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摘要 

汇率作为连接各国经济贸易之间的桥梁，一国的汇率变化波动影响该国的收支

平衡，无论产生顺差和逆差都是一种失衡状态。不同汇率制度下做出的政策调整对经

济效益改善不同。本文通过实行浮动汇率制度的俄罗斯，面临英美等国经济制裁下的

环境，做出经济政策的调整后，基于国际收支调节理论，来研究其经济效益改善的时

效性、稳定性以及规模性。 
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Abstract 
Exchange rate serves as a bridge connecting the economies and trade of various 

countries. The fluctuation of exchange rate of a country affects its international balance of 

payments, and both surplus and deficit are in an unbalanced state. The policy adjustment 

under different exchange rate systems has different effects on economic benefits. Based on 

the theory of balance of payments adjustment, this paper studies the timeliness, stability and 

scale of the improvement of Russia’s economic benefits through the implementation of the 

floating exchange rate system, facing the environment of economic sanctions from Britain, 

the United States and other countries. 

 

Keywords: Floating Exchange Rate System, Economic Sanctions, Balance of Payments 

Adjustment 

 

1. 前言 

汇率是国家调节外部经济的重要政策工具，是国际收支调节理论的核心观念。汇

率的波动影响一国的国际收支，即对贸易、资本的跨国流动和外汇储备都具有一定的

影响；同时，一国的国际收支情况、宏观经济也有可能影响汇率和汇率制度的调整，

二者相互作用、影响。每个国家都在自身经济发展的模式中不断寻求适合的汇率制

度，目前大多数国家都以浮动汇率制为主。浮动汇率制通常能起到自发调节国际收支

的经济杠杆作用，可以减少对外汇储备的需要，对呈现国际收支逆差的国家较有优

势；其按照是否接受干预方式又细分为两种形式，一是管理浮动汇率制，二是自由浮

动汇率制。 

俄罗斯作为世界重要国家，一举一动都在吸引全球的注意，而俄罗斯在 2012年

加入世贸组织是当年的重要大事，距今已有 10年时间，其贸易与国际收支变动对世
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界经济能产生重大影响（刘安游与梁缘，2020）。20世纪初，俄罗斯实行管理浮动汇

率制度，提出“外汇走廊”管理机制，通过政府干预来控制汇率发展；而后由于亚洲金

融危机，俄罗斯出现大量资本外逃，被迫放弃管理浮动汇率制度，向自由浮动汇率制

度转型。2014 年俄乌危机爆发后，俄罗斯正式开始实行自由浮动汇率制度，使得本

国的汇率弹性增强，更能适应国内外宏观经济发展（郑维臣，2020）；2022年 2月俄

乌再次爆发冲突危机，更引起西方世界再一次的经济制裁。 

英美等国联手宣布将对俄罗斯采取经济制裁等手段，俄罗斯是石油产量与出口

大国，英国与美国通过降低本国石油价格，控制俄罗斯石油进口，全面冻结俄罗斯最

大银行俄罗斯联邦储蓄银行和莫斯科信贷银行的资产，并将终止对俄罗斯的所有投

资；同时美国对俄罗斯最大的金融机构俄罗斯联邦储蓄银行，及其最大的私人银行阿

尔法银行实施全面封锁制裁。英美希望通过此方式降低俄罗斯卢布汇率，面对如此经

济制裁，俄罗斯不断依据国际收支调节理论，尝试经济政策调整来反制裁（王晶，

2020）。本文通过俄罗斯国际收支收支帐进行简要成效分析，并分析其在时效性、稳

定性与规模性之间的权衡取舍。 

 

2. 俄罗斯国际收支分析 

2.1 管理浮动汇率下的国际收支情况 

从实行管理浮动汇率时间区间来看，俄罗斯的经常项目差额除了 2007年外，基

本都为正数，即经常项目呈现顺差，但整体波动浮动略大；在 2008年盈余达到最高

峰后开始下降，在 2011年呈现另一波高峰后又开始下降。金融项目差额则波动较大，

其中在 2007~2009 波动最为明显，在 2008 年达到最高峰后保持盈余，其后虽仍有波

动，但金融项目差额始终为正（图 1）；该期间资本项目差额基本为负数，资本出现

外流，显示俄罗斯对外投资大于外国对内投资，但资本项目逆差不大，资本外流现象

并不严重（马荣，2016）。 

 

