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｗｉｎｄ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ

跨境资金的大量流入导致卢布汇率面临较大的升值压力ꎬ虽然俄罗斯央

行通过外汇市场干预来减轻卢布升值压力ꎬ卢布仍然出现明显升值ꎬ同时外

汇市场干预也导致这一时期储备资金迅速增加ꎮ 俄罗斯央行对外汇市场干

预导致“被动”超发了大量货币ꎬ这一时期其国内通胀率一直处于较高水平ꎮ
２００８ 年国际金融危机爆发后ꎬ国际能源价格出现明显下跌ꎮ 俄罗斯经常

账户顺差于 ２００８ 年第四季度开始收窄ꎮ 相比较经常账户顺差的收窄ꎬ金融

账户的变化更为剧烈ꎮ ２００８ 年上半年金融账户仍为顺差ꎬ但下半年迅速转变

为大幅逆差ꎮ 仅 ２００８ 年第四季度ꎬ俄罗斯金融账户逆差高达 １ ３１６ 亿美元ꎬ
比第三季度环比扩大了 ５􀆰 ９ 倍ꎮ 其中ꎬ证券投资项下逆差 ２１２ 亿美元ꎬ环比

扩大 １􀆰 ２ 倍ꎻ其他投资项下逆差 １ １１９ 亿美元ꎬ环比扩大 ６􀆰 ６ 倍ꎮ 金融账户由

顺差转为大幅逆差给汇率造成了明显冲击ꎮ 危机爆发前其他投资项下贷款

资金的大量流入意味着俄罗斯市场主体举借了大量的外债ꎬ能源价格下跌和

汇率贬值交织在一起引发了严重的债务问题ꎮ 同时ꎬ证券投资项下大量资金

流出又进一步加剧了金融市场的动荡ꎬ俄罗斯最终爆发了系统性金融危机ꎬ
经济出现萎缩ꎬ通胀问题恶化ꎮ
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(二)俄罗斯转向自由浮动汇率制度过程中其国际收支结构的变化

２００８ 年国际金融危机使俄罗斯进一步认识到僵化汇率制度的不足ꎬ主动

向自由浮动汇率和通货膨胀目标制这一货币政策框架转型ꎬ并最终于 ２０１４
年完成了向自由浮动汇率制度的转型ꎮ ２０１０ 年ꎬ俄罗斯经济增速由负值转为

正值ꎬ经济开始了新一轮复苏ꎮ 货物出口收入增长带动经常账户顺差止跌回

升ꎬ金融账户逆差也明显收窄ꎮ 但值得注意的是ꎬ在这一阶段俄罗斯金融账

户没有重现 ２００８ 年国际金融危机前的大规模净流入ꎬ以年度数据观察ꎬ金融

账户持续多年呈现逆差ꎮ 这一时期ꎬ俄罗斯国际收支结构呈现经常账户顺

差、金融账户逆差的“一顺一逆”格局ꎮ

图 ２ ２０１０ ~ ２０１８ 年俄罗斯国际收支与宏观经济运行情况

资料来源:同图 １ꎮ

２０１４ 年ꎬ在原油价格下跌和欧美制裁双重压力下ꎬ俄罗斯金融账户再次出现大

幅逆差ꎬ卢布汇率再一次出现大幅贬值ꎮ 但与 ２００８ 年国际金融危机的区别是ꎬ这次

金融账户资金流出的步伐相对缓和ꎬ并未重现 ２００８ 年国际金融危机前后金融账户

跨境资金的大进大出ꎮ 这反映了汇率弹性的增加使俄罗斯市场主体汇率风险意识

有所提升ꎬ２００８ 年国际金融危机的惨痛教训也使其举借外债更为审慎ꎮ 因此ꎬ虽然

２０１４ 年经常账户和金融账户跨境资金总体净流出规模高于 ２００８ 年ꎬ２０１４ 年汇率危

机中卢布贬值幅度也更大ꎬ但对俄罗斯经济的冲击却要小于２００８ 年国际金融危机ꎮ
回顾俄罗斯各年度国际收支结构演变及影响ꎬ我们可以发现:
一是不同国际收支结构对宏观经济运行有着不同的影响ꎮ 在不同阶段

先后经历了国际收支大幅顺差、国际收支大幅逆差和国际收支基本平衡三种

情景:在 ２００８ 年前的经济复苏中ꎬ俄罗斯经历了国际收支大幅顺差ꎬ大量的

跨境资金流入加剧了国内的通货膨胀问题ꎻ２００８ 年国际金融危机中ꎬ金融账

户跨境资金的大幅流出导致了国际收支出现逆差ꎬ跨境资金的集中流出导致
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汇率贬值ꎬ经济衰退ꎻ２０１０ ~ ２０１３ 年的经济复苏过程中ꎬ呈现经常账户顺差、
金融账户逆差格局ꎬ国际收支基本平衡ꎬ宏观经济相对稳定ꎮ

