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【内容提要】 　 以美元为世界中心货币的全球金融体系是美国对其他国

家实行金融制裁的核心载体ꎬ美国利用非对称货币权力对侵害其利益的目标

国进行制裁ꎬ导致目标国出现资本外逃、汇率暴贬、利率飙升等金融不稳定问

题ꎮ 该文在梳理美国对目标国金融制裁手段的基础上ꎬ分析金融制裁核心出

口产业、银行业、主权性组织的作用机制ꎬ探寻金融制裁对目标国金融安全的

影响路径及后果ꎬ并以俄罗斯为例ꎬ研究美国金融制裁对俄宏观经济及金融

市场的冲击ꎬ导致俄罗斯资本流动ꎬ利率、汇率、股价震荡ꎬ并进一步影响经济

增长、物价稳定、财政收支ꎬ其国家金融安全面临巨大挑战ꎮ 而对金融制裁ꎬ
目标国有必要提前预判金融制裁的步骤ꎬ减弱金融制裁的烈度ꎬ阻断次级制

裁ꎬ尽可能降低金融制裁对目标国金融安全的威胁ꎮ
【关 键 词】 　 金融制裁　 非传统金融安全　 金融风险

【基金项目】 　 国家社会科学基金项目“金融市场开放环境下的国家金

融安全研究”(项目编号:２０ＢＪＹ２４１)ꎮ
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引　 言

长期以来ꎬ人们认为金融安全问题通常由一国金融市场的过度冒险、
投机冲击、监管不力和经济周期等原因导致ꎬ风险暴露时可通过政策调整、
强化监管、提供流动性、国外援助等方式在中短期内纾解ꎬ甚至无需采取措

施ꎬ经济体系自动修复机制可逐步消除风险使金融体系恢复运行ꎮ 但在当
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前以美元为世界中心货币的全球金融体系下ꎬ美国利用美元的全球金融市

场支配地位及其相应的支付结算系统掌握了非对称货币权力ꎬ进而部分掌

控了其他国家的金融安全ꎮ 一方面ꎬ美国通过直接控制美元发行量和汇率

的潮汐操作ꎬ间接利用全球化产业链ꎬ配合军事和外交手段ꎬ影响全球金融

市场和经济体系ꎬ使目标国的资本市场、外汇市场、债券市场陷入剧烈震

荡ꎬ进而通过其跨国金融机构对这些国家实现定向财富收割ꎮ １９９７ 年亚洲

金融危机中的东南亚国家就是一例ꎮ 另一方面ꎬ美国金融制裁也会引发一

国金融安全问题ꎬ通过对目标国施加冻结资产、限制交易、禁止国际支付、
限制国际融资、打击市场信心、增加合规运营成本等金融制裁手段ꎬ进而对

目标国的金融安全构成威胁ꎮ “９ １１”事件后美国对朝鲜、伊拉克、利比亚

等国发动金融制裁ꎻ而对伊朗、俄罗斯的制裁最为典型ꎬ两国能源行业、商
业银行、央行遭受数轮制裁ꎬ引发了资本外逃、汇率暴贬、通胀高企、利率飙

升ꎬ甚至银行破产、外债违约等问题ꎬ２０２２ 年俄罗斯甚至出现并发性金融危

机ꎮ 本文主要关注美国金融制裁所导致的金融风险及应对ꎮ
只有当金融风险处于危机临界值之下才能保证金融安全①ꎮ 一国经济

系统自身的缺陷所导致的金融风险与美国利用其金融霸权和制裁给目标国

造成的金融风险存在显著差异ꎮ 一是诱发主体不同ꎬ前者由市场主体引发ꎬ
后者因美国金融制裁所致ꎮ 二是行为目的不同ꎬ前者由市场主体在逐利避险

过程中无意识引发ꎬ后者由美国政府的主观故意导致ꎮ 三是危害程度不同ꎬ
前者一般中短期内可处置解决ꎬ所受损害较易恢复ꎬ后者往往多种危机并发

且短期内难以处置解决ꎬ宏观经济和金融体系遭受功能性打击ꎮ 四是主动权

不同ꎬ前者主动权由本国掌控ꎬ危机爆发与否及影响后果取决于本国监管和

应对能力ꎬ后者主动权掌握在美国政府手中ꎬ只要美国政府不减轻或不取消

制裁ꎬ金融风险就难以缓解或消除ꎬ风险大小、破解之道由美国政府控制ꎮ 前

者可称为传统金融安全ꎬ后者则可称为非传统金融安全ꎮ 显然ꎬ非传统金融

风险比传统金融风险影响更大、解决起来更困难ꎮ
近年来有关金融制裁影响的研究颇多ꎬ如经济金融影响②、经济金融影
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刘锡良、孙磊:«金融结构视角中的金融安全论»ꎬ«经济学动态»２００４ 年第 ８ 期ꎮ
陶士贵、高源:«西方经济金融制裁对俄罗斯经济的影响:基于合成控制法的研

究»ꎬ«世界经济研究»２０２０ 年第 １１ 期ꎻ郭栋:«金融制裁与反制裁的“阻击”和“防御”效应

评估———基于俄罗斯主权货币和国债市场的量化研究»ꎬ«金融理论与实践»２０２１ 年第 １２
期ꎻ陈天鑫、李军帅:«金融安全视角下国际金融制裁的宏观经济效应———来自俄罗斯的

证据»ꎬ«上海金融»２０２２ 年第 ７ 期ꎮ
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响的路径①、不同金融机构被制裁的风险后果②、不同制裁手段的安全威

胁③ꎬ引起了人们对金融制裁影响金融安全的高度关注ꎮ 但是ꎬ关于金融制

裁影响的研究在三方面仍有较大探索空间:一是对金融制裁手段的研究相对

简单ꎬ缺乏细致的梳理分析ꎻ二是关于金融制裁对金融安全的影响机制分析

不足ꎬ未就不同制裁对象与不同制裁手段组合的影响路径进行剖析ꎬ未能区

分不同实体遭受不同制裁导致的金融风险ꎻ三是考察俄罗斯遭受金融安全冲

击时ꎬ未就制裁前后的经济金融指标变化展开对比分析ꎮ 为此ꎬ本文拟细化

梳理美国对目标国的金融制裁手段ꎬ区分目标国的核心行业、银行业、主权性

组织被制裁的影响机制ꎬ在此基础上考察美国金融制裁对目标国金融安全的

影响ꎮ 需要强调的是ꎬ美国对目标国的金融制裁往往是美国等西方国家共同

完成ꎬ尤其是对俄罗斯这样的大国ꎬ由此产生的影响体现在政治、经济、军事

和社会等领域ꎮ 若没有特别强调ꎬ本文仅从经济金融角度分析美国金融制裁

的可能影响ꎮ

一　 美国金融制裁手段及其特点

金融制裁是美国遏制“敌对”势力、维护其政治经济利益的重要工具ꎮ 二

战期间ꎬ美国就曾冻结德国、日本的在美资产ꎬ限制这些国家公民和侨民的金

融账户交易ꎮ 二战后很长一段时间ꎬ美国对其他国家的制裁以贸易制裁为

主ꎬ“９ １１”事件后金融制裁开始用于打击恐怖主义ꎬ并逐步显露更高的聪明

度和有效性ꎬ此后其使用频率和重要性不断上升而成为一种无可替代的武

器ꎮ 如今ꎬ美国对包括俄罗斯、伊朗、朝鲜、叙利亚和阿富汗在内的国家实行

不同程度和级别的金融制裁ꎮ 作为一种政策工具ꎬ金融制裁使用金融手段阻

碍目标国资金流动ꎬ精准打击目标国经济活动和金融体系ꎬ迫使目标国停止

相关行为并最终接受制裁条件④ꎬ具有主动攻击性、政治目的性等特征ꎮ 美
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张颖、刘晓星:«金融制裁传导机制及其有效性———基于全球金融制裁数据的实

