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1.1 [Table_Title]  俄乌冲突系列研究（五）  

一场正在演绎的海外货币危机 2022 年 03 月 03 日 

2 月 26 日，英美和欧盟等各国宣布对俄罗斯采取金融制裁，主要是冻结俄罗斯央行

外汇储备，将 7 家银行从 SWIFT 系统中踢出，俄罗斯陷入一场“货币危机”。 

 本次俄罗斯货币危机的典型表现。 

金融制裁切断了俄罗斯经济命脉，大幅挫伤了投资者对卢布的信心。投资者大幅抛

售跟俄罗斯相关资产，俄罗斯股债汇遭受“三杀”。此外，投资者开始为俄罗斯国债

违约定价，CDS 隐含的违约概率大幅攀升。 

毫无疑问，本次制裁已经开始显现出直观影响——俄罗斯银行系统遭遇到了前所未

有的流动性压力。 

当前俄罗斯货币危机正在逐步向外扩散，只不过对美国和欧洲两大经济体存在不同

的外溢影响。 

 本次俄罗斯货币危机对美国影响不大。 

理论上，卢布危机传导到美国市场存在两条机制，一是商业金融机构资产负债表联

动；二是离岸和本土美元资产抛售机制。 

第一条机制是指，持有大量俄罗斯资产的美国金融机构，会因俄罗斯资产折价而蒙

受损失，资产负债表压力进一步传递至关联金融机构，最终影响美国金融市场稳定。 

第二条机制是指，若离岸市场美元融资收紧，导致非美金融机构抛售美元资产，这

一行为与本土投资者（同样抛售美元资产）形成共振，最终冲击美国金融市场。 

现实中，美国不太受到上述两点机制影响。 

美国金融机构对俄罗斯资产风险敞口较小，商业金融机构资产负债表联动机制发挥

的作用有限。 

本轮制裁有一个约束是冻结俄罗斯央行资产，这会导致离岸市场美元供给减少。然

而根据俄罗斯央行年报公布的数据估算，美元供给少增规模可能在 500 亿，远小于

历史上触发离岸市场波动的所需达到的规模。推测本次金融制裁对离岸美元市场影

响有限。 

 欧元区流动性或遭遇考验。 

理论上，一旦俄罗斯银行在欧洲的分支机构破产，则将对其他相关银行流动性造成

冲击。现实中，目前俄罗斯银行在欧元区的分支机构已经遭遇流动性危机，甚至一

些银行已经接近破产边缘。 

欧元区银行对俄罗斯具有一定规模的风险敞口，意大利和法国银行尤甚。这就意味

着，俄罗斯银行体系崩溃，会拖累风险敞口较高的欧元区银行。而欧元区银行之间

本就存在较为紧密的资产负债关系，这就意味着俄罗斯银行的风险会传递至欧洲。 

当俄罗斯资产因为流动性危机而面临折价，欧洲商业机构若以俄罗斯相关资产做抵

押进行融资交易，便无法维系，这将对市场流动性造成冲击。 

 欧央行货币收紧节奏进一步落后美联储。 

当前欧央行已经观察到金融制裁等因素对欧元区的冲击，并将在 3 月货币政策会议

讨论事态的影响。欧洲货币市场相关指标显示，市场对今年 12 月的加息预期下滑。 

离岸美元市场冲击不进一步外溢前提下，美联储货币政策并不会因为金融制裁而影

响，收紧节奏上进一步领先欧央行，美元指数表现强劲。 

 风险提示：地缘冲突发展超预期；对海外央行货币政理解不到位。 
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2022 年 2 月 26 日，欧美等国宣布针对俄罗斯央行的外汇储备进行制裁，3 月 2 日欧盟正

式宣布布俄罗斯 VBT Bank 在内的七家银行从 SWIFT 系统剔除，卢布出现暴跌。 

这次针对俄罗斯展开的金融制裁，影响不止在卢布暴跌。可以说目前俄罗斯正在经历一场货

币危机，而未来最需要关注是，当下这场货币危机会不会外溢，最终会呈现出怎样的影响。 

 

