
两次危机中俄罗斯银行外币

资产占比变化原因探析∗

付　 争
∗􀂷

【内容提要】 　 作为曾是高度美元化的国家ꎬ 自次贷危机后ꎬ 俄罗斯银行外

币资产占比出现断崖式下跌ꎬ 并至今保持在低位ꎬ 本文通过对比次贷危机和西方

对俄经济制裁时期俄罗斯银行外币资产占比与各主要宏观经济要素走势变化ꎬ 并

对其间的相关性进行了实证检验ꎮ 研究发现ꎬ 俄罗斯银行外币资产占比的陡然下

降ꎬ 与卢布汇率和国际资本流动有关ꎬ 但卢布汇率弹性的增加远不及资本流动自

由化对银行外币资产占比下降的作用力度ꎻ 在资本项目完全开放下ꎬ 次贷危机所

带来的负溢出效应不及西方对俄经济制裁对俄罗斯的冲击力度大ꎻ 在西方经济制

裁后ꎬ 俄罗斯原油出口量、 金融市场的广度与深度也都有助于将银行外币资产占

比维持在低位ꎮ
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一　 引　 言

“一带一路” 建设为人民币国际化提供了前所未有的契机ꎮ 然而ꎬ 因顾虑货

币国际化所放大的金融风险等负溢出效应ꎬ 会给正处于结构调整和金融改革敏感

阶段的中国带来不可预知的经济动荡ꎬ 中国政府虽然一直在放松资本管制与增强
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汇率弹性方面表现出积极态度ꎬ 但在政策实施与操作层面一直保持谨慎①ꎮ 作为

曾为高度美元化的国家ꎬ 俄罗斯经济倚重能源出口ꎬ 卢布国际化不仅有助于俄罗

斯摆脱石油美元对本国经济增长效益的侵蚀ꎬ 也符合俄罗斯通过涉足国际货币格

局多元化来争取国际战略主动权的政治诉求②ꎮ 因此ꎬ 俄罗斯很早便将本币国际

化纳入对外战略的重要组成部分———１９９６ 年 ６ 月实现卢布在经常项目下可兑换ꎬ
２００６ 年实现资本项目完全开放③ꎮ 此后ꎬ 俄罗斯经济接受了来自美国次贷危机和

西方对俄经济制裁的挑战ꎮ 由于资本项目完全开放和汇率弹性空间的增加ꎬ 卢布

在两次危机中均大幅贬值ꎬ 并较为严重地阻滞了俄罗斯经济的复苏ꎬ 但在此期

间ꎬ 俄罗斯借助卢布贬值进一步推进进口替代战略ꎬ 并成功将银行外币资产占比

降至低位ꎬ 削弱了 “美元化” 对政策制定和经济发展的干扰④ꎮ 因此ꎬ 探究两次

危机中俄罗斯银行外币资产占比下降的原因ꎬ 有助于厘清货币国际化进程中开放

资本项目和增加汇率弹性与放大金融风险、 加剧经济动荡之间的内在关系ꎬ 为人

民币国际化进程中中国所面临的 “两难” 问题⑤提供经验借鉴ꎮ
因在 ２０ 世纪 ９０ 年代曾为高度 “美元化” 的国家ꎬ 俄罗斯也面临着资本项目

完全开放所带来的更大风险与挑战ꎮ 理论上ꎬ 美元化很可能会加剧汇率的波动ꎬ
使汇率对名义利率的变化更加敏感ꎮ 在一国金融体系尚未成熟的情况下ꎬ 开放资

本账户将会进一步放大上述风险ꎮ 尤其是银行系统的高度美元化为金融体系和外

汇市场埋下了危机隐患⑥ꎮ 但如果考虑利率对汇率的传导机制ꎬ 却会得出另一番

结论: 在高度美元化的国家ꎬ 本外币贷款利差较小ꎬ 实际利率走低ꎬ 汇率波动或

市场投机很难形成剧烈的经济动荡⑦ꎮ 但自从步入经济体制转轨以来ꎬ 俄罗斯便

陷入美元化问题的泥淖ꎮ 针对美元化对俄罗斯经济的影响ꎬ 学者们主要从金融体

系风险、 汇率风险和利率调节有效性三个方面进行了研究ꎮ 李扬指出ꎬ 随着经济
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“十三五” 规划明确提出ꎬ 要推动中国金融业的双向开放ꎬ 有序实现人民币资本项目可兑换ꎮ ２０１５
年 ４ 月份ꎬ 在国际货币基金组织 / 世界银行春季年会上ꎬ 周小川行长对人民币资本项目可兑换作了详细的阐
述: 中国要实现人民币资本项目完全可兑换ꎬ 但是可兑换之后并不是说不管了ꎬ 而是有管理的可兑换ꎮ

