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闫　 钰

【内容提要】 　 ２０２２ 年年初ꎬ美国和欧盟对俄罗斯实施了史无前例的金

融制裁ꎮ 为了稳定国内金融市场ꎬ俄罗斯采取了一系列反制裁措施ꎮ 分析

这些反制裁措施的成效与局限能够帮助其他国家积累应对金融制裁的经

验ꎮ 跟踪 ２０２１ ~ ２０２４ 年俄罗斯金融市场各项指标的变动趋势ꎬ能够发现

俄罗斯反制裁措施的短期成效和长期局限及其背后的原因ꎮ 这些成效和

局限在外汇市场、信贷市场和证券市场上均有体现ꎮ 其中ꎬ短期成效包括

稳定卢布汇率和国际储备、保障银行和企业的资金流动、规避中小企业信

贷风险、维持证券价格水平ꎻ长期局限包括未能根本缓解卢布贬值和国际

储备减少的压力ꎬ天然气卢布结算效力下降ꎬ加息对信贷市场具有长期负

面影响ꎬ优惠贷款无法降低企业偿债难度和提高企业运营能力ꎬ股票价值

未能恢复到制裁前水平ꎬ限制证券海外交易不利于证券市场长期发展ꎮ 该

文在对此进行研究的基础上ꎬ形成以下关于反金融制裁的理论性思考:反

金融制裁要与反贸易制裁并行ꎬ实施的具体措施要有灵活性ꎬ强化本币结

算的作用ꎬ重视多边金融合作等ꎮ
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引　 言

自 ２０２２ 年俄乌冲突爆发以来ꎬ美欧对俄罗斯实施了史无前例的金融制
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裁ꎮ 美国对俄金融制裁可以归纳为两个方面:冻结俄罗斯个人和实体①的海

外资产ꎬ限制美国个人和实体对俄罗斯的投资ꎮ ２０２２ 年 ２ 月 ２３ 日 ~ ２０２４ 年

２ 月 ２３ 日ꎬ欧盟共对俄罗斯实施了 １３ 轮制裁②ꎬ其中涉及金融的制裁措施可

以归纳为三个方面:冻结俄罗斯个人和实体的海外资产ꎬ限制欧盟与俄罗斯

之间的证券和外汇交易ꎬ将 １０ 家俄罗斯银行排除出 ＳＷＩＦＴꎮ
制裁直接导致俄罗斯的外汇、信贷、证券等金融市场出现剧烈波动ꎬ不

但破坏了俄金融体系的稳定ꎬ还严重影响了俄金融市场的供需状况、银行

及非金融机构的正常运行ꎮ 在此背景下ꎬ俄罗斯相继出台了一系列反制裁

措施ꎬ目的在于保持国内金融体系的稳定ꎬ并对美欧制裁实施对称性的反

击ꎮ 如今ꎬ俄罗斯的反制裁进程已经持续了两年多ꎬ可以对其进行阶段性

评估ꎮ 从短期来看ꎬ这些反制裁措施取得一定成效ꎬ不仅使卢布汇率、证券

市值、通货膨胀率等指标恢复到俄乌冲突前的水平ꎬ还增进了俄罗斯与友

好国家之间的金融合作ꎬ避免俄罗斯在国际金融体系中处于孤立无援的状

态ꎮ 然而ꎬ从长期来看ꎬ这些反制裁措施的局限也不容小觑ꎮ 一方面ꎬ这些

措施的首要目的是维护本国金融体系的安全ꎬ这就导致措施本身具有强烈

的保守色彩ꎬ不利于俄罗斯市场的对外开放和高质量发展ꎮ 因为俄罗斯金

融体系本身仍处于初级发展阶段ꎬ不仅规模小、国际影响力低ꎬ而且极度依

赖海外资产ꎮ 另一方面ꎬ虽然俄罗斯自 ２０１４ 年以来一直致力于资产“去美

元化”ꎬ但由于美元和欧元在国际金融市场中享有垄断地位ꎬ无法彻底规避

美欧制裁对其金融体系造成的影响ꎮ
因此ꎬ在对俄罗斯反制裁措施的成效报以乐观态度的同时ꎬ还需要深刻

认识其长期局限ꎮ 本文研究的重点在于美欧制裁对俄罗斯金融市场的影响ꎬ
尤其是对金融市场供需关系的影响ꎬ此类影响主要集中于外汇市场、信贷市

场和证券市场ꎬ因此将以这三类金融市场为切入点展开论述ꎮ 此外ꎬ本文还

关注到俄罗斯反金融制裁的措施具有很强的示范作用ꎬ对于其他具有被制裁

可能性的国家而言ꎬ可以在立足本国国情的基础上借鉴相关经验ꎬ进而探索

成效更大、局限更小的反制裁路径ꎮ 对于中国而言ꎬ迎来了与俄合作的新机

遇ꎬ特别是可以扩大与俄金融领域的合作ꎬ在一定程度上分散美欧制裁风险ꎮ
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②
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一　 俄罗斯反金融制裁措施概览