证分析(１９４５ － ２０１７)»ꎬ«金融论坛»２０２０ 年第 １ 期ꎻ张蓓:«金融制裁对国家金融安全的

影响与应对»ꎬ«国家安全研究»２０２２ 年第 ５ 期ꎮ
郑联盛:«美国金融制裁:框架、清单、模式与影响»ꎬ«国际经济评论»２０２０ 年第 ３ 期ꎮ
殷明明:«美国金融制裁的影响及应对»ꎬ«开放导报»２０２０ 年第 ３ 期ꎻ程慧、韦琦

琦:«美国金融制裁路径对中国影响研究»ꎬ«国际经济合作»２０２１ 年第 ５ 期ꎮ
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国以确保国家安全免受威胁为由对其他国家发动金融制裁ꎬ在很大程度上依

赖美元的非对称货币权力ꎮ 非对称货币权力使美国金融制裁具有低成本、易
执行、高效率、难规避的优势ꎬ目标国往往由于不具备对称的反制能力而陷于

被动ꎬ由此美国可达到保障其经济利益、控制全球政治经济体系的战略目标ꎮ
因此ꎬ金融制裁是美元霸权的延伸ꎬ本质上是利用美元霸权维持其世界霸主

地位ꎮ
美国对目标国的金融制裁已形成一套完整的制度体系ꎬ构建了涵盖成文

法、总统决议及财政部规章的法律体系ꎬ建立了国会和总统决策、财政部海外

资产控制办公室(ＯＦＡＣ)负责执行(国务院和商务部配合)、银行和美元结算

机构具体实施的运作体系ꎬ可依据制裁名目、效果对目标实体(个人、企业、金
融机构、央行、行业、军队、财政部、非政府组织、国家)灵活采取不同制裁手

段ꎮ 金融制裁可从不同角度划分ꎬ依据强度可分为轻度制裁、中度制裁、极端

制裁ꎻ依据目标范围可分为国家级制裁、行业级制裁、特定实体制裁ꎻ依据综

合程度可分为特别指定国民清单制裁 ( Ｓｐｅｃｉａｌｌｙ Ｄｅｓｉｇｎａｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎａｌｓ ａｎｄ
Ｂｌｏｃｋｅｄ Ｐｅｒｓｏｎｓ Ｌｉｓｔꎬ以下简称 ＳＤＮｓ 清单)①、非特别指定国民清单制裁(也
称综合制裁)ꎻ依据制裁责任是否由美国人履行可分为初级制裁(一级制

裁)、二级制裁(次级制裁)ꎮ 无论采取什么标准ꎬ实施主体和手段都是金融

制裁最核心的内容ꎮ 本文结合金融制裁的实施主体和手段将制裁分为初级

制裁、次级制裁和间接制裁ꎮ
(一)初级制裁

美国政府基于政治经济需要并根据国内法要求美国人②对国外涉事实体

执行相关制裁③ꎬ这就是初级制裁ꎬ也是美国广泛采用的金融制裁手段ꎮ 美国

发动初级制裁的理由包括:维护联合国安理会决议ꎬ维护美国家安全、外交政策
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①
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③

ＳＤＮｓ 清单是最核心、最严厉的制裁清单ꎬ美国人须冻结 ＳＤＮｓ 清单中实体的资

产ꎬ未经许可或例外规定ꎬ任何个人和实体不得与 ＳＤＮｓ 清单中的实体开展业务ꎮ
美国人包含自然人和法人ꎬ自然人指已取得美国国籍的人员(含境外美国人)和

在美长期居住的人员ꎬ法人指美国境内法人(含境外机构在美境内设立的分支机构)和美

境内法人的海外分支机构ꎮ 美境外分支机构执行美金融制裁时会遇到驻在国法律制度障

碍ꎬ所在国法律不允许它们在其境内执行美单方面制裁ꎬ美财政部海外资产控制办公室一

般向这些分支机构签发许可证ꎬ免除其执行制裁的法律义务ꎮ
金融机构为制裁执行主体ꎬ金融机构应自查是否有被制裁的业务对象ꎬ一旦发

现ꎬ须冻结被制裁实体相关资产或者拒绝提供交易服务ꎬ并于 １０ 个工作日内向财政部海

外资产控制办公室报告账号相关信息ꎬ如未阻止违规行为并向该办公室报告ꎬ一经查实ꎬ
将受到警告、民事处罚甚至刑事诉讼ꎮ
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和经济利益ꎬ维护自由、民主、人权等价值标准ꎬ打击国际恐怖主义和毒品贩运ꎬ
防止大规模杀伤性武器扩散等①ꎬ初级制裁的手段主要包括以下几种形式ꎮ

１ 冻结(没收)资产

各国实体可能将部分资产存放在美国境内或存放于美国金融机构的海

外分支机构ꎬ这些资产处于美国控制、管辖之下而成为美国制裁的筹码ꎮ 冻

结资产指冻结目标实体在美国境内或由美国人控制或管辖的财产以及财产

性利益ꎬ禁止提取、转让、支付、交易、出口或任何形式的处置ꎮ 美财政部海外

资产控制办公室每周发布一次 ＳＤＮｓ 清单ꎬ美国金融机构(含美国海外分支机

构、国外金融机构在美分支机构)一旦发现客户被列入清单ꎬ必须立即冻结客

户账户及交易资金ꎬ如 ２０１２ 年 ２ 月冻结伊朗政府、央行及金融机构在美所有

资产(历史上首次制裁一国央行)ꎻ２０１４ 年 ３ 月冻结 ７ 名俄罗斯高官及 １７ 家

俄企业在美资产ꎻ２０２２ 年 ２ 月 ２４ 日冻结俄在美所有资产ꎮ 美国还可没收对

其发动“武装敌对或攻击行为”的外国人在美国管辖范围内的财产并转交美

国国库或指定人ꎬ如 ２０２２ 年 ２ 月美国宣布阿富汗政府被冻结的 ７０ 亿美元资

产的各 ５０％ 分别用于赔偿“９ １１”事件的受害者家属和阿富汗人道主义

援助ꎮ
２ 限制获取美国政府、国际金融组织的援助性资金

美国政府经常向一些欠发达国家提供经济援助、低免息贷款ꎬ国际货币

基金组织、世界银行也向发展中国家提供低免息融资ꎬ美国进出口银行还提

供低息进出口信贷ꎮ 这类援助性资金是一些欠发达国家的重要资金来源ꎬ也
成为美国金融制裁的工具之一ꎮ 第一ꎬ美国可限制(暂停、减少、取消)对目标

国的经济援助、政府间贷款、贸易信贷ꎬ如 ２０２１ 年 ２ 月美国暂停对缅甸政府

的援助拨款ꎻ同年 ３ 月禁止包括美国进出口银行在内的政府部门或金融机构

向俄罗斯提供任何贷款、信用担保或者其他财政援助ꎮ 第二ꎬ美国还可利用

控制权阻止国际金融组织向目标国提供资金支持ꎬ如 ２０１９ 年 ８ 月要求世界

银行、国际货币基金组织等停止对俄罗斯提供任何贷款、技术等经济援助ꎻ
２０２０ 年 ４ 月阻止国际货币基金组织向伊朗发放 ５０ 亿美元的紧急贷款ꎮ

３ 限制(禁止)投资

美国投资者给东道国带来资金、技术、设备ꎬ有助于东道国经济发展、技
术进步等ꎬ为此美国可限制投资目标方ꎬ甚至限制该目标方赴美投资ꎬ以阻止

它获得相关资源ꎮ 第一ꎬ限制美国投资者投资相关行业ꎮ 一方面ꎬ限制美国

—５—
① 黄风:«国际金融制裁法律制度比较研究»ꎬ«比较法研究»２０１２ 年第 ３ 期ꎮ
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投资者投资目标国的特定行业ꎬ设置投资限额ꎬ如 １９９６ 年«伊朗—利比亚制

裁法案»规定禁止任何人(包括非美国公司)向伊朗石油业投资超 ４ ０００ 万美

元(１９９７ 年降为 ２ ０００ 万美元)、禁止合资设立与石油开发相关的公司①ꎻ另
一方面ꎬ要求美国投资者撤资ꎬ在宽限期内将投资规模降至限额以下ꎬ如 ２０１０
年«对伊朗全面制裁、问责和撤资法案»要求ꎬ州及以下政府的公共资金②投

