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经济制裁对俄罗斯卢布汇率的影响:
以俄乌冲突为例

侯　 蕾　 倪淑慧　 郑晓琳

【内容提要】 　 该文依据一套独特的对俄制裁数据分析了经济制裁对俄

罗斯卢布汇率的影响ꎮ 相比以往研究ꎬ该文使用的数据覆盖了 ２０１４ 年克里

米亚事件和 ２０２２ 年俄乌冲突时期的制裁数据ꎬ细分了制裁措施的类型并且

区分了制裁发起方为美国单一制裁或多国协同制裁ꎬ由此细化了制裁措施对

卢布汇率的影响ꎮ 数据展示了以美国为首的西方国家对俄制裁的时序特征ꎬ
即在短期内以密集的金融制裁和进口限制为主ꎬ对俄出口限制则随着对俄出

口产品依赖度的降低而均匀实施ꎬ呈对俄逐步“脱钩”态势ꎮ 实证研究结果显

示ꎬ俄乌冲突爆发两年多时间里ꎬ制裁总体上导致俄卢布汇率贬值ꎬ其中主要

是金融制裁发挥作用ꎬ进出口限制的效果在短期内并不显著ꎻ与 ２０１４ 年克里

米亚事件时期美国单独实施制裁相比ꎬ２０２２ 年多国协同制裁的效果更为

显著ꎮ
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究生ꎮ

２０２２ 年俄乌冲突爆发后ꎬ美欧等国对俄罗斯实施了史无前例的大规模制

裁ꎮ 制裁对俄罗斯金融和宏观经济造成了一定冲击ꎬ卢布汇率也经历了短期

大幅波动和持续温和贬值的过程ꎮ ２０２２ 年 ２ 月 ２４ 日至 ２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日

期间ꎬ卢布汇率波动幅度较大ꎬ最高贬值至 １２０􀆰 ３７９ꎬ最低升值至 ５１􀆰 １５８ꎬ呈
现大幅贬值、快速升值、波动贬值、小幅升值的变化趋势ꎮ 在此期间ꎬ俄罗斯
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受到来自美欧的针对个人、实体等制裁累计 １􀆰 ７ 万余项ꎬ其中包括金融、贸
易、科技、文化等领域的多种限制手段和干预措施ꎮ 本文基于美欧等国对俄

制裁措施的分类梳理ꎬ尝试分析制裁对俄罗斯卢布汇率的总体影响ꎬ各类制

裁手段对汇率影响的差异以及制裁影响汇率的可能途径ꎮ

一　 文献综述

加利􀅰Ｃ􀆰 霍夫鲍尔(Ｇａｒｙ Ｃ􀆰 Ｈｕｆｂａｕｅｒ)等将经济制裁定义为由政府发起

的、蓄意断绝或威胁断绝惯常贸易或金融关系的行为①ꎬ基于此ꎬ经济制裁类

型可划分为贸易制裁和金融制裁ꎮ 从制裁手段上看ꎬ郑联盛、徐以升和马鑫

等学者认为ꎬ金融制裁是意在阻断金融交易和资金流动的惩罚性措施②ꎬ包
括资产冻结、冻结或取消国家间或国际金融融资、制裁对方银行体系、禁止全

球金融机构与被制裁对象交易和切断其获取美元渠道等形式③ꎮ 在贸易层

面ꎬ加利􀅰Ｃ􀆰 霍夫鲍尔等学者认为贸易制裁是制裁发起国利用出口禁运或

进口抵制等非军事手段使受制裁国承受经济压力④ꎮ
受数据可得性限制ꎬ现有文献就对俄制裁效果的讨论主要是关于 ２０１４

年克里米亚事件以来经济制裁对俄罗斯经济的影响ꎬ其中以金融制裁效果分

析为主ꎮ 陈天鑫和李军帅发现金融制裁导致俄罗斯卢布贬值、物价上涨、抑
制俄罗斯经济增长ꎬ且负面冲击具有长期持续性ꎬ在短期内造成俄罗斯利率

上升ꎬ长期内利率将显著回落⑤ꎻ高源、陶士贵和郭磊认为金融制裁使卢布汇

率大幅波动ꎬ提高了俄罗斯物价水平ꎬ同时降低了俄罗斯出口商品价值ꎬ恶化

了贸易结构⑥ꎻ常世伟、陈波和朱怀佳则认为金融制裁对俄罗斯金融体系稳

定性产生负面影响ꎬ不利于俄罗斯经济的平稳增长⑦ꎮ
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关于制裁对汇率影响的分析ꎬ近期比较有代表性的是巴里􀅰艾肯格林

(Ｂａｒｒｙ Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ)等的研究ꎮ 他们基于对１９１４ ~１９４５ 年１２８ 起制裁案例的实

证分析发现ꎬ对一国实施出口限制和金融制裁会使受制裁国货币贬值ꎬ而对一

国实施进口限制则会使其货币倾向升值①ꎻ关于对卢布汇率的影响ꎬ奥列格􀅰
伊茨霍基(Ｏｌｅｇ Ｉｔｓｋｈｏｋｉ)和德米特里􀅰穆欣(Ｄｍｉｔｒｙ Ｍｕｋｈｉｎ)认为ꎬ金融制裁、进
出口限制对汇率的影响是通过货币供求平衡实现ꎬ其中进口限制会引发对卢布

需求上升从而导致卢布升值ꎬ而限制出口和冻结外国净资产则有助于卢布供给

增加ꎬ从而导致卢布贬值②ꎮ 吉多􀅰洛伦佐尼(Ｇｕｉｄｏ Ｌｏｒｅｎｚｏｎｉ)和伊万􀅰韦宁

(Ｉｖáｎ Ｗｅｒｎｉｎｇ)则认为ꎬ对俄进口限制将阻止俄罗斯消费者购买外国商品ꎬ国内

商品消费增加ꎬ从而提高国内商品的相对价格ꎬ导致卢布实际汇率升值③ꎮ
本文基于 ２０２２ 年俄乌冲突爆发以来更新的制裁数据ꎬ分析对俄大规模

制裁对卢布汇率的影响ꎮ 数据的优势体现在三个方面:第一ꎬ时间跨度较长ꎬ
既包括 ２０１４ 年克里米亚事件又涵盖俄乌冲突ꎬ因此可以对比分析两次制裁

的效果ꎻ第二ꎬ制裁数据区分了金融制裁和贸易制裁ꎬ其中贸易制裁进一步细

分为对俄进口限制和出口限制ꎬ可以对比不同制裁的效果ꎻ第三ꎬ俄乌冲突后

的对俄制裁从以往的单一发起国转变为多国协同ꎬ数据中考虑了除美国之外

其他国家的制裁ꎬ可以比较分析单一制裁与多国协同的效果ꎮ 基于上述数据

的独特性ꎬ本文将在现有文献的基础上进一步区分时间段、制裁类型及制裁

发起方ꎬ针对制裁对卢布汇率的影响做进一步深入探讨ꎮ

二　 俄乌冲突后卢布汇率的基本走势及制裁影响

(一)制裁对卢布汇率的短期和中长期影响

１􀆰 制裁对卢布汇率的短期冲击大

俄乌冲突爆发后ꎬ美西方对俄推出制裁措施ꎬ卢布对美元汇率短期波动

显著ꎬ这一影响在冲突爆发初期最为突出ꎮ 这一阶段的制裁呈现频率高、数
量大、手段多及多国协同的特征ꎬ短期内导致卢布汇率大幅贬值ꎮ 根据彼得

—４８—
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森国际经济研究所( Ｐｅｔｅｒｓｏｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ以下简称

ＰＩＩＥ)对俄制裁措施的梳理统计ꎬ２０２２ 年 ２ 月 ２４ 日 ~ ３ 月 １１ 日ꎬ美西方对俄

罗斯实施制裁合计近 １００ 项①ꎬ其中金融制裁 ５０ 余项、进口限制 ２０ 项、出口

限制 １５ 项②ꎬ公告或宣言 ３ 项ꎬ此外还有针对个人和旅行方面的多种限制ꎻ从
单日制裁数量来看ꎬ仅 ２０２２ 年 ２ 月 ２４ 日当天就实施制裁近 １０ 项ꎬ３ 月 １１ 日

实施制裁近 ２０ 项ꎮ 同期卢布对美元汇率从 ２ 月 ２３ 日的 ８０􀆰 ４１９ 一路贬值至

３ 月 １１ 日的 １２０􀆰 ３７９ꎬ两周内的贬值幅度高达 ５０％ ꎮ
在冲突进入长期化状态后ꎬ美欧多国制裁措施密集出台ꎬ上述短期影响

仍十分显著ꎬ但贬值幅度较初期有所下降ꎮ 例如ꎬ在卢布对美元汇率持续升

值 ３ 个多月后ꎬ２０２２ 年 ６ 月 ２７ ~ ２９ 日多国密集实施 ３０ 余项制裁措施ꎬ仅 ２７
日单日实施 ２０ 余项ꎬ超过冲突爆发初期的最高值ꎬ使卢布对美元汇率从 ６ 月