俄罗斯反制裁措施首要目标就是稳定金融市场ꎮ 其中ꎬ稳定外汇市场的

代表性措施是天然气卢布结算ꎬ目的在于稳定卢布汇率并降低能源企业海外

资产被冻结的风险ꎻ稳定信贷市场的代表性措施是大幅提升基准利率ꎬ目的

在于吸引更多的资金ꎬ维持金融体系的流动性ꎻ稳定证券市场的代表性措施

是休市和限制证券交易ꎬ目的在于防止俄罗斯证券被大量抛售ꎬ从而稳定俄

罗斯证券的价值ꎮ 当然ꎬ多项措施共同作用ꎬ其影响也有交叉重叠ꎮ
(一)针对外汇市场的反制裁措施

为了稳定卢布汇率ꎬ减少汇率波动带来的风险ꎬ俄罗斯采取了以下反制

裁措施ꎮ
第一ꎬ推行卢布结算ꎮ 其中最具代表性的就是天然气卢布结算措施ꎬ这

意味着天然气出口收入能够以卢布形式进入俄罗斯能源企业的账户ꎬ避免能

源收入成为海外资产而面临被冻结的风险ꎮ 使用卢布结算而不是美元或欧

元ꎬ还能够将贸易中的汇率风险由俄罗斯转移至不友好国家ꎬ从而降低俄罗

斯本国的汇率风险ꎮ
第二ꎬ对外汇交易进行管制ꎮ 该类措施的目的是通过调整外汇市场供需关系

来增加外汇储备ꎬ降低卢布贬值及资本外流风险ꎮ 一是要求俄罗斯个人和实体将

一定比例的外汇收入结汇为卢布ꎮ 二是限制外汇的跨境流动ꎬ包括禁止向非俄罗

斯个人与实体提供外汇信贷、对带出俄罗斯国境的外币现金进行管控等①ꎮ
此外ꎬ提高基准利率对稳定卢布汇率起到了间接作用ꎮ 俄罗斯央行在俄

乌冲突爆发后将基准利率从 ９􀆰 ５％大幅提升至 ２０％ ②ꎬ这有利于吸引外资ꎬ由
此增加外汇市场上卢布的需求量ꎬ降低卢布贬值风险ꎮ

(二)针对信贷市场的反制裁措施

为了减少资本外流ꎬ减少俄罗斯企业的坏账数量ꎬ维持金融体系的流动

性并避免出现债务违约状况ꎬ以此来保障金融系统对宏观经济的支撑作用ꎬ
俄罗斯采取了以下反制裁措施ꎮ
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第一ꎬ提高基准利率ꎮ 基准利率的大幅提高能够带动银行存款利率及其

他市场利率上升ꎬ吸引居民增加储蓄ꎬ抑制通货膨胀和资本外流ꎮ
第二ꎬ维持金融机构正常运营ꎮ 一是降低银行等金融机构的存款准备金

率①ꎮ 金融机构可以将减少的存款准备金额度用于放贷业务ꎬ以扩大信贷规

模并提高借贷资金的流动性ꎮ 二是支持金融机构抵押品的可持续性ꎬ其中包

括扩充抵押品的种类、将抵押品的价值稳定在俄乌冲突爆发前的水平等②ꎮ
三是允许金融机构暂时减少财务报表中的信息披露ꎬ即暂时不需按照俄罗斯

会计准则的标准发布其财务报表③ꎬ以降低招致美欧制裁的风险ꎮ
第三ꎬ向中小企业提供优惠贷款ꎮ 俄乌冲突爆发后不久ꎬ俄罗斯央行推

出了新的中小企业优惠贷款政策ꎮ 一项是最长期限为一年的循环贷款ꎬ允许

小型企业以不高于 １５％ 的年利率获得优惠贷款ꎬ中型企业以不高于 １３􀆰 ５％
的年利率获得贷款ꎬ贷款总额度为 ３ ４００ 亿卢布ꎮ 另一项是最长期限为三年

的中小企业融资扩大计划ꎬ贷款年利率同样是小型企业不高于 １５％ 、中型企

业不超过 １３􀆰 ５％ ꎬ贷款总额度为 ３ ３５０ 亿卢布④ꎮ
第四ꎬ允许用卢布偿还债务ꎮ ２０２２ 年«俄罗斯联邦总统关于履行对某些

外国债权人义务的临时程序的命令»颁布ꎬ允许个人和实体以卢布偿还不友好

国家债权人的债务⑤ꎬ目的是避免债务人在资产被冻结的情况下出现债务违

约ꎬ同时还能维持银行等金融机构的资金流动ꎬ保证其正常运营ꎮ
第五ꎬ将外资企业国有化ꎮ 俄乌冲突爆发后ꎬ统一俄罗斯党呼吁将有意向

撤离俄罗斯市场的外资企业进行国有化ꎬ其目的是防止这些企业随意宣布破

产ꎬ降低俄罗斯的债权风险ꎬ并且避免在外资企业工作的俄罗斯员工失业ꎮ 该

举措的实施还在于对美欧国家冻结俄个人和实体海外资产的行为实施对称

性反击ꎮ 主要形式有冻结账户和资产、引入外部管理、财产国有化等ꎮ “公共
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Банк России смягчает требования к обязательным резервам кредитных организаций􀆰
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消费者倡议”组织(Общественая Потребительская ИнициативаꎬОПИ)提交

的涉及国有化的外资企业名单包括“苹果”“宜家”“微软”等 ５９ 家大型企业ꎮ
这些企业对俄罗斯个人和实体的债务总额超过 ６ 万亿卢布①ꎮ

(三)针对证券市场的反制裁措施

为了避免证券大幅贬值或终止交易给投资者造成损失ꎬ俄罗斯采取了以

下反制裁措施ꎮ
第一ꎬ管制证券市场交易ꎮ 一是休市ꎮ ２０２２ 年 ２ 月 ２８ 日ꎬ莫斯科交易所

在俄乌冲突爆发后立即暂停了证券交易ꎬ同年 ３ 月 ２４ 日才部分恢复ꎬ创下了

俄罗斯最长休市时间的纪录ꎮ 休市的目的在于限制股票持有者大量抛售俄

罗斯证券ꎬ以维持股票价值ꎮ 二是禁止股票卖空交易ꎮ 莫斯科交易所恢复交

易后ꎬ仍禁止投资者进行卖空交易ꎬ在同年 ６ 月证券价格波动基本消除后ꎬ交
易所才解除了这一禁令ꎮ 三是限制非合格投资者②购买不友好国家的证券ꎮ
此举的目的是防止不友好国家金融机构封锁其管理的证券ꎬ从而损害非合格

投资者的权益③ꎮ
第二ꎬ俄企业从外国股市退市ꎮ ２０２２ 年 ４ 月 １６ 日ꎬ俄罗斯总统普京签署

了关于俄企业从外国股市退市的法令ꎬ禁止在外国股市发行俄罗斯企业的股

票存托凭证ꎬ要求现有的存托凭证退市且存托凭证持有人将自动获得相应俄

发行人的股份④ꎮ

二　 俄罗斯反金融制裁的成效及原因分析

从短期来看ꎬ俄罗斯通过外汇管制和天然气卢布结算ꎬ成功维持了卢布汇
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Ａｐｐｌｅꎬ ＩＫＥＡꎬ Ｍｉｃｒｏｓｏｆｔ: правозащитники составили список компаний для
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合格投资者指的是符合特定国家或地区监管机构制定的某些特定标准的自然人