二是金融账户跨境资金流动情况是俄罗斯宏观经济稳定的一个重要影

响因素ꎮ 在 ２００８ 年和 ２０１４ 年两次危机爆发过程中ꎬ金融账户跨境资金均出

现大规模流出ꎮ ２００８ 年ꎬ俄罗斯经常账户实现了 １ ０３９ 亿美元的大幅顺差

(仅低于 ２０１８ 年)ꎬ但是金融账户的大量资金流出导致了跨境资金总体面临

较大的流出压力ꎬ最终卢布出现大幅贬值ꎮ ２０１４ 年ꎬ金融账户再次出现大规

模资金流出ꎬ直接导致汇率危机爆发ꎮ

三　 俄罗斯跨境资金流动的影响因素分析

国际收支结构ꎬ特别是金融账户跨境资金的流动状况直接影响汇率走

势ꎬ是俄罗斯宏观经济稳定的重要影响因素ꎮ 考虑到经常账户和金融账户资

金流动的影响因素存在不同ꎬ我们分别进行分析ꎮ
(一)经常账户跨境资金流动影响因素

由于能源是俄罗斯的主要出口产品ꎬ能源价格对俄罗斯出口收入有着显

著的影响ꎮ 因此ꎬ我们选择俄罗斯原油出口价格作为自变量ꎬ经常账户差额

作为因变量ꎬ建立以下模型:
Ｙ ＝ Ａ１Ｙｔ － １ ＋ Ａ２Ｙｔ － ２ ＋ Ａ３Ｙｔ － ３ ＋ Ａ４Ｙｔ － ４ ＋ Ａ５Ｙｔ － ５ ＋ Ｃ ＋ ｕｔ

其中ꎬＹ ＝ [ＣＡ ＯＩＬ]′ꎬＡ 为系数矩阵ꎬＣ 为常数项列向量ꎬｕｔ为误差扰动列

向量ꎮ ＣＡ 为经常账户差额ꎬＯＩＬ 为原油出口价格ꎬ数据来源为 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ
样本范围为 ２００１ 年第一季度至 ２０１８ 年第四季度ꎬ共 ７２ 期样本ꎬ原油出口价格

为每季度最后一个月的月度值ꎮ 我们选择的计量软件为 Ｅｖｉｅｗｓ ６ꎬ构建非限制

ＶＡＲ 模型ꎬ对模型进行滞后阶数检测ꎬ根据检测结果选择模型的滞后阶数为 ５ 阶ꎮ

表 １ 滞后阶数判断结果

Ｌａｇ ＬｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ
０ － ８３５􀆰 ５７１ ＮＡ ３􀆰 ６１ｅ ＋ ０８ ２５􀆰 ３８０９３ ２５􀆰 ４４７２９ ２５􀆰 ４０７１５
１ － ７６６􀆰 ７９３ １３１􀆰 ３０４１ ５０７４５０３８ ２３􀆰 ４１７９５ ２３􀆰 ６１７０１ ２３􀆰 ４９６６１
２ － ７６１􀆰 ８９１ ９􀆰 ０５９７０８ ４９４００５９７ ２３􀆰 ３９０６５ ２３􀆰 ７２２４１ ２３􀆰 ５２１７４
３ － ７５５􀆰 ２１１ １１􀆰 ９４３１３ ４５５９３６５５ ２３􀆰 ３０９４３ ２３􀆰 ７７３９ ２３􀆰 ４９２９７
４ － ７４８􀆰 ４０５ １１􀆰 ７５７０８ ４１９５２３１９ ２３􀆰 ２２４３８ ２３􀆰 ８２１５６ ２３􀆰 ４６０３５
５ － ７２６􀆰 ６８２ ３６􀆰 ２０４８１∗ ２４５８９８８５∗ ２２􀆰 ６８７３２∗ ２３􀆰 ４１７２１∗ ２２􀆰 ９７５７３∗

６ － ７２３􀆰 ５９１ ４􀆰 ９６４０７４ ２５３８２０１４ ２２􀆰 ７１４８７ ２３􀆰 ５７７４６ ２３􀆰 ０５５７２
注:∗表示相应准则选择出来的滞后阶数均为 ５ 阶ꎮ
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图 ３ 单位根检验结果