３０ 日的 ５１􀆰 １５８ 快速贬至 ７ 月 ８ 日的 ６３􀆰 １４３ꎬ贬值幅度达到 ２３􀆰 ４％ (见图 １)ꎮ

图 １　 　 　 　 ２０２２ 年 ２ 月 ２４ 日 ~ ２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日对俄制裁数量与卢布汇率走势

资料 来 源: ＰＩＩＥꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｐｉｉｅ􀆰 ｃｏｍ / ｂｌｏｇｓ / ｒｅａｌｔｉｍｅ － ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ / ２０２２ / ｒｕｓｓｉａｓ －
ｗａｒ － ｕｋｒａｉｎｅ － ｓａｎｃｔｉｏｎｓ － ｔｉｍｅｌｉｎｅꎻ中国社会科学院制裁数据库ꎻ俄罗斯央行ꎬｈｔｔｐｓ: / /
ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｅｎｇ / ｃｕｒｒｅｎｃｙ ＿ ｂａｓｅ / ｄｙｎａｍｉｃｓ / ? ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｐｏｓｔｅｄ ＝ Ｔｒｕｅ＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 ｓｏ ＝ １＆
ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 ｍｏｄｅ ＝ １＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 ｄａｔｅ＿ｒｅｑ１ ＝ ＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 ｄａｔｅ＿ｒｅｑ２ ＝ ＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰
ＶＡＬ＿ＮＭ＿ＲＱ ＝ Ｒ０１２３５＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｆｒｏｍ ＝ ０１􀆰 ０１􀆰 ２０２２＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｔｏ ＝ １９􀆰 １２􀆰 ２０２４

—５８—

①

②

文中制裁数据来源为 ＰＩＩＥ 对俄制裁时间线和中国社会科学院制裁数据库ꎮ 其

中单一制裁发起国发起一次某一特定类型的制裁(如金融制裁或进出口限制等)记为一

项制裁ꎬ各类制裁的总数为各制裁发起国各类制裁发起次数的总和ꎮ
本文正文及图表中所述出口和进口限制均是从俄罗斯角度的出口和进口ꎬ如限

制俄罗斯出口石油归为对俄出口限制ꎬ限制俄罗斯进口高科技产品(即制裁发起国的出

口管制)归为对俄进口限制ꎮ
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２􀆰 制裁对卢布汇率的中长期影响逐渐减弱

限于统一口径制裁数据的可得性ꎬ本文重点考察 ２０２２ 年 ２ 月 ２４ 日 ~２０２３ 年

１２ 月 ３１ 日卢布汇率走势情况ꎮ 从图 １ 可以看出ꎬ相比俄乌冲突爆发初期ꎬ在 ２０２２
年下半年至接下来的中长期时段里ꎬ制裁对卢布汇率的影响逐步减弱ꎮ

一方面ꎬ卢布汇率的单日波动幅度呈现显著下降趋势ꎮ ２０２２ 年 ３ ~ ５ 月ꎬ
卢布汇率单日波动的最大幅度分别为 １２􀆰 ５％ 、７􀆰 ７％ 和 １０􀆰 ２％ ꎬ而 ２０２３ 年全

年卢布汇率单日波动幅度最大仅为 ３􀆰 ６％ ꎬ显著低于 ２０２２ 年水平ꎮ 这表明制

裁带来的中长期冲击效应远小于短期ꎬ制裁影响卢布汇率走势的重要性逐渐

下降ꎮ 这与 ２０１４ 年克里米亚事件中俄罗斯受到制裁后卢布汇率的总体走势

比较接近ꎬ即如果没有后续高强度的追加制裁ꎬ先期大规模制裁对卢布汇率

的冲击影响大约在制裁发生两年内逐步消化ꎬ汇率波幅将趋于平稳ꎬ并逐渐

回归到非制裁时期的正常波动水平ꎮ
另一方面ꎬ制裁实施两年来ꎬ卢布汇率贬值幅度基本接近主要新兴经济体

的平均水平ꎮ 截至２０２３ 年１２ 月３１ 日ꎬ卢布对美元汇率为８９􀆰 ６８８ꎬ相比２０２２ 年

２ 月 ２３ 日贬值约 １２􀆰 ２９％ꎮ 同期ꎬ南非、中国和印度等金砖国家货币对美元汇

率分别贬值 ２０􀆰 ９６％、１２􀆰 ４６％和 １１􀆰 ５１％ꎻ欧亚新兴国家白俄罗斯、匈牙利、马来

西亚、印尼和韩国分别贬值 １９􀆰 ６７％、１０􀆰 ３４％、９􀆰 ７１％、８􀆰 ４％和 ８􀆰 １７％ꎻ北美新

兴国家智利货币的贬值幅度为 １０􀆰 １９％ꎮ 将其他新兴市场作为对照组进行对比

可以发现ꎬ俄罗斯卢布汇率并未过度偏离新兴经济体货币的平均波动水平ꎮ
(二)不同制裁措施的影响差异

俄乌冲突爆发后ꎬ美西方对俄罗斯实施的是多领域、全方位的制裁ꎬ其中

经济层面的制裁措施以金融制裁和进出口限制为主ꎮ 金融制裁针对俄罗斯

的金融存量资产和各类金融交易ꎬ以多种制裁清单的形式对俄罗斯政府机

构、企业和个人等实施资产冻结、限制交易等措施ꎬ并将俄主要银行排除在国

际主流交易结算体系之外ꎮ 在贸易领域ꎬ扩大对俄进出口禁令的范围ꎬ限制

包括设备、软件、重要零部件、先进材料等对俄出口ꎬ禁止进口俄罗斯黄金、原
油和石油产品等ꎬ并对俄能源实施价格上限ꎮ

金融制裁或贸易限制措施对汇率的影响机制不同ꎬ影响程度存在较明显

的差异ꎮ 为分析不同制裁措施的影响差异ꎬ本文选择某类制裁单独实施或者

明显以某类制裁为主的制裁案例作为样本进行对比ꎬ以该项制裁措施实施后

一周内卢布汇率贬值情况衡量其影响程度①ꎮ 样本案例的实施日期、不同类

—６８—
① 本文以 １０ 天内卢布汇率贬值进行检验ꎬ结论仍成立ꎮ
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型制裁的实施数量以及制裁实施后卢布汇率贬值情况详见表 １ꎮ

表 １ 不同制裁类型及对应卢布贬值情况

实施日期
金融制裁

(项)
出口限制

(项)
进口限制

(项)
一周内卢布贬值幅度

(％ )

２０２２ 年 ２ 月 ２４ ~ ２６ 日 １８ ０ ６ ２６􀆰 ６５

２０２２ 年 ９ 月 ２ 日 ０ ９ ０ ０􀆰 １６

２０２２ 年 １２ 月 ５ 日 ０ ９ ０ ０􀆰 ９５

２０２３ 年 ２ 月 ５ 日 ０ ９ ０ ３􀆰 ７１

２０２３ 年 ８ 月 ３１ 日 ０ ０ １ ２􀆰 ００

２０２３ 年 １０ 月 ６ 日 ０ ０ １ － ２􀆰 ６９

资料来源:作者依据 ＰＩＩＥ 和中国社会科学院制裁数据库数据制作ꎮ

自俄乌冲突爆发至 ２０２３ 年年底ꎬ多国金融制裁单日总计超过 ５ 项的情

形共出现过 ６ 次ꎬ均在 ２０２２ 年 ２ ~ ６ 月的制裁密集实施期ꎮ 本文选择 ２０２２ 年

２ 月 ２４ ~ ２６ 日作为金融制裁的样本ꎮ 从表 １ 可以看出ꎬ这三天金融制裁总量

为 １８ 项ꎬ进口限制 ６ 项ꎻ金融制裁单日出台数量较大ꎬ虽然与其他类型制裁

有叠加ꎬ但从制裁内容和数量级上对比ꎬ仍以金融制裁为主ꎬ其他制裁类型为

辅ꎬ初步判定金融制裁是影响卢布汇率贬值的主要因素ꎮ 这三天金融制裁的

具体措施包括限制俄罗斯主权债务交易ꎬ对俄罗斯个人、金融机构和寡头实

施资产冻结等ꎬ其中俄罗斯央行、财政部、国家福利基金以及多家系统性重要

银行均在制裁清单上ꎮ 同时ꎬ多国宣布将多家俄罗斯银行从全球银行间主流

的报文系统 ＳＷＩＦＴ 中移除ꎮ 一系列金融制裁措施或宣言公告给俄罗斯金融

体系带来巨大冲击ꎬ卢布汇率在短期内大幅贬值ꎬ一周内的贬值幅度高达

２６􀆰 ６５％ ꎬ可见金融制裁对卢布汇率的影响十分显著ꎮ
在对俄罗斯出口实施限制方面ꎬ单日多国总计超过 ５ 项的情形出现过 ６

次ꎬ其中有 ３ 次与金融制裁等其他措施叠加实施ꎮ 为排除叠加其他措施的影

响ꎬ本文选择 ２０２２ 年 ９ 月 ２ 日、１２ 月 ５ 日和 ２０２３ 年 ２ 月 ５ 日这三天作为分析

样本ꎮ 从表 １ 可以看出ꎬ这三天只实施了多项出口限制ꎬ未实施其他制裁措

施ꎬ初步判断出口限制是当期影响卢布汇率的主要措施ꎮ ２０２２ 年 ９ 月 ２ 日ꎬ
七国集团(Ｇ７)财长最终确定对俄罗斯原油和石油产品实施价格上限以及对

与此限价相关联的全球海运服务进行限制ꎮ ２０２２ 年 １２ 月 ５ 日ꎬ七国集团、欧
盟和澳大利亚等多国对原产俄罗斯的海运原油实施价格上限ꎮ ２０２３ 年 ２ 月

