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【内容摘要】当前的国际金融危机对中国和俄罗斯等新 兴市场经济国家产生了严重影响。文章运用经济对外依存
度、资本市场的开放程度等数据，说明两国在这次金融危机中所受影响与程 度，并对金融危机对两国经济影响的原
因进行比较分析。比较研究表明，中国经济受金融危机的影响在一定程度上与俄罗斯难分上下 ，而中国对美国经济
的依赖程度高于俄罗斯对美国经济的依赖程度，乃是问题之缘由之一。
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2008年下半年以来，国际金融危机实质性爆发。作为世界两个最大新兴经济体 的中国和俄罗斯，在本

次危机中也难以独善其身。由于两国转型与发展模式的差异，中国与俄罗斯所受危机影响的层面和程度也不

尽相同，本文将对中俄两国所受影响及其原因加以比较。 

一、 中国和俄罗斯所受全球金融危机的主要影响 

尽管中国和俄罗斯是新兴经济体中近年来经济增长速度最快的国家，但是金融 危机爆发以来，中俄两

国经济均出现一些共同性的问题。主要问题表现在以下方面： 

  （一）经济增速降幅较大。从经济增长速度看，中国2008年度GDP增长速度为9%，比2007年的13%下降

约4个百分点；俄罗斯2008 年GDP与2007年相比增长了5.6%，比2007年的8.1%下降了2个多百分点。根据世

界银行的预计，2009年中国和俄罗斯的GDP增长率将进 一步恶化。 

  （二）外贸出口明显放缓。从贸易出口看，2008年中国贸易出口增速下降5个百分点；同期，俄罗斯

的贸易出口增速在前半年大幅攀升。但在2008年末，因受国际资源性产品特别是国际油价下跌的影响，俄罗

斯资源品出口量和价格均在下降。 

  （三）股市和外汇大幅缩水。2008年第三季度末与去年同期相比，中国股票市值缩水达到67% 以上；

同期俄罗斯股市的缩水幅度 达70%。俄罗斯黄金外汇储备在2008年12月首次降至低点4382亿美元，目前水

准较2008年8月的纪录高点减少了约2000亿美元；中国的外汇储备同样面临缩水的可能。 

  （四）国内外需求明显减少。中国自2008年8月份以来，出口和投资急剧减少（这两项对2007年中国

GDP增长的贡献超过60%），一个重要原因，就是国际市场需求下降所致；同期，俄罗斯出口收入也明显减

少，这是由于国际上的资源品需求特别是石油需求和价 格下跌，导致其外汇收入大幅缩减。此外，中国和

俄罗斯居民普遍出现购买力减弱，房地产价格下跌，企业倒闭裁员、失业和就业困难等现象。 

二、中国和俄罗斯受金融危机影响的因素分析 

为了说明中国和俄罗斯两国受到金融危机的影响，本文运用对外经济依存度、中俄 对美国经济的依存

度、资本市场的开放程度、虚拟经济的规模等数据，说明两国在这次金融危机中的影响、程度与原因。 

（一）中国经济对外依存度比俄罗斯高 

经济开放度是反映一个国家对外部经济的依赖或者是外部需求对本国经济的影响的指标① 。在衡量经



济总体开放程度的方法上，本文依据一些学者所提出的经济总体开放程度指标②，测算出中国经济总体开放

程度为52.69% 。采用同样的权重，俄罗斯经济的总体开放程度为31.35%。例如，改革开放以来，中国以出

口扩张拉动经济增长，2007年中国对外贸 易进出口总额为21738亿美元，占GDP的比重达67%，出口占GDP比

