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【内容提要】 　 俄罗斯央行自 １９９５ 年确立独立性后ꎬ 先后实施了 “外汇走

廊”、 管理浮动汇率和自由浮动汇率三种汇率制度ꎮ 在汇率制度演进过程中曾先

后爆发三次卢布汇率危机ꎬ 其中ꎬ 前两次汇率危机在其国内存在严重货币错配问

题背景下进一步演化成金融危机ꎮ ２００８ 年金融危机过后ꎬ 俄罗斯逐步转向自由

浮动汇率制度ꎬ 汇率弹性的提升使货币错配问题得以缓解ꎬ 这也是 ２０１４ 年汇率

危机未演化成金融危机的重要原因ꎮ
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２０１４ 年 １１ 月 １０ 日ꎬ 俄罗斯在进行多年准备工作后ꎬ 终于完成由管理浮动汇

率制度向自由浮动汇率制度的转型ꎬ 正式启动自由浮动汇率制度ꎮ 但是ꎬ 在能源

价格下跌和欧美制裁背景下ꎬ 卢布于 ２０１４ 年大幅贬值ꎬ 再一次爆发严重的汇率

危机ꎮ 俄罗斯自经济转型以来ꎬ 先后于 １９９８ 年、 ２００８ 年和 ２０１４ 年经历三次严重

的汇率危机ꎮ 卢布汇率在三次危机中均大幅贬值ꎬ 不同的是ꎬ 前两次汇率危机进

一步演化成系统性金融危机ꎬ ２０１４ 年汇率危机却未演化成系统性金融危机ꎮ 那么ꎬ
对于俄罗斯这样一个在不到二十年时间里发生过三次汇率危机的国家ꎬ 应如何评价

其汇率制度选择? 为什么在 ２０１４ 年汇率危机中ꎬ 汇率的大幅贬值并未像前两次那

样引发金融危机ꎬ 这与俄罗斯 ２００８ 年金融危机后汇率制度演变有着怎样的联系?
为了回答上述问题ꎬ 我们以货币错配为视角ꎬ 分析汇率制度选择与货币错配之间的

关系ꎬ 在此基础上评价俄罗斯选择自由浮动汇率制度的成效ꎮ
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一　 俄罗斯汇率制度选择历程回顾

(一) “外汇走廊” 的确立和崩溃

俄罗斯经济转型启动后ꎬ 价格自由化将货币超发的通胀压力彻底释放ꎬ 由此

产生了严重的通胀问题ꎮ 为了控制通货膨胀ꎬ 俄罗斯于 １９９５ 年引入 “外汇走

廊”ꎬ 将卢布对美元汇率控制在一定区间内ꎬ 以此稳定民众对于卢布汇率的预期ꎮ
“外汇走廊” 启动后ꎬ 由于卢布兑美元汇率开始呈现相对平稳的走势ꎬ 民众持有

卢布的意愿有所提升ꎬ 扩大了卢布的货币需求ꎮ 此外ꎬ “外汇走廊” 还有利于进

口商品的国内价格保持稳定ꎮ 因此ꎬ “外汇走廊” 启动后ꎬ 俄罗斯高通胀问题得

到了明显缓解ꎬ １９９６ 年ꎬ 俄罗斯年通胀率为 ４７􀆰 ７％ ꎬ 较 １９９４ 年的 ３０７􀆰 ６％ 有了

明显好转①ꎮ
俄罗斯引入 “外汇走廊” 后ꎬ 虽然高通胀问题得到缓解ꎬ 但仍远远高于美

国的通胀水平ꎮ 在这一背景下ꎬ 卢布对美元的名义汇率要通过一定幅度贬值才能

保持实际汇率不变ꎬ 但名义汇率的贬值幅度远低于实际汇率保持不变所需ꎬ 由此

导致实际汇率呈现明显升值ꎮ 卢布对美元实际汇率升值显然不利于俄罗斯的出

口ꎬ １９９６ 年至 １９９８ 年ꎬ 俄罗斯经常账户余额持续收窄ꎬ 加大了维持 “外汇走

廊” 的难度ꎮ
亚洲金融危机爆发后ꎬ 外资大量撤离俄罗斯导致卢布汇率面临较大的贬值压

力ꎮ 俄罗斯央行薄弱的外汇储备已经无法继续维系 “外汇走廊”ꎮ 最终ꎬ 俄罗斯

于 １９９８ 年 ８ 月 １７ 日发表声明宣布转向浮动汇率制度ꎬ “外汇走廊” 最终崩溃ꎬ
卢布对美元汇率迅速出现大幅贬值ꎬ 从 ８ 月 １７ 日至年底ꎬ 卢布对美元汇率贬值

了 ６９􀆰 ５％ ②ꎮ

(二) “不可能三角” 约束下的汇率政策选择

１９９８ 年金融危机过后ꎬ 在能源价格上涨的拉动下ꎬ 俄罗斯开始了一轮强劲

的经济复苏ꎮ 能源出口收入的激增使得卢布面临较大的升值压力ꎮ 俄罗斯执政当

局在强国战略指引下把经济增速放在了突出位置ꎬ 如果放任卢布升值显然不利于
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出口增长ꎬ 将妨碍经济复苏ꎮ 因此ꎬ 俄罗斯频繁对外汇市场进行干预ꎬ 抑制卢布