５ 日ꎬ对俄石油产品的出口限制措施正式生效ꎮ 相应措施公布后一周卢布汇

—７８—
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率贬值的幅度分别为 ０􀆰 １６％ 、０􀆰 ９５％和 ３􀆰 ７１％ ꎮ 由此可见ꎬ出口限制对卢布

汇率的走势有一定影响ꎬ且随着更多措施的逐步落地ꎬ影响效果逐渐增强ꎮ
对俄罗斯进口实施限制单日超过 ５ 次的情形均出现在冲突初期制裁措

施密集实施阶段ꎬ之后实施的数量逐渐减少ꎮ 本文选取 ２０２３ 年 ８ 月 ３１ 日和

１０ 月 ６ 日两天只实施单一进口限制的案例进行考察ꎮ ２０２３ 年 ８ 月 ３１ 日ꎬ美
国商务部发布临时禁令ꎬ３ 名个人和 ４ 家公司因向俄罗斯军方供应非法物品

而被暂停出口特权ꎻ１０ 月 ６ 日ꎬ美国商务部将 ４９ 家企业列入实体制裁清单ꎬ
原因是这些公司通过向俄供应美国半导体等方式支持俄罗斯军事和国防工

业ꎮ ８ 月 ３１ 日的制裁措施实施一周后卢布贬值 ２％ ꎬ但 １０ 月 ６ 日的制裁实施

一周后卢布却升值 ２􀆰 ６９％ ꎮ 由此可见ꎬ进口限制对卢布汇率的走势有一定影

响ꎬ但方向待确定ꎮ
从表 １ 汇总结果来看ꎬ在各类制裁措施中ꎬ金融制裁对卢布汇率走势的

影响最为显著ꎬ贸易类相关的进出口限制的影响在短期内相对较弱ꎬ而且整

体结果不确定ꎮ
(三)制裁影响卢布汇率的主要机制

经典的汇率决定理论从国际收支账户的贸易渠道和国际资本流动两个

角度出发探讨影响汇率的基本因素ꎮ 从贸易角度看ꎬ一国的进出口贸易会影

响外汇市场供求从而影响汇率ꎮ 对一国实施进口限制会使该国进口总额下

降、外汇需求下降ꎬ同时居民消费从受制裁的进口商品转向本国生产的商品ꎬ
本国商品价格相对上升ꎬ共同推动本币汇率走强ꎮ 相反ꎬ对一国实施出口限

制会减少出口总额ꎬ从而减少外汇供给ꎬ并引发本币汇率贬值ꎮ
从国际资本流动角度看ꎬ受金融制裁的国家汇率与冻结资产的价值呈正相

关ꎬ即资产冻结会减少外汇供应ꎬ从而导致汇率贬值ꎮ 同时ꎬ从投资角度看ꎬ制
裁导致风险和不确定性增加ꎬ投资者的避险情绪也是影响汇率的重要因素ꎮ 阿

西尔􀅰阿齐姆利(Ａｓｉｌ Ａｚｉｍｌｉ)认为ꎬ当货币贬值时ꎬ以贬值货币计价的资产会使

国际投资者的购买力下降ꎬ投资者可能面临汇率风险ꎬ难以获得期望的回报水

平①ꎮ 克里斯汀 􀅰 福布斯 ( Ｋｒｉｓｔｉｎ Ｆｏｒｂｅｓ) 和罗伯托 􀅰 里戈本 ( Ｒｏｂｅｒｔｏ
Ｒｉｇｏｂｏｎ)认为ꎬ当效用最大化的投资者面对该风险时会寻找替代投资②ꎮ 因

—８８—

①

②

Ａｓｉｌ Ａｚｉｍｌｉꎬ Ｉｓ Ｇｏｌｄ ａ Ｓａｆｅ Ｈａｖｅｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ＵＳ Ｄｏｌｌａｒ ｄｕｒｉｎｇ Ｅｘｔｒｅｍｅ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ?
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ＥｃｏｎｏｍｉｃｓꎬＶｏｌ􀆰 １７７ꎬＩｓｓ􀆰 Ｃꎬ２０２４􀆰

Ｋｒｉｓｔｉｎ Ｆｏｒｂｅｓꎬ Ｒｏｂｅｒｔｏ Ｒｉｇｏｂｏｎꎬ Ｎｏ Ｃｏｎｔａｇｉｏｎꎬ Ｏｎｌｙ Ｉｎｔｅｒｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ: Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ
Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ ＣｏｍｏｖｅｍｅｎｔｓꎬＴｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ＦｉｎａｎｃｅꎬＶｏｌ􀆰 ５７ꎬＩｓｓ􀆰 ５ꎬ２０２２ꎬｐｐ􀆰 ２２２３ － ２２６１􀆰
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此ꎬ若预期存在风险ꎬ投资者避险情绪上升ꎬ会转向更安全的资产并减少对货

币的持有①ꎬ从而影响对货币的需求及该国汇率ꎬ其中更安全的资产即避险

资产包括黄金、国债、外汇等ꎮ
本文认为ꎬ俄乌冲突爆发后ꎬ短期避险情绪是制裁引致卢布汇率贬值的主

要作用机制ꎮ ２０２２ 年 ２ ~３ 月ꎬ美西方密集出台大规模制裁措施ꎬ引发卢布外汇

市场恐慌ꎬ全球资本避险情绪上扬ꎬ国际资本纷纷抛售卢布涌向安全资产是短

期卢布汇率大幅贬值的主要原因ꎬ其中从制裁类型看ꎬ通过该机制作用的制裁

措施主要是金融制裁(见图 １ 和表 １)ꎮ 各种金融制裁措施大大限制了卢布资

产的交易ꎬ是引致全球短期避险情绪上扬的主要推手ꎮ 调降卢布资产的主权债

务信用评级大幅折损了国际投资者持有卢布资产的价值ꎻ而限制包括股票市

场、债券市场等市场的双向投资以及双向直接投资则限制了卢布资产的投资功

能ꎬ使俄罗斯卢布资产处于一个交易受限的市场中ꎬ严重影响了俄罗斯资本金

融账户的自由度ꎮ 为避免直接和间接交易受损ꎬ避险情绪下国际资本必然大幅

流出以保障投资安全和收益ꎮ 与此同时ꎬ俄罗斯的应急和反制也据此施策ꎬ执
行临时紧急资本管制、强制结售汇、卢布结算令以及卢布与黄金挂钩ꎬ较快地稳

定了金融体系和资本市场ꎮ ２０２２ 年 ３ ~５ 月ꎬ卢布汇率显著上涨ꎮ
在对俄贸易制裁中ꎬ出口限制更多的是通过减少俄罗斯外汇收入而影响

汇率ꎮ 相关措施主要包括减少或停止进口俄罗斯商品与原料ꎬ对俄罗斯主要

出口商品石油及石油产品实行限价令ꎬ提高俄罗斯商品进口关税ꎬ并大力推

动取消俄罗斯在世界贸易组织(ＷＴＯ)的最惠国待遇等ꎮ 美西方试图通过这

些出口限制大幅削减俄罗斯的出口能力和出口规模ꎬ进而削弱俄罗斯央行增

量收汇能力ꎮ 得益于欧洲国家对俄罗斯能源的依赖ꎬ２０２２ 年俄罗斯出口额超

过 ５ ９００ 亿美元ꎬ增长近 ２０％ ꎮ 俄政府实施的强制结汇措施(包括俄罗斯天

然气工业股份公司和俄罗斯石油公司在内的出口公司出售 ８０％ 的外汇收入

给俄罗斯央行)大幅提升了俄央行外汇储备增量ꎮ 进入 ２０２３ 年ꎬ俄罗斯能源

出口已经寻找到可替代的市场ꎮ 国际能源署数据显示ꎬ２０２３ 年年初以来ꎬ虽
然出口欧洲的石油急剧减少ꎬ但俄罗斯石油整体出口量保持稳定ꎬ对土耳其、
印度、中东、非洲、拉美国家的出口增加ꎬ欧洲市场减少的份额一定程度上已