资伊朗能源业超 ２ ０００ 万美元或金融机构向第三方提供 ２ ０００ 万美元以上且

期限超 ４５ 天信贷支持的(第三方将上述信贷投资伊朗能源业)ꎬ应从伊朗能

源业撤资或禁止投资前述企业③ꎮ 第二ꎬ限制目标国投资美国相关领域ꎮ 为

防止获取美国的技术和市场ꎬ美国往往以国家安全为由限制他国企业赴美投

资ꎬ２０１８ 年«外国投资风险评估现代化法案» 扩大美国外国投资委员会

(ＣＦＩＵＳ)的管辖范围并强化国家安全审查ꎮ
４ 限制金融交易和金融业务

国外实体需获取美元融资并通过美国金融机构开展相关交易时ꎬ美国作

为美元供给者可阻止相关实体获得美元融资、禁止这些实体与美国人进行交

易ꎬ使他们无法获得美元资金和相关服务ꎮ 第一ꎬ限制(禁止)金融交易ꎮ 一

是限制目标实体获得美国银行贷款、在美发行债券和股票ꎬ如 ２０１４ 年 ７ 月规

定美国投资者不得购买俄罗斯金融和能源企业股票及提供 ９０ 天以上的债权

(包括债券、贷款、授信等)④ꎮ 二是限制目标国货币与美元交易以阻止目标

国获得美元资金ꎬ如 ２０１８ 年 ８ 月禁止伊朗购买美元ꎬ对涉及伊朗里亚尔买卖

的重大交易、在伊朗境外持有以里亚尔计值的大笔资金或账户施加制裁ꎮ 三

是限制与目标国进行贵金属交易ꎬ如 ２０１８ 年 ８ 月禁止与伊朗进行钻石、黄金

等交易ꎮ 四是禁止交易目标实体发行的金融产品ꎬ如 ２０２２ 年 ２ 月禁止交易

俄罗斯实体发行的证券ꎬ已持证券可向非美国投资者出售或继续持有ꎬ即禁

止俄罗斯证券在美交易ꎮ 五是限制其他金融交易ꎬ如 １３３２４ 号总统令禁止同

—６—

①
②

③

④

还包括禁止帮助伊朗发展石油工业、禁止向伊朗提供油气开发生产设备ꎮ
包括州及以下政府控制的养老金、退休金、年金、捐赠基金或类似工具ꎬ不包括雇

员福利计划ꎮ 撤资主要针对公共资金ꎬ非公共资金并没有强制性要求ꎬ但迫于舆论压力ꎬ
私人资金也会跟进撤资ꎮ

州层面有撤资的相关规定ꎬＳＤＮｓ 清单中企业的限制性规定隐含撤资要求ꎬ美国社会

团体也会形成撤资的舆论压力ꎮ 参见 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｓｈａｎｇｙｅｘｉｎｚｈｉ ｃｏｍ/ ａｒｔｉｃｌｅ / １７８２３９７ ｈｔｍｌ
２０１７ 年将金融企业债务融资期限由不超过 ３０ 天缩短为不超过 １４ 天ꎬ能源企业

由不超过 ９０ 天缩短为不超过 ６０ 天ꎮ ２０１７ 年开始打击俄罗斯绕道制裁的渠道ꎬ禁止向受

制裁的俄罗斯出口商提供预付款ꎮ
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支持恐怖主义的伊朗金融机构维持业务往来(包括互换、远期等)ꎮ 第二ꎬ限
制金融业务ꎮ 一是限制金融机构在美业务范围和业务资格ꎬ如限制(继续)作
为美国政府债券的一级经销商ꎬ限制担任美国政府基金的储存库、基金顾问ꎮ
二是禁止美国金融机构为目标国提供服务ꎬ如 ２０１０ 年«对伊朗全面制裁、问
责和撤资法案»规定禁止为伊朗央行、其他金融机构提供特定的金融信息服

务ꎬ禁止提供承销服务、保险或再保险ꎮ
５ 阻断目标实体的资金流动通道①

全球金融体系与美元相关联ꎬ美国可以中断账户、银行、电报传输等网络

节点或限制媒介货币ꎬ切断目标方的美元使用渠道甚至对外资金流动通道ꎬ
使目标方无法对外转账、支付、结算而陷入金融孤岛境地ꎮ 第一ꎬ限制(切断)
美元使用渠道ꎮ 美国银行可限制、冻结、关闭目标方的美元代理账户或通汇

账户ꎬ通过掉头交易授权或通过 ＣＨＩＰＳ 即纽约清算所银行同业支付系统封锁

美元结算ꎬ以切断目标方的美元收付渠道ꎬ如 ２００７ 年冻结伊朗赛帕银行代理

账户、２０１８ 年关闭拉脱维亚“ＡＢＬＶ”银行的代理账户ꎮ 第二ꎬ切断与国际金

融体系的联系ꎮ 美国利用控制权要求 ＳＷＩＦＴ 删除目标方的电文代码ꎬ切断目

标方与国际金融体系的联系通道ꎬ如 ２０２２ 年 ６ 月 ＳＷＩＦＴ 将包括俄罗斯联邦

储蓄银行在内的 ２１ 家银行剔除ꎮ 第三ꎬ限定目标国货币的流通范围ꎮ 美国可

禁止美国投资者及第三方以目标国货币进行结算ꎬ将目标国货币限定在其境内

使用ꎬ以阻止目标国绕开美元进行收付ꎬ如 １３６４５ 号总统令限定伊朗与周边国

家的结算方式ꎬ限制里亚尔及其附带产品的国际流通ꎬ禁止以里亚尔结算的银

行在美国银行开户或开展业务ꎬ禁止美国机构与使用里亚尔交易的实体发生业

务往来ꎮ 第四ꎬ限制目标国银行机构的地域存在ꎮ ２０１０ 年 ６ 月联合国第 １９２９
号决议呼吁各国禁止伊朗银行在本国境内开设分支机构ꎬ禁止其获得本国管辖

银行的权益、与本国管辖银行新设合资机构、与本国管辖银行建立或保持代理

关系ꎬ禁止境内或本国管辖金融机构在伊朗开设分支机构或银行账户等ꎮ
(二)次级制裁

初级制裁禁止美国人与被制裁实体开展相关交易ꎬ但被制裁方可与非美

国人在美国境外进行交易ꎬ从而规避各种限制(禁止)措施ꎮ 为此ꎬ美国对非

美国人与被制裁方在美境外从事含有美国因素(如以美元支付、利用美元结

算体系)的交易行使域外管辖ꎬ限制(禁止)非美国人与被制裁方在美境外开

—７—

① ２０１４ 年 ３ 月美国维萨公司和万事达公司停止向俄罗斯相关银行发售的银行卡提

供支付服务ꎮ
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展金融交易或提供金融服务ꎬ并对违反禁令的非美国人施加制裁ꎬ以迫使非