汇率升值①ꎮ 因此ꎬ 俄罗斯在经济复苏阶段选择了兼顾型的货币政策ꎬ 即将控制

通胀和抑制卢布汇率升值同时作为货币政策目标ꎮ 为了达成兼顾型货币政策目

标ꎬ 俄罗斯央行通常在上半年着力控制国内的通胀问题ꎬ 当通胀问题得到控制

后ꎬ 下半年则着力抑制卢布升值ꎬ 但由此超发的货币又将导致下一年年初通胀问

题突出②ꎮ
在经济复苏阶段ꎬ 俄罗斯选择了兼顾型的货币政策目标ꎬ 但在实际操作过程

中往往面临着顾此失彼的困境ꎮ 其根本原因在于: 在开放条件下ꎬ 根据 “不可能

三角”ꎬ 一国无法同时达成独立的货币政策和固定汇率ꎮ “不可能三角” 意味着

俄罗斯控制通货膨胀和抑制卢布汇率升值的双货币政策目标之间存在内在矛盾ꎮ
俄罗斯在能源价格高涨拉动下实现了持续的经济复苏ꎬ 投资者对俄罗斯的投

资热情日渐高涨ꎬ 卢布汇率的单边升值又助长了这一情绪ꎮ ２００５ 年ꎬ 俄罗斯结

束了持续多年的私人部门资本净输出ꎬ ２００７ 年私人部门资本净输入高达 ８３１ 亿美

元③ꎮ 能源出口收入和跨境资金的流入导致外汇市场上供求失衡更为明显ꎮ 俄罗

斯央行为了抑制卢布汇率升值不得不购买了大量的外汇ꎬ 虽然外汇储备实现迅速

增长ꎬ 但也由此 “被动超发” 了大量的货币ꎬ 导致国内通货膨胀水平一直居高

不下④ꎮ
直到 ２００８ 年上半年ꎬ 俄罗斯央行仍在外汇市场上频繁进行市场干预来抑制

卢布汇率升值ꎬ １ ~ ７ 月央行共在外汇市场上净购买了 ９９０ 亿美元ꎮ 全球金融危机

爆发后ꎬ 外资大量流出俄罗斯ꎬ 能源原材料价格出现大幅下跌ꎮ 受此影响ꎬ 从 ８
月起ꎬ 卢布面临较大的贬值压力ꎬ 央行由购买外汇迅速转为抛售外汇ꎬ 试图以此

来稳定卢布汇率ꎮ 从 ８ 月到 １２ 月ꎬ 央行在国内外汇市场上净抛售了 １ ６８１ 亿美元

外汇⑤ꎮ 卢布汇率也在外部冲击下再一次大幅贬值ꎮ
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徐坡岭、 郑维臣: «俄罗斯转型以来货币政策演化分析———公共选择的视角»ꎬ 载 «俄罗斯研究»
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在经济复苏阶段ꎬ 俄罗斯为了完成抑制卢布过快升值的目标ꎬ 年度通胀率往往高于通胀目标ꎮ 详

见马骥、 吴艾君: «俄罗斯货币政策及其启示»ꎬ 载 «俄罗斯中亚东欧研究» ２００８ 年第 ２ 期ꎮ
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图 １　 俄罗斯通货膨胀和汇率变动情况

数据来源: ＷＩＮＤ 数据库ꎮ

(三) 后金融危机时期逐步转向自由浮动汇率制度

２００８ 年金融危机暴露了俄罗斯经济的诸多问题ꎬ 危机过后ꎬ 俄罗斯提出创

新发展战略来克服原有经济发展方式的内在矛盾ꎮ 为了达到这一目标ꎬ 俄罗斯提

出宏观经济政策应为经济发展创造平稳的环境ꎬ 货币政策主要任务是降低通胀水

平ꎮ 在 ２００８ 年金融危机之前的经济复苏阶段ꎬ 通胀问题迟迟得不到解决的重要

原因是俄罗斯将维持汇率稳定作为货币政策目标ꎮ 因此ꎬ 为了实现通胀目标ꎬ 俄

罗斯央行需要放弃将汇率水平作为货币政策目标ꎮ 正是在这一背景下ꎬ 俄罗斯提

出将选择通货膨胀目标制作为货币政策框架①ꎬ 并确定汇率制度应转向自由浮动

汇率制度ꎮ 除了通胀目标外ꎬ 自由浮动汇率制度也有助于改善金融脆弱性问题ꎮ
基于以上原因ꎬ 俄罗斯央行在 ２００８ 年金融危机过后致力于逐步增强汇率弹性ꎬ
为全面实施自由浮动汇率制度做准备ꎮ

俄罗斯央行为了经济主体能够适应自由浮动汇率制度ꎬ 选择了在管理浮动汇

率制度下逐步对汇率干预机制进行微调ꎬ 以此逐步增强汇率弹性ꎮ 俄罗斯央行选

择美元和欧元双货币篮子的卢布价值作为操作指标ꎬ 操作指标的浮动范围由浮动

操作区间决定ꎮ 央行在浮动操作区间中设立一个中立区域ꎬ 在中立区域内不进行

外汇操作ꎬ 一旦操作指标突破中立区域ꎬ 央行将对外汇市场进行干预ꎮ 当累计干
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① 通货膨胀目标制是国际上较为流行的货币政策框架ꎮ 央行公布一个量化的通货膨胀目标ꎬ 并将其
作为货币政策名义锚ꎮ 通货膨胀目标制要求将通胀作为货币政策单一目标ꎬ 因此要求汇率制度应为自由浮
动汇率制度才能与这一货币政策框架相适应ꎮ
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预量达到一定值后ꎬ 浮动操作区间的边界将自动移动 ５ 戈比ꎮ

