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卢布暴跌股市重挫 俄罗斯这个冬天很难熬

证券时报记者 吴家明

普京、卢布、油价都将奔向

63

，

这是俄罗斯最近流行的一个冷笑

话，但谁也没有想到，这个冷笑话

这么快变成了现实，而且来得这么

疯狂。

12

月

15

日晚间， 对于俄罗斯

资本市场来说是个不眠之夜： 卢布

兑美元汇率突然贬值超过

10%

，俄

罗斯加息

650

基点令全球瞠目。 到

了昨日，这种疯狂还未停止，卢布兑

美元汇率再度暴贬超过

15%

，俄罗

斯股市

RTS

指数盘中重挫近

19%

，

俄罗斯到底怎么了？

一个慌乱的夜晚

12

月

15

日美股交易时段，俄

罗斯大部分地区已经进入夜晚时

分，但在外汇市场上，夜晚的来临并

不代表宁静。 让所有外汇交易员惊

讶的是，卢布兑美元汇率从

57

水平

一路走低， 随后更历史性首次跌破

60

大关， 而就在此后几个小时，受

油价再度暴跌影响， 这一数字不断

被刷新。

眼看着汇率越跌越多， 所有外

汇交易员都急了， 俄罗斯央行更是

惊慌。当卢布兑美元汇率跌至

６１．２５

时， 俄罗斯央行为放缓卢布跌幅已

经出手救市， 向市场抛售

３．５

亿美

元，但毫无收效，卢布兑美元汇率一

度跌至

67.27

， 日内贬值幅度接近

15%

。

由于卢布贬值幅度过大， 俄罗

斯央行连夜召开紧急会议， 并在莫

斯科时间

16

日凌晨

1

点左右意外

发布声明， 将基准利率从

10.5%

大

幅上调到

17%

， 这是自

1998

年俄

罗斯债务违约以来央行最大幅度

的加息。 无论如何，俄罗斯央行能

够在经过极短思考时间之后就祭

出力度惊天的调控手段，其手腕之

强悍让畏首畏尾的欧洲央行行长

德拉吉望尘莫及，也令投资者目瞪

口呆。 该消息宣布

15

分钟后，卢布

兑美元汇率自

67

水平急速上升至

61

水平。俄罗斯莫斯科交易中心随

后宣布， 美元兑卢布触及

64.4459

的汇率风险管理通道上限，高于该

上限的报盘不会被接受。

这仅是一个慌乱仓促的夜晚。

俄罗斯央行指出，大幅加息旨在阻

止卢布贬值、防控通胀大幅走高风

险，但市场似乎并不买单，卢布兑

美元汇率当天报收

６３．４

水平，创下

自

１９９９

年

４

月以来单日跌幅最高

纪录，俄罗斯股市

RTS

指数当天暴

跌

10.12%

，报

718.2

点。 而在昨日

欧洲股市交易时段，卢布兑美元汇

率高开超过

8%

后再度疯狂向下，

一度跌至近

80

的水平， 再创历史

新低。俄罗斯股市

RTS

指数盘中更

重挫近

19%

， 俄罗斯

MICEX

指数

开盘重挫近

8%

， 但盘中一度止跌

反弹。

战斗的民族：

有钱没钱一样“任性”