美国人也参与金融制裁ꎬ这就是次级制裁ꎮ 典型的次级制裁如 ２０１２ 年«国防

授权法»禁止外国金融机构故意同伊朗央行或其他被制裁金融机构进行金融

交易或为其提供金融服务①ꎮ 对违反规定的金融机构施以巨额罚款、限制

(禁止)接入美元体系及在美从事相关业务、列入 ＳＤＮｓ 清单等制裁ꎮ
(三)间接制裁

除制定法令强制相关主体执行金融制裁外ꎬ美国还可通过市场自发力量

产生更大的制裁效果ꎬ这就是间接制裁ꎮ 典型的间接制裁包括减少业务往

来、降低信用评级、诱发金融市场震荡等ꎮ
１ 相关方主动减少与被制裁方的业务往来

相关方与被制裁方进行交易ꎬ除商业风险(款项可否收回、合同能否履行

等)上升外ꎬ还面临被美国制裁的风险(如美国财政部高官游说 ４０ 多家非美

国银行重新考虑与伊朗的业务)ꎬ基于自身商业利益ꎬ相关往来银行、上下游

交易商等都会主动减少与被制裁方的业务往来ꎮ
２ 降低信用评级

美国评级机构可下调被制裁方的信用评级ꎬ增加其融资成本和难度ꎮ
２０１４ 年 ４ 月美国评级机构标准普尔下调俄罗斯主权信用评级ꎬ穆迪也跟进多

次下调ꎬ导致俄借贷成本飙升并多次取消国债发行计划ꎬ２０２２ 年 ３ 月更是将

俄罗斯的企业和主权信用下调为“垃圾级”ꎬ使俄海外融资能力基本丧失ꎮ
３ 诱发效应

目标国的核心产业、金融机构、央行被制裁后ꎬ制裁方向市场传递该国系

统性风险上升的信号ꎬ引发资本大量外逃和汇率、利率、股价的异常波动ꎬ导
致金融市场剧烈动荡ꎮ

二　 美国金融制裁对目标国金融安全的影响机制

美国金融制裁是一个四维系统ꎬ一是对象维度ꎬ可选择个体、行业、金
融机构、主权性组织甚至国家作为制裁对象ꎻ二是手段维度ꎬ可采取冻结资

产、削减援助、限制投资、禁止交易、切断收付通道等手段进行制裁ꎻ三是参

与维度ꎬ美国可单独制裁ꎬ也可胁迫非美国人参与制裁ꎬ还可联合盟友共同

—８—

① 列入国会报告的金融机构一年内被施加不少于 ５ 种制裁措施(初始制裁)ꎬ两年

内被施加 １０ 种制裁措施(扩展制裁)ꎮ
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制裁(如 ２０２２ 年欧盟、日本等制裁俄罗斯)ꎻ四是多领域维度ꎬ除金融制裁

外ꎬ还同时施加贸易制裁、技术制裁、外交制裁、军事制裁等ꎮ 美国视效果

及目标实现程度从四个维度不断升级ꎬ形成组合式、联合式制裁ꎬ对不同实

体采取不同制裁手段所导致的金融安全威胁不同ꎮ 从对伊朗、俄罗斯的金

融制裁看ꎬ制裁目标一般沿个体—核心产业—银行业—主权性组织的路径

推进(后序对象被制裁意味着前序对象已被制裁)ꎬ该路径既是目标不断扩

大、手段不断加强、领域不断扩展、参与者不断增加的过程ꎬ也是轻度制

裁—中度制裁—极端制裁的升级过程ꎬ制裁目标反映了制裁手段与强度ꎬ
如伊朗、俄罗斯两国政府被制裁表明前序的个体、核心产业、银行业均已被

制裁ꎬ金融与非金融制裁手段均被采用ꎮ 一般来说ꎬ偶发性单点制裁不会

引发金融风险ꎬ自然人、单个企业、单个(非系统重要)银行被制裁对一国金

融安全不构成实质影响ꎬ核心产业、银行业、主权性组织、国家被制裁则会

引发金融安全问题ꎮ
(一)核心产业被制裁的金融安全风险

资源型国家的某类产品出口占 ＧＤＰ 较大比重ꎬ对其经济增长及国际

收支有决定性影响ꎬ制裁个体无果后ꎬ美国会制裁核心出口产业(即行业

性制裁)且一并制裁其系统重要银行以阻止外汇收取(两者的影响分开

讨论) ꎮ 主要手段有:冻结资产、禁止投资、禁止融资、禁止证券交易、切
断银行收付渠道、降低信用评级等(同时实施贸易和技术制裁) ꎮ

目标国核心产业被制裁的金融安全风险包括:第一ꎬ对产业的影响ꎮ
冻结资产、禁止融资、切断收付渠道阻止境外资金流入从而导致该产业出

现流动性困境ꎬ降低信用评级增加融资成本及难度ꎬ由此造成该产业对外

偿付困难、银行不良资产上升ꎮ 第二ꎬ对宏观经济的影响ꎮ 禁止投资、技术

制裁使 ＦＤＩ 流入减少(还可能撤资)ꎬ产业流动性困境及银行不良资产上升

引发该产业投资下降ꎬ贸易制裁及切断收付渠道阻碍产品出口ꎬ该产业投

资减少、出口下降导致经济增速放缓、财政收入减少ꎮ 第三ꎬ对汇率的影

响ꎮ 核心产业是创汇主要来源ꎬ出口减少及外来资金切断导致国际收支失

衡而引发汇率贬值ꎮ 第四ꎬ对证券价格的影响ꎮ 禁止证券交易导致目标国

的核心产业证券下挫ꎬ流动性困境(投资和出口减少导致)及宏观经济问题

使证券市场中长期上涨乏力ꎮ 美国还可能制裁一国关键进口行业(如原

油、原材料)或高科技产业ꎬ采取禁止融资、禁止投资、切断对外收付渠道、
冻结资产等措施并实施贸易和技术制裁ꎬ后果是严重影响该国居民生活、
高科技发展、经济金融稳定等(见图 １)ꎮ

—９—
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图 １ 　 　 目标国核心产业被制裁的金融安全影响机制

(二)银行业被制裁的金融安全风险

美国很少制裁一国的系统重要性银行ꎬ因为打击目标国金融体系的同时

也会损害美元的国际使用ꎬ因此对违反次级制裁的大型银行一般罚款了事ꎬ
两国关系趋于紧张情形下才可能制裁大型银行ꎬ一方面配合行业性制裁ꎬ另
一方面欲扰乱目标国经济金融稳定ꎬ联合制裁下还可能禁止目标国货币与美

元、欧元、英镑、日元等主流货币开展交易ꎬ甚至将银行机构排除出 ＳＷＩＦＴ 以

切断其对外联系通道ꎬ使目标国隔绝于全球金融体系之外ꎮ 银行业制裁手段

与上述行业制裁区别较大ꎬ主要措施有:禁止外汇交易、禁止融资、禁止提供

信贷转移或支付服务、禁止资产交易、禁止交易其证券、冻结资产、限制(禁
止)使用美元清算系统、ＳＷＩＦＴ 停止提供结算报文服务等ꎮ

目标国银行业被制裁的金融安全风险包括:第一ꎬ冻结资产、禁止融资、禁
止资产交易、禁止信贷转移、禁止外汇交易使商业银行无法获得外部资金而陷

入流动性困境ꎬ带来以下风险:一是对外偿付风险ꎬ可能导致债务危机ꎻ二是银

行危机ꎬ存款人挤兑行为可能导致银行破产ꎬ多米诺骨牌效应传染多家银行引

发社会恐慌与金融震荡ꎻ三是关联风险ꎬ系统重要性银行联结银行、证券、保险、
企业等ꎬ流动性问题扩散而引发其他金融机构的关联风险和业务断裂ꎬ演化为

系统性金融风险ꎮ 第二ꎬ禁止外汇交易、禁用美元系统、被排除出 ＳＷＩＦＴ 切断

了涉外资金收付通道及与国际金融市场的联系ꎬ进出口中断、ＦＤＩ 流入停止、信
贷紧缩导致经济衰退、财政赤字、国际收支失衡ꎮ 第三ꎬ以上影响进一步扩散ꎬ
一方面导致利率飙升而致货币市场动荡ꎬ另一方面与经济倒退、财政赤字、国际

收支失衡的影响共同作用ꎬ引发本币持续贬值、证券价格大跌(禁止证券交易也

产生此影响)ꎮ 此外ꎬ还有禁止出口含美国技术的产品、禁止其美政府债券一级

—０１—
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交易商资格、禁止其美政府基金存放资格、禁止为被制裁银行提供相关服务(出
口保证、保险、信贷展期等)等制裁ꎬ不过这四项制裁的影响相对较小(见图 ２)ꎮ