或法人ꎮ 特定标准通常基于收入、教育、资本和金融领域的专业经验制定ꎮ Кто такие
квалифицированные и неквалифицированные инвесторы на фондовом рынке􀆰 ｈｔｔｐｓ: / /
ｓ － ｇｒｏｕｐ. ｉｏ / ｒｕ / ｍｅｄｉａ － ｃｅｎｔｅｒ / ｗｈｏ － ａｒｅ － ｑｕａｌｉｆｉｅｄ － ａｎｄ － ｎｏｎ － ｑｕａｌｉｆｉｅｄ － ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ － ｉｎ －
ｔｈｅ － ｓｔｏｃｋ － ｍａｒｋｅｔ

Банк России ограничивает продажу неквалифицированным инвесторам ценных
бумаг недружественных стран􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｐｒｅｓｓ / ｅｖｅｎｔ / ? ｉｄ ＝ １４１３５

«俄总统签署关于俄公司从外国股市退市的法令»ꎬｈｔｔｐ: / / ｒｕ􀆰 ｍｏｆｃｏｍ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ /
ａｒｔｉｃｌｅ / ｊｍｘｗ / ２０２２０４ / ２０２２０４０３３０８７７７􀆰 ｓｈｔｍｌ
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率和国际储备的稳定ꎻ通过提升利率吸引了充足的资金储备ꎬ成功维持了银行

体系的运营ꎻ通过向中小企业提供优惠贷款ꎬ成功帮助中小企业在短期内缓解

融资难的问题ꎻ通过休市和管制证券交易ꎬ成功维持了证券价值的稳定ꎮ
(一)外汇市场

１􀆰 俄罗斯反制裁措施稳定外汇市场的现实效果

第一ꎬ卢布汇率回升ꎮ 在俄乌冲突和美欧经济制裁的背景下ꎬ俄罗斯通

货膨胀率上升、资本外流严重、对外贸易渠道受阻等因素共同导致卢布汇率

在 ２０２２ 年 ２ ~ ３ 月呈现断崖式下跌①ꎮ 随后ꎬ为了抑制卢布贬值的趋势ꎬ俄罗

斯在金融领域实施了外汇交易管制、卢布结算、提升基准利率等措施ꎮ 如图 １
所示ꎬ从 ２０２２ 年 ３ 月开始ꎬ卢布汇率开始大幅提升ꎬ并于当年 ７ 月达到了 １ 美

元对 ５２􀆰 ５１ 卢布的最高水平ꎬ远超 ２０２１ 年冲突爆发前平均 １ 美元对 ７３ 卢布

的水平ꎮ ２０２２ 年下半年ꎬ尽管卢布出现小幅度的贬值ꎬ但其汇率依然高于

２０２１ 年的平均水平ꎮ
第二ꎬ国际储备减幅降低ꎮ 俄乌冲突和美欧制裁导致外国资本陆续撤出

俄罗斯市场ꎬ俄国际储备因此减少ꎮ 对此ꎬ俄实施外汇管制措施ꎮ 尽管国际

储备减少的局面并没有因此出现根本扭转ꎬ但减幅明显降低ꎮ 如图 １ 所示ꎬ
２０２２ 年 ３ 月俄罗斯的国际储备比上一年减少了 ４􀆰 ２７％ ꎻ而在当年 ４ ~ ９ 月ꎬ
俄罗斯国际储备的减幅平均值只有 １􀆰 ３２％ ꎬ明显小于俄乌冲突爆发初期ꎮ 除

外汇储备受到冲击外ꎬ２０２２ 年 ３ ~ １０ 月俄罗斯的黄金价格接连出现大“跳
水”现象ꎬ从每克 ５ ７２５􀆰 １ 卢布降至 ２ ９４２􀆰 ０６ 卢布②ꎬ致使这一时期俄罗斯的

黄金储备水平也不容乐观ꎬ由 ２０２２ 年 ４ 月的 １ ４２０􀆰 ８１ 亿美元减至同年 １０ 月

的 １ ２３７􀆰 ５０ 亿美元③ꎮ 当然ꎬ黄金储备减少对国际储备产生的影响也被外汇

交易管制作用抵消ꎮ 可见ꎬ外汇交易管制虽然没有显著增加俄罗斯国际储备

规模ꎬ但至少可以部分弥补黄金价格下降以及外资撤离带来的黄金储备和外

—６２—

①

②

③

在间接标价法下ꎬ汇率上升表示本币升值ꎻ在直接标价法下ꎬ汇率上升表示本币贬

值ꎮ 为了便于理解ꎬ如不特别说明ꎬ本文正文部分的汇率均指间接标价法下的汇率ꎬ即汇率

上升代表卢布走强ꎮ 而俄罗斯央行数据库中的卢布汇率是直接标价法下的汇率ꎬ为了减少

换算带来的误差ꎬ本文图表部分的汇率仍指直接标价法的汇率ꎬ即汇率上升代表卢布走弱ꎮ
Учетные цены на аффинированные драгоценные металлы􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｈｄ＿

ｂａｓｅ / ｍｅｔａｌｌ / ｍｅｔａｌｌ＿ｂａｓｅ＿ｎｅｗ / ? ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｐｏｓｔｅｄ ＝ Ｔｒｕｅ＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｆｒｏｍ ＝ ０１􀆰 ０１􀆰 ２０２２
＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｔｏ ＝ ２８􀆰 ０３􀆰 ２０２４＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｇｏｌｄ ＝ ｔｒｕｅ＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 ｓｏ ＝ １

Международные резервы Российской Федерации􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｈｄ＿ｂａｓｅ / ｍｒｒｆ /
ｍｒｒｆ＿ｍ/ ?ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｐｏｓｔｅｄ ＝ Ｔｒｕｅ＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｆｒｏｍ ＝０１􀆰 ２０２２＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｔｏ ＝０３􀆰 ２０２４
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汇储备缺口ꎬ抑制俄罗斯国际储备大幅减少的趋势ꎮ

图 １ ２０２１ 年 ９ 月 ~ ２０２４ 年 ３ 月俄罗斯国际储备规模与美元

对卢布汇率(直接标价法)的变动情况

资料来源:Динамика официального курса заданной валюты􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｃｕｒｒｅｎｃｙ＿
ｂａｓｅ / ｄｙｎａｍｉｃｓ / ?ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｐｏｓｔｅｄ ＝ Ｔｒｕｅ＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 ｓｏ ＝ １＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 ｍｏｄｅ ＝ １＆ＵｎｉＤ
ｂＱｕｅｒｙ􀆰 ｄａｔｅ＿ｒｅｑ１ ＝ ＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 ｄａｔｅ＿ｒｅｑ２ ＝ ＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 ＶＡＬ＿ＮＭ＿ＲＱ ＝ Ｒ０１２３５＆Ｕｎｉ
ＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｆｒｏｍ ＝ ０１􀆰 ０３􀆰 ２０２１＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｔｏ ＝ ２３􀆰 ０３􀆰 ２０２４ꎻｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｈｄ＿ｂａｓｅ / ｍｒｒｆ /
ｍｒｒｆ＿７ｄ /