今年以来，俄罗斯央行已经

6

次加息，之前投入超过

800

亿美元

外汇储备也未能阻止卢布贬值，

卢布也成为今年全球表现最差的

货币。

复兴资本驻莫斯科首席经济学

家

Oleg Kouzmin

表示，卢布的疲软

给俄罗斯国内金融市场带来沉重压

力，在激进加息举措之后，俄罗斯央

行可能还会对外汇市场采取大规模

的直接干预。 华尔街机构也普遍认

为，即便大幅加息，中期也不足以制

止卢布贬值。摩根大通的报告认为，俄

罗斯央行加息的举动意味着越来越多

的当地家庭将卢布存款换为美元，美

元化程度大增， 预计加息短期内有助

于减慢美元化需求的增长速度， 但无

助于减少俄罗斯企业与银行的美元需

求。若要成功抑制卢布贬值，俄罗斯央

行需要推出一系列组合措施。 南非标

准银行表示，预计迫于市场压力，此后

俄罗斯央行将实施更大幅度的加息。

由于油价继续维持在低位且西方国家

制裁依旧， 预计俄罗斯政府最终可能

实施“资本管制”。

面对卢布的贬值趋势，俄罗斯央

行敢不敢再出狠招？ 回想

1998

年俄

罗斯金融危机 ， 俄罗斯股市暴跌

30%

，逾百亿美元外流，但就在

5

月

19

日至

5

月

27

日期间， 俄罗斯央行面

对重重压力，依旧将基准利率由

30%

疯狂上调至

150%

。 这似乎说明，对于

俄罗斯央行来说，有钱没钱一样可以

“任性”。

俄罗斯如何

熬过这个冬天？

有分析人士指出， 俄罗斯央行大

幅加息的行动反而暴露了该国经济在

外部冲击面前的脆弱状况， 这可能适

得其反地强化投机者做空该国货币的

意愿。如果此后国际油价继续走低，那

么卢布汇率见底也就将遥遥无期。 不

过，更令人不安的发展是，卢布汇率现

在的跌势主要是因为投资者对俄罗斯

国内经济信心的下滑， 而不是某些市

场人士所说的， 算法交易总是在油价

下跌的时候自动卖出卢布。

俄罗斯总统普京将在明年

10

月

度过

63

岁生日，国际油价近日已经跌

破每桶

63

美元。 如今，卢布兑美元汇

率也跨过了

63

大关，这些信号都会让

人为这个寒冷冬天里的俄罗斯捏一把

汗。俄罗斯央行近日预测，基于不利的

外部环境和

60

美元一桶的国际油价，

2015

年俄罗斯经济将萎缩

4．5％

至

4．7％

，

2016

年萎缩

0．9％

至

1.1％

。世界

银行预计，只有当

2015

年国际油价平

均值高于每桶

85

美元时，俄罗斯经济

才能避免衰退。

俄罗斯总理梅德韦杰夫呼吁俄罗

斯人要保持耐心。他说，卢布肯定会增

值， 就像上一次金融危机时遭遇的情

形那样。 不过， 俄罗斯一家报纸评论

说，希望卢布迅速升值恐怕太困难，因

为俄罗斯现在面临的国际形势与

1998

年时完全不一样，比如那个时候

就没有来自西方的制裁。

美联储议息让新兴市场雪上加霜

证券时报记者 吴家明

眼下，油价下跌渐成常态，新兴市

场货币普遍落体下行。 从俄罗斯到委

内瑞拉， 再到泰国到巴西， 无论是股

市、债市还是汇市，多个新兴市场全线

溃败。 这一切，似乎在重演

1998

年新

兴市场危机的一幕。

本周一，阿根廷股市暴跌

8%

，墨

西哥股市也跌去了

3%

， 泰国股市盘

中一度下跌近

8%

， 就连此前一直牛

气十足的印度股市， 自本月初以来也

已累计下跌

7%

。 而在昨日，俄罗斯卢

布兑美元汇率一度跌至

80

水平，追踪

20

种新兴市场主要货币的彭博指数

创下自

2003

年以来新低。 此外，亚太

股市普遍下跌，

MSCI

新兴市场指数连

跌

8

天，本月以来累计下跌超过