—９８—

① Ｊｕａｎ ＲｅｂｏｒｅｄｏꎬＩｓ Ｇｏｌｄ ａ Ｓａｆｅ Ｈａｖｅｎ ｏｒ ａ Ｈｅｄｇｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ＵＳ Ｄｏｌｌａｒ? Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ
Ｒｉｓｋ ＭａｎａｇｅｍｅｎｔꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ ＦｉｎａｎｃｅꎬＶｏｌ􀆰 ３７ꎬＩｓｓ􀆰 ８ꎬ２０１３ꎬｐｐ􀆰 ２６６５ － ２６７６ꎻＳｈａｗｋａｔ
ＨａｍｍｏｕｄｅｈꎬＲａｍａｚａｎ ＳａｒｉꎬＢｒａｄｌｅｙ ＥｗｉｎｇꎬＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ａｍｏｎｇ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｗｉｔｈ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ:Ａ Ｎｅｗ ＬｏｏｋꎬＣｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ＰｏｌｉｃｙꎬＶｏｌ􀆰 ２７ꎬＩｓｓ􀆰 ２ꎬ２００９ꎬｐｐ􀆰 ２５１ －
２６４􀆰



欧亚经济 / ２０２５ 年第 １ 期

经被新兴市场和发展中国家弥补ꎮ 因此ꎬ针对俄罗斯大宗商品出口的打压限

制并未对俄罗斯汇率构成显著影响ꎮ
从图 １ 可见ꎬ与 ２０１４ 年克里米亚事件类似ꎬ在制裁发生后的半年至两年

的中长期ꎬ在影响卢布汇率走势的诸多因素中ꎬ短期制裁冲击已经让位于正

常状态下的国际资本流动、经常账户贸易余额等传统因素ꎮ 例如ꎬ２０２３ 年以

来美联储紧缩货币政策导致新兴市场货币资本流出可能是新兴市场货币普

遍贬值的主要原因ꎮ 从更长时期看ꎬ制裁常态化后俄罗斯宏观经济的基本面

是决定卢布长期汇率水平的根本因素ꎮ

三　 制裁对卢布汇率影响的实证分析

(一)制裁基础数据及指标构建

１􀆰 制裁数据来源及处理

参照现有文献①ꎬ关于美国对俄金融和贸易制裁的数据分别来自美国财

政部和商务部ꎮ 李姝娟、韩爽认为ꎬ在俄乌冲突中西方国家对俄罗斯的制裁

模式从“以美国主导”转变为“多国协同”②ꎬ因此ꎬ本文在美国经济制裁数据

基础上结合 ＰＩＩＥ 和“Ａｓｈｕｒｓｔ”律师事务所对俄乌冲突事件的梳理ꎬ补充了美

国之外其他各国的对俄制裁ꎮ 考虑到俄乌冲突爆发后制裁频发ꎬ本文应用的

数据频率为日度数据ꎮ 每日的对俄制裁数量为当日各国对俄制裁措施的数

量加总ꎮ
以金融制裁为例ꎬ假设 Ｓｔ０

是 ｔ０ 时期各国实施的各项金融制裁措施总和ꎬ

则 Ｓｔ０
的表达公式为:

Ｓｔ０
＝ ∑

Ｎ

ｉ ＝ １
ｉ

其中 ｉ 表示各国对俄实施的各金融制裁事件数量ꎮ 在 ｔ０时期ꎬ各国实施

的各项贸易制裁措施总和以及进出口限制措施总和同理可得ꎬ其中贸易制裁

—０９—

①

②

Ｊｅｆｆｅｒｙ ＡｌｌｅｎꎬＤｏ Ｔａｒｇｅｔｅｄ Ｔｒａｄｅ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ ａｇａｉｎｓｔ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ
Ａｆｆｅｃｔ ＵＳ Ｆｉｒｍｓ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ａｎ Ｅｖｅｎｔ ＳｔｕｄｙꎬＢｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ ＰｏｌｉｔｉｃｓꎬＶｏｌ􀆰 ２３ꎬ Ｉｓｓ􀆰 ３ꎬ２０２１ꎬ
ｐｐ􀆰 ３３０ － ３４３ꎻ高源、陶士贵、郭磊:«金融制裁效力指数的构建和应用———以美国对俄罗斯

金融制裁为例»ꎬ«亚太经济»２０２３ 年第 ３ 期ꎻ常世伟、陈波、朱怀佳:«金融制裁对俄罗斯金

融和经济稳定的影响———基于制裁强度指数的研究»ꎬ«亚太经济»２０２４ 年第 １ 期ꎮ
李姝娟、韩爽:«美国对俄罗斯金融制裁的法律机制与法律挑战»ꎬ«俄罗斯东欧

中亚研究»２０２４ 年第 １ 期ꎮ
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的数量为进出口限制的加总ꎮ
２􀆰 制裁效力指数构建

制裁措施出台后ꎬ其影响不仅局限于制裁当日ꎬ而且会持续产生约束力

和影响ꎮ 因此ꎬ一国当日遭受的制裁强度不只取决于当日制裁措施的总量ꎬ
还取决于以前实施的累积到当日的制裁措施ꎮ 不同的是ꎬ以往制裁措施的影

响力和强度会随时间推移而逐渐弱化①ꎮ 鉴于上述情形ꎬ本文在获取每日制

裁措施原始数据的基础上进一步构建了制裁指数ꎮ 本文借鉴高源、陶士贵和

郭磊的做法ꎬ引入指数衰减函数ꎬ计算不同类型的制裁累积及衰减后的综合

效力指数ꎬ以反映数据样本期间西方国家对俄实施制裁措施的动态演变②ꎮ
以金融制裁为例ꎬ为刻画 ｔ 时期的金融制裁ꎬ对 ｔ 期前所有金融制裁对 ｔ

时刻的影响进行加总ꎬ得出 ｔ 时期的金融制裁效力指数(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ
ＥｆｆｅｃｔꎬＦＳＥ):

ＦＳＥ ｔ ＝ ∑
ｔ

ｔ０ ＝ １
Ｅ ｔ０

(ｔ) ＝ ∑
ｔ

ｔ０ ＝ １
Ｓｔ０

× ｅλ(ｔ０ － ｔ)

其中 λ 表示金融制裁影响衰减系数ꎬ它将影响金融制裁效力指数大小ꎮ
将金融制裁影响初始值 Ｓｔ０

的倒数作为金融制裁影响衰减系数 λ③ꎮ 所以ꎬｔ
期的金融制裁效力指数为:

ＦＳＥ ｔ ＝ ∑
ｔ

ｔ０ ＝ １
Ｓｔ０

× ｅ
１
Ｓｔ０

(ｔ０ － ｔ)

贸易制裁效力指数( Ｔｒａｄｅ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ ＥｆｆｅｃｔꎬＴＳＥ)、进口限制效力指数

(Ｉｍｐｏｒｔ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ ＥｆｆｅｃｔꎬＩＳＥ)和出口限制效力指数(Ｅｘｐｏｒｔ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ Ｅｆｆｅｃｔꎬ
ＥＳＥ)同理可得ꎮ

３􀆰 制裁数据的基本情况

(１)制裁总量变化

图 ２ 展示了俄乌冲突爆发后美西方对俄制裁的总量趋势ꎮ 图中制裁事

件总量(ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ｍｕｌｔｉ)与制裁效力指数( ＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)的变化趋势基本一致ꎮ
从图 ２ 可以看出ꎬ制裁主要集中在 ２０２２ 年 ２ ~ ５ 月ꎮ 俄乌冲突爆发后ꎬ美西

方随即宣布对俄实施史无前例的金融制裁和贸易限制措施ꎮ 仅开战后三个

—１９—

①

②

③

Ｊｉａｗｅｎ ＹａｎｇꎬＨｏｓｓｅｉｎ Ａｓｋａｒｉꎬ Ｊｏｈｎ Ｆｏｒｒｅｒ ꎬ ｅｔｃ􀆰 ꎬＨｏｗ Ｄｏ ＵＳ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ
Ａｆｆｅｃｔ ＥＵ 'ｓ Ｔｒａｄｅ ｗｉｔｈ Ｔａｒｇｅｔ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ? Ｗｏｒｌｄ ＥｃｏｎｏｍｙꎬＶｏｌ􀆰 ３２ꎬ Ｉｓｓ􀆰 ８ꎬ２００９ꎬ ｐｐ􀆰 １２２３ －
１２４４􀆰

高源、陶士贵、郭磊:«金融制裁效力指数的构建和应用———以美国对俄罗斯金融

制裁为例»ꎬ«亚太经济»２０２３ 年第 ３ 期ꎮ
同②ꎮ
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月ꎬ美国、英国、加拿大、瑞士、欧盟、法国、澳大利亚和日本等对俄制裁累计超

７ ０００ 项ꎬ占 ２０２２ 年全年对俄制裁总量的 ２ / ３ꎮ 其中由美国财政部针对俄罗

斯个人和实体实施的制裁就超千例ꎬ比该部门前八年对俄制裁的总和还多ꎮ
自 ２０２２ 年 ６ 月开始ꎬ对俄制裁呈持续增长态势并趋于长期化ꎮ 在金融领域ꎬ
美西方联手针对俄罗斯可能逃避的制裁查缺补漏ꎬ继续制裁俄罗斯精英和寡