２􀆰 俄罗斯外汇市场得以稳定的原因

俄罗斯通过反制裁措施令卢布汇率上升至俄乌冲突爆发前的水平ꎬ以及

国际储备减少的幅度趋于稳定ꎮ 其原因既涉及金融方面ꎬ也涉及贸易方面ꎮ
卢布汇率上升ꎬ在金融方面可以归功于天然气卢布结算令的实施和基准利率

的提高ꎬ在贸易方面可以归功于国际能源和粮食价格上涨引起的出口收入增

长ꎻ而俄罗斯国际储备减少的趋势得到抑制可以归功为黄金价格上涨和作为

其国际储备重要货币的人民币走强ꎮ
第一ꎬ天然气卢布结算能够抑制卢布贬值ꎮ 在天然气卢布结算的要求

下ꎬ外国买方需要在俄罗斯天然气工业银行开设两个账户ꎬ即一个卢布账户

和一个外币账户ꎮ 买方需要将外币资金转入自己的外币账户中ꎬ随后俄罗斯

天然气工业银行将该笔汇款在俄罗斯外汇市场上出售ꎬ再将收到的卢布货币

存入买方的卢布账户ꎬ用来支付天然气货款ꎮ 在这个过程中ꎬ俄罗斯天然气

工业银行承担了所有的货币兑换业务ꎮ 如果买方未及时或未全额将货款交

付俄方银行ꎬ那么俄罗斯就可以将买方视为违约并停止向其进一步供应天然

气ꎮ 天然气卢布结算带来的成效主要体现在四个方面:一是天然气购买者不

得不使用卢布结算ꎬ这令外汇市场上卢布的需求量增加ꎬ对卢布汇率起到支

—７２—
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撑作用ꎮ 二是卢布结算以本币收入替代了外汇收入ꎬ且令卢布成为天然气国

际贸易中的通用货币ꎬ从而在一定程度上降低了美元或欧元结算所带来的海

外资产冻结风险ꎮ 三是卢布结算降低了俄罗斯在国际贸易中的汇率风险ꎬ并
将汇率风险转移至不友好国家ꎮ 四是卢布结算降低了欧盟对俄罗斯的制裁

措施效果ꎬ甚至起到反噬作用ꎮ 具体表现在两方面:欧盟成员国对俄罗斯天

然气的依赖程度不同ꎬ因此欧盟在对俄制裁方面开始出现内部分歧ꎻ卢布结

算迫使欧洲买家在俄罗斯银行开设账户ꎬ导致欧盟对俄罗斯关闭 ＳＷＩＦＴ 的制

裁作用下降ꎮ
第二ꎬ国际市场大宗商品价格的提升有助于拉升卢布汇率ꎮ 俄乌冲

突和美欧制裁导致能源和粮食的国际供应链断裂ꎬ全球能源和粮食价格

出现大幅上涨ꎮ 俄罗斯是国际市场主要的能源和粮食供应国ꎬ因此ꎬ供
应链断裂和国际价格上涨反而增加了俄罗斯的出口收入ꎮ 截至 ２０２２ 年

底ꎬ俄罗斯石油和天然气行业的出口收入增长了 ２８％ ꎬ即 ２􀆰 ５ 万亿卢布ꎮ
其中ꎬ俄罗斯对中国的能源供应量达到了前所未有的水平①ꎮ 出口收入

的增加引起俄罗斯外汇收入的增加ꎬ从而拉动卢布汇率的上升ꎮ
第三ꎬ黄金价格和人民币汇率的上升提升俄罗斯国际储备的价值ꎮ 俄罗

斯国际储备在经历了 ２０２２ 年下半年的小幅减少后显著增加ꎬ一定程度上是

受黄金价格上涨和人民币汇率走强的影响ꎮ 在黄金价格方面ꎬ俄罗斯黄金价

格于 ２０２２ 年 １０ 月跌至最低点ꎬ随后开始回升ꎬ并于 ２０２３ 年 ５ 月突破每克

５ ０００卢布②ꎮ 在人民币方面ꎬ随着人民币国际地位的提升和中俄金融合作的

逐渐深入以及俄罗斯“向东转”战略的实施ꎬ人民币已经成为俄罗斯国际储备

中的重要币种之一ꎮ ２０２２ 年 １１ 月 ~ ２０２３ 年 １ 月ꎬ人民币汇率出现了一波走

强的趋势ꎬ直接标价法下的美元对人民币汇率由 ７􀆰 １６ 降至 ６􀆰 ８③ꎬ在一定程

度上对俄罗斯国际储备增长具有积极作用ꎮ
此外ꎬ俄通过提升基准利率带动利率水平提高ꎬ吸引储蓄和外资ꎬ增加市

—８２—

①

②

③

Нефтегазовые доходы России в ２０２２ году выросли более чем на четверть􀆰
ｈｔｔｐｓ: / / ｃｒｉｍｅａ􀆰 ｒｉａ􀆰 ｒｕ / ２０２３０１１６ / ｎｅｆｔｅｇａｚｏｖｙｅ － ｄｏｋｈｏｄｙ － ｒｏｓｓｉｉ － ｖ － ２０２２ － ｇｏｄｕ － ｖｙｒｏｓｌｉ －
ｂｏｌｅｅ － ｃｈｅｍ － ｎａ － ｃｈｅｔｖｅｒｔ － １１２６４０９４４８􀆰 ｈｔｍｌ

Учетные цены на аффинированные драгоценные металлы􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｈｄ＿ｂａｓｅ /
ｍｅｔａｌｌ / ｍｅｔａｌｌ＿ｂａｓｅ＿ｎｅｗ / ? ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｐｏｓｔｅｄ ＝ Ｔｒｕｅ＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｆｒｏｍ ＝ ０１􀆰 ０１􀆰 ２０２２＆Ｕｎｉ
ＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｔｏ ＝ ２８􀆰 ０３􀆰 ２０２４＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｇｏｌｄ ＝ ｔｒｕｅ＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 ｓｏ ＝ １