表 １　 俄罗斯管理浮动汇率制下外汇市场干预机制调整

２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年 ２０１３ 年 ２０１４ 年

浮动操作 区
间宽度

由 ３ 卢布扩
大至 ４ 卢布

由 ４ 卢布扩
大至 ６ 卢布

由 ６ 卢布扩
大至 ７ 卢布

中立区 域 扩
大至 ３ 卢布

由 ７ 卢布扩
大至 ９ 卢布

触发浮动 操
作区间边 界
移动 ５ 戈比
的 累 计 干
预量

由 ７ 亿美元
缩 减 到 ６􀆰 ５
亿美元

由 ６􀆰 ５ 美 元
减少至 ５ 亿
美元ꎮ

由 ５ 亿美元
减 少 至 ４􀆰 ５
亿美元

由 ４􀆰 ５ 亿 美
元减少至 ３􀆰 ５
亿美元

由 ３􀆰 ５ 亿美
元 增 加 至
１５ 亿美元ꎬ
后 回 落 至
３􀆰 ５ 亿美元

资料来源: 由各年度 «俄罗斯中央银行年报» 整理而得ꎬ 俄罗斯中央银行网站ꎬ ｈｔｔｐ: / /
ｗｗｗ􀆰 ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｅｎｇ

在管理浮动汇率制度下ꎬ 俄罗斯央行选择逐步扩大浮动操作区间宽度和减少

触发浮动操作区间边界移动所需的累计干预量的方式来扩大卢布汇率弹性ꎬ 表 １
展示了这一过程ꎮ 通过汇率干预机制的渐进式调整ꎬ 卢布汇率形成机制市场化程

度显著提升ꎬ 经济主体对于卢布汇率波动的适应能力逐步提升ꎮ 最终ꎬ 俄罗斯于

２０１４ 年 １１ 月 １０ 日完成了向自由浮动汇率制度的转型ꎮ 自由浮动汇率制度不意味

着完全放弃外汇市场干预ꎬ 当金融稳定性受到威胁时ꎬ 央行会进行外汇市场干

预ꎮ 实际上ꎬ ２０１４ 年第 ４ 季度卢布面临严重的贬值压力ꎬ 央行为了稳定汇率预期

从 １１ 月 １１ 日到 １２ 月 ３１ 日净卖出了 １１９ 亿美元外汇①ꎮ
２０１４ 年ꎬ 受乌克兰危机和能源价格大跌双重影响ꎬ 卢布汇率又一次大幅贬

值ꎮ 截至 ２０１５ 年年末ꎬ 卢布对美元汇率较 ２０１４ 年年初贬值超过 ５０％ ꎮ 但和前两

次汇率危机不同的是ꎬ 本次危机是在逐步转向自由浮动汇率制度背景下发生的ꎬ
２０１４ 年年底俄罗斯仍拥有 ３ ８５５ 亿美元外汇储备②ꎬ 俄罗斯央行仍具有干预外汇

市场的能力ꎮ 因此ꎬ 不应将 ２０１４ 年汇率危机视为俄罗斯央行无力控制卢布汇率

贬值ꎬ 而是在自由浮动汇率制下主动放弃过度干预ꎬ 让卢布汇率自动调整来适应

基本经济要素发生的新变化ꎮ 在 ２０１４ 年卢布汇率危机中ꎬ 汇率贬值并未像前两

次危机那样成为外部冲击的 “放大器”ꎬ 而是发挥了 “缓冲器” 的作用③ꎮ

５２

①
②
③

«俄罗斯中央银行年报 ２０１４»ꎬ 俄罗斯中央银行网站ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｅｎｇ
数据来源于 «银行统计公告 ２０１５»ꎬ 俄罗斯中央银行网站ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｅｎｇ
郑维臣: «通货膨胀目标制可以增强金融体系抵御外部冲击的能力»ꎬ 载 «欧亚经济» ２０１６ 年第１ 期ꎮ



　 俄罗斯东欧中亚研究　 ２０１７ 年第 ３ 期

二　 货币错配是理解俄罗斯汇率制度变迁的重要维度

(一) 货币错配的成因与危害

俄罗斯在转型之初曾选择固定汇率制度 ( “外汇走廊”)ꎬ “外汇走廊” 最终

在 １９９８ 年金融危机中崩溃ꎮ １９９８ 年危机过后ꎬ 俄罗斯选择了管理浮动汇率制度ꎬ
以此来抑制卢布过快升值ꎮ 但 ２００８ 年全球金融危机爆发后ꎬ 俄罗斯爆发汇率危