 
图 1. 2001~2013俄罗斯国际收支各项目差额变化 

 

综上来看，整体呈现双顺差格局，且经常项目盈余大于资本金融项目顺差，由于

经常项目通常对改变一国的财富起着较大的作用。因此，实行管理汇率制度下，有一

定的财富累积，但变化起伏较大，波动较为频繁。 
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2.2 经济制裁后，俄罗斯国际收支调节 

2014 年出现俄乌危机后，俄罗斯正式实行自由浮动汇率制度，金融账户差额和

经常账户差额趋于同方向变动，都保持盈余态势（图 2）；资本账户差额仍为逆差，

但逆差较小，且趋于平稳。 

 

图 2. 2014~2019俄罗斯国际收支各项目差额变化 

 

从整体国际收支角度来看，分别在 2008 年金融危机后和 2014 年俄乌危机出现

后产生了国际收支逆差，俄罗斯政府做出汇率政策改变，由管理浮动汇率向自由浮动

汇率转变，一年内使得国际收支差额迅速回升到盈余状态，并始终保持增长态势（图

3）。 

 

 
图 3. 2000~2019年俄罗斯国际收支差额变化 
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3. 效益分析 

国际收支调节虽然存在自动调节机制，但仍有其局限性，调整时间获取回报收益

较长，因此，政府为追求恢复均衡的时效，追求调节后的经济稳定以及调节规模效益，

会采取一定的干预政策；但在采取政策的过程中难以做到所有有效性都兼顾，如何进

行权衡，是政府实施政策时需要考量的关键。通过以下对俄罗斯过去 20年的汇率政

策的调整，来分析俄罗斯目前以将何放于第一位，从中总结出经验教训。 

 

3.1 时效性分析 

俄罗斯主要出口农业产品和原油，原油的价格对国际收支影响较为明显，其他制

造业作用影响力较弱。根据有关分析指出俄罗斯的汇率波动和进出口收入变化呈现

同方向浮动趋势，因此，可将汇率的弹性由一国进出口需求价格弹性来体现。进出口

需求价格弹性越大，汇率弹性越大，对于国际收支调节的灵活性越强，国际收支改善

效果越明显。 

以 2008 年为节点，在 2008年金融危机之前，俄罗斯采用“外汇走廊”制度，央行

制定汇率时需要参考美元波动建立浮动区间，没有根据国内实际情况抉择，而后实行

的管理浮动汇率制度，通过政府有形的手来宏观调控，在爬行浮动区间的基础上，根

据市场需求和国际收支进行汇率决定。汇率的弹性较小，受约束性较大，导致国际收

支更受汇率束缚，政府难以及时的预测到市场上发生的变化而做出政策的正确调整。

2008 年后，向自由浮动汇率转型，自由浮动汇率制度完全依托市场供需弹性，汇率

自由涨落，弹性大，可以较快的改善国际收支；但由于汇率的调整本身存在滞后性，

加之短期内价格具有黏性，汇率弹性并未完全起到作用。俄罗斯国际收支在平稳的转

换一段时间后，2014 年俄乌危机发生，面对经济制裁，自由浮动汇率似乎更能灵活

调控，汇率下降，卢币贬值，国际收支得到改善。面对目前俄乌局势和经济制裁，国

际收支调节受到多重因素影响，调整影响速度和可持续性没有可靠保障，因此应暂缓

考虑它的时效性问题。 

 