人民币汇率历史数据ꎮ 参见 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｈｉｎａｍｏｎｅｙ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ / ｃｈｉｎｅｓｅ / ｂｋｃｃｐｒ / ?
ｅｑｉｄ ＝ ｅ８ｄ４７７６３０００１６７７ｅ０００００００２６４８ｅｆｄａｃ＆ｗｄ ＝＆ｅｑｉｄ ＝ ｆ５０３９ｅｃ６０００ｅｂ８６９０００００００６６５７６９ｆ９７
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场卢布需求ꎬ间接抵制卢布贬值ꎮ
(二)信贷市场

１􀆰 俄罗斯反制裁措施稳定信贷市场的现实效果

提升基准利率、保障金融机构正常运行、向企业提供优惠贷款、允许企业

用卢布偿还债务等反制裁措施对于维持俄罗斯信贷市场的稳定具有重要作

用ꎮ 对于银行等金融机构而言ꎬ上述反制裁措施的作用在于通过高利率吸引

资金流入ꎬ以此确保金融系统的稳定和金融机构的正常运行ꎮ 对于非金融机

构的企业而言ꎬ上述反制裁措施的作用在于拓展企业的融资渠道ꎬ保障企业

的正常生产和运营ꎬ降低企业的信贷违约风险ꎮ
第一ꎬ银行等金融机构的资金流动性得以保障ꎮ 俄罗斯金融机构吸引资

金的情况可以通过个人和实体的存款额以及金融机构在央行账户中的存款

额来反映ꎮ 事实表明ꎬ提升基准利率对于稳定俄银行体系资金流动性的贡

献最显著ꎮ 如图 ２ 所示ꎬ俄乌冲突导致俄罗斯金融机构在央行账户的存款

数额迅速减少ꎮ 自 ２０２２ 年 ２ 月俄罗斯央行大幅加息后ꎬ俄罗斯金融机构

在央行账户的存款显著增加ꎬ并在一个月的时间内恢复至冲突前的水平ꎮ
相比之下ꎬ俄罗斯个人和实体的银行存款虽未显著增加ꎬ但也呈现小幅增

加的趋势ꎮ

图 ２ ２０２１ 年 １ 月 ~ ２０２４ 年 １ 月俄罗斯基准利率、个人和实体的

银行存款额、金融机构在央行账户的资金额变动情况

资料来源:俄罗斯央行数据库ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｈｄ＿ｂａｓｅ / ＫｅｙＲａｔｅꎻｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｖｆｓ /
ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ＢａｎｋＳｅｃｔｏｒ / Ｂｏｒｒｏｗｉｎｇｓ / ０２＿０１＿Ｆｕｎｄｓ＿ａｌｌ􀆰 ｘｌｓｘꎻｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｈｄ＿ｂａｓｅ / ｏｓｔａｔ＿ｄｅｐｏ＿ｎｅｗ
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第二ꎬ中小企业融资渠道扩大、债务违约风险降低ꎮ ２０２２ 年 ３ 月俄罗

斯实施了循环贷款项目和中小企业融资扩大计划ꎮ 此类措施不像提升基

准利率那样具有立竿见影的效果ꎬ滞后几个月才会有所体现ꎮ 如图 ３ 所

示ꎬ２０２２ 年下半年俄罗斯金融机构向中小企业发放的贷款数量具有明显的

上升趋势ꎮ ２０２２ 年３ ~ ９月ꎬ有逾期债务的中小企业数量虽然出现过增加ꎬ
但总体呈减少趋势ꎬ说明相关措施阻止了中小企业信贷违约情况的进一步

恶化ꎮ

图 ３ ２０２１ 年 １ 月 ~ ２０２４ 年 １ 月俄金融机构向中小企业发放的贷款额、
有逾期债务的中小企业数量变动情况

资料来源:Кредитование субъектов малого и среднего предпринимательства􀆰 Статистический
бюллетень􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / Ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ / Ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ / Ｆｉｌｅ / ４９０２１ / ｓｔａｔ＿ ｂｕｌｌｅｔｉｎ ＿ ｌｅｎｄｉｎｇ ＿２４ － ０１ ＿
４５􀆰 ｐｄｆꎻｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / Ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ / Ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ / Ｆｉｌｅ / ４３７９１ / ｓｔａｔ＿ｂｕｌｌｅｔｉｎ＿ｌｅｎｄｉｎｇ＿２２ －１２＿３１􀆰 ｐｄｆ

２􀆰 俄罗斯信贷市场得以稳定的原因

俄罗斯稳定信贷市场的各项措施实施后ꎬ最显著的成效就是金融机构在

央行账户中的存款额增多ꎬ一个直接原因是俄罗斯央行加息ꎮ 加息为俄罗斯

金融机构吸引了大量的资金ꎬ在很大程度上克服了资金储备不足的问题ꎮ 此

外ꎬ降低准备金率和扩大抵押品范围也能帮助金融机构提高资金流动性ꎮ 前

者能够帮助金融机构将被释放的部分准备金用作贷款资金ꎻ后者可以降低贷

款者获得资金的门槛ꎬ阻止金融机构放贷规模缩小ꎮ
另一个直接原因是ꎬ俄罗斯政府加强对企业的贷款扶持力度ꎮ 中小企业

获得的贷款数量增多且有逾期贷款的企业数量减少ꎬ在一定程度上归功于俄

罗斯政府对中小企业的贷款扶持ꎮ 一方面ꎬ美欧金融制裁导致俄罗斯中小企

业的海外资产遭受冻结ꎬ经营和偿债都受到影响ꎬ融资需求短期加大ꎮ 另一

方面ꎬ在提升基准利率的背景下ꎬ政府向中小企业提供低息优惠贷款ꎬ能够解
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决企业的燃眉之急ꎬ帮助企业降低信贷违约风险ꎮ
(三)证券市场