机并进一步演化成系统性金融危机ꎮ ２００８ 年危机过后ꎬ 俄罗斯选择了自由浮动

汇率制度作为目标汇率制度ꎬ 并于 ２０１４ 年 １１ 月完成向自由浮动汇率制度的转

型ꎮ 虽然俄罗斯在 ２０１４ 年再一次陷入汇率危机ꎬ 但是汇率危机并未进一步演变

成系统性金融危机ꎬ 俄罗斯也没有选择抛弃自由浮动汇率制度ꎮ 那么ꎬ 为什么俄

罗斯做出了这样的汇率制度选择ꎬ 固定汇率和管理浮动汇率制下ꎬ 汇率危机为何

隐藏着较大的金融风险? 理解这一问题则需要从货币错配问题入手ꎮ
货币错配被戈登斯坦和特纳定义为: “在一个权益实体的净值或净收入 (或

二者兼而有之) 对汇率的变动非常敏感时ꎬ 就出现了所谓的 ‘货币错配’ꎮ 从存

量的角度看ꎬ 货币错配指的是资产负债表 (即净值) 对汇率变动的敏感性ꎻ 从

流量的角度看ꎬ 货币错配则是指损益表 (净收入) 对汇率变动的敏感性ꎮ 净值 /
净收入对汇率变动的敏感性越高ꎬ 货币错配的程度也就越严重ꎮ”① 对市场主体

而言ꎬ 如果其资产是以本币计价的ꎬ 其负债是外币计价的ꎬ 那么便在存量角度存

在着货币错配问题ꎮ 或者说ꎬ 如果其收入是以本币计价ꎬ 而支出是以外币计价

的ꎬ 那便存在着流量角度的货币错配问题ꎮ 货币错配问题意味着一旦本币汇率出

现大幅贬值ꎬ 那么资产负债 (收入支出情况) 情况会迅速恶化ꎬ 经济主体将面

临严重的汇率风险ꎮ
对于一国而言ꎬ 严重的货币错配问题将加剧金融体系的脆弱性ꎬ 一旦汇率出

现大幅贬值ꎬ 便可能导致严重的金融风险ꎮ 那么ꎬ 为什么货币错配有着如此大的

潜在危害ꎬ 货币错配问题却仍在诸多国家广泛存在? 回答这一问题ꎬ 便需要从货

币错配的成因入手ꎮ 埃森格林 ( Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ) 和豪斯曼 (Ｈａｕｓｍａｎｎ) 提出了

“原罪” 论ꎬ 即发展中国家由于过去频繁发生的高通胀和本币贬值ꎬ 或者仅仅是

６２

① 〔美〕 莫里斯􀅰戈登斯坦、 菲利普􀅰特纳: «货币错配———新兴市场国家的困境与对策»ꎬ 李扬、
曾刚译ꎬ 社会科学文献出版社 ２００５ 年版ꎬ 第 １ 页ꎮ
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由于信誉度较低而难以在资本市场上以本币计价进行长期融资①ꎮ 对于新兴市场

国家而言ꎬ 所谓 “原罪” 的存在意味着较高的本币融资成本ꎬ 因此经济主体往

往寻求利率成本更低的外币融资ꎬ 以此来降低融资成本ꎮ 但是ꎬ 如果经济主体的

资产和收入主要以本币计价ꎬ 持有外币负债便意味着存在货币错配问题ꎮ 戈登斯

坦和特纳进一步将货币错配的成因进一步归结为僵化的汇率制度、 高通胀、 信息

不充分、 外汇管理政策未能有效控制外债规模等七个方面②ꎮ
在货币错配的诸多成因中ꎬ 最为关键的成因便是国内高通胀和僵化的汇率制

度ꎮ 高通胀导致本币负债的名义利率水平较高ꎬ 这将激励市场主体去举借外债ꎮ
本币汇率缺乏波动将导致经济主体忽视汇率风险ꎬ 外币融资意愿更为强烈ꎮ “如
果没有汇率的浮动ꎬ 市场参与者就不会努力去控制货币错配ꎮ”③ 更为致命的是ꎬ
僵化的汇率制度可能导致汇率失调问题ꎬ 即汇率水平偏离了均衡汇率水平④ꎮ 汇

率失调将提升本币对投机者的吸引力ꎬ 在汇率被高估条件下ꎬ 一旦投机者取得成

功ꎬ 本币汇率将大幅贬值ꎬ 这样货币错配隐含的汇率风险将迅速释放ꎬ 经济主体

将面临严重的债务违约风险ꎮ 如果货币错配源于企业从本国银行的外币贷款ꎬ 那

么债务违约将导致银行不良贷款率上升ꎮ 如果货币错配源于银行自身持有大量外

币负债ꎬ 那么其资产负债表将迅速恶化ꎮ 实际上ꎬ 无论哪种情形都将导致本国金

融系统受到重大冲击ꎬ 甚至引发金融危机ꎮ
以上的分析表明ꎬ 新兴市场国家的经济主体倾向于外币融资ꎬ 这将导致货币

错配问题ꎮ 固定汇率或其他僵化的汇率制度将助长这一行为ꎬ 即加剧货币错配问

题ꎮ 同时ꎬ 固定汇率和僵化的汇率制度容易产生汇率失调ꎬ 随着汇率失调的加

剧ꎬ 外部冲击或投机攻击等因素都可能引发汇率危机ꎮ 一旦本币贬值ꎬ 那么货币

错配将成为汇率风险的放大器ꎬ 债务违约将导致汇率危机进一步演变成系统性金

融危机ꎮ

７２

①

②
③
④

Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎꎬ Ｂ􀆰 ＆ Ｈａｕｓｍａｎｎꎬ Ｒꎬ “Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｒａｇｉｌｉｔｙꎬ” ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ ７４１８ꎬ
１９９９􀆰 ｐ􀆰 １ －５４􀆰

〔美〕 莫里斯􀅰戈登斯坦、 菲利普􀅰特纳: «货币错配———新兴市场国家的困境与对策»ꎬ 第４ ~５ 页ꎮ
同上ꎬ 第 １２０ 页ꎮ
根据购买力平价理论ꎬ 如果本国通货膨胀率高于目标国通胀率ꎬ 那么本币应随之做出贬值调整才

能保持汇率仍处于均衡汇率水平ꎮ 但是在固定汇率下ꎬ 本币与目标国货币之家的汇率保持不变ꎬ 这样当本
国通胀率高于目标国通胀率时ꎬ 便会产生汇率失调问题ꎬ 即本币被高估ꎮ 本币高估显然不利于出口ꎬ 而出
口形势的恶化将导致出口收入减少 (外汇供给减少)ꎬ 这将加大维持固定汇率的难度ꎮ
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(二) “外汇走廊” 促进国债市场繁荣的同时加剧了货币错配

