
 

彭文生：俄乌局势升级对
汇率的影响 
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隔夜市场依旧围绕俄罗斯乌克兰局势的新闻波动。普京宣布承认顿涅

茨克人民共和国和卢甘斯克人民共和国独立，并指示俄军方确保顿巴斯地

区和平，在此消息刺激之下，市场风险偏好显著回落，美股期货齐跌，俄

罗斯 MOEX 指数收跌超 10%创近八年最大收盘跌幅，俄罗斯 5 年期信用

违约互换 CSD（credit default swap）涨至 2014 年克里米亚冲突以来新

高，美元/卢布随之大幅走高至 80 关口（卢布创两年最差三日连跌），俄债

收益率创六年新高，日元和瑞士法郎在 G10 再次显示出避险货币的优势，

而欧元，澳元等高 beta 货币大幅走低，黄金同样在避险情绪刺激之下涨至

2021 年 6 月以来新高。 

在白宫举行的相关问题发布会中，美国方面准备禁止美国人对顿巴斯

地区进行任何新增投资、贸易和金融活动，并与欧洲盟友协同对俄罗斯采

取更多行动。相关行动有可能会压制俄罗斯卢布、全球股市，推升天然气

和油价（以及和油价相关度较高的货币）可能继续上涨，避险资产同样会

继续收益。从过去 1 年的相关性看，加元、澳元、新西兰元、英镑、欧元

与卢布正相关，在亚洲货币中，韩元、新加坡元、印尼卢比、印度卢比、

泰铢和菲律宾比索与卢布正相关，人民币、日元对卢布的相关性较低。 

我们认为，如果俄乌关系持续紧张，将从三个主要渠道对一些货币产

生负面影响： 

1、 风险情绪渠道 

俄乌关系紧张将会导致以股票为代表的风险资产下跌，与风险资产相
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关性高的货币将受到负面影响。从数据上看，主要货币中的澳元、加元、

新西兰元与股指的相关性最强，亚洲货币中的新加坡元、韩元和印尼盾对

股指的敏感程度较高。而日元、马来西亚林吉特、菲律宾比索和人民币对

股指的敏感程度偏低。 

2、 对俄经贸关系渠道 

如果西方国家对俄制裁，俄罗斯的对外贸易可能会受到负面影响，与

俄罗斯贸易占比较高的货币的风险相对偏高。从对俄贸易量占经济比重的

维度看，东欧国家和土耳其首当其冲，西欧国家与俄罗斯经贸关系也相对

紧密，而在亚洲国家中，韩国、马来西亚、中国和新加坡的对俄经贸敞口

相对偏高。 

3、 原油进口渠道 

俄乌局势紧张可能会导致以原油为代表的能源价格高企，这对于净进

口能源的国家而言将会增加进口负担，其汇率将遭受一定的负面影响。尤

其是从俄罗斯进口能源较多的欧洲和亚洲的工业国受到的影响最大。 

总体上，“进口能源”、“与俄罗斯经济关联度高”、“与股票走势

相关性高”的经济体货币可能更多受到俄乌局势恶化的影响。从汇市走向

的结构看，东欧货币和土耳其里拉首当其冲，其次是欧元等欧系货币，亚

洲国家中，韩元、新加坡元可能会受到更多负面影响。在避险货币中，日

元或将成为获益最多的品种。因为日元与全球利率和风险偏好的走向负相
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关，且日本与俄罗斯的经贸往来相对偏低。 

我们认为，人民币可能会受到两方面因素的影响：一方面，中国是能

源进口国，和俄罗斯之间有较密切的经贸往来；另一方面，俄罗斯受制裁

后可能会分散外储配置，增持人民币资产。相比之下，风险情绪下行，能

源进口成本增加等因素可能在短期内给人民币汇率造成的负面影响可能会

在短期内盖过俄罗斯外储增持人民币资产的影响。因此，总体上冲突加剧

对人民币汇率的影响偏负面。但考虑到中国的经济体量很大，与俄罗斯之

间的经贸占比较小，人民币汇率对于该事件的敏感性可能会小于其他亚洲

货币。 

更多报道详见：【专题】俄乌局势何以至此? 
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