8%

。

俄罗斯股市盘中重挫近

19%

，欧美股

市盘中全线下挫， 国际油价盘中重挫

4%

。 上周，投资者从新兴市场

ETF

基

金中撤资

25

亿美元，是自今年

1

月以

来的最大资金流出。

美联储将于当地时间

16

日至

17

日举行

2014

年最后一次货币政策会

议。 尽管利率决议结果还未公布，不

过金融市场似乎已经开始提前对此

做出反应。 有分析人士表示，一旦美

联储如传言的那样去除“相当长的一

段时间内”的措辞，就意味着美国加

息的“信号弹”已经升起。 如果油价继

续下跌且美联储会议暗示可能会提

早加息，新兴市场很可能会迎来更惨

痛的过程。

美国纽约联储主席达德利近日表

示， 美联储货币政策将于明年开始转

向，这将引发新兴市场动荡。美联储加

息预期已经推动美元回流加速， 美元

投资者纷纷从新兴市场撤资。 随着美

国经济强劲，美元加速上升，新兴经济

体货币及经济将承受更大压力。

所有这一切都有些似曾相识：美

联储在上世纪

90

年代中期的一系列

加息措施，对

1998

年亚洲金融危机起

到了“推波助澜”的作用，油价暴跌在

当时也让原油生产国俄罗斯和委内瑞

拉陷入金融危机。 对于俄罗斯央行疯

狂加息， 也是过去一年来新兴市场国

家再次利用利率杠杆来试图挽救其国

内金融市场免于崩盘。此前，土耳其央

行曾尝试一次性大幅加息

425

个基

点， 并确实起到了暂时维稳经济的效

果， 但大幅加息无论如何都只是一种

“急救”式的手段。从长远来看，这会使

得相关国家本已疲弱的经济在信贷成

本高企的环境下更加举步维艰， 前景

蒙上更多阴影。

不过，英国《金融时报》认为，新兴

市场现在不太容易遭受货币危机的冲

击， 因为这些国家积累了巨额外汇储

备， 也应该已经有足够的经验来避免

危机重演。 此外，虽然一些发展中国家

的利率正在上升，但是远未达到

1998

年的疯狂状态。 《财富》杂志网站高级

编辑史密斯认为， 如果俄罗斯像当年

那样爆发金融危机， 遭殃的可不只是

俄罗斯， 不但俄罗斯政府的动向会更

难以预测，西方银行业也会受害。

上调燃油税

或与卢布风险有关

证券时报记者 朱凯

日前，财政部、国税总局宣布上调汽油、

石脑油、 溶剂油和润滑油等消费税，

12

月

13

日起开始执行。

在采购经理人指数（

PMI

）跌破荣枯线以

及国家推行积极财政政策的背景下， 有关部

门为何还要“加税”以调控经济？ 一个大胆的

猜测是，除了对抗我国当前面临的通缩，进行

税收杠杆价格调节之外， 或许也是对卢布汇

率连续大跌后的风险防范测试，或是对“老大

哥”俄罗斯的委婉暗示。

抑制性措施反向而为

近

30

多年来，中国经济高速增长。但是，

我国的环境污染与能源自给率不足等问题也

日益严重。 上调燃油税这一本该是在经济过

热时采取的抑制性措施，为何会在当前实施？

按照国税总局等的解释， 这次政策调整

实现了提税与降价同步， 兼顾了宏观调控需

要和社会承受能力。

自今年年中以来， 国际原油价格一路下

挫，截至目前，已累计下跌超过

40%

。 在经济

全球化背景下， 其它国家的用油成本不断下

降， 而中国的用油成本却因宏观调控而相对

高企。

独立财经观察员彭瑞馨认为， 增税或是

希望抑制不断下跌的国内产品价格。 成品油

消费税在整个财政收入中所占比重不大，但

油价却对国民经济产业链有较大影响， 通缩

则会抑制投资和迫使企业减少库存。

防止价格继续滑坡

通货紧缩分为货币型紧缩与价格型紧

缩。若增加的税收与财政支出同步，其对整个

货币供应量产生的影响很小， 但对产品价格