１９９５ 年ꎬ 俄罗斯选择 “外汇走廊” 作为汇率制度ꎬ 这一汇率制度除了可以

控制国内的高通胀问题外ꎬ 还为国债市场的繁荣创造了条件ꎮ １９９５ 年俄罗斯央

行独立性确立后ꎬ 财政赤字货币化得到了抑制ꎬ 但财政收支失衡问题仍未得到有

效解决ꎮ 为了弥补财政赤字ꎬ 央行发行了大量的国债ꎮ “外汇走廊” 的实施为国

债市场的繁荣创造了条件ꎬ 卢布汇率的稳定使国债市场的收益具有了良好的保

值性①ꎮ
虽然通过 “外汇走廊” 促进了国债市场的繁荣ꎬ 但是也由此引发了严重的

货币错配问题ꎮ “外汇走廊” 稳定了卢布对美元汇率的预期ꎬ 这样借入利率较低

的美元来购买利率较高的以卢布计价的国债ꎬ 便可以获得可观的收益ꎬ 但这一操

作将产生货币错配问题ꎮ 更为致命的是ꎬ 俄罗斯大量商业银行也参与到其中ꎬ 银

行通过持有大量的美元债务来购买国债资产获取收益ꎬ 进一步加剧了货币错配问

题所隐含的金融风险ꎮ
在 “外汇走廊” 框架下ꎬ 卢布汇率难以根据国内的高通胀而进行有效调整ꎬ

卢布汇率被高估ꎬ 这加大了维持 “外汇走廊” 的难度ꎮ １９９７ 年亚洲金融危机爆

发后ꎬ 大量资金从俄罗斯流出ꎬ 仅在当年 １１ 月份ꎬ 央行便动用 ６１ 亿美元外汇储

备来维持汇率稳定②ꎮ １９９８ 年夏天ꎬ 俄罗斯当局已经意识到 “外汇走廊” 难以为

继ꎬ 但是银行部门的货币错配问题使其不敢放任卢布汇率贬值ꎮ 为了给银行解套

争取时间ꎬ 俄罗斯央行向 ＩＭＦ 做出了一些根本无法完成的承诺ꎬ 以此来延缓卢布

汇率贬值③ꎮ １９９８ 年 ８ 月 １４ 日ꎬ 叶利钦仍在表示卢布不会贬值ꎬ 但三天后的

“８􀆰 １７” 声明意味着 “外汇走廊” 彻底崩溃④ꎮ
“外汇走廊” 崩溃后ꎬ 卢布汇率危机全面爆发ꎬ 虽然俄罗斯当局曾极力为

银行争取时间ꎬ 但银行仍持有大量的美元债务和卢布资产ꎬ 卢布对美元汇率贬

值后ꎬ 银行业损失惨重ꎮ 危机爆发后ꎬ 俄罗斯最大的 １８ 家银行有 １５ 家面临资

８２

①
②

③

④

王联: « “汇率走廊” 对俄罗斯经济、 金融的影响»ꎬ 载 «国际金融研究» １９９６ 年第 ４ 期ꎮ
Ｄａｂｒｏｗｓｋｉꎬ Ｍ􀆰 Ｐａｃｚｙｎｓｋｉꎬ Ｗ􀆰 ＆ Ｒａｗｄａｎｏｗｉｃｚꎬ Ｌꎬ Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ Ｒｕｓｓｉａ: Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ａｎｄ Ｆｕｔｕｒｅ Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓꎬ ＲＥＣＥＰ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ ２００１ꎬ ｐ􀆰 ９􀆰
Ｗｏｏｄｒｕｆｆꎬ Ｄ􀆰 Ｍ􀆰 Ｂｏｏｍꎬ Ｇｌｏｏｍꎬ Ｄｏｏｍ: “Ｂａｌａｎｃｅ Ｓｈｅｅｔｓꎬ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｆｒａｇｍｅｎｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｉｓ ｉｎ Ａｒｇｅｎｔｉｎａ ａｎｄ Ｒｕｓｓｉａ”ꎬ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ＆ Ｓｏｃｉｅｔｙꎬ ２００５ꎬ ３３ (１) 􀆰 ｐ􀆰 ２８ － ３２􀆰
王凤京: «俄罗斯的金融自由化与金融危机: 剖析和借鉴»ꎬ 经济科学出版社 ２００８ 年版ꎬ 第 ６１ ~

６４ 页ꎮ
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不抵债的困境①ꎬ 大量银行破产ꎬ １９９８ 年汇率危机最终转变为系统性金融