图 ２ 　 　 目标国银行业被制裁的金融安全影响机制

(三)主权性组织被制裁的金融安全风险

如果上述制裁仍未达到预定目的ꎬ则可能升级制裁ꎬ制裁代表一国主权且有

国际金融业务的政府性组织(央行、财政部、主权财富基金)ꎬ此时美国广泛联合盟

友形成制裁包围圈(如制裁伊朗、俄罗斯)ꎮ 制裁手段包括:冻结(并没收)资产、
禁止援助、禁止外汇交易、禁止提供融资、禁止资产交易(如黄金)、切断国际支付

体系ꎮ 制裁不仅使目标国丧失国际资金来源ꎬ而且使其央行失去外部联系通道ꎮ
主权性组织被制裁表明前序的个体、核心行业、银行业已被制裁ꎬ即进入国家

级制裁ꎬ美国及其盟友通过金融、贸易、技术制裁全面限制该国居民、企业、金融

业、政府机构的对外经济金融往来ꎮ 此时ꎬ境外资产被冻结ꎬ国际金融市场联系通

道被切断ꎬ对外贸易基本陷入停顿(只能易货贸易)ꎬ核心产业、银行业、主权性组

织制裁风险的叠加即为国家制裁风险ꎬ表现为:货币信用、国家信用螺旋下降导致

通胀持续攀升、汇率持续暴跌、证券市场萎缩、银行倒闭等ꎬ此外ꎬ因资金技术匮

乏、出口受阻而陷入持续衰退、长期赤字状态ꎮ 目前伊朗、俄罗斯即处于该情形ꎮ
目标国主权性组织被制裁的金融安全风险包括:第一ꎬ储备冻结、禁止融

资使目标国缺乏国际支付手段ꎬ无法按时偿还债务而出现国际收支危机ꎻ第
二ꎬ国际储备作为本币的信用保证和稳定基础ꎬ因无法使用从而降低了本币

信用并动摇了其稳定的基础ꎻ第三ꎬ境外资产被冻结ꎬ央行及财政部无法偿还

外债ꎬ主权信用出现危机ꎮ 货币内外价值受损引起一系列反应ꎬ汇率暴贬、利
率飙升、证券市场暴跌ꎬ同时物价持续上涨、经济倒退、财政赤字上升ꎮ 主权

—１１—
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性组织(主要是央行)被制裁所致风险高于前两者且更持久(见图 ３)ꎮ

图 ３ 　 　 目标国主权性组织被制裁的金融安全影响机制

(四)其他间接影响

金融制裁具有强烈信号作用ꎬ诱使民众改变预期并采取相应避险行为ꎬ
从而影响金融市场稳定ꎮ 美国宣布制裁(未正式启动)向市场传递了目标国

经济前景堪忧、金融市场即将下调(即系统性风险上升)的负面信号ꎬ制裁范

围扩大及手段升级进一步强化该心理预期ꎬ主权信用评级降低则直接提高该

国系统性风险ꎬ避险情绪驱使市场做出以下反应:外资流入中止、境内资金外

逃导致证券市场下跌、本币大幅贬值、市场利率飙升ꎬ使金融市场出现剧烈震

荡ꎮ 预期下行引发的资本外流(及流入中止)远高于直接影响下的资金流入

减少ꎬ从 ２０１５ 年俄罗斯遭受金融制裁的影响看ꎬ间接影响可能是直接影响的

两倍①ꎮ 间接影响时长相对较短ꎬ如制裁没有进一步升级ꎬ市场会逐步消化

负面预期ꎬ超调的汇率、利率、股价趋于回调ꎬ但一般无法恢复至原水平ꎬ即系

统性风险被抬升至新高度②ꎮ

—２１—

①
②

钟春平、汪川:«金融制裁与中国海外资产安全»ꎬ«银行家»２０２２ 年第 ４ 期ꎮ
国家被制裁影响途径可总结为:一是资金外流途径ꎬ避险情绪驱使大量资金外

流ꎬ导致证券价格暴跌(含证券禁止交易的影响)、汇率剧挫ꎮ 二是流动性途径ꎬ行业、银
行业、央行的外源资金阻断引发流动性问题(资金外流也导致银行紧缩)ꎬ引发债务危机、
利率飙升ꎬ进而影响证券市场ꎮ 三是实体经济途径ꎮ ＦＤＩ 减撤及主导行业、银行业问题使
投资减少(含技术制裁影响)而导致总投资下降ꎬ国际支付渠道切断使进出口受阻(含贸
易制裁的影响)ꎬ投资和出口减少导致经济倒退、财政赤字、通货膨胀、国际收支赤字(加
上境外流动性阻断)ꎬ此基础上进一步引发货币贬值、证券市场下跌、利率上升ꎮ
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三　 美国对俄罗斯金融制裁的实证分析

２０１４ 年发生乌克兰危机ꎬ美国即刻以金融制裁作为回击ꎬ对俄罗斯金融、
能源等领域进行数轮制裁ꎮ ２０２２ 年俄乌冲突爆发ꎬ美西方对俄罗斯的金融制

裁全面升级ꎬ制裁范围不断扩展ꎬ手段不断强化ꎮ 值得注意的是ꎬ对俄制裁是

一场美国发起的西方世界全方位制裁行动ꎮ 本文仅从美国对俄罗斯的金融

制裁出发加以分析ꎬ其影响则是美国及其西方盟友共同制裁的结果ꎮ
(一)美国对俄罗斯的金融制裁

美国对俄罗斯的金融制裁主要包括乌克兰—俄罗斯相关制裁(Ｕｋｒａｉｎｅ /
Ｒｕｓｓｉａ － ｒｅｌａｔｅｄ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ)、 俄罗斯危险涉外活动制裁 ( Ｒｕｓｓｉａｎ Ｈａｒｍｆｕｌ
Ｆｏｒｅｉｇｎ Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ)两部分(分别见表 １、表 ２①)ꎬ表中列举的是美国

会法案、总统令、财政部海外资产控制办公室指令确定的制裁范围与手段ꎬ财
政部海外资产控制办公室根据情形需要选择具体对象及制裁手段ꎮ

表 １ 乌克兰—俄罗斯相关制裁

生效日期 制裁法律 制裁对象 制裁手段

２０１４ 年 ３ 月
６ 日

１３６６０ 号总统令 个人及关联企业 冻结资产

２０１４ 年 ３ 月
１７ 日

１３６６１ 号总统令 政府高官、武器行业 冻结资产

２０１４ 年 ３ 月
２０ 日

１３６６２ 号总统令 金融、能源等领域 冻结资产

２０１４ 年 ４ 月
３ 日

ＳＳＩＤＥＳ 法案∗ 俄高官等 冻结资产、禁止交易

２０１４ 年 ７ 月
１６ 日

ＯＦＡＣ 指令 １∗∗ 金融领域
禁止提供融资、交易新股及期
限超 ９０ 天的新债券

ＯＦＡＣ 指令 ２ 能源领域
禁止提供融资、交易期限超 ９０
天的新债券及其他资产

２０１４ 年 ９ 月
１２ 日

ＯＦＡＣ 指令 １
(修订)

金融机构
禁止提供融资、交易新股及期限
超 ３０ 天的新债券等所有交易

—３１—

① " Ｃｙｂｅｒ － Ｒｅｌａｔｅｄ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ" " Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｔｅｒｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ Ｕ Ｓ Ｅｌｅｃｔｉｏｎｓ
Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ" "Ｍａｇｎｉｔｓｋｙ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ"也涉及制裁俄罗斯ꎬ但制裁不完全

针对俄罗斯ꎬ在此省略ꎮ
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(续表 １)

生效日期 制裁法律 制裁对象 制裁手段

２０１４ 年 ９ 月
１２ 日

ＯＦＡＣ 指令 ２
(修订)

能源领域
禁止提供融资、交易期限超 ９０
天的新债券等所有交易

ＯＦＡＣ 指令 ３ 国防领域
禁止提供融资、交易期限超 ３０
天的新债券等所有交易

ＯＦＡＣ 指令 ４ 能源领域
禁止提供产品、服务(金融服务
除外)、技术

２０１４ 年 １２ 月
１９ 日

ＵＦＳＡ 法案∗∗∗ 国防、能源领域
禁止提供信贷、保证等服务、禁
止交易、禁止投资证券等

金融机构
禁止开立通汇账户ꎬ施加限制
性条件

２０１５ 年 １ 月
２７ 日

主权信用①
标准普尔将俄主权信用由 ＢＢＢ －
降为 ＢＢ ＋ (“垃圾级”)ꎬ评级
展望为负

２０１７ 年 ９ 月
２９ 日

ＯＦＡＣ 指令 １
(修订)