在这一点上ꎬ 中国的人民币国际化与俄罗斯的卢布国际化有着相似的动机ꎮ
李中海: «卢布国际化战略评析———兼论中俄贸易本币结算»ꎬ 载 «俄罗斯研究» ２０１１ 年第 ４ 期ꎮ
由于在 ２００７ 年的次贷危机与乌克兰危机后的西方经济制裁中ꎬ 俄罗斯的金融部门首当其冲ꎬ 因

此ꎬ 本文选取俄罗斯银行部门中外币资产占比作为度量 “资产美元化” 的指标ꎬ 这一指标在次贷危机爆发
时出现断崖式下跌ꎬ 随后便一直处于近 ２０ 年来的历史低位ꎬ 并在西方制裁的冲击下保持了相对稳定ꎮ

这里提到的 “两难” 问题ꎬ 即放松资本管制与增加汇率弹性对人民币国际化的积极影响和对中国
经济金融稳定的风险ꎮ

李扬、 黄金老: «美元化问题研究»ꎬ 载 «金融研究» １９９９ 年第 ９ 期ꎮ
张宇燕: «美元化: 现实、 理论及政策含义»ꎬ 载 «世界经济» １９９９ 年第 ９ 期ꎮ
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全球化程度的加深ꎬ 本币不是 “关键货币” 的国家都面临着货币错配的风险ꎬ
俄罗斯与东欧这些过度美元化的国家自然也会因货币错配而使金融体系暴露于市

场风险中①ꎮ ２００７ 年美国次贷危机对俄罗斯的巨大冲击再次印证了这一论断ꎬ 阿

列克谢􀅰波诺马连科等探究了俄罗斯在次贷危机前后的存贷款美元化变动因素ꎬ
认为卢布汇率变动是去美元化的主要驱动因素ꎬ 俄罗斯实体部门的货币错配要比

金融部门严重②ꎮ 对于美元化所产生的汇率风险ꎬ 学者们的观点并不十分统一:
部分学者强调美元化会加剧汇率的波动性ꎬ 通过贸易部门和金融部门传导至一国

金融系统内部ꎬ 放大了银行体系流动性风险ꎬ 并且导致美元化国家被迫承担汇率

波动的成本③ꎻ 另有部分学者认为ꎬ 美元化有助于降低经济体的实际利率ꎬ 从而

抑制经济体的投机氛围ꎬ 刺激产业资本投资于实体经济ꎮ 很早④对于美元化干扰

利率调节有效性问题上ꎬ 学者们普遍认为美元化会令货币政策变得更加复杂且有

效性下降ꎮ 奥恩佐格和欧姆斯的研究发现ꎬ 在高度美元化的俄罗斯ꎬ 有效广义货

币需求较为稳定ꎬ 但有效广义货币的超发还是对通货膨胀有持续性的影响⑤ꎮ 高

亨和梅赫罗特拉探究了俄罗斯在 １９９８ 年危机后货币需求的决定因素ꎬ 认为高收

入有助于刺激卢布的实际货币需求ꎬ 而且ꎬ 即便在 “去美元化” 的趋势下ꎬ 汇

率波动也对卢布的货币需求有着显著的影响⑥ꎮ 达菲认为ꎬ 对于美元化国家来

说ꎬ 稳定物价的宏观经济政策并不会对国内资本积累产生任何影响ꎬ 因此也不会

达到刺激经济增长的宏观经济目标⑦ꎮ 帕特和夏和艾丽西娅通过回顾历史经验以

及实证分析发现ꎬ 美元化并不必然会抑制通货膨胀ꎬ 相反ꎬ 美元化会通过汇率传
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递效应干扰货币政策的制定与实施效果①ꎮ
２００７ 年的次贷危机再次引发美元信任危机ꎬ 新兴市场国家不得不重新审视