危机ꎮ
俄罗斯的 “外汇走廊” 实施经验再次证实ꎬ 在固定汇率下ꎬ 市场主体倾向

于忽视汇率风险ꎬ 其国内较高的名义利率水平更是导致市场主体倾向于举借美元

负债来持有卢布资产ꎬ 从而导致货币错配问题不断加深ꎮ 最终ꎬ 亚洲金融危机爆

发后ꎬ 内外因素交织在一起导致俄罗斯最终无法再维持 “外汇走廊”ꎬ 卢布汇率

贬值导致货币错配隐含的金融风险最终暴露ꎬ 特别是银行部门的货币错配问题导

致大量银行破产ꎬ 俄罗斯金融危机全面爆发ꎮ

(三) ２００８ 年前缺乏弹性的汇率制度导致企业外币负债规模迅速扩大

１９９８ 年金融危机使 “外汇走廊” 这一固定汇率制度的脆弱性彻底暴露ꎮ 危

机过后ꎬ 虽然俄罗斯外汇储备规模迅速上升ꎬ 但其已无意再重建 “外汇走廊”ꎬ
转为实施管理浮动汇率制度ꎮ 在经济复苏阶段ꎬ 俄罗斯央行为了达成经济增速目

标ꎬ 将避免卢布过快升值作为汇率政策目标ꎮ 在这一目标下ꎬ 俄罗斯央行频繁对

外汇市场进行干预ꎬ 从而导致这一时期卢布汇率弹性不足ꎮ 除此之外ꎬ 俄罗斯央

行频繁在外汇市场抛售卢布来买入外汇导致超发了大量的卢布ꎬ 从而使其国内通

胀水平一直处于较高水平ꎬ 这又进一步传递至名义利率水平ꎮ
强劲的经济复苏使企业拥有较强的投融资意愿ꎬ 由于卢布贷款利率水平较

高ꎬ 俄罗斯国内企业举借了大量美元贷款ꎮ 值得注意的是ꎬ 在经济复苏阶段卢布

一直面临较大的升值压力ꎬ 虽然央行通过市场干预抑制了卢布汇率升值ꎬ 但市场

上持续存在着对于卢布的升值预期ꎮ 在卢布单边升值预期下ꎬ 企业显然偏好举借

美元负债ꎮ
企业美元负债规模的增长又一次加剧了俄罗斯的货币错配问题ꎮ ２００８ 年金

融危机爆发后ꎬ 国际能源价格急转直下ꎬ 卢布兑美元汇率大幅贬值ꎬ 从而导致企

业债务危机爆发ꎬ 大量企业陷入困境ꎮ 俄罗斯为了抑制卢布汇率升值甚至采取逆

市加息策略ꎬ 这显然不利于其经济复苏②ꎮ ２００８ 年卢布汇率危机通过引发企业债

危机最终演变为金融危机ꎮ

９２

①
②

徐向梅: «俄罗斯银行改革、 危机与启示»ꎬ 载 «经济社会体制比较» 载 ２００９ 年第 ５ 期ꎮ
王志远: «俄罗斯两次金融危机的比较分析»ꎬ 载 «俄罗斯中亚东欧研究» ２００９ 年第 ４ 期ꎮ
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图 ２　 俄罗斯主要 ＩＩＰ 数据

资料来源: 俄罗斯中央银行网站ꎮ

(四) 在向自由浮动汇率制度转型过程中货币错配问题得到了缓解

俄罗斯在 １９９８ 年和 ２００８ 年两次汇率危机中受到了较大冲击ꎬ 均暴发了严重

的金融危机ꎬ 汇率危机演变成金融危机的一个重要原因便是其严重的货币错配问

题ꎮ 而俄罗斯的经验表明ꎬ 固定汇率 (外汇走廊) 或其他形式缺乏弹性的汇率

制度将成为货币错配的温床ꎮ 因此ꎬ ２００８ 年金融危机过后ꎬ 俄罗斯痛定思痛ꎬ 决

心提升其金融体系的稳定性ꎬ 其中一个重要举措便是改变其僵化的汇率制度ꎬ 逐步

转向自由浮动汇率制度ꎬ 以此来缓解货币错配问题ꎬ 进而提升金融体系稳定性ꎮ
２００８ 年金融危机后ꎬ 随着俄罗斯逐步转向自由浮动汇率制度ꎬ 卢布汇率弹

性不断提升ꎬ 经济主体的汇率风险意识也随之提升ꎮ 此外ꎬ 在单一货币政策目标

下国内通货膨胀问题也有所缓解ꎬ 这有利于缓解卢布融资名义利率较高问题ꎮ 在

以上因素共同作用下ꎬ 俄罗斯货币错配问题得到了缓解ꎮ
２０１４ 年卢布对美元汇率再次呈现大幅贬值ꎬ 但在货币错配问题得到缓解背

景下ꎬ 俄罗斯央行敢于让卢布对美元汇率贬值ꎬ 因为汇率贬值不会向前两次危机

那样引发系统性金融危机ꎬ 适当的贬值反而有利于国际收支逆差的收窄ꎮ 虽然

２０１４ 年汇率危机中卢布对美元汇率贬值幅度大于 ２００８ 年汇率危机ꎬ 但是因为俄

罗斯货币错配问题得到了改善ꎬ 经济金融体系对于卢布汇率贬值的抵御能力显著

提升ꎮ

三　 汇率弹性提升是俄罗斯货币错配问题改善的主要原因

俄罗斯 １９９８ 年和 ２００８ 年两次汇率危机表明ꎬ 货币错配是加剧金融体系脆弱
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性的重要原因ꎬ 而固定汇率或缺乏弹性的汇率制度将加剧货币错配问题ꎮ 因此ꎬ
２００８ 年金融危机过后ꎬ 俄罗斯开始逐步转向自由浮动汇率制度ꎮ 与此相对应的是ꎬ
俄罗斯货币错配问题在这一时期得到了一定的缓解ꎮ 那么ꎬ 为什么在转向自由浮动

汇率制度过程中货币错配问题得到了缓解ꎬ 这一阶段卢布汇率动态发生了怎样的变

化ꎬ 为了回答这一问题ꎬ 我们借助实证分析的方法ꎬ 通过比较卢布开始转向自由浮

动汇率前后实际汇率与均衡汇率之间的关系ꎬ 观察卢布汇率弹性的变化ꎮ
为了评估卢布均衡汇率水平ꎬ 我们基于克拉克 ( Ｃｌａｒｋ ) 和麦克唐纳

(ＭａｃＤｏｎａｌｄ) 评估均衡汇率的基本模型来进行实证分析ꎮ 他们选择与汇率动态联

系较为密切的基本经济因素变量与实际汇率建立模型ꎬ 运用计量方法得出实际汇

率与基本经济因素变量之间的联系方程ꎬ 再用当期基本经济因素求得当期均衡汇

率ꎬ 当期实际汇率与当期均衡汇率的差便可用于衡量汇率失调水平①ꎮ
我们沿用他们的方法ꎬ 选择货物贸易顺差和 ＧＤＰ 同比增长率作为基本经济

因素ꎬ 以卢布实际有效汇率指数指代汇率水平ꎮ 其中: 货物贸易顺差是俄罗斯经

常项目顺差的主要来源②ꎬ ＧＤＰ 增长率反映了经济基本面ꎬ 而经济基本面是跨境资

金流动的重要原因ꎮ 因此ꎬ 我们认为这两个指标是外汇市场供求的重要影响因素ꎬ
故选其作为基本经济因素ꎮ 所有数据均取自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ 构建 ＶＡＲ 模型如下:

Ｙ ＝ Ａ１Ｙｔ － １ ＋ Ａ２Ｙｔ － ２ ＋ Ａ３Ｙｔ － ３ ＋ Ｃ ＋ ｕｔ

其中ꎬ Ｙ ＝ [Ｅ ＥＸ ＧＤＰ]ꎬ Ａ１、 Ａ２和 Ａ３为系数矩阵ꎬ Ｃ 为常数项列向量ꎬ ｕｔ

为误差扰动项列向量ꎮ Ｅ 为卢布实际有效汇率指数ꎬ ＥＸ 为货物贸易顺差ꎬ ＧＤＰ
由同比增长率指代ꎮ 我们选择季度数据为样本数据ꎬ 其中卢布实际有效汇率指数

由每季度最后一个月的月度值代替ꎮ 样本范围从 ２００２ 年第 １ 季度至 ２０１６ 年第 １
季度ꎬ 共 ５７ 期样本ꎮ 选择样本期从 ２００２ 年开始ꎬ 是因为石油价格虽然从 １９９８
年危机后开始上涨ꎬ 但在 ２００１ 年有一次回调ꎬ 从 ２００２ 年开始石油价格开始稳步

上涨ꎬ 由此导致俄罗斯出口收入持续上升ꎬ 俄罗斯央行也开始频繁进行外汇市场

干预来抑制卢布汇率升值ꎮ 所有数据均来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ 我们选择的计量软件

为 Ｅｖｉｅｗｓ６ꎬ 选择的滞后期为 ３ꎬ 构建非限制 ＶＡＲ 模型ꎮ
图 ３ 给出了模型的平稳性检验结果ꎬ 所有的特征根均在单位圆内ꎬ 表明模型

１３

①

②

Ｃｌａｒｋꎬ ＭａｃＤｏｎａｌｄꎬ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｓ: ａ Ｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｉｃａｌ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ＢＥＥＲｓ
ａｎｄ ＦＥＥＲｓꎬ ＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ ｐａｐｅｒꎬ １９９８􀆰

２０１５ 年俄罗斯经常项目余额为 ６９６ 亿美元ꎬ 其中货物贸易顺差 (ＢＯＰ 口径) 为 １ １８２ 亿美元ꎮ 数
据来源于 «银行统计公告 ２０１６􀆰 ０６»ꎬ 俄罗斯中央银行网站ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｅｎｇ
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是平稳的ꎮ 协整结果显示存在着协整关系ꎬ 表明 Ｅ、 ＥＸ、 ＧＤＰ 变量之间存在着

长期均衡关系ꎮ

图 ３　 ＶＡＲ 模型平稳性检验结果

表 ２　 协整检验结果

Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｚｅｄ
Ｎｏ􀆰 ｏｆ ＣＥ (ｓ) Ｅｉｇｅｎｖａｌｕｅ Ｔｒａｃｅ

Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ
０􀆰 ０５

Ｃｒｉｔｉｃａｌ Ｖａｌｕｅ Ｐｒｏｂ􀆰 ∗∗

Ｎｏｎｅ∗ ０􀆰 ３７５ ９５４ ４１􀆰 ５９ ０３９ ２９􀆰 ７９ ７０７ ０􀆰 ０ ０１４

Ａｔ ｍｏｓｔ １∗ ０􀆰 ２３５ ２５２ １６􀆰 ５９ ９２３ １５􀆰 ４９ ４７１ ０􀆰 ０ ３４０

Ａｔ ｍｏｓｔ ２ ０􀆰 ０４３ ９８７ ２􀆰 ３８４ １５５ ３􀆰 ８４１ ４６６ ０􀆰 １ ２２６

格兰杰因果检验结果表明ꎬ ＥＸ 和 ＧＤＰ 是 Ｅ 的格兰杰原因ꎮ 这表明选择货物

贸易顺差、 经济增长率作为基本经济因素变量评估卢布均衡汇率水平是合适的ꎮ

表 ３　 Ｅ 为因变量的格兰杰因果检验结果

Ｅｘｃｌｕｄｅｄ Ｃｈｉ － ｓｑ ｄｆ Ｐｒｏｂ􀆰

ＥＸ ７􀆰 ６８４ ９７９ ３ ０􀆰 ０ ５３０

ＧＤＰ ６􀆰 ５２９ ２６９ ３ ０􀆰 ０ ８８５

Ａｌｌ １７􀆰 ５１ １０７ ６ ０􀆰 ０ ０７６

２３
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模型的估计结果为: Ｅ ＝０􀆰 ６６４２３１Ｅ －１ －０􀆰 ０３７２１Ｅ －２ ＋０􀆰 ４８０５３Ｅ －３ ＋１􀆰 １２９１４７ＥＸ － １

－３􀆰 ２５６３１１ＥＸ －２ ＋０􀆰 ３０１５３７ＥＸ －３ ＋０􀆰 ７６７０６ＧＤＰ －１ －０􀆰 ４９３１６７ＧＤＰ －２ ＋０􀆰 ０７８７９４ＧＤＰ －３ －
４􀆰 ３９３５３８Ｒ － ｓｑｕａｒｅｄ ＝０􀆰 ８９８６１６ 　 (１)