头试图隐藏和转移资产的行为ꎬ包括在房地产、艺术品、豪华游艇和珠宝等高

价值资产上的交易ꎬ对违反制裁的实体实施惩戒ꎮ 在贸易领域ꎬ扩大对俄进

出口禁令的范围ꎬ限制包括设备、软件、重要零部件、先进材料等对俄出口ꎬ禁
止进口俄罗斯黄金、原油和石油产品ꎬ并对俄能源实施价格上限ꎮ 从 ２０２２ 年

年底开始ꎬ为确保制裁的有效性ꎬ美西方对“逃避或破坏对俄制裁”的第三国

实施连带制裁ꎬ对俄制裁进入衍生外溢阶段ꎬ直接对俄制裁的数据平缓ꎬ但对

第三国的制裁开始增多ꎮ

图 ２　 　 　 　 ２０２２ 年 ２ 月 ２０ 日 ~ ２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日对俄制裁总量(ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ｍｕｌｔｉ)
与制裁效力指数走势(ＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)

资料来源:ＰＩＩＥꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｐｉｉｅ􀆰 ｃｏｍ / ｂｌｏｇｓ / ｒｅａｌｔｉｍｅ － ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ / ２０２２ / ｒｕｓｓｉａｓ － ｗａｒ －
ｕｋｒａｉｎｅ － ｓａｎｃｔｉｏｎｓ － ｔｉｍｅｌｉｎｅꎻ中国社会科学院制裁数据库ꎮ

(２)区分制裁类型和制裁发起国

图 ３ 和图 ４ 展示了不同类型制裁措施随时间变化的情况ꎬ两图分别为多

国协同制裁和美国单一国家制裁的情况ꎮ 从图 ３ 可以看出ꎬ无论是金融制裁

还是贸易制裁ꎬ大多发生在冲突爆发初期ꎮ 从制裁事件密度看ꎬ金融制裁和

贸易制裁中的进口限制使用更多而且有明显的高频密集期ꎮ 相比之下ꎬ出口

限制分布较为均匀ꎬ不是集中在冲突刚刚爆发就出台ꎬ而是逐步实施ꎮ 美西

方对俄制裁的强度和范围随双方依赖程度的变化而调整ꎮ 在贸易限制中ꎬ对
—２９—
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俄能源禁运首先从美、加、澳等对俄依赖度低的国家开始执行ꎮ 对俄能源高

度依赖的欧盟在俄乌开战几个月后才推出石油禁令ꎬ但停止进口俄罗斯石油

仍在逐步实施ꎮ 图 ３ 中对俄出口限制的均匀出现呈现了美欧逐渐降低对俄

经济依赖ꎬ匀速“脱钩”的过程ꎮ 图 ４ 中美国单一国家对俄制裁与多国制裁呈

现相似特征ꎬ区别比较明显的是美国对俄罗斯的出口限制措施更少ꎬ无论是

出台措施的频率还是措施的数量ꎮ 美国对俄制裁主要依托自身金融和科技

优势实施金融和进口限制ꎬ限制俄罗斯介入国际金融体系和对高科技产品的

获取ꎬ相对于欧洲ꎬ美国对俄罗斯的出口依赖更小ꎬ出口限制措施对俄罗斯影

响有限ꎬ因此ꎬ针对俄罗斯的出口制裁更多需要其他国家的协同ꎮ

图 ３　 　 　 ２０２２ 年 ２ 月 ２０ 日 ~ ２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日多国对俄不同类型制裁数量走势

资料来源:同图 ２ꎮ ｉｍｐｏｒｔ＿ｍｕｌｔｉꎬｅｘｐｏｒｔ＿ｍｕｌｔｉꎬｔｒａｄｅ＿ｍｕｌｔｉ 和 ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｍｕｌｔｉ 分别表示

多国对俄单日进口限制、出口限制、贸易制裁和金融制裁数量ꎮ

图 ４　 　 　 ２０２２ 年 ２ 月 ２０ 日 ~ ２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日美国对俄不同类型制裁数量走势

资料来源:中国社会科学院制裁数据库ꎮ ｉｍｐｏｒｔ＿ｓｉｎｇｌｅꎬｅｘｐｏｒｔ＿ｓｉｎｇｌｅꎬｔｒａｄｅ＿ｓｉｎｇｌｅ 和 ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿
ｓｉｎｇｌｅ 分别表示美国单一国家对俄单日进口限制、出口限制、贸易制裁和金融制裁数量ꎮ

—３９—
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(３)对比 ２０１４ 年克里米亚事件和 ２０２２ 年俄乌冲突
图 ５ 展示了 ２０１４ 年克里米亚事件和 ２０２２ 年俄乌冲突时期美国对俄罗

斯制裁的情况ꎬ区分了贸易制裁和金融制裁ꎮ 从两次事件中美国对俄制裁情
况看ꎬ俄乌冲突中制裁频率明显增加ꎬ主要集中在限制俄罗斯的金融和进口
方面ꎮ 从不同制裁类型实施的时序上看ꎬ金融制裁在事件爆发时立即出台ꎬ
而贸易制裁相对缓和且均匀实施ꎮ

图 ５ 美国不同时期对俄制裁对比

(２０１４ 年 １ 月 １ 日 ~ ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日、２０２２ 年 ２ 月 ２０ 日 ~ ２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日)
资料来源:同图 ４ꎮ ｉｍｐｏｒｔ＿ｓｉｎｇｌｅꎬｅｘｐｏｒｔ＿ｓｉｎｇｌｅꎬｔｒａｄｅ＿ｓｉｎｇｌｅ 和 ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｓｉｎｇｌｅ 分别表

示美国对俄单日进口限制、出口限制、贸易制裁和金融制裁数量ꎮ

(二)回归模型及变量说明

本文关注制裁对卢布汇率的影响ꎬ回归方程为:
ｌｎ＿ＲＵＢ︿ ＝ α∗制裁 ＋ β∗Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ Ｃｏｎｓｔａｎｔ

相关控制变量包括黄金价格及石油价格ꎮ 除制裁相关变量外ꎬ其他数据

做对数处理ꎮ 各变量相关定义及统计描述见表 ２ 及表 ３ꎮ 其中ꎬ表 ２ 数据来

源为美国各制裁机构及 ＰＩＩＥ 数据库ꎬ数据时间范围为 ２０２２ 年 ２ 月 １ 日 ~
２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日ꎮ 表 ３ 数据来源为美国各制裁机构及“Ａｓｈｕｒｓｔ”律师事务

所数据库ꎬ数据范围为 ２０２２ 年 ２ 月 １ 日 ~ ２０２４ 年 ５ 月 ９ 日ꎮ
将石油价格作为控制变量是考虑了俄罗斯作为石油出口大国的独特经

济结构对卢布汇率的影响ꎮ 关于石油价格与汇率之间的传导机制ꎬ毛里齐

奥􀅰哈比卜(Ｍａｕｒｉｚｉｏ Ｈａｂｉｂ)发现石油价格上涨会从贸易渠道、财富转移和

投资组合再分配三个方面促进俄罗斯卢布升值①ꎮ 石油价格的上涨通常会

—４９—

① Ｍａｕｒｉｚｉｏ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｈａｂｉｂꎬ Ｓａｓｃｈａ Ｂüｔｚｅｒꎬ Ｌｉｖｉｏ Ｓｔｒａｃｃａꎬ Ｇｌｏｂａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ
Ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎｓ:Ｄｏ Ｏｉｌ Ｓｈｏｃｋｓ Ｍａｔｔｅｒ? ＩＭＦ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌ􀆰 ６４ꎬＩｓｓ􀆰 ３ꎬ２０１６ꎬｐｐ􀆰 ４４３ －４７０􀆰
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改善石油出口国的贸易条件ꎬ而恶化石油进口国的贸易条件ꎮ 这种变化直接

影响国家的国际竞争力、经济表现和货币价值ꎮ 石油价格的变动通过影响石

油进口国和出口国的宏观经济流动ꎬ使全球财富重新分配ꎬ进而影响不同货

币资产的需求和供给ꎬ最终通过市场机制调整汇率ꎮ 毛里齐奥􀅰哈比卜同时

提到ꎬ国际金融市场的一体化为油价冲击提供了一种保险机制ꎬ有助于对贸

易平衡进行必要调整ꎬ减少了实际汇率的调整幅度ꎮ
黄金作为一种传统的避险资产通常会影响汇率ꎮ 由于黄金价值稳定、流

动性强和传统的保值功能ꎬ在市场不确定性增加、风险厌恶情绪上升时受到

投资者的青睐ꎮ 迈克尔􀅰杜利(Ｍｉｃｈａｅｌ Ｄｏｏｌｅｙ)等特别强调了黄金的“无国

界”特性ꎬ意味着它不受单一国家经济政策或政治风险的影响ꎮ 这一特性使

得黄金在全球范围内都具有吸引力ꎬ尤其是在某些国家或地区出现经济问题

时ꎮ 如果投资者对某个国家的经济增长前景或政治稳定性失去信心ꎬ则会减

少对该国货币或资产的持有ꎬ转而购买黄金从而引起该国货币贬值ꎮ 因此ꎬ
黄金价格的变动不仅反映了市场对避险资产的需求变化ꎬ也揭示了投资者对

不同国家资产的相对偏好ꎬ这种偏好变化最终会通过影响货币需求来影响汇

率①ꎮ 此外ꎬ托马斯􀅰乌尔巴诺夫斯基(Ｔｏｍａｓ Ｕｒｂａｎｏｖｓｋｙ)认为ꎬ若黄金价格

上涨ꎬ黄金对追求投资收益的投资者来说将更具吸引力ꎬ从而减少对卢布的

持有ꎬ进一步导致卢布贬值②ꎮ

表 ２ 变量说明(２０２２􀆰 ２􀆰 １ ~ ２０２３􀆰 １２􀆰 ３１)