与思索自身经济系统内的美元化问题ꎮ １９９８ 年危机后ꎬ 俄罗斯在筹备资本项目

完全开放的同时ꎬ 也在有意降低国内的美元化程度ꎬ 并在存款去美元化问题上取

得了明显进展②ꎮ 为了抵御金融危机与西方经济制裁对本国经济的负面影响ꎬ 俄

罗斯政府采取了一系列兼顾国家长短期发展的政策措施ꎬ 包括基于卢布贬值的反

危机政策组合 (如施行完全自由的浮动汇率制度、 以稳定物价和经济结构转型为

主线的货币政策、 加强金融系统监管)③、 推进货币互换与本币地区结算④以及实

施地缘政治策略 (如将远东经济发展提至高位、 实施分化欧美策略、 合作重心向

东方转移)⑤ꎬ 俄罗斯政府对卢布国际化的政策性推动ꎬ 使得银行部门以卢布计

价的资产比例迅速提高ꎬ 即便当时卢布因美元升值而处于大幅贬值状态ꎮ
那么俄罗斯银行外币资产占比的降低究竟是缘何而起ꎬ 通过哪种传导途径实

现ꎬ 在资本项目完全开放下ꎬ 外来冲击是加剧了经济动荡还是平抑了市场波动ꎬ
本文的研究将对这些问题的答案进行进一步探究ꎮ 接下来ꎬ 本文将首先对比两次

危机时期俄罗斯银行外币资产占比与各主要宏观经济要素走势变化ꎬ 然后再对它

们之间的相关性进行实证检验ꎬ 最后ꎬ 根据资本项目开放后俄罗斯经济在危机中

的表现ꎬ 对中国资本项目开放和人民币国际化问题提出相关政策建议ꎮ

二　 两次危机时期俄罗斯各经济要素与

银行外币资产占比关系概览

(一) 卢布汇率与银行外币资产占比

理论上ꎬ 根据汇率的估值效应和对本币资产市场价值走势的预期ꎬ 银行外币

资产占比会随卢布的贬值而上升ꎮ 但从图 １ 可以看出ꎬ ２００６ 年第四季度ꎬ 即俄罗
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Ｐｏｌｉｃｙ” 􀆰 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｄｉｗ􀆰 ｄｅ / ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / ｐｕｂｌｉｋａｔｉｏｎｅｎ / ７３ / ｄｉｗ＿０１􀆰 ｃ􀆰 ９２７０５􀆰 ｄｅ / ｄｐ８４２􀆰 ｐｄｆ􀆰 Ｄｅｃ ２００８􀆰

Ａｌｅｘｅｙ Ｐｏｎｏｍａｒｅｎｋｏꎬ Ａｌｅｘａｎｄｒａ Ｓｏｌｏｖｙｅｖａ ａｎｄ Ｅｌｅｎａ Ｖａｓｉｌｉｅｖａꎬ “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｏｌｌａｒｉｚａｔｉｏｎ ｉｎ Ｒｕｓｓｉａ:
Ｃａｕｓｅｓ ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ”ꎬ ＢＯＦＩＴ Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒｓ Ｎｏ􀆰 ３６ꎬ ２０１１􀆰

徐坡岭、 贾春梅: «俄罗斯卢布贬值及货币政策调整的长期经济影响»ꎬ 载 «国外理论动态» ２０１６
年第 ３ 期ꎮ

刘洪钟、 张振家: «转轨经济的去美元化: 以俄罗斯和东欧为例»ꎬ 载 «俄罗斯中亚东欧研究»
２０１１ 年第 １ 期ꎮ

张红侠: «制裁与反制裁: 俄罗斯经济困局及脱困之路»ꎬ 载 «俄罗斯东欧中亚研究» ２０１６ 年第６ 期ꎮ
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斯全面开放资本账户的第二个季度ꎬ 银行外币资产占比从 １９􀆰 ４％ 骤降至 ８􀆰 ５％ ꎬ
但随后半年很快恢复至 ２４􀆰 ６％ ꎮ ２００７ 年第三季度ꎬ 即美国次贷危机爆发后ꎬ 银

