
通过美国银行账户偿还债务受阻，俄罗斯主权违约风险再度

上升

2022年 4 月 4日，俄罗斯政府根据合约规定需要支付一笔于当日到期的欧洲债券本金

20亿美元（经俄罗斯财政部回购操作后当日只需偿付 5.5亿美元）以及一笔于 2042年到期

的美元债券利息 8,400万美元。同日，美国财政部宣布暂停俄罗斯政府通过美国银行进行主

权债务支付，但将根据个案情况允许其利用此类资金进行美元计价主权债务的派息。此前，

俄罗斯政府已委托美国代理银行摩根大通进行了 5次主权债务利息支付，但在美国财政部发

布最新规定后，摩根大通拒绝处理 4月 4日到期的俄罗斯主权债务本息支付，俄罗斯主权违

约风险再度上升。

俄乌冲突爆发以来，尽管欧美制裁措施使得俄罗斯外债偿付能力严重受损，

但俄罗斯仍极力避免主权债务违约

俄乌冲突爆发之后，欧美国家迅速推出多轮包括冻结俄罗斯央行海外资产、限制俄罗斯

主权债券的发行及交易在内的数项制裁措施，导致俄罗斯政府约 3,000亿美元外汇资产无法

动用，俄罗斯外债偿付实力严重受损，俄罗斯政府也声称可能会用卢布偿还美元债务，市场

对于俄罗斯主权违约的预期持续加深，并高度关注俄罗斯自俄乌冲突爆发后最近一笔美元主

权债券的偿付情况。3月 16日，俄罗斯应支付两笔美元债券利息合计约 1.17亿美元，并通

过美国代理银行进行了支付，尽管制裁措施导致的技术原因使得债权人未能在当天收到利息

支付，但大部分债权人在隔日或晚些时候收到了派息，短暂平息了市场对俄罗斯可能违约的

担忧。随后，俄罗斯政府又通过了美国代理银行进行了数次主权债务派息，表明俄罗斯在困

难情况下仍极力避免主权债务违约。

通过美国银行账户偿还债务受阻使得俄罗斯主权违约风险再度上升，俄罗

斯政府用卢布偿还美元债务或构成技术性违约，后续债务偿付存在较大不确定

性

根据美国财政部于 3月 2日发布的规定，美国投资者可以在 5月 25日之前收取来自俄

罗斯财政部、俄罗斯央行及俄罗斯国家财富基金的债券本息以及股利。此项限期豁免政策本

使国际投资者燃起短期内可以如约获得偿付的希望，但美财政部最新发布的限制处理禁令则

让市场对俄罗斯可能触发违约条款的担忧再起。该政策不但让俄罗斯政府陷入消耗现有为数

不多的美元储备、动用新增的外汇收入或者违约的选择难题，还使得其在 3月出台的豁免政



策效力大幅削弱。美国财政部最新限制政策发布后，俄罗斯 5 年期 CDS 迅速跳涨逾 1,000

个基点并创纪录新高，表明市场预期俄罗斯触发主权债券违约条款的可能性已达到历史最高

点。

俄罗斯财政部于 4月 6日表示，因美国代理银行拒绝了到期主权债务的支付委托，俄罗

斯拟用卢布代替美元支付国际持有人债务本息。4月 11日，俄罗斯财政部长西卢安诺夫表

示，如果西方国家试图迫使俄罗斯违约，俄罗斯将提起诉讼，“因为俄罗斯已采取一切必要

行动确保投资人收到债务偿付”，其强硬表态暗示俄罗斯在被迫阻断通过美国银行账户进行

偿付后或将坚持使用卢布履行支付义务。2014年克里米亚事件后，俄罗斯政府为防范西方

制裁对主权债务偿付的影响，在部分新发美元债券中加入了允许在极端情况下使用欧元、英

镑、瑞士法郎甚至卢布偿还债务的条款。但由于在 4 月 4日进行偿付的两笔债券均在 2012

年发行，且明确规定了必须用美元进行偿还，并没有包含允许使用卢布偿付的条款，因此俄

罗斯此次用卢布偿付债务的行为或构成技术性违约。

自 1917年布尔什维克革命以来，俄罗斯从未出现过外币主权债务违约，但在 1998年发

生过本币主权债务违约事件。由于在 4月 4日进行偿付的俄罗斯主权债券合约条款中均附有

30天偿付宽限期，俄罗斯政府仍存在一定转圜余地，但若 30天宽限期过后俄罗斯主权债券

持有人仍未能以约定货币获得该笔派息，则意味着俄罗斯发生实质性违约，这也将是逾百年

来首次外币主权债务违约。此次还本付息之后，俄罗斯政府还需在 5月 27日进行两笔外币

主权债务派息，由于这两笔债券均包含卢布偿付条款，俄罗斯政府按时足额完成偿付的压力

不大。但届时限期豁免政策已经逾期，俄罗斯政府或将在进行债务偿付时出现新的技术困难，

目前俄罗斯尚未对如何支付 5月 25日之后的主权债务本息进行表态，后续债务本息偿付仍

存较大不确定性。联合资信将持续关注俄罗斯主权债务后续偿付情况，并及时评估其对俄罗

斯主权信用级别的影响。

俄罗斯政府或将长期被国际融资市场拒之门外，且重返之路预计将困难重

重，俄罗斯政府用本币偿还外债行为可能会被俄罗斯企业及其他国家效仿