１􀆰 俄罗斯反制裁措施稳定证券市场的现实效果

在证券市场ꎬ俄罗斯反制裁措施的现实效果集中体现于证券价格下降的

趋势得到抑制ꎮ 俄乌冲突的爆发使外国投资者对俄罗斯企业的盈利能力感

到担忧ꎬ因此纷纷减持俄罗斯企业发行的证券ꎮ 同时ꎬ美欧制裁也限制了不

友好国家投资者对俄罗斯证券的购买ꎮ 这两方面令俄罗斯证券价格不断下

跌ꎬ且在俄罗斯股票市场上表现得最为明显ꎮ

图 ４　 　 　 ２０２１ 年 １ 月 ~ ２０２４ 年 ３ 月莫斯科交易所(ＭＯＥＸ)股票指数变动情况

资料来源:Факты и Цифры􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｍｏｅｘ􀆰 ｃｏｍ / ｒｕ / ｆａｃｔｓｈｅｅｔ / ｇｒａｐｈｓ? ｙｓｃｌｉｄ ＝ ｌｕ５
ｍｇ４７ａｗａ７９０２５１７０２

如图 ４ 所示ꎬ２０２２ 年 ２ 月ꎬ莫斯科交易所的股票指数出现了断崖式下跌ꎮ
俄罗斯对此所采取的措施均以限制股票交易为基础ꎮ 在多项措施的共同作

用下ꎬ２０２２ 年 ３ ~ ４ 月俄罗斯股票的价格指数出现回升迹象ꎬ此后呈波动上升

趋势ꎬ尽管至今仍未回到受制裁前的水平ꎬ但总体向好局面得以保持并超出

预期ꎮ
２􀆰 俄罗斯证券市场得以稳定的原因

第一ꎬ对证券交易进行限制本质上是对证券价值进行“冻结”ꎮ 如果不及

时制止俄罗斯证券的出售行为ꎬ那么ꎬ证券很有可能会遭到大量抛售并迅速

贬值ꎬ对证券持有人的利益造成损害ꎮ 此外ꎬ将海外证券市场的俄罗斯证券

撤回国内市场以及限制购买不友好国家的证券ꎬ不仅可以维护俄罗斯证券持

有人的权益ꎬ还可以减少国外因素对俄罗斯国内证券市场的干扰ꎮ
第二ꎬ俄罗斯证券市场不发达反而降低了维护证券市场稳定的难度ꎮ 与

—１３—
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发达国家相比ꎬ俄罗斯的证券市场仍处于初级发展阶段ꎬ其市值远小于国际

大型交易所ꎬ且俄罗斯证券的交易量小、民众参与度不高ꎬ反而有利于政府对

证券市场的调控ꎮ

三　 俄罗斯反金融制裁措施的局限及原因分析

俄罗斯的反金融制裁措施在短期内成功维持了金融市场的稳定ꎬ但在减

轻制裁对俄罗斯金融市场的长期影响方面作用仍欠充分ꎬ如天然气卢布结

算、向企业提供短期贷款等措施ꎬ虽然在短期稳定了金融市场ꎬ但在长期维持

金融市场稳定运行的作用有限ꎮ 在俄乌冲突爆发两年后ꎬ卢布汇率再度走

弱ꎬ企业债务违约现象逐渐增多ꎬ股票价值虽然有所上升但仍低于制裁前的

水平ꎮ 与此同时ꎬ美欧国家也在不断颁布新的对俄制裁措施ꎬ对俄罗斯经济

的影响将会只增不减ꎮ
(一)外汇市场

１􀆰 俄罗斯卢布贬值压力再度增大

俄乌冲突爆发后ꎬ俄罗斯采取了一系列措施来稳定卢布汇率ꎮ 尽管 ２０２２
年卢布汇率显著上升并恢复至冲突前的水平ꎬ但这种状况并没有维持到下一

年度ꎮ 如图 １ 所示ꎬ２０２２ 年 １２ 月 ~ ２０２３ 年 １０ 月ꎬ卢布出现持续贬值的现象ꎬ
汇率于 ２０２３ 年 １０ 月跌至 １ 美元对 ９８􀆰 ４８ 卢布ꎬ甚至低于 ２０２２ 年 ３ 月冲突爆

发初期 １ 美元对 ９３􀆰 ５６ 卢布的水平①ꎮ ２０２３ 年年底至 ２０２４ 年年初ꎬ尽管卢布

汇率重新上升并趋于稳定ꎬ但远远低于冲突爆发前的水平ꎮ 这说明在长期内

卢布仍面临严峻的贬值压力ꎮ
造成卢布再度贬值的原因不仅在于金融层面的波动ꎬ还在于宏观经济层

面和贸易层面的波动ꎮ 在金融层面ꎬ随着冲突和制裁的持续ꎬ外资不断撤出

俄罗斯市场ꎬ导致外汇市场上外币的需求量和卢布的供给量均增加ꎬ因此卢

布汇率出现下滑ꎮ 在宏观经济层面ꎬ支柱产业的单一性、制造业的脆弱性导

致通货膨胀一直是俄罗斯经济运行中的结构性问题ꎮ 在贸易层面ꎬ俄罗斯各

个产业部门所需的设备和技术仍严重依赖外国进口ꎮ 美欧国家禁止向俄罗

—２３—

① Динамика официального курса заданной валюты􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｃｕｒｒｅｎｃｙ＿ｂａｓｅ /
ｄｙｎａｍｉｃｓ / ?ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｐｏｓｔｅｄ ＝ Ｔｒｕｅ＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 ｓｏ ＝ １＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 ｍｏｄｅ ＝ １＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰
ｄａｔｅ＿ｒｅｑ１ ＝ ＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 ｄａｔｅ＿ｒｅｑ２ ＝ ＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 ＶＡＬ＿ＮＭ＿ＲＱ ＝ Ｒ０１２３５＆Ｕ ｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰
Ｆｒｏｍ ＝ ０１􀆰 ０３􀆰 ２０２１＆ＵｎｉＤｂＱｕｅｒｙ􀆰 Ｔｏ ＝ ２３􀆰 ０３􀆰 ２０２４