行外币资产占比再次从 ２４􀆰 ６％陡然下降至 ８􀆰 ５％ ꎬ 并自此至今一直处于 １０％以下

的相对低位ꎮ 而与此同时ꎬ 无论是卢布的名义汇率还是实际汇率的走势并没有发

生明显变化ꎮ 美国第一轮量化宽松政策实施后ꎬ 俄罗斯银行外币资产占比从

６􀆰 ３％小幅跌落至 ４􀆰 ９％ ꎬ 与此同时ꎬ 卢布对美元名义汇率贬值 ２５􀆰 ６％ ꎬ 实际有

效汇率贬值 ２０􀆰 ８％ ꎮ ２０１４ 年第四季度ꎬ 西方对俄罗斯实施经济制裁ꎬ 卢布名义

汇率瞬时贬值 ３０􀆰 ７％ ꎬ 实际有效汇率贬值 ２０􀆰 ９％ ꎬ 而俄罗斯银行外币资产占比

也随之从 ５􀆰 １％升至 ８􀆰 ３％ ꎮ 但相对来说ꎬ 俄罗斯银行外币资产占比在次贷危机

后一直保持在低位ꎬ 并没有在美国量化宽松政策实施和西方对俄制裁后随着卢布

大幅贬值而回升至次贷危机前的高位ꎮ

图 １　 俄罗斯银行外币资产占比与卢布汇率走势变化图

资料来源: 银行外币资产占比数据来自俄罗斯中央银行ꎬ 名义汇率与实际有效汇率数据

来自 ＥＩＵ 数据库ꎮ

(二) 原油出口量与银行外币资产占比

由于俄罗斯经济对原油出口的高度依赖ꎬ 因此ꎬ 原油出口的外汇收入也成为

俄罗斯外汇收入的重要组成部分ꎮ 由于出口或先支后收的转口货物及其他交易行

为的外汇收入须按银行持牌汇率全部结售给外汇指定银行ꎬ 因此ꎬ 由于结售汇的

４８
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外币需求ꎬ 原油出口外汇收入很可能会影响银行外币资产占比ꎬ 尤其是在汇率波

动幅度较为剧烈的时期①ꎮ 图 ２ 所展示的内容验证了这一推断ꎮ 根据图 ２ 所示ꎬ
原油出口额的走势变化与图 １ 中的名义汇率相似ꎬ 不再赘言ꎮ 在两次危机前后ꎬ
原油出口量与银行外币资产占比变化与走势趋同: 次贷危机后ꎬ 虽然原油出口数

量略有下降ꎬ 但降幅远不及以美元计价的原油出口额ꎻ 俄罗斯的原油出口量非但

没有受到西方经济制裁的影响ꎬ 反而略有增加ꎮ

图 ２　 俄罗斯银行外币资产占比与原油出口走势变化图

资料来源: 数据来自俄罗斯中央银行网站ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / Ｅｎｇ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ? ＰｒｔＩｄ ＝ ｓｖｓ

(三) 资本流动与银行外币资产占比

从图 ３ 可以明显看出ꎬ 在资本项目开放前ꎬ 银行外币资产占比的变化与资本流

动并不相关ꎮ ２００６ 年 ７ 月资本项目开放后ꎬ 随着直接投资和证券投资的流入ꎬ 银行

外币资产占比也明显提高ꎮ 但次贷危机后ꎬ 银行外币资产占比骤降ꎬ 半年后ꎬ 直接

投资与证券投资也大幅下降ꎬ 且证券投资降幅尤其明显ꎬ 从 ２００８ 年第二季度的

３２５􀆰 ５ 亿美元降至 ２００８ 年第三季度的 １９８􀆰 ４ 亿美元ꎬ 其中ꎬ 估值效应为 － １１１􀆰 ８ 亿

５８

① 虽然出口信用证业务属于商业银行的表外业务ꎬ 但当汇率波动幅度剧烈时ꎬ 银行很可能会利用自
有资产来应对表外业务的汇率风险ꎮ
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美元ꎮ 而与此同时ꎬ 金融衍生品投资从 １２􀆰 ６ 亿美元迅速增至 １０３􀆰 ９ 亿美元ꎬ 其中

的估值效应为 ４２􀆰 １ 亿美元ꎮ 俄罗斯金融衍生品资本流入的统计数据始于 ２００３ 年第

四季度ꎬ 金融衍生品主要是投资者用于套期保值以对冲交易风险ꎬ 也不排除部分投

资者用其进行投机套利ꎮ 也就是说ꎬ 金融衍生品的资本流入部分地对冲了证券投资

的汇率风险ꎬ 似乎在将银行外币资产维持于低位方面起到了积极作用ꎮ①

图 ３　 俄罗斯银行外币资产占比与资本流动走势变化图①

资料来源: 数据来自俄罗斯中央银行网站ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / Ｅｎｇ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ? ＰｒｔＩｄ ＝ ｓｖｓ