表 ２ ＣＡ 为因变量的格兰杰因果检验结果

Ｅｘｃｌｕｄｅｄ Ｃｈｉ － ｓｑ ｄｆ Ｐｒｏｂ􀆰
ＯＩＬ １３􀆰 ５０４３２ ５ ０􀆰 ０１９１
Ａｌｌ １３􀆰 ５０４３２ ５ ０􀆰 ０１９１

格兰杰因果检验结果表明:原油价格(ＯＩＬ)是经常账户差额(ＣＡ)的格兰

杰原因ꎬ原油价格走势变化会对经常账户差额施加显著影响ꎮ 一般而言ꎬ相
比较金融账户ꎬ经常账户跨境资金流动更趋稳定ꎮ 但我们的实证分析表明ꎬ
俄罗斯经常账户项下跨境资金流动和原油价格有着密切的联系ꎬ而原油作为

大宗商品其价格同样具有波动性强的特点ꎮ 俄罗斯原油价格对经常账户跨

境资金流动的显著影响意味着其经常账户跨境资金流动具有较强的波动性ꎮ
(二)金融账户跨境资金流动影响因素

俄罗斯金融账户跨境资金流动的影响因素较为复杂ꎬ境内外利差、汇率

预期、宏观经济形势、国别风险等诸多因素都会对金融账户跨境资金流动的

方向和规模产生影响ꎮ
境内外利差是市场主体决定是否从境外融资的重要影响因素ꎬ当境内利

率水平高于境外利率水平时ꎬ市场主体倾向于从境外市场融资ꎮ 由于俄罗斯

国内曾长期存在高通货膨胀问题ꎬ叠加储蓄意愿弱等因素ꎬ俄罗斯贷款名义

利率曾长期处于较高水平ꎬ这解释了俄罗斯市场主体举借外债意愿较强的原

因ꎮ 但是ꎬ这一指标无法解释金融账户跨境资金流动的高波动性ꎮ 俄罗斯金

融账户于 ２００８ 年和 ２０１４ 年出现了两次大规模跨境资金集中流出ꎬ流出的原

因并非境内外利差收窄ꎮ 但是ꎬ在上述两次集中流出过程中ꎬ俄罗斯央行均

选择了加息作为政策手段来缓解跨境资金流出压力ꎮ
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跨境资金流动是外汇市场供求和汇率变动的主要影响因素ꎬ而汇率预期又反