俄罗斯目前仍有约 400亿美元的外币主权债券尚未偿付，若发生正式违约将面临诸多困

难，首当其冲便是其国际融资渠道。尽管在欧美国家各项制裁措施的限制下俄罗斯国际融资

能力早已濒临消失，但如果俄罗斯出现主权违约，则意味着即使在将来欧美撤销对其制裁，

俄罗斯从国际市场进行主要外币融资的希望仍将十分渺茫，且这种状态可能会持续很长时间。

从历史结果来看，发生过主权违约事件的国家平均需要 5~6年时间重返国际融资市场，俄罗



斯 1998年发生本币主权债务违约后历经近 12年才得以重回国际资本市场，但考虑到俄罗斯

与欧美的不断升级的紧张关系、持续升温的地缘政治风险等因素，这次重返国际资本市场需

要的时间可能会更久。

除了俄罗斯政府外，俄罗斯企业也将因主权违约事件严重承压。截至 2022 年 3 月 31

日，俄罗斯企业共有约 2,300亿美元的卢布债券、约 860亿美元的美元债券和价值约 140亿

美元的欧元债券尚未偿付。由于美国花旗银行拒绝了俄罗斯钢铁巨头谢韦尔钢铁公司

（Severstal）的代理债务支付要求，导致应于 3月 16日获得派息的债权人在 5 天宽限期之

后仍未收到利息，谢韦尔钢铁公司也由此成为俄乌战争爆发后首家出现违约的俄罗斯企业。

与此同时，欧美持续加码的制裁措施将进一步限制俄罗斯企业未来一段时间内的外币债务偿

付能力，俄罗斯政府以卢布偿还美元债务的处理方式可能会引发部分俄罗斯企业的效仿，俄

罗斯企业的违约风险或将进一步上升。

此外，俄罗斯政府用本币偿还外债的行为也有可能会引发部分国家的效仿，尤其是对于

部分外债高企、外汇储备不足且政府偿债实力较弱的国家而言，用本币偿还外币主权债务以

避免违约带来的好处不言而喻。持续的高通胀和突发的俄乌交战已使全球多国经济表现受到

明显影响，黎巴嫩政府因流动性枯竭已于 4月 4日宣布破产，尽管其已与 IMF签订了约 30

亿美元的初步协议用于外债重组、改革金融部门，但黎巴嫩政府未来是否有能力偿付该笔贷

款仍未可知。除黎巴嫩之外，斯里兰卡、蒙古等国近期均陷入不同程度的经济困境，其中斯

里兰卡年内需偿还外债约 70亿美元，但其国内近期种种乱象均表明斯里兰卡经济已濒临崩

溃，如果没有国际组织及时进行救助或进行债务重组，斯里兰卡按时足额偿付外债的可能性

将不断下滑直至发生主权违约。如果这些国家也效仿俄罗斯选择以本币进行偿付外币债务，

可能会使国际债券市场再添波澜。

持有俄罗斯债券的债权人可能面临巨额损失，部分风险敞口较大的银行、

资管及基金公司资产价值预计将大幅缩水，违约风险持续发酵可能会对部分地

区的金融稳定性产生冲击

俄罗斯外币主权债券约半数为国际投资者持有，贝莱德、资本集团以及富达等跨国资管

公司均投资了大量俄罗斯外币国债。自俄乌交战以来，俄罗斯债券价格因战争风险和市场避

险情绪激增一路跳水，目前个券价格仅为战争爆发之前的 10%左右。由于欧美制裁措施严

重限制俄罗斯债券的交易活动，故债权人在制裁期间将无法出手所持有的俄罗斯债券，愿意

接手的投资者也寥寥无几。受此影响，部分大规模持有俄罗斯债券的资管公司开始大幅减记



资产价值，部分银行也开始规划提高拨备计提标准，以避免因风险暴露过大造成无法挽回的

损失。

自 1998年以后，外国资管公司已经开始回撤在俄罗斯的资产规模，尤其是 2014年克里

米亚公投入俄事件发生后，在俄罗斯存在风险敞口的外国资管公司纷纷加快了资金撤离速度，

故因此次违约事件出现大型资管公司破产的可能性相对较小，但涉及相关风险的金融机构业

绩表现预计将出现明显下滑。值得注意的是，目前全球约有价值 60亿美元的俄罗斯主权债

CDS，一旦俄罗斯出现违约，这可能导致部分金融机构需要进行巨额赔付。即使俄乌冲突得

以解决、欧美解除制裁，大型资管企业重新决定在俄罗斯进行资产配置时也将更加谨慎，这

可能导致俄罗斯资产在国际金融市场无人问津的局面。

从中长期来看，购买了大量俄罗斯主权及企业债券的外国银行也可能因为俄罗斯违约面

临一定的金融风险，尤其是欧洲地区银行。根据国际清算银行数据统计，欧洲地区银行是俄

罗斯最大的债权人，其中法国的银行持有俄罗斯债券约 320亿美元，意大利的银行所持俄罗

斯债券近 300亿美元，奥地利（约 220亿美元）、美国（约 250亿美元）和日本的银行（约

11 亿美元）也持有相当规模的俄罗斯债券。一旦俄罗斯在此次偿付中出现违约，并引发一

系列连锁反应，将使持有俄罗斯债券的欧洲银行资产质量严重受损，并可能出现因个别银行

风险控制能力较差导致金融风险传递并冲击整个欧洲金融系统的局面。