(四) 股票市场指数与银行外币资产占比

股票市场是直接融资市场ꎬ 与以银行等金融中介所在的间接金融市场互为补

益ꎬ 是一国宏观经济的晴雨表ꎮ 因此ꎬ 股票市场指数也是观察俄罗斯金融市场运

行是否稳定的重要指标ꎮ 根据图 ４ 显示ꎬ 在资本账户完全开放之前银行外币资产占

比与股票市场指数走势并无明显相关性ꎮ 在次贷危机爆发后ꎬ 股票市场指数的变化

趋势与银行外币资产占比有相似之处ꎬ 但前者的波动幅度明显大于后者ꎮ 但在西方

６８

① 根据俄罗斯央行的数据统计分类ꎬ 直接投资中包括直接投资性质的权益资本和债务工具 (债券、
贷款等)ꎬ 证券投资包括股票和长短期债券ꎬ 金融衍生品投资包括期权和远期合约ꎮ 还有一项 “其他投
资”ꎬ 该项包括外国现金货币、 存款、 贷款等ꎬ 而存款占 “其他投资” 的 ５０％以上ꎬ 而 ９０％以上的存款属
于银行间头寸ꎬ 并未流入实体经济ꎬ 因此这项投资的外币化的影响可能多局限在银行间市场ꎬ 因此ꎬ 本文
并未将 “其他投资” 纳入分析中ꎮ
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制裁后ꎬ 股票市场指数与银行外币资产占比的走势明显相反ꎬ 但与图 ３ 中证券投资

的变化趋势极其相似ꎮ 也就是说ꎬ 西方制裁后ꎬ 流入俄罗斯银行部门的证券投资资

本很可能流入了股票市场ꎬ 这是次贷危机时期资本流动所不具备的特征ꎮ

图 ４　 俄罗斯银行外币资产占比与股票市场指数走势变化图

资料来源: 股票市场指数来自 ＥＩＵ 数据库ꎬ 银行外币资产占比来自俄罗斯中央银行网站ꎬ
ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / Ｅｎｇ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ? ＰｒｔＩｄ ＝ ｓｖｓ

从上述图表可以看出ꎬ 在两次危机中ꎬ 俄罗斯银行外币资产占比与上述经济

要素显现出不同程度的相关性ꎬ 那么ꎬ 这些相关性是否在统计上显著ꎬ 又是否存

在因果关系ꎬ 有待进一步的实证检验ꎮ

三　 实证检验

(一) 实证方法与变量选择

为了甄别次贷危机和西方经济制裁前后汇率等各经济变量对银行外币资产占

比的影响ꎬ 本文将引入时间虚拟变量 (Ｄ)ꎬ 以及虚拟变量与解释变量的 “互动

项”ꎮ 实证模型为: ｆｃａｔ ＝ α ＋ βｅｘｔ ＋ γＤｔ ＋ δＤｔｅｘｔ ＋ Ｘ ｔ ＋ εｔ ꎮ
实证检验所选取的经济变量和数据来源如表 １ 所示ꎮ 选取各经济变量的理由如

下: 选择银行外币资产而非外币负债占比 (ｆｃａ) 来度量银行部门的美元化程度ꎬ

７８
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是因为负债中的外币占比虽然可以表示银行在融资层面对外币的依赖ꎬ 但资产中的