1 金融制裁让俄罗斯经历一场“货币危机“ 

本轮针对俄罗斯的金融制裁分为三个层面。（1）美国财政部制裁俄罗斯 6 家重要商业银行，

导致其无法清结算美元。（2）俄罗斯央行外汇资产被冻结，银行体系对外偿付能力受到极大限制。

（3）7 家俄罗斯银行被踢出 SWIFT 系统，跨境清结算能力继续被大幅削弱。 

 

毫无疑问，当前欧美对于俄罗斯的金融制裁已经制造了一场典型的“货币危机“。不论是本

国还是海外投资者当前已经对卢布失去了信心，卢布计价资产大幅的贬值在所难免，我们认为这

场危机对于其他货币区有一定的外溢影响。本轮金融制裁引发的俄罗斯货币危机，主要体现在三

个方面。 

一，金融制裁挫伤投资者对俄罗斯金融稳定信心，俄罗斯相关资产被抛售。 

作为一个典型的资源输出国，俄罗斯通过能源、农产品等上游商品相关出口获得外汇，同时

又进口药品、电子设备、汽车等下游产品。 

金融制裁一方面从金融端限制了俄罗斯与海外的贸易连接，另一方面极大限制了俄罗斯与外

界跨境资金清结算能力，相关投融资活动等受到了极大的限制。 

因为对未来经济前景抱有悲观预期，俄罗斯相关资产持有者开始大幅甩卖，本国居民和国外

投资者大幅抛售本币资产，俄罗斯相关股票、债券大幅下跌。 

图 1：俄罗斯股票和货币大幅下跌  图 2：俄罗斯十年期国债收益率飙升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

二，外币债务偿付预期恶化，外币计价的俄罗斯债券评级大幅下调。 

俄罗斯央行外汇储备被冻结，主要银行被剔除美元结算体系，面对前所未有的换汇需求，俄

罗斯央行只能施行将汇率固定在一定区间，并强制企业结汇。与此同时提高基准利率，并通过严

格的资本管制防止资本进一步流出，抑制本币贬值趋势。 
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国际金融市场投资者对俄罗斯外币偿付能力极度悲观，俄罗斯财政部和主要企业等发行的非

本币债券等在国际金融市场上大幅下跌，俄罗斯国债信用违约互换（CDS）隐含的违约概率一度

高达为 56%。 

图 3：俄罗斯 5 年期国债 CDS 暴涨超 1500 个基点 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

三，抛售本币叠加居民取现，卢布本币体系的流动性急剧收缩。 

当前持有卢布计价资产者迫切渴望将卢布兑换成美元、欧元等，同时居民大量取现。这种情

况改下本币流动性急剧收缩。 

一方面俄罗斯持俄罗斯央行被迫紧急大幅加息，另一方面通过各类工具向商业银行注入巨额

流动性，并增加央行交易对手方名单、扩大抵押品范围，向商业银行提供大量现金等等。 

图 4：俄罗斯央行回购拍卖规模连续超万亿 

 

资料来源：俄罗斯央行，民生证券研究院 

 

2 俄罗斯当前货币危机对美国影响不大 

理论上，“卢布危机”传导并影响美国金融市场主要有两大途径。 

传导机制之一，如果美国本土金融机构持有大量俄罗斯资产，则美国本土机构变会因本次金
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融制裁而遭受巨大亏损。例如 1998 年长期资本管理公司（LTCM）持有大量违约的俄罗斯国债，

由于采取高杠杆策略，LTCM 破产导致流动性危机在美国金融机构内传导，迫使美联储介入平抑

市场波动。 

传导机制之二，如果非美投资者大幅抛售美元资产，与美国本土投资者避险情绪共振，最终

会引发市场大幅抛售。历史上不乏相应案例。例如， 2020 年 3 月全球金融市场动荡，离岸市场

流动性短缺，引发海外投资者抛售美元资产，此时美国国内投资者也在抛售资产，两种行为形成

共振，美联储不得不开启史无前例的货币宽松。 

图 5：石油美元的循环模式 

 
资料来源：民生证券研究院 

 