的影响较大。

今年以来国内各项资产价格持续下滑。

央行实施定向宽松， 对国开行进行定向再贷

款以来，

7

月末

M

2

总量为

119.4

万亿元，

11

月末为

120.9

万亿元，

4

个月仅增加

1.5

万亿

元，远低于去年同期的

2.7

万亿元。

从货币供应及价格层面来看， 中国经济

已面临通缩风险。为此，央行

11

月下旬降息，

人民币汇率随之下挫，资金面同时趋紧。央行

大幅干预汇市将冲销基础货币， 银行间流动

性将更加紧缩； 而实施降准向市场注入流动

性，人民币汇率又将承压。

“前几年，中国因国际大宗商品价格上涨

而遭受输入型通胀，央行采取了加息与提准

等调控方式，但效果并不理想，更多的套息

资金进入中国，进一步推升了通胀。 而直到

去年整个国民经济因无法承受高息环境而

爆发‘钱荒’后，资产价格才见顶回落。 ”彭瑞

馨指出。

卢布隐含未知风险

美联储前主席伯南克曾坦言： 货币政策

不是万灵药。除了货币手段，国家宏观调控的

另一个重要方式就是财政政策。

今年以来， 中国面临着输入型价格通缩

的“煎熬”。央行若继续放松银根，势必造成套

息资金流出，货币通缩可能加剧。

彭瑞馨告诉证券时报记者， 这两轮燃油

税上调， 或是为了对抗输入型通缩而采取的

价格调节。 油价在经济中的杠杆调节作用比

较大。在未来原油价格反弹时，亦可用此杠杆

工具去反向调节。彭瑞馨表示，但中国将不得

不因此承受国际竞争力下降的压力。

值得注意的是， 伴随此轮俄罗斯卢布汇

率连续快速下挫的，是国际油价的不断跳水。

市场人士认为，对于近邻中国来说，除了出口

会受到冲击外，或亦存在其他未知风险因素。

中国经济或许正“自顾不暇”，日前俄罗斯央

行骤然加息至

17%

，或已暗示中国没有或不

会对其施以援手。

半夜加息引发的“血案”

俄罗斯央行强悍加息， 这样的情形让人想起了 1992

年 10 月的“黑色星期三” 。 当时，英国央行一天之内连续

两次加息，从 10%到 12%又到 15%，试图保卫英镑兑德国

马克的目标汇率。

而以索罗斯为代表的一群国际炒家注意到英国不可

能一直维持这样高的利率，于是大举做空英镑。 投资者认

为，当英国经济长期不景气，正陷于重重困难的情况下，

英国不可能维持高利率的政策，要想刺激本国经济发展，

惟一可行的方法就是降低利率。 但假如德国的利率不下

调，英国单方面下调利率，将会削弱英镑，迫使英国退出

欧洲汇率体系。 随后， 英国宣布无力维持英镑的汇率下

限，并退出欧洲汇率体系，允许汇率自由浮动，索罗斯因

此从中获利 10 余亿美元。

链接

Link

1998：慌乱的俄罗斯

1998 年俄罗斯的金融危机分为三个阶段：第一阶段

是在亚洲金融风暴影响下大量外资撤离俄罗斯市场。

1997 年 10 月 28 日至 11 月 10 日，俄罗斯股市大跌 30%，

殃及债券和外汇市场；第二阶段发生在 1998 年 5 月至 6

月，当时俄罗斯内债和外债余额高达 2000 亿美元，同时

国会又修法改变了外资持有俄罗斯公司股份的比例，加

剧了国际资本外流。俄罗斯国债收益率狂飙至 80%，卢布

大幅贬值，金融资产无人问津；第三阶段源于俄罗斯政府

试图稳定金融市场的干预措施， 将卢布兑美元汇率主动

贬值 50%、到期外债延期 90 天偿还、短期国债展期为 3

年期国债。投资者信心因此彻底丧失，股市、债市、汇市集

体暴跌， 引发银行挤兑和居民抢购，1998 年俄罗斯国内

生产总值萎缩 2.5%，工业生产下降 3%。 （吴家明）
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