重超过40%；俄罗斯2007年对外贸易总额为5782亿美元，占全年GDP 总额（17095亿美元，按照1美元兑换

24.3卢布计）的比重约为33% ，日本相应比重只占20%和10%左右。所以，中国的对外依存度远远领先于

美、日、德以及俄罗斯等主要经济体。从金融开放度和投资开放度两项指标来看，中国融入世界经济的程

度，也明显高于俄罗 斯与外部经济联系的紧密程度。 

（二）中国经济对美国经济依存度比俄罗斯经济对美国经济依存度高 

中国对美国经济的依存度，主要是由于中国对美国过高的贸 易出口，导致中国大量购买美国政府债

券。中国加入世贸组织以来，中美贸易总额比重占到中国外贸总额的10%以上，2007年中美双边贸易额达到

3020亿美元，美国对华累计投资近600亿美元，在华运营美资企业1.7万家，年销售收入超过1000亿美元,中

美现已互为 第二大贸易伙伴。而且，中国对外贸易出口在很大程度上依赖于美国国内的市场需求。根据张

燕生（2008）的研究，2001—2007 年 中国对美出口增长率与美国经济增长率的相关系数为0.82。根据中

国人民银行的研究，美国经济增长率每降低1%，中国对美出口就会 下降6%。 

  从两国相互持有的资产和投资来看，美国债券是我国外汇储备投资的主要方式，在中国外汇储备中，美

元资产约占65%以上③。中国这个最大的债权国，持有美国国债就达7400亿美元，加上其他美元资产已达将

近14000亿美元的规模。这一规模已超过日本而居 世界第一位。如果美国经济持续衰退，中国外汇储备中

7000多亿美元国债将会亏损，中国被称为“悲惨的2万亿”外汇储备“看不到任何解套的办法” ；如果中国

不再购买美国国债，中国持有的美元资产价值将严重缩水；如果通过继续购买美国国债，帮助美国金 融市

场走向稳定，这可能使中国外汇储备的损失最小化。长期看，中国外汇储备极可能被“捆绑”于美国经济之

中。 

而俄罗斯经济对美国经济的依赖性要小得多。俄国对美贸易总额占其外贸总额约4%，而俄对美国出口仅

占其出口总额大约3%。截止2007年7月，俄罗斯持有的美国债券为1480亿美元。按照俄罗斯现代发展研究所

所长①的说法，早在2008年春，“俄罗斯总统就已 清楚地了解到，现实的衰退已经开始，它将是不寻常

的，并将由西方蔓延到俄罗斯，而且俄罗斯政府早就采取措施，例如赎回资产、扶持战略性部门和增加金融

系统的清偿力等，这比西方早得多。”俄罗斯不断抛售与抵押贷款相关的美国资产达400多亿美元，目前 估

计，俄罗斯持有的美国债券约为1000亿美元左右，约占其外汇储备的22%。总体而言，由于国际政治、出口

市场以及外汇储备等多种原因，俄罗斯在经济发展、贸易出口、资本和资源等方面对美国的依赖程度要比中

国低得多。全面来看，中国经济对美国的依赖性 远远大于俄罗斯。问题在于，这种依赖性正如美国前财长

萨默斯所说，中美之间是一种“不对称”的依赖关系。 

表１：中俄对美贸易的比较 

年份 中美贸易总额占中国
对外贸易比重 

中对美出口所占
比重 

俄美贸易占俄罗
斯对外贸易比重 

俄对美出口所占
比重 

2008年 12.80% 17.60% 3.90% 3.10% 
2007年 13.90% 19.10% 3.50% 2.50% 
2006年 14.90% 21.00% 3.55% 3.10% 
2005年 14.90% 21.40% 3.32% 2.70% 
2004年 14.70% 12.10% - - 
2003年 14.80% 21.10% - - 
2002年 15.70% 21.50% - - 

  