金融机构
禁止提供融资、交易新股及期限
超 １４ 天的新债券等所有交易

ＯＦＡＣ 指令 ２
(修订)

能源领域
禁止提供融资、交易期限超 ６０
天的新债券等所有交易

２０１７ 年 １０ 月
３１ 日

ＯＦＡＣ 指令 ４
(修订)

能源领域
禁止提供产品、服务(金融服务
除外)、技术

２０１８ 年 ９ 月
２１ 日

１３８４９ 号总统令、
ＣＡＡＴＳＡ 法案∗∗∗∗

企业、金融机构
等实体

限制贷款、禁止外汇交易、禁止
信贷转移和支付、冻结资产、禁
止购买证券、中止援助性资金、
禁止资产交易、限制银行在美
业务、禁止进出口等

２０１９ 年 ８ 月
３ 日

１３８８３ 号总统令 俄罗斯、俄罗斯政府
限制国际金融机构提供贷款、
禁止美银行提供贷款或信用

注:１３６８５ 号总统令禁止与克里米亚地区有关的某些交易ꎻ１４０６５ 号总统令制裁对象
为“顿涅茨克人民共和国”和“卢甘斯克人民共和国”ꎬ在此省略ꎮ ∗ＳＳＩＤＥＳ 法案即 ２０１４
年 ４ 月时任美国总统奥巴马签署由美国国会投票通过的«支持乌克兰主权、完整、民主和
经济稳定法案» (Ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｏｒ ｔｈｅ ＳｏｖｅｒｅｉｇｎｔｙꎬＩｎｔｅｇｒｉｔｙꎬＤｅｍｏｃｒａｃｙꎬａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ
Ｕｋｒａｉｎｅ Ａｃｔ ｏｆ ２０１４)ꎻ∗∗ＯＦＡＣ 为美国财政部海外资产控制办公室(Ｏｆｆｉｃｅ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ
Ａｓｓｅｔｓ Ｃｏｎｔｒｏｌ)ꎻ∗∗∗ＵＦＳＡ 法案即 ２０１４ 年 １２ 月时任美国总统奥巴马签署由美国国会投
票通过的«支持乌克兰自由法案»(Ｕｋｒａｉｎｅ Ｆｒｅｅｄｏｍ Ｓｕｐｐｏｒｔ Ａｃｔ ｏｆ ２０１４)ꎻ∗∗∗∗ＣＡＡＴＳＡ
法案即 ２０１７ 年 ８ 月美国国会通过的«以制裁反击美国敌人法案» (Ｃｏｕｎｔｅｒｉｎｇ Ａｍｅｒｉｃａ 'ｓ
Ａｄｖｅｒｓａｒｉｅｓ Ｔｈｒｏｕｇｈ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ Ａｃｔ)ꎮ

资料来源:美国财政部ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｈｏｍｅ ｔｒｅａｓｕｒｙ ｇｏｖ /

—４１—
① 国际评级机构多次下调俄主权信用评级ꎬ这里仅列举一次ꎮ
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表 ２ 俄罗斯危险涉外活动制裁

生效日期 制裁法律 制裁对象 制裁手段

２０２１ 年 ４ 月
１５ 日

１４０２４ 号总统令
俄技术及国防部门、

官员
冻结资产

ＯＦＡＣ 指令 １
俄央行、主权基金、

财政部

禁止一级市场购买 ２０２１ 年 ６
月 １４ 日后发行的债券、禁止提
供贷款

２０２１ 年 ８ 月
２０ 日

１４０３９ 号总统令 俄能源出口部门 冻结资产

２０２２ 年 ２ 月
２２ 日

ＯＦＡＣ 指令 １
(修订)

俄央行、主权基金、
财政部

禁止一级市场购买 ２０２１ 年 ６
月 １４ 日后发行的债券、禁止提
供贷款、禁止二级市场交易
２０２２ 年 ３ 月 １ 日后发行的债券

２０２２ 年 ２ 月
２４ 日

ＯＦＡＣ 指令 ２ 俄金融机构
禁止开立或保有通汇账户∗、
禁止办理其相关交易

ＯＦＡＣ 指令 ３ 俄实体
禁止提供融资、禁止交易股票
及 １４ 天以上期限的债券(３ 月
２６ 日后发行)等所有资产交易

２０２２ 年 ２ 月
２６ 日

与盟友商定 俄银行机构 被排除出 ＳＷＩＦＴ 系统

２０２２ 年 ２ 月
２８ 日

ＯＦＡＣ 指令 ４
俄央行、主权基金、

财政部

禁止所有交易(包括向其转移

资产、外汇交易)∗∗

２０２２ 年 ３ 月
３ 日

俄主权信用
惠誉和穆迪将俄罗斯主权信用
评级调为“低信用级”

２０２２ 年 ３ 月
８ 日

１４０６６ 号总统令 俄罗斯
禁止进口能源ꎬ禁止投资能源
部门ꎬ禁止提供授信、融资、便
利化、保证(针对禁止事项)

２０２２ 年 ３ 月
１１ 日

１４０６８ 号总统令 俄罗斯
禁止进口、出口、新投资、输送美
元钞票ꎬ禁止提供授信、融资、便
利化、保证(针对禁止事项)

２０２２ 年 ４ 月
６ 日

１４０７１ 号总统令 俄罗斯
禁止新投资ꎬ禁止出口并提供
服务ꎬ禁止提供授信、融资、便
利化、保证(针对禁止事项)

注:∗基于表中的总统令 ２０２２ 年 ２ 月 ~ ２０２３ 年 ２ 月美财政部签署 １２ 份决定ꎮ ∗∗意

味着俄 ３ ０００ 多亿美元的国际储备被冻结ꎮ
资料来源:同表 １ꎮ

表 １、表 ２ 显示ꎬ２０１４ 年以来美国对俄罗斯金融制裁具有以下显著特征ꎮ
—５１—
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１ 制裁范围不断扩大

首先制裁俄罗斯的个体ꎬ其次选择具有绝对重要性的能源和军工部门ꎬ
然后针对银行机构ꎬ再次是象征其主权的央行、主权基金、财政部、联邦政府ꎬ
最后将整个国家作为制裁对象ꎬ目标对象的经济政治地位不断上升ꎮ

２ 制裁手段逐步升级

美国使用了冻结资产、阻止援助、限制投资、禁止交易、切断收付通道等所

有可用手段ꎬ其破坏力加剧ꎬ特别是 ２０２２ 年 ２ 月底将俄一些大银行排除出

ＳＷＩＦＴ①、冻结俄央行超过 ３ ０００ 多亿美元的外汇资产这两项措施ꎬ基本切断了

俄罗斯获取外部流动性的渠道ꎬ对俄经济金融及民众心理造成巨大冲击ꎮ
３ 多领域同时施加制裁

除金融制裁外ꎬ美国还从贸易、技术等维度实施制裁ꎬ如禁止进口、设定

油价上限②等制约俄罗斯的出口规模ꎬ出口和技术制裁削弱了俄罗斯的石油

开采和军工生产能力ꎮ
４ 众多盟友联合制裁

２０１４ 年欧盟紧跟其后ꎬ２０２２ 年 ２ 月后日本、韩国等域外盟友也纷纷加入

对俄罗斯的金融制裁ꎬ甚至一直保持中立的瑞士也宣布冻结俄罗斯相关个人

和机构在瑞士金融机构的资产ꎬ参与制裁的国家和地区高达 ５０ 个ꎬ２０２２ 年 ４
月制裁达 １ ０１２ ８ 万项ꎮ 俄罗斯遭受了史上最严厉的金融制裁ꎬ多国参与制

裁使俄无法使用欧元、英镑、日元等货币进行交易ꎮ
(二)美国金融制裁冲击俄罗斯金融安全

基于 ２０１４ 年前后一系列经济金融指标变化可以判断美国金融制裁是否

对俄罗斯金融安全产生显著冲击(见表 ３)ꎮ

表 ３ 美国金融制裁前后俄罗斯经济金融状况的变化

年份 前三年均值 ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７

资本净流出(亿美元) ４９３ ００ １ ３１０ ００ ６９８ ００ １１９ ００ １６１ ００

汇率
年均值 ３０ ７９ ３８ ６０ ６１ ３２ ６６ ８３ ５８ ３０

波幅 １６ ４３ １０７ ６０ ４７ ４４ ３８ ６９ ８ ７８

同业隔夜
拆借利率

年均值 ５ ４１ ８ ８３ １２ ９７ １０ ７４ ９ ２０
波幅 ７４ ６４ ４０５ ６０ ７４ ６７ １８ ５１ ３４ １４
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①