将当期经济因素变量代入方程 (１) 可以估计出当期均衡汇率ꎮ 我们再用当

期实际有效汇率指数减去当期均衡汇率ꎬ 其差值如图 ４ 所示ꎮ 当实际有效汇率指

数与均衡汇率的差为正值时ꎬ 意味着卢布汇率被高估ꎬ 市场上将产生贬值预期ꎮ
当实质汇率与均衡汇率的差为负值时ꎬ 意味着卢布汇率被低估ꎬ 市场上将产生升

值预期ꎮ
从图 ４ 可以观察到ꎬ ２００８ 年金融危机前实际有效汇率指数与均衡汇率的偏离

幅度较小ꎬ 并呈现连续多季度单向偏离ꎮ 例如从 ２００７ 年第 ２ 季度到 ２００８ 年第 １
季度连续 ４ 个季度呈现负值ꎮ 这意味着卢布汇率被低估ꎬ 市场将对卢布产生升值

预期ꎮ 在这一背景下ꎬ 企业倾向于外币负债加杠杆ꎬ 这一趋势在图 ２ 中可以明显

地观察到ꎮ 企业举借外币贷款将加大货币错配程度ꎬ 这也为俄罗斯 ２００８ 年金融

危机埋下了伏笔ꎮ

图 ４　 卢布汇率动态

资料来源: 俄罗斯中央银行网站ꎮ

实证分析结果表明ꎬ ２００８ 金融危机过后ꎬ 实际汇率较均衡汇率的偏离幅度

明显加大ꎬ 并且偏离方向转换较快ꎮ 这主要源于俄罗斯央行开始逐步转向自由浮

动汇率制度ꎬ 汇率弹性显著提升ꎮ 实际汇率较均衡汇率的偏离方向多变意味着市

场对于卢布汇率走势的预期将频繁发生转变ꎬ 这意味着持有外币负债的汇率风险

明显加大ꎬ 在这一背景下企业举借外币负债将更为审慎ꎬ 这解释了为什么 ２００８
年金融危机后俄罗斯货币错配问题得到了一定的缓解ꎮ

３３
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结　 论

俄罗斯在经济转型启动后ꎬ 先后于 １９９８、 ２００８ 和 ２０１４ 年经历三次明显的卢布汇

率危机ꎬ 不同的是前两次危机均转变为系统性金融危机ꎬ 而 ２０１４ 年汇率危机未转变

为系统性金融危机ꎮ 其关键在于ꎬ ２００８ 年危机过后ꎬ 俄罗斯在金融领域采取一系列改

革ꎬ 引入了通货膨胀目标制和自由浮动汇率制度ꎬ 加强了汇率市场化程度ꎬ 由此缓解

了货币错配问题ꎬ 困扰俄罗斯的金融脆弱性问题得到显著改善ꎮ 正因如此ꎬ ２０１４ 年在

受能源大幅下跌和乌克兰危机影响下ꎬ 俄罗斯经济形势显著恶化ꎬ 大量跨境资金流

出ꎬ 卢布汇率大幅贬值ꎬ 但汇率贬值并未引发系统性金融危机ꎮ
俄罗斯的经验表明ꎬ 在僵化的汇率制度下ꎬ 采取外汇市场干预虽然可以影响

汇率走势ꎬ 但外汇市场干预容易导致实际汇率长时间单方向偏离均衡汇率ꎬ 这将

加大对投机资金的吸引力ꎮ 一旦形势扭转ꎬ 投机资金便会迅速撤离ꎬ 从而导致汇

率出现大幅波动ꎮ 特别是当市场对汇率形成强烈的贬值预期后ꎬ 虽然可以动用外

汇储备进行干预ꎬ 但随着外汇储备规模不断下降ꎬ 市场对汇率贬值的预期将不断

加强ꎬ 一旦外汇储备消耗殆尽ꎬ 那么汇率危机的爆发将难以避免ꎮ 更重要的是ꎬ
僵化的汇率制度还会加剧货币错配问题ꎬ 而货币错配将成为汇率危机的放大器ꎬ
这也是俄罗斯前两次汇率危机转变为金融危机的重要原因ꎮ

对于俄罗斯这样一个严重依赖能源原材料出口的国家ꎬ 一旦能源原材料价格出现

大幅下跌ꎬ 那么卢布汇率便会面临较大的贬值压力ꎮ 能源原材料的国际市场价格具有

较大的波动性ꎬ 这就意味着想要完全避免卢布出现大幅汇率波动是非常困难的ꎮ 合理

的策略选择应是: 增强汇率弹性、 较低的通胀水平、 有效控制货币错配问题、 加强市

场主体的汇率风险意识和风控能力ꎬ 以此提升经济金融体系对汇率波动的抵御能力ꎮ
２００８ 年金融危机过后ꎬ 俄罗斯选择了新的货币政策框架ꎬ 即转向通货膨胀目

标制和自由浮动汇率制度ꎮ 在向新框架逐步转型过程中ꎬ 长期困扰俄罗斯的高通胀

问题得到了有效缓解ꎬ 有利于其国内企业降低融资成本ꎮ 汇率弹性的提升也使得市

场主体的汇率风险意识显著提升ꎮ 在双重效应下ꎬ 俄罗斯企业外币负债规模未出现

显著增长ꎬ 货币错配问题得到了一定缓解ꎮ 因此ꎬ ２０１４ 年虽然受能源价格断崖式下

跌影响俄罗斯经济表现不佳ꎬ 但卢布汇率危机未演变成系统性金融危机ꎮ 这表明ꎬ
汇率弹性的增强可以有效缓解货币错配问题ꎬ 并进一步提升金融系统稳定性ꎮ

(责任编辑　 张红侠)
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