（三）中国资本市场的总体规模比俄罗斯大 

从中国资本进入国际金融市场的资金与规模来看，中国与国际金融市场的密切程度远 高于俄罗斯。第

一，中国国际收支规模不断扩大，这与中国金融市场的开放有着很大联系。2007年，中国国际收支达到4.8

万亿美元，同比增长33.5%，中国国际收支与中国当期GDP的比值达到159.35%③，而俄罗斯2007年的国际收

支为 1.4万亿美元，这一比值为 93.32%。第二，外资规模对中国金融市场的参与度不断加大。截至2007 

年末，机构投资中的机构长期投资所获投资额度占总额度的 33.7%，比2006年提高了5.31个百分；海外在



华外资银行资产总额1714.63亿美元，比2007年初增长47%，占全国金融机构资产总额的 2.4%④。我国外资

法人银行现有26家，下设分行及附属机构125家，支行160家，而且我国规定外资金融机构参股中资银行的限

额为 20%。俄罗斯现有外国独资和合资银行约150家。俄罗斯政府规定，外资在俄资银行的资本比重不得超

过12%，俄罗斯只允许外国银行在俄成立具有法人资格的单独银行，不允许外国银行在俄建立分行。按照俄

罗斯官员的说法，如果允许外资银行在俄开设分行，那么 美国一家或多家银行就可能把俄最重要的优质资

产全部收购去，俄罗斯还能剩下什么呢？第三，在外资不断进入我国金融市场的同时，中资金融机构以更加

多样化的形式参与国际金融市场，参与力度不断加大。截止2007年末，中国银行业共有5家中资银行控股参

股9 家外资金融机构，还有7家中资银行在外设立60家分支机构，海外总资产2674亿美元；截止2008年上半

年，俄罗斯银行业的海外总资产共计1160.18亿美元，不足我国银行业海外总资产的50%。第四，中国债券、

股票、黄金、期货等市场规模远远大于俄罗斯的金融市 场规模。截止2008年11月底，中国股票市场市值为

12.25万亿人民币，而俄罗斯股票市场市值为4003.7亿美元①（合人民币2.73万亿人民币），仅仅为中国股

市市值的大约1/5。 

  从中俄两国上市公司的规模和数量看，中国上市的股份制企业比俄罗斯多。中国2008年的上市企业总计

1603家②，而俄罗斯总计有305家上市企业。此外，在中国，外资并购境内企业也很活跃。据万得咨询

（WIND）不完全统计，截至2007 年末，外资参股的上市 公司（含B股公司）共128家，其中外资控股的上

市公司（含B股公司）共17家。相比而言，俄罗斯严格管理包括外资银行在内的所有金融机构的资金流动，

虽然允许外资保险公司和外资银行进入俄罗斯金融市场，但同时又通过订立其他法律或修订原有法律，对外

资 在俄金融市场和机构的活动加以限制。 

（四）中国资本市场的“泡沫”比俄罗斯大 

近年来，中国金融业紧随国际金融创新，在金融领域运用金融衍生品，使资本市场的 成长在一定程度

上缺乏实体经济真实发展的强力支撑。2007年，中国股市市值已经超过中国全年GDP总额20万亿人民币,达到

32.7万亿元人民币的规模。那么，中国资本市场的“泡沫”从何而来？一些研究认为，在中国加入WTO后的

几年里，中国资本市场的“泡沫” 从两条渠道进入。其一，外汇占款已经成为中国央行发行基础货币的惟

一渠道。这意味着资本流入导致的外汇储备增长，通过增加基础货币的形式作用于资本市场。事实上，中国

近年来产生的房地产价格泡沫、股市价格泡沫与通货膨胀压力，都与外汇储备飙升造成 的流动性过剩有

关。其二，短期国际资本（即所谓“热钱”）通过各种方式规避中国政府资本项目管制，进入中国境内后直

接投资于资本市场，短期国际资本对中国股票市场与房地产市场的渗透十分惊人。例如，外资在A股市场的

实际投资规模远远超过QFII的额度 ；外资大量购入了中国国内的房地产，尤其是商业地产项目；此外，在

房地产开发商在宏观调控背景下面临资金匮乏境地时，外资也大量介入了对中国开发商的私募融资。尽管如

此，根据2008年11月的数据，沪深两市有效账户数达到10356.88万户，相当多中小股民 也参与股票和基金

买卖，很多居民的消费资金被套牢。 

  在俄罗斯，从事股票和债券的以少数富人和机构投资者为多，大多数居民不去炒股。俄罗斯的数据表

明，截止2007年底，俄罗斯只有不足2% 的人希望进入股市。尽管俄罗斯股市同样大跌，但是它对于居民消