3.2 稳定性分析 

衡量国际收支调整稳定性的指标是宏观经济中通货膨胀率以及经济增长速率和

波动情况。根据历史经济发展脉络来看，宏观经济是否能平稳运行始终是俄罗斯长期

以来存在的问题，也是俄罗斯始终追求的目标。由前文分析可以知道，经常项目的波

动没有金融项目波动频繁，其跨国际资金流动相较于金融项目更稳定。虽然金融项目

在政策调整后基本保持顺差，资金流入，但波动频繁。因此在衡量稳定性时，主要通

过其对金融项目的调节政策入手。郑维臣（2019）在研究分析稳定性因素中表明俄罗

斯原油价格对经常账户的价格影响较大。俄罗斯作为出口大国，当进出口占 GDP 比

重越大时，汇率的波动对国内经济的影响就越大。因此卢布的稳定是俄罗斯经济发展

的基础。 

由图 4 可知，2000~2019 年俄罗斯 GDP 增长率均在 10%以下，除去在 2009 年

和 2015 年为负增长，在 2006 年后整体增长率较小，GDP 增长缓慢。第一次受到经

济制裁后，俄罗斯经济发展预期受到重创，外商对俄投资不看好，石油等商品价格下

降幅度过大，俄央行被迫对此减少汇率的干预，让卢布一定程度上随着市场自我贬

值，造成国内的高通货膨胀和持续性贬值，使俄罗斯居民对本国经济丧失了信心，从

而会导致大量资金外流。第二次受到经济制裁后，央行彻底放弃了干涉。卢布即期汇

率迅速调整，汇率超调引发了大幅度的贬值，央行采用了紧急加息政策，一定程度缓
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解了资本外逃，国内经济因为有了贬值预期而相对稳定。因此，俄罗斯在采取改善国

际收支的调节政策中，并未考虑到宏观经济的稳定性，导致在进出口贸易受限的同

时，国内经济消费下降，投资欲望下降，导致 GDP 更进一步的下降。因此如果要追

求稳定性的话，采取完全放任的政策是不可能的，仍要辅以一定的政府干预。 

 

资料来源：聚汇数据 

图 4. 俄罗斯历年 GDP 增长率统计 

 

3.3 规模性分析 

规模性分析主要通过各部门经济贸易的改善情况来分析，国际收支的调节是否

对大部分行业进行有效改善。英美等国家希望通过外汇市场上打压俄罗斯的金融、能

源和工业，来抑制俄罗斯的经济发展潜力。制裁升级后，卢布贬值通过金融项目对国

内消费和投资产生了巨大的负面影响。俄罗斯对此采取了通胀目标制，2015年开始，

国际油价回弹，卢布汇率逐渐停止反弹。失业率与生产水平相适应，有效资本积累和

技术进步指标促进长期经济发展。在采取政策调节国际收支后，商品与服务进出口量

始终保持出口大于进口，贸易状况良好，大宗商品价格一定程度上影响了俄罗斯居民

的消费（图 5），对经常项目中商品与服务，有一定的改善作用。 

 

4. 总结 

综合以上对过去俄罗斯汇率经济政策的不断调整和效益研究，结合当下俄乌局

势和受到经济制裁对俄罗斯经济及社会生活的冲击影响，为了达到俄罗斯政府期望

的可持续发展目标，希望国民经济水平增长率高于通货膨胀率，在工业和农业上，成

为高效出口导向性国家。 

本文总结得出俄罗斯应该将稳定性的考量放在第一位，确保稳定的国际经济收

支和稳定的汇率，确保国民对本国的经济发展建设仍有信心；其次为国际收支调节的

规模性影响，国际收支的调节会引起有关部门发展条件向好发展，同时必然会导致有

些行业受到不利影响，需要在这两者之间寻求最优解；最后再考虑带来的时效性作

用，稳定性和时效性中的调整速度存在自身的矛盾性，追求稳定，必然要放弃调整速
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度，以保证经济的平稳运行，符合经济发展规律，让国内居民与国外投资者都有一定

的心理预期。由于通过政策改善汇率时，本身对国际收支的影响就具有滞后性，短期

内难以做出明显改观。这与俄罗斯在制裁环境下提出的“保障金融安全、维护经济稳

定、促进经济增长”目标不谋而合。当然，目前俄罗斯受到经济体制、社会稳定性和

外部经济制裁的多重因素影响（贡特拉姆·沃尔夫，2022），在分析经济政策调整过

程中需要考虑因素众多，本文分析的较为片面，如采用更多数据模型会得到更多有效

证实。 

 

图 5. 俄罗斯商品与服务进出口量 
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