②

目前ꎬ俄罗斯共有 ２１ 家银行被排除出 ＳＷＩＦＴꎬ但俄罗斯联邦储蓄银行、俄天然气

工业银行仍可使用 ＳＷＩＦＴꎮ
２０２２ 年 １２ 月 ５ 日美财政部决定俄罗斯原油出口价上限为 ６０ 美元一桶ꎮ
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(续表 ３)

年份 前三年均值 ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７

股价指数
年均值 １ ４９９ ００ １ ４２９ ００ １ ６８５ ００ １ ９３５ ００ ２ ０４０ ００

波幅 ３２ ９０ ２９ ８５ ３０ １２ ３９ ７１ ２５ ７２

ＷＴＩ 原油(美元 /桶) ９５ ９０ ９２ ６０ ４９ ００ ４３ ８０ ５１ ００

货物出口(亿美元) ５ ２１６ ００ ４ ９６８ ００ ３ ４１４ ００ ２ ８１９ ００ ３ ５２９ ００

ＧＤＰ 增长率 ３ ３５ ０ ７４ － １ ９７ ０ １９ １ ８３

财政收入 /财政支出 １００ ５０ ９７ ７５ ８７ ４８ ８１ ９９ ９１ ８９

ＣＰＩ ６ ３８ １１ ３６ １２ ９０ ５ ３９ ２ ５１

年份 ２０１８ ２０１９ ２０２０ ２０２１ ２０２２

资本净流出(亿美元) ７６５ ００ － ３９ ００ ５００ ００ ５９３ ００ ２ ３００ ００

汇率
年均值 ６２ ９３ ６４ ６２ ７２ ３２ ７３ ６７ ６８ ３５

波幅 ２５ ６９ ８ ８７ ３２ ７１ １１ ８２ １３５ ３０

同业隔夜
拆借利率

年均值 ７ ４３ ７ ４１ ５ １０ ５ ８９ １０ ７７

波幅 １６ １６ ３０ ４８ ５５ ８５ １２７ ４０ １９７ ９０

股价指数
年均值 ２ ３１４ ００ ２ ６９０ ００ ２ ８７５ ００ ３ ７６４ ００ ２ ４５６ ００

波幅 １９ ２８ ２８ ４１ ５５ ６８ ３０ ８３ １０２ １０

ＷＴＩ 原油(美元 /桶) ６４ ８０ ５７ １０ ３９ ８０ ６８ ２０ ９４ ３０

货物出口(亿美元) ４ ４３９ ００ ４ １９７ ００ ３ ３３５ ００ ４ ９４４ ００ ５ ８８３ ００

ＧＤＰ 增长率 ２ ８１ ２ ２０ － ２ ６５ ５ ６１ － ２ ０７

财政收入 /财政支出 １１６ ４０ １１０ ８０ ８２ ０２ １０２ １０ ８９ ３８

ＣＰＩ ４ ２６ ３ ０４ ４ ９１ ８ ３８ １１ ９４

注:波幅 ＝ (最高值 － 最小值) / 最小值 × １００ꎬ股价指数为俄罗斯指数(ＭＯＥＸ)收盘

价ꎬＧＤＰ 增长率为不变价格ꎬ资本净流出为直接投资、证券投资、其他投资净流出之和ꎮ
资料来源:作者根据 Ｗｉｎｄ 数据库相关资料整理ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｗｉｎｄ ｃｏｍ ｃｎ /

美国金融制裁对俄罗斯金融安全的影响主要体现在金融和宏观经济

层面ꎮ
１ 美国金融制裁对俄罗斯金融的影响

受美国金融制裁影响ꎬ俄罗斯金融市场一度成为重灾区ꎮ 第一ꎬ资本流

出ꎮ 俄罗斯金融账户一直处于逆差状态ꎬ２０１６ 年、２０１７ 年和 ２０１９ 年净流出

规模很小ꎬ２０１５ 年、２０１８ 年、２０２０ 年和 ２０２１ 年净流出与制裁前三年均值相

—７１—
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当ꎬ但 ２０１４ 年、２０２２ 年净流出分别达 １ ３１０ 亿美元、２ ３００ 亿美元ꎬ如此大规

模资金外逃无疑由金融制裁导致ꎬ２０１４ 年美西方与俄罗斯博弈加剧并密集出

台制裁措施、２０２２ 年的俄乌冲突及美西方制裁全面升级引发资本大规模逃

离ꎬ冲突影响叠加制裁烈度大幅提升使 ２０２２ 年净流出规模远高于 ２０１４ 年ꎮ
第二ꎬ汇率波动ꎮ ２０１４ 年后俄罗斯卢布显著贬值ꎬ其中 ２０１５ ~ ２０１９ 年汇率相

对稳定ꎬ但 ２０１４ 年、２０１５ 年和 ２０２０ 年分别贬值 １７ ３％ 、３７％和 １０ ７％ (２０２２
年全面加强外汇管制ꎬ否则卢布贬值幅度更大)ꎻ同时ꎬ２０１４ 年后汇率波动加

剧ꎬ２０１４ 年、２０１５ 年和 ２０２２ 年波幅达 １０７ ６％ 、４７ ４４％ 和 １３５ ３％ ꎬ２０１４ 年

美元对卢布汇率由 ３３ １５ 升至 ６７ ７８ꎬ２０１５ 年 ５ 月 ~ ２０１６ 年 １ 月由 ４９ ２２ 升

至 ８１ ８４ꎬ２０２２ 年 ２ 月 ２２ 日 ~ ３ 月 １１ 日由 ７６ ７７ 暴升至 １２０ ３８(３ 月 １１ 日 ~
５ 月 ２６ 日又由 １２０ ３８ 降至 ５６ ３)ꎬ此期间卢布分别贬值 ５１ １％ 、３９ ９％ 、
３６ ２％ ꎬ基本面无法解释如此大的跌幅ꎮ 第三ꎬ利率水平飙升ꎮ 制裁后的利

率水平显著高于制裁前ꎬ２０１４ 年比前三年明显上升ꎬ２０１５ 年、２０１６ 年和 ２０２２
年日均利率为 １２ ９７％ 、１０ ７４％和 １０ ７７％ ꎬ其中 ２０１４ 年 １２ 月 ８ 日、２０２２ 年

３ 月 １４ 日分别高达 ２７ ３％ 、２１ ５１％ ꎬ且利率波幅非常大ꎬ２０１４ 年、２０２１ 年和

２０２２ 年波动幅度高达 ４０５ ６％ 、１２７ ４％ 和 １９７ ９％ ꎬ２０１４ 年 １２ 月 ８ 日 ~ １２
月 １８ 日由 １０ ５％升至 ２７ ３％ ꎬ２０２２ 年 ２ 月 ２５ 日 ~ ３ 月 １４ 日由 ９ ８１％升至

２１ ５１％ ꎬ这与 ２０１４ 年 １２ 月、２０２２ 年 ２ 月底 ~ ３ 月中旬的制裁升级紧密相关ꎬ
金融制裁造成俄罗斯流动性紧张和系统性风险显著提高ꎮ 第四ꎬ股价涨跌ꎮ
２０１４ 年股价有所下跌ꎬ２０１５ ~ ２０２１ 年不断上升ꎬ但 ２０２２ 年年初波动剧烈①ꎬ２
月 １６ ~ ２１ 日由３ ６４６点降至 ３ ０３７ 点ꎬ２ 月 ２３ ~ ２４ 日由 ３ ０８５ 点跳至２ ０５８点ꎬ
２ 月 ２５ 日 ~ ３ 月 ２３ 日暂停交易ꎬ表明 ２ 月 ２２ 日俄罗斯证券市场在美国宣布