变量名称 变量含义
样本
数

均值
标准
差

中位
数

最小
值

最大
值

多国金融制裁数量
(ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日
金融制裁数量

６９９ ０􀆰 ４３ １􀆰 ０８ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １２􀆰 ０００

多国进口限制数量
(ｉｍｐｏｒｔ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日
进口限制数量

６９９ ０􀆰 ２８ ０􀆰 ７１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ７􀆰 ０００

多国出口限制数量
(ｅｘｐｏｒｔ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日
出口限制数量

６９９ ０􀆰 １８ ０􀆰 ８４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ９􀆰 ０００

—５９—

①

②

Ｍｉｃｈａｅｌ ＤｏｏｌｅｙꎬＰｅｔｅｒ ＩｓａｒｄꎬＭａｒｋ ＴａｙｌｏｒꎬＥｘｃｈａｎｇｅ ＲａｔｅｓꎬＣｏｕｎｔｒｙ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓꎬａｎｄ
ＧｏｌｄꎬＮａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ ＳｅｒｉｅｓꎬＮｏ􀆰 ４１８３ꎬ１９９２ꎬ ｈｔｔｐ: / /
ｗｗｗ􀆰 ｎｂｅｒ􀆰 ｏｒｇ / ｐａｐｅｒｓ / ｗ４１８３

Ｔｏｍａｓ Ｕｒｂａｎｏｕｓｋｙꎬ Ｆａｃｔｏｒｓ ｂｅｈｉｎｄ ｔｈｅ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｒｕｂｌｅ Ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎꎬ Ｐｒｏｃｅｄｉａ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ ＦｉｎａｎｃｅꎬＶｏｌ􀆰 ２６ꎬ２０１５ꎬｐｐ􀆰 ２４２ － ２４８􀆰
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变量名称 变量含义
样本
数

均值
标准
差

中位
数

最小
值

最大
值

多国经济制裁数量
(ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日各类制裁
(包括金融制裁和进
出口限制)总和数量

６９９ ０􀆰 ９０ ２􀆰 １０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ２２􀆰 ０００

多国进口限制效力
指数(ＩＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日
进口限制效力指数

６９９ ０􀆰 ６４ １􀆰 １６ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０００ ７􀆰 ２４３

多国出口限制效力
指数(ＥＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日
出口限制效力指数

６９９ ０􀆰 ７６ １􀆰 ７０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １０􀆰 ３９９

多国金融制裁效力
指数(ＦＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日
金融制裁效力指数

６９９ １􀆰 １８ ２􀆰 ５２ ０􀆰 １９４ ０􀆰 ０００ １９􀆰 ５７３

多国经济制裁效力
指数(ＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日
各类制裁总和效力指数

６９９ ３􀆰 ８２ ６􀆰 ４０ １􀆰 ３８２ ０􀆰 ０００ ３８􀆰 ４２５

卢布汇率(ｌｎ＿ＲＵＢ)
卢布即期汇率ꎬ

以卢布 /美元形式表示
６９９ ４􀆰 ３３ ０􀆰 １９ ４􀆰 ３３６ ３􀆰 ９３５ ４􀆰 ７９１

石油价格(ｌｎ＿ｏｉｌ)
英国布伦特原油
现货价(美元 /桶)

６９９ ４􀆰 ５１ ０􀆰 １５ ４􀆰 ４８２ ４􀆰 ２７５ ４􀆰 ９２５

黄金价格(ｌｎ＿ｇｏｌｄ)
伦敦现货黄金

价格(美元 /盎司)
６９９ ７􀆰 ５３ ０􀆰 ０６ ７􀆰 ５５２ ７􀆰 ３９６ ７􀆰 ６３９

表 ３ 变量说明(２０２２􀆰 ２􀆰 １ ~ ２０２４􀆰 ５􀆰 ９)

变量名称 变量含义
样本
数

均值
标准
差

中位
数

最小
值

最大
值

多国金融制裁数量
(ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日
金融制裁数量

８２９ ０􀆰 ３９ １􀆰 ０６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １１􀆰 ０００

多国进口限制数量
(ｉｍｐｏｒｔ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日
进口限制数量

８２９ ０􀆰 ２２ ０􀆰 ７３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ７􀆰 ０００

多国出口限制数量
(ｅｘｐｏｒｔ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日
出口限制数量

８２９ ０􀆰 １２ ０􀆰 ４６ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ４􀆰 ０００

多国经济制裁数量
(ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日各类制裁
(包括金融制裁和进
出口限制)总和数量

８２９ ０􀆰 ７４ １􀆰 ８２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １６􀆰 ０００

多国进口限制效力
指数(ＩＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日进
口限制效力指数

８２９ ０􀆰 ６２ １􀆰 ２３ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ０００ ９􀆰 ０７９

多国出口限制效力
指数(ＥＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日出
口限制效力指数

８２９ ０􀆰 ２８ ０􀆰 ６０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ４􀆰 ３７０

—６９—
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(续表 ３)

变量名称 变量含义
样本
数

均值
标准
差

中位
数

最小
值

最大
值

多国金融制裁效力
指数(ＦＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日金融
制裁效力指数

８２９ １􀆰 ２１ ２􀆰 ７６ ０􀆰 １８４ ０􀆰 ０００ ２４􀆰 ３３８

多国经济制裁效力
指数(ＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)

多国对俄单日各类
制裁总和效力指数

８２９ ３􀆰 １４ ５􀆰 １９ １􀆰 ０１７ ０􀆰 ０００ ３１􀆰 ３５４

卢布汇率(ｌｎ＿ＲＵＢ)
卢布即期汇率ꎬ

以卢布 /美元形式表示
８２９ ４􀆰 ３６ ０􀆰 １９ ４􀆰 ３８７ ３􀆰 ９３５ ４􀆰 ７９１

石油价格(ｌｎ＿ｏｉｌ)
英国布伦特

原油现货价(美元 /桶)
８２９ ４􀆰 ５０ ０􀆰 １４ ４􀆰 ４６５ ４􀆰 ２７５ ４􀆰 ９２５

黄金价格(ｌｎ＿ｇｏｌｄ)
伦敦现货

黄金价格(美元 /盎司)
８２９ ７􀆰 ５６ ０􀆰 ０８ ７􀆰 ５６３ ７􀆰 ３９６ ７􀆰 ７８４

(三)实证结果

对各个制裁相关变量和各控制变量进行 ＡＤＦ 单位根检验ꎬ结果显示ꎬ各
制裁相关变量不存在单位根ꎬ是平稳序列ꎮ 各控制变量存在单位根ꎬ对其进

行一阶差分后继续检验ꎬ发现差分后的变量不存在单位根ꎬ即为一阶单整序

列ꎮ 为避免伪回归ꎬ本文采取 ＥＧ 两步法ꎬ确认各变量组合存在协整关系ꎬ对
各变量进行 ＯＬＳ 回归结果见表 ４ 和表 ５ꎮ

表 ４ 协整 ＯＬＳ 回归:简单制裁数量

１ ２ ３ ４ ５ ６

变量
卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

多国经济
制裁数量

(ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ｍｕｌｔｉ)

０􀆰 ００４
(１􀆰 ５５)

０􀆰 ００７∗∗∗

(３􀆰 ０１)

多国金融
制裁数量

(ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｍｕｌｔｉ)

０􀆰 ０１１∗∗

(２􀆰 ３６)
０􀆰 ０１２∗∗

(２􀆰 １８)
０􀆰 ０１８∗∗∗

(４􀆰 ３４)
０􀆰 ０２２∗∗∗

(４􀆰 ４６)

多国进口
限制数量

(ｉｍｐｏｒｔ＿ｍｕｌｔｉ)

０􀆰 ００６
(０􀆰 ７４)

－ ０􀆰 ００７
( － ０􀆰 ９３)

多国出口
限制数量

(ｅｘｐｏｒｔ＿ｍｕｌｔｉ)

－ ０􀆰 ０１１∗

( － １􀆰 ７０)
－ ０􀆰 ００６

( － ０􀆰 ５２)

—７９—
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１ ２ ３ ４ ５ ６

变量
卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

黄金价格
(ｌｎ＿ｇｏｌｄ)