费和股民对股市预期的影响较中国要小。通常，俄罗 斯受金融危机影响更大的主要是大型企业。或者说，

俄罗斯石油天然气公司在这次危机中所受到的影响较大。例如，俄罗斯天然气工业公司是其最大上市公司之

一，俄预算的20%是由该公司所创造。但是目前，该公司的股票市值缩水已达2/3多，由2008年5月3500亿 

美元的市值，跌至2008年底的959亿美元。由于俄罗斯大多数中小企业生产面向本国市场，而且其多数中小

企业从银行贷款比重低，金融危机对于这些企业的影响，主要表现在流动资金短缺和销售困难等方面。 

（五）中俄出口市场都受到影响 

金融危机对中国和俄罗斯的出口都有不同程度的影响，致使中国面向国际市场的产品销量大幅下 滑。

（1）中国面向欧美市场的出口需求锐减。根据近几年的统计，美、日、欧市场占中国出口市场份额60%以

上，而由于金融危机导致经济滑坡，向美、日、欧的出口必然减少。（2）中国劳动密集型出口企业受影响

较大。从出口统计数据来看，劳动密集型产品与 “两高一资”产品出口增长速度低于机电产品和高新技术

产品。中国纺织、房产、玩具、钢铁行业以及家具、卫浴、五金、电子等产品的出口企业受到严重影响。

（3）对中国一般贸易的影响好于加工贸易。在一般贸易出口方面，由于国内采购物料和商品，其物价 上涨



反映到出口金额上。加工贸易增长速度下降要大一些，原因是加工贸易的订单都是事先定好的，国内的物

料、原材料上涨不太容易反映到企业的结算中，所以困难要大一些。 

  对于俄罗斯而言，资源性产品诸如石油、天然气、矿产和金属等行业和企业，其产品受国际需求减缓影

响而价格走低。俄罗斯出口型原材料领域出现下滑，其中化工行业同比下降74.2%，冶金行业下降86.7%，木

材加工生产下降81.4%，造纸行业下降85%。由于石 油和天然气出口约占俄罗斯出口收入的2/3，占到GDP的

15%以上。所以，随着国际资源品价格下跌，俄罗斯石油生产和出口困难很大，在世界经济形势没有明显改

观之前，这种出口型原料产地面临着较大的风险。 

三、金融危机引发的思考和启示 

对于中国和俄罗斯这样的新兴市场经济国家，“新兴”意味着：没有经历过市场经济的大繁荣， 也没

有经历过经济大萧条和大危机。在经济全球化条件下，经济开放就难以避免全球性危机的传导对我国经济的

影响，因此，如何认识全球化经济的负面影响，避免经济危机，是中国和俄罗斯面临的新问题。 

  第一，中国经济对美国市场依赖程度过高，是本次金融危机的风险和教训所在。中国的贸易出口和资本

市场的发展，甚至中国的经济增长率、通货膨胀率、财富增长率等都与美国经济绑在一起，造成中国经济增

长依赖“过度出口” 和“外需依存度”过高。现 在可以看出来，由于中美之间的“相互依赖”，而这种依

赖又是“不对称的依赖关系”，使得中国经济始终存在来自美国以及全球经济的风险。 

  第二，一个国家的开放程度越高，也就意味着其国家主权让渡越大。当前国际金融危机的现实表明，融

入全球经济（西方经济）越深、经济联系越密切的国家，受危机的传导影响就越大（例如乌克兰、匈牙

利）。在开放市场方面，俄罗斯迄今尚未加入WTO，原 因之一是俄不愿过分让渡其利益而换取入世的资格。

近年来，俄罗斯政府加强对其资源性大型国有企业和金融业的控制，政府将诸如俄罗斯天然气公司这样的大

型公司控股权收归国家，其目的之一就是使国家能够控制自己的命脉企业。换句话说，俄罗斯坚持其民族 

主义和强国理念，表明其不甘愿屈从于美国霸权。 

  第三，全球化条件下的经济开放，应以国家经济和安全利益为前提。过去，我们通常用经济开放度等指

标，说明一个国家的经济改革程度，从而论证转型国家实行开放经济的必要性。但是，一个国家的对外经济

开放也是“有度”的，特别是对于像中国和俄罗斯 这样的转型市场经济国家。这次金融危机给我们警醒，

中国作为新兴市场经济国家，应该对经济全球化和对外开放中的风险有更加充分的估计，以维护好自己国家

的经济利益。由此引发我们的思考，在经济全球化的条件下，作为新兴市场经济国家的中国，如何更好 地

保护自己国家的经济利益。 
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