制裁前已提前作出反应ꎬ俄乌冲突叠加金融制裁导致俄罗斯股市断崖式

下跌ꎮ
２ 美国金融制裁对俄罗斯宏观经济的影响

受美国金融制裁影响ꎬ俄罗斯对外贸易、经济增长、财政收支和物价水平

一度趋于恶化ꎮ 第一ꎬ货物出口ꎮ 俄罗斯货物出口与国际油价显著正相关ꎬ
主要由国际油价决定ꎬ金融制裁的影响较小ꎬ美国禁止进口俄罗斯能源没有

实质意义ꎬ因为美国不需要俄罗斯油气ꎬ２０１４ ~ ２０２１ 年欧洲并未减少自俄能

源进口ꎬ２０２２ 年欧洲自俄罗斯的进口减少由印度等国需求的增加而弥补ꎬ油

—８１—

① ２０２０ 年 ２ 月 ２０ 日 ~ ３ 月 １８ 日股价由 ３ １２５ 点降为 ２ １１３ 点ꎬ但该时段或之前并

没有金融制裁行为ꎮ
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价上涨反而使 ２０２２ 年俄罗斯的出口大幅上升ꎮ 第二ꎬ经济增长ꎮ 俄罗斯经

济增长很大程度由出口决定ꎬ２０１８ 年、２０１９ 年和 ２０２１ 年出口量较大导致经

济增长较快ꎬ但 ２０１５ 年、２０１６ 年和 ２０２０ 年出口量较小导致该三年负增长或

增长率较低ꎬ２０１４ 年、２０２２ 年出口量很大ꎬ经济增速本应非常高ꎬ但 ２０１４ 年

增长率仅为 ０ ７４％ ꎬ２０２２ 年为 － ２ ０７％ ꎬ这两年资本外逃、利率上升影响经

济增长ꎮ 第三ꎬ财政收支比ꎮ 俄罗斯财政收入与支出的比例也与出口高度相

关ꎬ２０１５ 年、２０１６ 年、２０１７ 年和 ２０２０ 年收支比相对较低ꎬ其中 ２０１６ 年、２０２０
年赤字率接近 ２０％ ꎬ２０１８ 年、２０１９ 年和 ２０２１ 年财政收支比相对较高ꎬ２０１４
年、２０２２ 年出口量很大ꎬ但财政自给率却较低ꎬ金融制裁导致经济衰退从而引

发财政赤字ꎮ 第四ꎬ通货膨胀ꎮ 俄罗斯 ２０１６ ~ ２０２０ 年通货膨胀率相对较低ꎬ
２０１４ ~ ２０１５ 年、２０２１ ~ ２０２２ 年通货膨胀率高企ꎬ通货膨胀率与出口、经济增

长、财政收支比之间并无显著关系ꎬ无法以这些指标解释 ２０１４ ~ ２０１５ 年、
２０２１ ~ ２０２２ 年的高通货膨胀率ꎬ推断应是金融制裁造成的后果:２０１４ 年密集

出台制裁措施、２０２１ 年开始冻结能源部门资产并制裁主权性组织使民众产生

通货膨胀率大幅攀升的心理预期ꎬ抢购实物造成当年及后一年 ＣＰＩ 大幅

上涨ꎮ
以上可见ꎬ美国金融制裁对俄罗斯的金融市场、实体经济均造成了显著

冲击ꎬ对其金融安全带来极大威胁ꎬ其中对金融市场的影响更显著即间接影

响更大ꎬ导致俄罗斯资本流动ꎬ利率、汇率、股价剧烈震荡ꎬ进一步影响经济增

长、物价稳定、财政收支ꎮ 值得注意的是ꎬ２０２２ 年制裁全面升级造成的负面影

响远高于 ２０１４ 年ꎬ２０２２ 年 ４ 月ꎬ随着美西方首轮制裁开始产生影响ꎬ俄罗斯

的通货膨胀率一度飙升至 １７ ８％ ꎬ达到 ２０ 年来的最高水平ꎬ当年俄 ＧＤＰ 增

长率下降 ２ １％ ꎮ 不过ꎬ俄罗斯政府和央行迅速采取行动ꎬ使俄经济在 ２０２３
年和 ２０２４ 年表现出较强的韧性ꎮ

启　 示

随着美国与俄罗斯、伊朗之间压制与反制博弈加剧ꎬ美国制裁范围、手
段、烈度不断升级ꎬ持续时间不断延长ꎬ而被制裁方也采取了一系列措施ꎬ尽
可能降低美金融制裁对各自国家金融安全的威胁ꎮ

(一)客观评估目标国的短板和反制能力

美国金融制裁的基础是其拥有非对称性货币权力ꎬ一方面要认识到目标

国货币与美元的货币权力差距ꎬ除对比两者在国际储备、计价结算、国际投融

—９１—
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资、外汇交易方面的差距外ꎬ还要从对方货币标值资产量、存放对方资产量、
以对方货币计价结算比重、以对方货币融资比重等方面客观评估美国金融制

裁的优势及目标国的短板ꎻ另一方面ꎬ要客观评估目标国的反制能力、双边经

贸紧密程度、同盟国是否参与制裁、目标国经贸开放度、美元替代程度等可制

约金融制裁升级的因素对美自身造成的巨大成本ꎮ
(二)预判美国金融制裁的步骤和层级

美国金融制裁不是骤升到最高烈度ꎬ而是循序渐进、环环相扣ꎬ目标范围

不断扩大、手段措施不断严厉ꎮ 目标国可通过研究美国对俄罗斯、伊朗的制

裁过程总结美扩大制裁对象、对不同目标对象升级制裁手段、贸易技术制裁

配合的规律ꎬ预判美国可能采取的制裁步骤与计划ꎬ评估美国在不同阶段的

制裁成本与目标国的承压受力ꎮ 当然也要密切关注美国金融制裁的变数ꎬ避
免突如其来的制裁导致巨大冲击ꎮ

(三)尽可能降低金融制裁烈度

较低烈度制裁对金融安全不构成显著威胁ꎬ但冻结资产、禁用美元系统、
排除出 ＳＷＩＦＴ 等极端手段使目标国经济金融遭受严重冲击ꎮ ２０１４ 年后俄罗

斯虽采取自行开发国际结算系统等规避措施ꎬ但收效甚微ꎮ 尽可能降低被制

裁烈度是减缓非传统金融风险的最有效途径ꎮ 目标国有必要深化产业领域

和金融市场的对外开放ꎬ吸引更大规模资本流入ꎬ推动与更多国家开展贸易

投资合作ꎬ从而降低金融制裁烈度和影响ꎮ
(四)逐步降低美元依赖

美国发动金融制裁的筹码是因为目标国高度依赖美元而形成对美国金

融市场、美元结算系统的依赖ꎮ 降低美元依赖意味着减少美国制裁的筹码ꎬ
提高制裁成本并降低制裁的金融安全影响ꎮ 目标国可调整海外资产配置ꎬ降
低外汇储备比重ꎬ增加黄金、特别提款权(ＳＤＲ)等储备资产的规模ꎬ逐步减少

在美资产ꎮ 也可通过增加货币互换规模、推行双边本币结算、推动数字货币

发行结算等途径降低或摆脱美元依赖ꎮ
(五)阻断美国次级制裁并对美实施反制裁

美国发起金融制裁时ꎬ尽可能降低或免受美国金融制裁的域外管辖不当

侵害ꎬ并实施反制裁以维护目标国主权尊严与正当权益ꎮ 目标国可采取金融

制裁与贸易科技制裁、入境旅游限制等结合的方式对等制裁ꎬ提高制裁的主

动性和威慑力ꎮ
(责任编辑:李丹琳)
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