２􀆰 ４０８∗∗∗

(２７􀆰 ５１)
２􀆰 ３９１∗∗∗

(２７􀆰 ２１)
２􀆰 ３８３∗∗∗

(２７􀆰 １０)
１􀆰 ７０２∗∗∗

(２８􀆰 １２)
１􀆰 ６９４∗∗∗

(２８􀆰 １２)
１􀆰 ６９０∗∗∗

(２８􀆰 ０４)
石油价格
(ｌｎ＿ｏｉｌ)

－ ０􀆰 ０８４∗∗

( － ２􀆰 ４３)
－ ０􀆰 ０９３∗∗∗

( － ２􀆰 ６７)
－ ０􀆰 ０９４∗∗∗

( － ２􀆰 ６９)
－ ０􀆰 １６８∗∗∗

( － ５􀆰 ０１)
－ ０􀆰 １７９∗∗∗

( － ５􀆰 ３５)
－ ０􀆰 １７９∗∗∗

( － ５􀆰 ３６)

常数项
－ １３􀆰 ４４２∗∗∗

( － １８􀆰 ４９)
－ １３􀆰 ２７６∗∗∗

( － １８􀆰 １７)
－ １３􀆰 ２１１∗∗∗

( － １８􀆰 ０７)
－ ７􀆰 ７５６∗∗∗

( － １４􀆰 ８３)
－ ７􀆰 ６４３∗∗∗

( － １４􀆰 ６７)
－ ７􀆰 ６１５∗∗∗

( － １４􀆰 ６０)

观测数量 ６９９ ６９９ ６９９ ８２９ ８２９ ８２９

Ｒ２ ０􀆰 ５６７ ０􀆰 ５６９ ０􀆰 ５７１ ０􀆰 ５４６ ０􀆰 ５５１ ０􀆰 ５５２

注:１􀆰 １ ~ ３ 组数据来自 ＰＩＩＥ 数据库和美国政府ꎬ数据时间范围是 ２０２２ 年 ２ 月 １ 日 ~
２０２３ 年 １２ 月 ３１ 日ꎻ４ ~ ６ 组数据来自“Ａｓｈｕｒｓｔ”律师事务所数据库和美国政府ꎬ数据时间

范围是 ２０２２ 年 ２ 月 １ 日 ~ ２０２４ 年 ５ 月 ９ 日ꎮ
２􀆰 括号中记录的是标准误ꎬ∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％ 、１％ 水平上显著

(表 ５ 同)ꎮ

表 ５ 协整 ＯＬＳ 回归:制裁指数

１ ２ ３ ４ ５ ６

变量
卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

多国经济制
裁效力指数
ＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)

０􀆰 ００３∗∗∗

(４􀆰 ０３)
０􀆰 ００８∗∗∗

(８􀆰 ３４)

多国金融制
裁效力指数
(ＦＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)

０􀆰 ０１３∗∗∗

(６􀆰 ２１)
０􀆰 ０１９∗∗∗

(６􀆰 ８４)
０􀆰 ０１７∗∗∗

(１０􀆰 ５３)
０􀆰 ０１９∗∗∗

(１０􀆰 ９８)

多国进口限
制效力指数
(ＩＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)

－ ０􀆰 ０１２∗∗

( － ２􀆰 １７)
－ ０􀆰 ０１０∗∗

( － ２􀆰 ３２)

多国出口限
制效力指数
(ＥＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)

－ ０􀆰 ００７∗∗

( － ２􀆰 ３３)
－ ０􀆰 ００６

( － ０􀆰 ７４)

黄金价格
(ｌｎ＿ｇｏｌｄ)

２􀆰 ３３９∗∗∗

(２６􀆰 ３８)
２􀆰 ２６２∗∗∗

(２５􀆰 ５０)
２􀆰 １９５∗∗∗

(２４􀆰 ０３)
１􀆰 ６７５∗∗∗

(２８􀆰 ６１)
１􀆰 ６３８∗∗∗

(２８􀆰 ４９)
１􀆰 ６２２∗∗∗

(２８􀆰 １６)
石油价格
(ｌｎ＿ｏｉｌ)

－ ０􀆰 １４８∗∗∗

( － ３􀆰 ８６)
－ ０􀆰 １８１∗∗∗

( － ４􀆰 ８６)
－ ０􀆰 １９１∗∗∗

( － ５􀆰 １０)
－ ０􀆰 ２７３∗∗∗

( － ７􀆰 ７９)
－ ０􀆰 ２９０∗∗∗

( － ８􀆰 ５６)
－ ０􀆰 ２８９∗∗∗

( － ８􀆰 ５８)

—８９—
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１ ２ ３ ４ ５ ６

变量
卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

常数项
－ １２􀆰 ６３９∗∗∗

( － １６􀆰 ８３)
－ １１􀆰 ９１６∗∗∗

( － １５􀆰 ８５)
－ １１􀆰 ３６０∗∗∗

( － １４􀆰 ６７)
－ ７􀆰 ０９５∗∗∗

( － １３􀆰 ８５)
－ ６􀆰 ７３６∗∗∗

( － １３􀆰 ３６)
－ ６􀆰 ６１８∗∗∗

( － １３􀆰 １２)

观测数量 ６９９ ６９９ ６９９ ８２９ ８２９ ８２９

Ｒ２ ０􀆰 ５７６ ０􀆰 ５８９ ０􀆰 ５９５ ０􀆰 ５７７ ０􀆰 ５９５ ０􀆰 ６００

１􀆰 基础回归

表 ４ 中各列是对当日制裁总数和分类型制裁数量的回归结果ꎬ表 ５ 是考

虑制裁累积和衰减效果的指数数据的回归结果ꎮ 在表 ４ 和表 ５ 中ꎬ模型 １ ~ ３
是使用美国政府和 ＰＩＩＥ 数据库的回归结果ꎬ模型 ４ ~ ６ 是使用美国政府和

“Ａｓｈｕｒｓｔ”律师事务所数据库的回归结果ꎮ
从表 ４ 和表 ５ 的结果可以看出ꎬ总体来说ꎬ制裁总数( ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ｍｕｌｔｉ 或

ＳＥ＿ｍｕｌｔｉ)的回归系数为正ꎬ即制裁导致卢布汇率贬值(卢布汇率为直接标价

法下的汇率)ꎮ 这一结果在使用美国政府和“Ａｓｈｕｒｓｔ”数据(截至 ２０２４ 年 ５ 月

初数据ꎬ具有更长的样本区间)时更为显著ꎬ无论制裁是用总数衡量还是考虑

制裁的累积及衰减效果ꎬ结果均稳健ꎮ 控制变量的符号符合预期ꎬ黄金价格

的系数为正ꎬ石油价格的系数为负ꎬ作为避险资产ꎬ黄金价格上涨不利于卢布

汇率ꎬ但石油价格的上涨是卢布汇率的稳定支撑ꎮ
２􀆰 不同制裁类型对汇率的短期影响

从制裁发生后两年的数据来看ꎬ短期内发生作用的主要是金融制裁ꎬ用
不同时间段的数据回归ꎬ这一结果均稳健ꎮ 相对于金融制裁ꎬ对俄进出口限

制对卢布汇率的影响在各回归方程中并不一致ꎬ显著性也不稳定ꎮ 因此ꎬ本
文认为ꎬ金融制裁引发的短期避险情绪是制裁引致卢布汇率贬值的主要作用

机制ꎮ 西方国家的制裁短期内在存量上冻结俄罗斯政府和私人部门的海外

资产ꎬ在增量上切断俄罗斯国际资本市场融资渠道ꎬ俄罗斯与西方金融体系

的紧密联系使得金融制裁的效果更为显著ꎮ 在对俄贸易制裁中ꎬ美欧等国通

过限制关键技术、关键设备和原材料的对俄出口ꎬ减少自俄能源、矿产、粮食

等进口ꎬ打压俄经济增长能力ꎮ 由于国际市场对俄罗斯大宗商品的依赖以及

新兴市场国家对美欧市场的替代ꎬ俄罗斯的出口总量并未受到显著影响ꎮ 因

此ꎬ美欧针对俄罗斯大宗商品的出口限制对俄罗斯汇率的影响并不显著ꎮ 虽
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然贸易制裁的效果在短期内不显著ꎬ但会通过影响经济基本面对长期汇率发

挥作用ꎮ
３􀆰 对比 ２０１４ 年克里米亚事件中美国单一国家制裁效果

为对比美国单一制裁和多国协同制裁的效果ꎬ本文选取 ２０１４ 年克里米

亚事件中美国对俄制裁作为单一制裁事件样本ꎮ 样本选取的时长与俄乌冲

突样本时长一致ꎬ约为两年ꎮ 样本数据的总体情况见表 ６ꎮ

表 ６ 美国对俄制裁变量说明(２０１４ 年 １ 月 １ 日 ~ ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日)

变量名称 变量含义
样本
数

均值
标准
差

中位
数

最小
值

最大
值

单国金融制裁数量
(ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｓｉｎｇｌｅ)

美国单一国家对俄
单日金融制裁数量

７３０ ０􀆰 ０３ ０􀆰 １７ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ２􀆰 ０００

单国进口限制数量
(ｉｍｐｏｒｔ＿ｓｉｎｇｌｅ)