外币占比更能体现银行在运营资本时对本币资产的信心ꎬ 这一点在金融危机时期显

得尤为重要ꎮ 选择原油出口量而非原油出口额代表俄罗斯能源出口市场的外部需

求ꎬ 是为了剔除出口收入中的汇率估值效应ꎬ 避免产生多重共线性ꎮ 选择股票市场

指数代表俄罗斯国内金融市场的运行状况ꎬ 为了观测在资本项目开放下金融危机前

后的资本流动对股票市场的影响ꎮ 将资本流入细分为证券投资、 直接投资和金融衍

生品资本流入ꎬ 是为了能更好地观测影响银行外币资产占比的外部资金来源路径ꎮ

表 １　 变量选择与数据来源

种类 名称 内容 来源

因变量 ｆｃａ 银行部门净资产中外币资产比例 (％ ) 俄罗斯中央银行

自变量

ｅｘ 卢布兑美元名义汇率 ＥＩＵ 数据库

ｐｅｔｒ 俄罗斯原油出口量 (１０ 万吨) ＥＩＵ 数据库

ｓｍｉｎ 股票市场指数 俄罗斯中央银行

ｐｉ 证券投资资本流入 (１０ 万美元) 俄罗斯中央银行

ｆｉ 金融衍生品资本流入 (１０ 万美元) 俄罗斯中央银行

ｆｄｉ 直接投资资本流入 (１０ 万美元) 俄罗斯中央银行

本文所选择的样本数据为 ２０００ 第四季度到 ２０１６ 第四季度数据ꎮ 由前文的图表

分析可知ꎬ 卢布对美元汇率在次贷危机和金融制裁发生后均出现大幅度贬值ꎬ 但俄

罗斯银行外币资产占比的变化在这两个期间却不尽相同ꎬ 因此ꎬ 本文将虚拟变量的

时间节点分别设定在次贷危机爆发后的 ２００７ 年第三季度以及金融制裁开始正式实

施的 ２０１４ 年 ４ 第二季度ꎬ 即在次贷危机回归方程式中ꎬ 有: Ｄ ＝ ０ꎬｔ < ２００７Ｑ３
１ꎬｔ ⩾２００７Ｑ３{ ꎻ

在金融制裁回归方程式中ꎬ 有: Ｄ ＝ ０ꎬｔ < ２０１４Ｑ２
１ꎬｔ ⩾２０１４Ｑ２{ ꎮ

(二) 回归结果与经济解释

为防止虚假回归ꎬ 本文首先对各时间序列进行对数化处理ꎬ 再进行回归ꎬ 根

据回归结果 (具体数据略)ꎬ 我们可以得出以下四点结论:
首先ꎬ 卢布汇率对银行外币资产占比的影响在两次危机前后的表现存在明显

差异ꎮ 次贷危机前ꎬ 卢布汇率与银行外币资产占比的关系并不显著ꎬ 次贷危机

后ꎬ 这一关系转为正向显著ꎬ 即卢布贬值ꎬ 银行外币资产占比上升 (交互项系数

显著为正)ꎮ 与之形成对比的是ꎬ 西方对俄制裁前ꎬ 卢布汇率对银行外币资产占

８８
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比的影响为负向显著ꎬ 即卢布贬值ꎬ 银行外币资产占比下降ꎬ 但西方制裁后ꎬ 这