过来对金融账户跨境资金流动产生影响ꎮ 当卢布汇率存在升值预期时ꎬ市场主体

倾向于持有卢布资产和外币债务ꎮ 反之ꎬ当卢布存在贬值预期时ꎬ市场主体倾向

于抛售卢布资产和减少外币债务ꎮ 在 ２００８ 年国际金融危机前ꎬ卢布汇率呈现单

边升值走势ꎬ汇率升值预期浓厚ꎬ这加剧了金融账户跨境资金的流入压力ꎮ
宏观经济形势在很大程度上决定了一国对直接投资的吸引力ꎬ进而影响

金融账户资本流动ꎮ 俄罗斯高度依赖原材料生产的经济结构决定能源价格

对其宏观经济形势有着显著影响ꎮ 当能源价格高涨时ꎬ宏观经济形势良好ꎬ
外资赴俄投资意愿较强ꎬ俄罗斯国内企业也有较强的举债投资意愿ꎬ这都会

促进金融账户下跨境资金的流入ꎮ 当能源价格下跌ꎬ俄罗斯经济形势预期恶

化ꎬ会加剧金融账户跨境资金流出压力ꎬ２００８ 年和 ２０１４ 年金融账户两次集中

的跨境资金流出都与原油价格下跌导致经济形势恶化有着密切的联系ꎮ
国别风险指一国因战争、制裁、政策变动和政府更迭等原因所导致的该

国市场环境的不确定性ꎮ 国别风险也是俄罗斯金融账户跨境资金流动的重

要影响因素ꎮ ２００８ 年ꎬ俄格战争的爆发是俄罗斯 ２００８ 年金融账户跨境资金

集中流出的原因之一ꎮ 乌克兰危机爆发后ꎬ欧美对俄罗斯的经济制裁是 ２０１４
年俄罗斯金融账户跨境资金集中流出的重要原因ꎮ

上述分析表明ꎬ境内外利差、汇率预期、宏观经济形势、国别风险等因素

是俄罗斯金融账户跨境资金流动的主要影响因素ꎮ 其中ꎬ国别风险具有一定

的突发性ꎬ会迅速成为跨境资金流出的压力ꎬ加剧金融账户跨境资金流动的

波动性ꎮ 宏观经济形势这一影响因素本应相对稳定ꎬ但俄罗斯宏观经济形势

与原油价格有着紧密的联系ꎬ而原油价格的强波动性决定了俄罗斯宏观经济

形势的易变性ꎬ这进一步加剧了金融账户跨境资金流动的波动性ꎮ

四　 结论与启示

(一)简要结论

国际收支结构是俄罗斯宏观经济稳定的重要影响因素ꎬ俄罗斯多次爆发

卢布汇率危机的一个直接原因便是跨境资金的集中大规模流出ꎮ 我们回顾

俄罗斯 ２００１ 年以来国际收支结构变化ꎬ总体来看ꎬ经常账户跨境资金流动长

期保持顺差ꎬ但金融账户跨境资金流动却存在较强的波动性ꎬ成为 ２００８ 年和

２０１４ 年两次汇率危机的重要原因ꎬ特别是金融账户中证券投资和其他投资在

两次汇率危机中均出现大规模的跨境资金流出ꎬ是俄罗斯宏观经济运行的重

—１７—



欧亚经济 / ２０１９ 年第 ６ 期

要不稳定因素ꎮ
金融账户跨境资金在两次危机中均发生了大规模流出ꎬ但在两次危机中

跨境资金的流出特点仍存在一定差异ꎮ ２００８ 年危机前后ꎬ金融账户跨境资金

流动呈现“大进大出”特点ꎬ危机爆发前金融账户跨境资金的大量净流入埋下

了风险隐患ꎬ危机爆发后跨境资金的流出导致汇率风险和债务风险集中暴

露ꎮ ２００８ 年危机后的经济复苏进程中ꎬ在更富弹性的汇率制度下ꎬ市场主体

更为重视汇率风险ꎮ 在这一轮经济复苏中ꎬ金融账户跨境资金流动呈现净流

出格局ꎬ虽然 ２０１４ 年流出压力明显加大并引发汇率危机ꎬ但俄罗斯经济在本

次汇率危机中所受冲击相对可控ꎮ
俄罗斯经济结构决定了其跨境资金流动具有高波动性ꎮ 实证结果表明ꎬ

经常账户余额受到原油价格波动的显著影响ꎬ这意味着相比出口商品更为多

元化的国家而言ꎬ俄罗斯经常账户更具波动性ꎮ 金融账户受境内外利差、汇
率预期、宏观经济形势、国别风险等诸多因素影响ꎬ其中宏观经济形势与原油

价格的紧密联系又加剧了金融账户跨境资金流动的波动性ꎮ 总的来看ꎬ俄罗

斯经济结构决定了其跨境资金流动更具有波动性ꎬ特别是应高度关注金融账

户跨境资金流动的风险ꎮ
(二)启示与政策建议

加强对金融账户跨境资金流动的风险研判和宏观审慎管理ꎮ 金融账户

跨境资金流动是俄罗斯宏观经济的重要不稳定因素ꎬ金融账户跨境资金流动

本身具有波动性特征ꎬ而经济结构特点又加剧了这一波动性ꎮ 俄罗斯应高度

关注金融账户跨境资金流动风险ꎬ特别是当金融账户跨境资金出现大规模流

入时ꎬ要高度关注未来可能发生的跨境资金集中流出风险ꎮ 应加强对于金融

账户跨境资金流动的宏观审慎管理ꎬ完善相应的管理框架和政策工具ꎮ
汇率弹性的提升可以缓解宏观经济的脆弱性ꎮ 俄罗斯的经验证实了僵

化的汇率制度隐含着较大的金融风险ꎮ 在僵化的汇率制度下ꎬ汇率水平得不

到及时有效的调整ꎬ无法反映市场主体真实的外汇供求关系ꎬ容易导致市场

主体形成单方面汇率预期ꎬ加大跨境资金流动压力ꎮ 特别是在严峻的跨境资

金流出压力下ꎬ如果汇率水平得不到有效调整ꎬ一旦汇率水平被动出现调整ꎬ
市场情绪可能出现恐慌ꎬ加剧跨境资金流出压力ꎬ引发货币危机ꎮ 更具弹性

的汇率制度可以使汇率水平更好地反映外汇市场供求ꎬ并通过汇率水平调整

来调节国际收支状况ꎮ 此外ꎬ当汇率更具弹性时ꎬ有利于帮助市场主体建立

汇率风险意识ꎬ举借外债时更为审慎ꎬ从而改善汇率波动对经济运行的冲击ꎮ
(责任编辑:高晓慧)
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