事实上，美国持有俄罗斯资产有限，美国金融市场受本次卢布危机的传导影响有限。 

当前美国本土金融机构并没有持有大量俄罗斯资产。 

早在俄乌冲突之前，美国金融机构就开始削减对俄罗斯的风险敞口会。以 JP Morgan 为例，

自 2021 年 4 月开始削减对俄罗斯资产的敞口。已经公布的金融机构中，花旗集团对俄罗斯的境

内和跨境风险敞口共为 98 亿美元，仅占其资产的 0.7%。 

尽管市场参与者的避险情绪浓厚，但美国本土货币市场并未出现流动性。 

美国货币市场流动性指标显示，当前美国市场流动性并没有发生变化。本周以来 SOFR 一直

保持在 0.05%，正回购量工具用量仍为 0，逆回购规模在 1.55 万亿美元左右。 

当前离岸市场美元融资压力上升，但目前仍处于可控状态。 

俄罗斯央行有大量外汇储备提供给离岸市场进行美元融资，冻结俄罗斯央行资产，意味着离

岸美元供给收缩。然而根据俄罗斯央行年报，推算俄罗斯央行外币互换的头寸合计可能在 500 亿

美元，与之对比，2020 年美联储的央行流动性互换工具（dollar liquidity swap lines）最高用

量是 4500 亿美元。所以即使俄罗斯央行外汇互换交易全部被冻结，可能对离岸美元融资的影响

也不会可能会像 2020 年剧烈，影响可能相对有限。 
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值得注意的是，当前离岸美元融资的确出现紧张迹象，但尚未进一步加剧。 

离岸美元融资，常用货币互换基差作为融资松紧的指标。俄乌交战以来，日元和欧元相对于

美元的货币互换基差明显走高，但当前并没有超过去年 11 月，且暂时有所缓解。尽管离岸货币

市场紧张，但暂时没有看到进一步恶化的迹象。即使局面恶化，当前美联储仍然有足够的工具如

FIMA、央行流动性互换等，为离岸市场提供美元流动性。 

图 6：离岸美元融资指标飙升 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

3 欧元区可能遭受较大的连带冲击 

欧盟等国针对俄罗斯展开金融制裁，尤其是针对俄罗斯商业银行股银行展开制裁，这将对欧

盟辖区内银行造成双重流动性冲击。当前市场已经开始为欧元区银行风险定价。 

目前俄罗斯银行在欧洲的分支机构陷入流动性危机，银行流动性危机有可能进一步传染。 

根据公开资料显示，截至 2021 年底，Sberbank 的欧洲分支机构 Sberbank Europe AG 资

产规模约为 130 亿欧元。存款大幅流出，流动性急剧恶化，Sberbank Europe AG 将无法偿还

债务。2 月 28 日 Sberbank Europe AG 已经被欧央行列入观察名单。 

3 月 1 日 Sberbank 在塞尔维亚的分支机构，已经被塞尔维亚的 AIK 银行完成收购。鉴于

Sberbank 在跨境交易上的头寸比较大，我们认为当前冲击很有可能继续蔓延。 

另外，其他俄罗斯银行在欧洲的分支机构，也极有可能面临类似的流动性恶化状况，欧洲银

行业或面临潜在的流动性冲击。 
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图 7：Sberbank 伦敦交易所 ADR 价格下跌至 0.05 美元 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

欧元区各国银行对于俄罗斯存在一定规模风险敞口，其中意大利和法国规模较大。 

当前俄罗斯国内银行面临挤兑和资本外流压力，一些中小银行甚至面临破产的尾部风险。持

有俄罗斯银行债权的金融机构，很有可能无法获得兑付。 

根据国际清算银行 2021 年 3 季度数据，持有俄罗斯银行债权的规模约为 1214 亿美元，其

中意大利、法国、奥地利的银行规模最大，若俄罗斯银行出现大面积违约，将进一步恶化欧元区

的流动性。 

俄罗斯相关抵押品价值大幅度下降，融资需求大增，这也是流动性风险加剧的潜在因素。 

图 8：2021 年 Q3 各国银行对俄罗斯风险敞口 

 

资料来源：BIS，民生证券研究院 

 

4 欧央行货币收紧节奏进一步落后美联储 

如果金融制裁执行如期落地，极有可能会迫使欧央行货币政策边际上宽松。 
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