一关系同样转为正向显著ꎬ 且影响系数要大于次贷危机后ꎮ
其次ꎬ 相较于次贷危机ꎬ 直击俄罗斯原油出口市场的西方制裁对俄罗斯银行

资产美元化的影响更为显著ꎮ 在次贷危机回归式中ꎬ 原油出口量对银行外币资产

占比的影响始终不显著ꎬ 说明俄罗斯主要外汇收入来源在次贷危机前后并没有对

银行外币资产占比产生影响ꎮ 但在西方制裁回归式中ꎬ 原油出口量对银行外币资产

占比的影响始终显著ꎬ 且方向为负ꎬ 即随着原油出口量的减少ꎬ 银行外币资产占比

增加ꎬ 即原油出口市场的疲软会加剧俄罗斯银行资产美元化ꎮ 这不仅说明原油产业

在俄罗斯经济中的地位举足轻重ꎬ 也暗示着原油出口收入可以通过影响俄罗斯金融

资产的货币结构对俄罗斯宏观经济政策的制定与实施效果产生深远影响ꎮ
再次ꎬ 股票市场在两次危机回归式中的表现与原油出口市场类似: 在次贷危机

回归式中ꎬ 股票市场指数变化并未对银行外币资产占比产生显著影响ꎻ 在西方制裁

回归式中ꎬ 股票市场指数对银行外币资产占比的影响始终显著为正ꎬ 即股票市场指

数走低ꎬ 银行外币资产占比增加ꎮ 这说明ꎬ 虽然俄罗斯开放了资本账户ꎬ 但源于美

国的金融危机所产生的负溢出效应并未通过股票市场而影响到银行的本外币资产结

构ꎮ 这可能与俄罗斯的直接金融市场和间接金融市场之间资本关联度高低有关ꎮ
最后ꎬ 无论何种形式的资本流入都会对俄罗斯银行外币资产占比产生负向影

响ꎬ 即随着资本流入的增加ꎬ 银行外币资产占比下降ꎬ 也就是说ꎬ 在资本项目实

现卢布完全自由兑换后ꎬ 即便危机发生后ꎬ 流入的国际资本依然会以本币的形式

留存在银行的资产方ꎮ 根据前文对图 ３ 的分析ꎬ 在危机时期ꎬ 金融衍生品与证券

投资相反的估值效应对冲了彼此的汇率风险ꎬ 也验证了这一论断ꎮ 此外ꎬ 无论是

何种形式的资本流入ꎬ 其对银行外币资产占比的影响力度都在西方对俄经济制裁

后进一步加强ꎮ 这说明ꎬ 相较于他国的负溢出效应ꎬ 当危机针对本国时ꎬ 如果金

融衍生品市场较为完善ꎬ 资本账户完全开放并不意味着放大风险①ꎮ 此外ꎬ 值得

一提的是ꎬ 在资本流入方面ꎬ 时间虚拟变量的切分点检验结果在次贷危机回归式

中显著ꎬ 而在西方制裁回归式中不显著ꎮ 这说明ꎬ 自次贷危机至今ꎬ 资本流入对

银行资产外币占比的影响一直存在ꎮ
根据这些结论ꎬ 我们可以得到以下三点推论:
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① 次贷危机时期ꎬ 金融衍生品投资对于银行外币资产占比的影响并不显著ꎬ 但西方对俄经济制裁时
期这一影响便十分显著ꎮ
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第一ꎬ 外来冲击所引发的卢布贬值会致使银行外币资产占比上升ꎬ 这与传统