论俄罗斯反金融制裁的成效和局限

斯供应重要零部件和先进技术会降低俄罗斯经济部门的产能ꎬ严重影响俄罗

斯的商品供应ꎬ加剧通货膨胀ꎮ 由此可见ꎬ抑制卢布贬值不能仅仅依靠金融

层面的反制裁措施ꎬ还要考虑如何在宏观经济和贸易层面应对美欧经济制裁

带来的风险ꎮ
２􀆰 外汇管制不能从根本上扭转国际储备减少的局面

虽然外汇管制对阻止外汇流出具有积极作用ꎬ但这类措施只能算作冲突

爆发后的临时性措施ꎮ 因为外汇管制具有强制性意味ꎬ在一定程度上违背市

场运行规律ꎬ在长期会损害涉外经济部门的经济利益ꎬ并使俄罗斯个人和实

体在结汇时面临汇率风险带来的成本增加ꎮ 况且从现实情况来看ꎬ外汇管制

虽然有助于降低俄罗斯国际储备减少的幅度ꎬ但并没有从根本上扭转国际储

备减少的趋势ꎮ
从原因看ꎬ俄罗斯国际储备减少除了因为资产冻结、外贸制裁ꎬ还因为欧

盟将对于俄罗斯个人和实体涉外交易具有关键作用的银行关闭 ＳＷＩＦＴꎮ 这

虽然不会直接影响俄罗斯金融市场的供需关系ꎬ但是会大大降低外汇结算的

效率ꎬ间接降低俄罗斯跨境交易的成交量并提高个人和实体对外贸易的成

本ꎬ进而影响俄罗斯外汇收入水平和国际储备ꎮ 自 ２０１４ 年乌克兰危机之后ꎬ
俄罗斯开始打造本土金融基础设施———俄罗斯央行金融信息传输系统

(ＳＰＦＳ)和俄罗斯国家支付卡系统(ＮＳＰＫ)ꎬ前者用于替代 ＳＷＩＦＴꎬ后者则用

于替代“维萨”和“万事达”等西方主导的信用卡系统ꎬ目的在于与西方主导

的金融基础设施“脱钩”ꎬ降低制裁带来的风险ꎮ 然而ꎬ目前俄罗斯本土金融

基础设施无论是用户数量ꎬ还是用户所覆盖的国家ꎬ都远远小于西方国家主

导的结算系统和信用卡系统ꎮ 俄罗斯本土金融基础设施建设仍任重道远ꎮ
换句话说ꎬ在未来的几年内ꎬ俄罗斯依然无法摆脱美欧金融基础设施制裁对

其外汇市场的影响ꎮ
３􀆰 天然气卢布结算并非一劳永逸的措施

在俄罗斯反金融制裁的过程中ꎬ天然气卢布结算可以算是一项有创新性

且效果显著的措施ꎮ 在该措施的作用下ꎬ卢布汇率在短期内迅速上升并及时

恢复到俄乌冲突爆发前的水平ꎮ 但是ꎬ天然气卢布结算并没有较强的长期阻

止卢布贬值的能力ꎬ因此ꎬ今后以卢布结算稳定俄罗斯金融市场的效果具有

较大不确定性ꎬ其原因体现在以下三个方面ꎮ
第一ꎬ天然气卢布结算抑制卢布贬值的能力不足ꎮ 由于卢布贬值属于结

构性问题ꎬ所以卢布汇率回升后又重新下降的原因是多方面的ꎬ涉及宏观经

济、对外贸易、其他金融市场等影响因素ꎬ远远超出了卢布结算的影响范围ꎮ
—３３—
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第二ꎬ天然气卢布结算的效果会随着欧盟能源供应链的重塑而降低ꎮ 天

然气卢布结算之所以在短期内能够对提升卢布汇率有效ꎬ是因为目前俄罗斯

能源供应对于欧洲来说依然难以替代ꎮ 欧洲对俄罗斯天然气具有依赖性ꎬ因
此不得不遵守俄罗斯的规定ꎬ用欧元购买卢布ꎬ再用卢布购买天然气ꎮ 然而ꎬ
目前欧盟正在积极重塑能源供应链ꎬ推动油气进口多元化ꎬ大幅增加来自美

国和中东的能源进口ꎮ 欧盟还致力于投资清洁能源计划ꎬ以开发低碳或零碳

能源来应对高碳能源的短缺ꎮ 一旦欧盟在寻找新的能源供应商或在清洁能

源研发方面取得突破性进展ꎬ摆脱了对俄罗斯能源的依赖ꎬ那么俄罗斯天然

气卢布结算带来的效果将被大打折扣ꎬ有可能不仅不能抑制卢布贬值ꎬ反而

会使俄罗斯银行体系面临更大的制裁风险ꎮ
第三ꎬ天然气卢布结算会随着美欧制裁的深入而失效ꎮ 天然气卢布结算

的最终目的是将本国能源企业的外汇收入替换为卢布收入ꎬ避免能源企业面

临海外资产冻结的风险ꎮ 然而ꎬ这一风险却转移到了收款银行上ꎮ 按照货币

清算原理ꎬ所有货币最终都存放在发行国的银行体系内ꎬ并在发行国完成该

货币的清算ꎮ 因此ꎬ在卢布结算令的框架内ꎬ能源购买方将外币汇入俄罗斯

的银行ꎬ欧洲依然能从货币清算账户体系入手ꎬ通过冻结资产、停止货币清算

等方式制裁俄罗斯的银行①ꎮ
(二)信贷市场

１􀆰 基准利率提高的负面影响不容小觑

俄乌冲突爆发初期ꎬ大幅提升基准利率不仅可以吸引储蓄、稳定国内宏

观经济和信贷市场ꎬ还可以抑制卢布贬值、稳定外汇市场ꎬ但是长期维持高水

平的基准利率也会对信贷市场和外汇市场产生相反的作用ꎮ
第一ꎬ短期内ꎬ高水平的基准利率会引起卢布汇率上升(升水)ꎻ而长期

内ꎬ高水平的基准利率会引起卢布汇率下降(贴水)ꎮ 其原因可以从外汇市场

供需的角度进行分析:短期内ꎬ高利率会吸引更多外国投资者ꎬ这些投资者需

要用外币购买卢布ꎬ从而引起卢布需求量上升ꎬ因此卢布走强ꎻ长期内ꎬ外国

投资者获得了卢布收益ꎬ需要将这笔卢布收益兑回外币ꎬ此时外汇市场上的

外币需求增加ꎬ因此卢布汇率下降ꎬ卢布走弱ꎮ 根据利率平价理论ꎬ高利率国

家与低利率国家之间的利率差额等于高利率国家在远期外汇市场上的贴水

率ꎮ 因此俄罗斯的利率越高ꎬ卢布在远期外汇市场上的贴水率越高ꎬ即卢布

—４３—

① 田丰:«从“卢布结算令”看金融制裁的应对及启示———基于资金账户和货币清

算视角»ꎬ«财会通讯»２０２２ 年第 １５ 期ꎮ
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在远期贬值的幅度越高ꎮ 如果俄罗斯基准利率一直维持在高水平ꎬ那么ꎬ卢
布在远期外汇市场上将会迎来大幅贬值ꎮ