美国单一国家对俄
单日进口限制数量

７３０ ０􀆰 ０２ ０􀆰 １２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

单国出口限制数量
(ｅｘｐｏｒｔ＿ｓｉｎｇｌｅ)

美国单一国家对俄
单日出口限制数量

７３０ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００

单国经济制裁数量
(ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ｓｉｎｇｌｅ)

美国单一国家对俄单日
各类制裁(包括金融制裁
和进出口限制)总和数量

７３０ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ２４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ０００

单国进口限制效力
指数(ＩＳＥ＿ｓｉｎｇｌｅ)

美国单一国家对俄
单日进口限制效力指数

７３０ ０􀆰 ０２ ０􀆰 １３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

单国出口限制效力
指数(ＥＳＥ＿ｓｉｎｇｌｅ)

美国单一国家对俄
单日出口限制效力指数

７３０ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

单国金融制裁效力
指数(ＦＳＥ＿ｓｉｎｇｌｅ)

美国单一国家对俄
单日金融制裁效力指数

７３０ ０􀆰 ０４ ０􀆰 １８ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ２􀆰 ０００

单国经济制裁效力
指数(ＳＥ＿ｓｉｎｇｌｅ)

美国单一国家对俄
单日各类制裁总和效力

指数
７３０ ０􀆰 ０８ ０􀆰 ２９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ０００

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布即期汇率ꎬ
以卢布 /美元形式表示

７３０ ３􀆰 ８７ ０􀆰 ２７ ３􀆰 ９３４ ３􀆰 ４８６ ４􀆰 ２８９

石油价格
(ｌｎ＿ｏｉｌ)

英国布伦特原油
现货价(美元 /桶)

７３０ ４􀆰 ２６ ０􀆰 ３６ ４􀆰 １５９ ３􀆰 ５７３ ４􀆰 ７４８

黄金价格
(ｌｎ＿ｇｏｌｄ)

伦敦现货黄金
价格(美元 /盎司)

７３０ ７􀆰 １０ ０􀆰 ０６ ７􀆰 ０９７ ６􀆰 ９５６ ７􀆰 ２３３

回归分析结果见表 ７ꎬ其中模型 １ ~ ３ 为制裁数量回归结果ꎬ模型 ４ ~ ６ 为

考虑制裁累积和衰减效果的指数回归结果ꎮ 在所有的回归模型中ꎬ黄金作为
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避险资产、石油作为俄罗斯主要出口商品影响卢布汇率的机制仍然显著存

在ꎬ回归结果与理论预期一致ꎮ 相比之下ꎬ在美国单一制裁的情境下ꎬ无论是

制裁总量还是区分金融和贸易类型的制裁ꎬ对卢布汇率的总体影响均不显

著ꎮ 这与不同时期制裁措施的强度有关ꎬ同时也说明在缺乏多国协同配合的

情况下ꎬ美国单一制裁的效果会受到影响ꎮ

表 ７　 　 　 　 　 ２０１４ 年克里米亚事件时期协整回归(２０１４ 年 １ 月 １ 日 ~ ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日)

１ ２ ３ ４ ５ ６

变量
卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

卢布汇率
(ｌｎ＿ＲＵＢ)

单国经济
制裁数量

(ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ｓｉｎｇｌｅ)

－ ０􀆰 ００３
( － ０􀆰 ４４)

单国金融
制裁数量

(ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｓｉｎｇｌｅ)

－ ０􀆰 ００４
( － ０􀆰 ３７)

－ ０􀆰 ００３
( － ０􀆰 ２４)

单国进口
限制数量

(ｉｍｐｏｒｔ＿ｓｉｎｇｌｅ)

－ ０􀆰 ００４
( － ０􀆰 ２６)

单国经济制
裁效力指数
(ＳＥ＿ｓｉｎｇｌｅ)

－ ０􀆰 ００４
( － ０􀆰 ６３)

单国金融制
裁效力指数
(ＦＳＥ＿ｓｉｎｇｌｅ)

－ ０􀆰 ００４
( － ０􀆰 ３８)

－ ０􀆰 ００２
( － ０􀆰 １８)

单国进口限
制效力指数
(ＩＳＥ＿ｓｉｎｇｌｅ)

－ ０􀆰 ００７
( － ０􀆰 ４８)

黄金价格
(ｌｎ＿ｇｏｌｄ)

０􀆰 ３２６∗∗∗

(６􀆰 １８)
０􀆰 ３２６∗∗∗

(６􀆰 １７)
０􀆰 ３２６∗∗∗

(６􀆰 １７)
０􀆰 ３２６∗∗∗

(６􀆰 １７)
０􀆰 ３２５∗∗∗

(６􀆰 １６)
０􀆰 ３２７∗∗∗

(６􀆰 １８)

石油价格
(ｌｎ＿ｏｉｌ)

－ ０􀆰 ７８０∗∗∗

( － ８３􀆰 ８０)
－ ０􀆰 ７８０∗∗∗

( － ８３􀆰 ８０)
－ ０􀆰 ７８０∗∗∗

( － ８３􀆰 ７４)
－ ０􀆰 ７８０∗∗∗

( － ８３􀆰 ５１)
－ ０􀆰 ７８０∗∗∗

( － ８３􀆰 ６１)
－ ０􀆰 ７８０∗∗∗

( － ８３􀆰 ５７)

常数项
４􀆰 ８８７∗∗∗

(１４􀆰 ２９)
４􀆰 ８８９∗∗∗

(１４􀆰 ２９)
４􀆰 ８８７∗∗∗

(１４􀆰 ２７)
４􀆰 ８８８∗∗∗

(１４􀆰 ２９)
４􀆰 ８９１∗∗∗

(１４􀆰 ２９)
４􀆰 ８８２∗∗∗

(１４􀆰 ２３)

观测数量 ７３０ ７３０ ７３０ ７３０ ７３０ ７３０

Ｒ２ ０􀆰 ９６６ ０􀆰 ９６６ ０􀆰 ９６６ ０􀆰 ９６６ ０􀆰 ９６６ ０􀆰 ９６６
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四　 结论及进一步研究方向

本文依据一套独特的对俄制裁数据分析了经济制裁对俄罗斯卢布汇率

的影响ꎮ 相比以往研究ꎬ本文使用的数据覆盖了 ２０１４ 年克里米亚事件和

２０２２ 年俄乌冲突时期的制裁数据ꎬ细分了制裁措施的类型并且区分了制裁发

起方为美国单一制裁或多国协同制裁ꎬ由此细化了制裁措施对卢布汇率的影

响ꎮ 数据展示了以美国为首的西方国家对俄制裁的时序特征ꎬ即在短期内以

密集的金融制裁和进口限制为主ꎬ对俄出口限制则随着对俄出口产品依赖度

的降低而均匀实施ꎬ呈对俄逐步“脱钩”态势ꎮ 实证研究结果显示ꎬ俄乌冲突

爆发后两年ꎬ制裁导致俄卢布汇率贬值ꎬ其中主要是金融制裁发挥作用ꎬ进出

口限制的效果在短期内并不显著ꎮ 与 ２０１４ 年克里米亚事件时期美国单独实

施制裁相比ꎬ２０２２ 年俄乌冲突中多国协同制裁的效果更为显著ꎮ
俄罗斯自 ２０１４ 年以来进行长期的经济堡垒化建设ꎬ并在 ２０２２ 年俄乌冲

突爆发后出台了一系列金融稳定政策ꎬ包括实施严厉的外汇管制ꎬ限制资本

外逃ꎻ迅速升息 １ ０００ 个基点ꎬ将基准利率升至 ２０％ ꎻ颁布天然气的卢布结算

令等ꎮ 这些措施效果明显ꎬ使卢布汇率止跌回稳ꎮ 将俄罗斯反制裁的措施和

效果纳入本文的分析框架是下一步研究的方向ꎮ
自 ２０１４ 年克里米亚事件之后ꎬ俄罗斯的对外经济往来采取了“向东转”

战略ꎬ即在稳固欧盟作为传统贸易伙伴的基础上重视加强与亚太国家的经济

联系ꎬ将亚洲作为其经贸关系多元化的备选方案ꎮ 此外ꎬ俄罗斯将进口替代

列为国家优先发展方向ꎬ先后通过了一系列政策法案和措施ꎬ支持农业、工
业、国防等领域实施进口替代ꎮ ２０２２ 年俄乌冲突爆发后ꎬ面对美西方的贸易

封堵ꎬ俄积极拓展新买家ꎬ开拓新的能源出口市场ꎬ扩大友好国家名单和合作

范围ꎮ 对于美西方对俄出口管制的关键零部件和投资设备ꎬ俄罗斯通过实行

平行进口政策进口紧缺的材料、设备和零部件ꎮ 此类措施可以在一定程度上

解释本文结果中贸易制裁效果不显著的现象ꎮ 从更长时期内考察贸易制裁

对经济基本面进而对卢布汇率的影响是本文的另一个拓展方向ꎮ
(责任编辑:农雪梅)
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