的经济学理论相符ꎬ 说明投资者对卢布资产的信心依然经不起危机的冲击ꎮ 回归

结果中ꎬ 西方制裁后外币资产占比上升的幅度大于次贷危机更加验证了这一推

断ꎮ 但在总体趋势上ꎬ 卢布汇率与银行外币资产占比依然呈现负相关关系 ( ｅｘ
回归系数为负)ꎮ 可能原因有二: 一是俄罗斯政府对卢布国际化的政策性推动和

危机期间的应对政策①ꎬ 对银行部门提高卢布资产占比有着持续性积极影响ꎬ 有

效地抑制了因卢布暴跌带来的本币信心不足ꎬ 即便在两次危机中ꎬ 卢布因美元升

值而处于大幅贬值状态ꎬ 也依然没有扭转银行外币资产占比下降这一趋势ꎻ 二是

因俄罗斯资本账户开放ꎬ 外币资本在美元升值期间大量外流ꎬ 可能导致银行外币

资产占比下降②ꎮ
第二ꎬ 相对于次贷危机这类外源性金融危机来说ꎬ 西方对俄经济制裁这类针对

性强的危机更显著地影响了俄罗斯银行部门的资产美元化程度ꎮ 无论是在实体经济

中占据主导地位的原油出口产业ꎬ 还是在金融市场中占据重要地位的股票市场ꎬ 都

在西方经济制裁危机中与俄罗斯银行外币资产占比变化产生了显著的关联性ꎮ 这意

味着ꎬ 资本项目开放并不必然放大外来冲击的负面作用ꎬ 即便资本项目账户处于开

放状态、 汇率处于市场化阶段ꎬ 国际金融危机的负溢出效应可能依然有限ꎮ
第三ꎬ 在资本账户开放的情况下ꎬ 无论何种形式的外生冲击都会引发资本的

异常流动ꎬ 从而对银行外币资产占比产生影响ꎬ 但如果金融衍生品市场能够发挥

套期保值以及对冲风险的作用ꎬ 那么即便资本项目是完全开放的ꎬ 危机的风险也

不必然会被放大ꎮ 俄罗斯两次危机的实证经验表明ꎬ 金融衍生品投资在对冲危机

时期的汇率风险方面发挥了重要作用ꎬ 并对借此机会降低银行外币资产占比起到

了积极作用ꎬ 说明金融市场广度与深度的拓展、 金融交易产品种类的丰富均有助

于将银行资产美元化程度维持在低位ꎮ
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①

②

如 ２００８ 年年底ꎬ 梅德韦杰夫在其就任总统后的首次国情咨文中明确要求俄罗斯企业加快用卢布进
行油气贸易结算的进程ꎬ 并在其他行业的对外经济活动中使用卢布等举措ꎮ 转引自李中海: «卢布国际化
战略评析———兼论中俄贸易本币结算»ꎬ 载 «俄罗斯研究» ２０１１ 年第 ４ 期ꎮ ２０１４ 年ꎬ 面对乌克兰危机和西
方金融制裁ꎬ 俄罗斯政府采取了一系列措施来维护金融市场与经济稳定ꎬ 如建立独立的国家支付系统、 要
求超大型国有出口企业强制售汇、 对系统性大银行注入流动性、 大赦离岸资本等等ꎮ 详见李建民: «卢布
暴跌成因、 影响及中俄合作机遇»ꎬ 载 «经济社会体制比较» ２０１５ 年第 １ 期ꎮ

卢布的两次大幅贬值均是伴随着美元升值而产生ꎬ ２００８ 年第四季度和 ２００９ 年第一季度ꎬ 美元对
卢布升值 １２􀆰 ５％和 ２５􀆰 ９％ ꎬ 俄罗斯净资本流出分别为 １８４􀆰 ４ 亿美元和 １４０􀆰 ５ 亿美元ꎻ ２０１４ 年第三和第四季
度ꎬ 美元对卢布升值 ３０􀆰 ８％和 ３１􀆰 ４％ ꎬ 俄罗斯净资本流出分别为 ２３１􀆰 ６ 亿美元和 ２５６􀆰 ２ 亿美元ꎮ 数据来自
ＥＩＵ 数据库ꎮ
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四　 结论与政策启示

本文通过实证检验发现: 俄罗斯银行外币资产占比在次贷危机后降低并一直

维持低位至今ꎬ 与汇率变动、 证券投资和直接投资资本流动有关ꎬ 在西方经济制

裁后ꎬ 原油出口量、 金融市场的广度与深度 (股票市场和金融衍生品市场运行的

稳健性、 直接金融市场与间接金融市场间的资本互通) 也都有助于降低银行外币

资产占比ꎻ 在资本项目完全开放下ꎬ 次贷危机所带来的负溢出效应不及西方对俄

经济制裁对俄罗斯的冲击力度大ꎻ 在降低俄罗斯银行外币资产占比方面ꎬ 增加卢

布汇率弹性 (主要体现在西方制裁后) 远不及资本流动自由化的作用力度ꎮ
俄罗斯的经验带给正处于结构调整和金融改革敏感阶段的中国的政策启示有

以下三点:
首先ꎬ 即便资本项目放开ꎬ 如果应对得当ꎬ 外部危机所引发的负溢出效应并

不会对本国经济产生致命冲击ꎬ 但对本国针对性较强的国际制裁或经济危机会弱

化市场投资者对本国的投资信心ꎮ
其次ꎬ 拓宽本国金融市场的深度与广度、 增加金融创新工具的品种与使用ꎬ

有助于中国在资本项目开放后应对外来冲击ꎮ 中国对资本项目开放采取如履薄冰

的态度主要是担心资本项目开放会放大外部金融风险ꎬ 导致国内经济无法承受短

期资本流动的冲击ꎮ 但卢布币值的起落经验表明ꎬ 如果直接金融市场与间接金融

市场能够相互补益ꎬ 金融衍生品市场能够为投资者提供足够多元化的套期保值和

对冲风险的金融工具ꎬ 政府应对外来冲击的政策举措与实施时间得当ꎬ 那么资本

项目的完全开放并不必然放大外来冲击的负面作用ꎮ
最后ꎬ 对市场信心的维护是确保市场对短期内大幅贬值过度反应的重中之

重ꎮ 本币贬值ꎬ 甚至是短期内大幅度贬值是否一定会对币值的市场信心和国内经

济带来冲击? 答案也要视情况而定ꎮ 即便是在本国宏观经济整体低迷的情况下ꎬ
只要市场对该国经济长期走势有信心ꎬ 那么本币短期内大幅贬值只是经济调整的

需要ꎬ 或是对未来经济调整结果的先前反应ꎮ 因此ꎬ 在实体经济不出现急转而下

之势的情况下ꎬ 与其在选择固定汇率还是浮动汇率问题上举棋不定ꎬ 不如通过外

汇市场操作增加对本币市场预期的把控能力ꎮ
(责任编辑　 张红侠)
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