第二ꎬ高水平的基准利率会增加企业债务违约风险和金融机构坏账风

险ꎮ 如图 ３ 所示ꎬ２０２２ 年 ８ 月 ~ ２０２４ 年 １ 月ꎬ虽然俄罗斯向中小企业提供的

贷款额总体呈上升趋势ꎬ但与此同时有逾期债务的中小企业数量也明显增

加ꎮ 其中一个原因是基准利率的提高增加了企业的融资成本和还款难度ꎬ从
而增加了企业的债务风险ꎬ导致企业债务逾期的现象持续增加ꎮ 与企业债务

风险相对应的是金融机构的债权风险ꎮ 高利率使借款者的违约风险上升ꎬ间
接导致贷款者(金融机构)出现坏账的风险上升ꎬ因此高利率在长期同样会影

响银行等金融机构的运营ꎮ
２􀆰 优惠贷款无法长期帮助企业创收

第一ꎬ企业融资的难度依然高于俄乌冲突爆发前的水平ꎮ 从原因看ꎬ虽
然俄罗斯政府为中小企业提供的优惠贷款以低息为特点ꎬ但所谓的低息是相

对于提高后的基准利率而言ꎬ其绝对利率值依然高于加息前的水平ꎮ 以俄中

小企业融资扩大计划为例ꎬ虽然 １５％与 １３􀆰 ５％的利率与同期 ２０％ 的基准利

率相比的确有很大的优惠ꎬ但仍显著高于 ２０２２ 年年初 ８􀆰 ５％的利率水平ꎮ 与

俄乌冲突爆发前相比ꎬ俄罗斯中小企业融资的难度反而增大ꎬ这个问题不是

单靠优惠贷款就可以解决的ꎮ
第二ꎬ优惠贷款不能从根本上提升企业的运营能力ꎮ 为中小企业提供的

优惠信贷支持只能暂时为企业解决融资难题ꎬ并不能从根本上提高企业的产

能并帮助企业创造收益ꎮ 从原因看ꎬ在美欧制裁的压力下ꎬ海外资产遭受冻

结、俄罗斯银行被排除在 ＳＷＩＦＴ 之外等情况导致俄罗斯企业的资金流动受

限ꎮ 同时ꎬ商品供应链中断、原料进口与商品出口的渠道受限、跨境物流通道

受阻等情况导致俄罗斯企业的产能很难恢复到制裁前的水平ꎮ 政府提供优

惠贷款并不是帮助企业创收的措施ꎬ而只是防止企业破产的临时性措施ꎮ
(三)证券市场

１􀆰 证券交易管制未能令股票价值恢复到制裁前的水平

如图 ４ 所示ꎬ２０２２ 年 ２ 月莫斯科交易所股票指数大幅下跌以后ꎬ股票价

值一直处于低迷状态且难以恢复到股价下跌前的水平ꎮ ２０２３ 年 １ 月 ~ ２０２４
年 ３ 月ꎬ俄股票指数有所回升ꎬ但莫斯科交易所的股票以卢布计价ꎬ该时期内

卢布汇率出现大跌ꎬ因此ꎬ股价上升很可能是由于卢布走弱ꎬ而非由企业利润

增加所致ꎮ
分析俄罗斯股票的市值处于低迷状态的原因ꎬ一方面是冲突和制裁削弱
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了企业的盈利能力ꎬ另一方面是俄罗斯对证券交易的管制限制了证券市场的

发展ꎮ 虽然休市、限制证券交易等措施有效阻止了股票价格持续下跌ꎬ但这

一类措施本质上仍属于防御性措施ꎬ因此难免会影响俄罗斯股票市场规模的

扩大ꎬ拉大俄罗斯证券行业与发达国家证券行业之间的差距ꎮ 因此ꎬ管制股

票交易的措施虽然可以有效保障证券市场安全ꎬ但不利于证券市场的长期

发展ꎮ
２􀆰 俄罗斯证券在海外的交易受到限制

俄企业从外国股市退市旨在防止俄罗斯证券受制裁影响在海外交易所

大幅贬值ꎮ 然而ꎬ该措施依然属于防御性的反制裁措施ꎬ长期内同样不利于

俄罗斯证券行业的发展ꎮ 从原因看ꎬ一方面ꎬ随着美欧制裁的持续ꎬ俄罗斯国

内的宏观经济环境、企业盈利能力、金融市场运行将长期面临不确定性ꎮ 即

使俄罗斯证券由海外交易市场转移至国内市场ꎬ仍要承受国内市场波动带来

的风险ꎮ 另一方面ꎬ强制要求股东将所持有的国外资产转化为国内资产ꎬ股
东要承担手续费、汇率风险等成本ꎬ造成间接损失而退出证券市场ꎮ

此外ꎬ这一举措还剥夺了不友好国家投资者合法持有俄罗斯证券的机

会ꎬ不利于俄罗斯证券市场对外开放ꎮ 此前ꎬ美欧国家的投资者虽然因休市

等原因无法从俄罗斯交易所直接购买俄罗斯证券ꎬ但仍可以通过美欧国家的

交易所购买俄罗斯企业发行的证券ꎮ 退市令的颁布使美欧国家的投资者失

去了购买俄罗斯证券的机会ꎬ既阻碍了美欧投资者的合法证券交易ꎬ又不利

于俄罗斯企业的跨境资金往来ꎮ

四　 对俄罗斯反金融制裁措施的思考

在百年未有之大变局中ꎬ大国之间、发达国家与新兴市场国家及发展中

国家之间的博弈日渐激烈ꎬ金融工具作为制裁与反制裁博弈工具的运用也日

渐频繁ꎮ 俄罗斯反金融制裁措施既有成效也有局限ꎬ可以此为典型案例加以

分析ꎬ形成反金融制裁的思考以及相关技术方法和战略政策的储备ꎮ
(一)金融反制裁与贸易反制裁并行

金融与实体经济具有紧密的联系ꎮ 俄罗斯反金融措施的局限在很大程

度上来源于俄乌冲突和金融制裁对俄罗斯外贸等实体经济的冲击ꎮ 卢布汇

率再度贬值、拥有逾期债务的企业数量不断增加、股票价值难以恢复到制裁

前水平等ꎬ与贸易制裁导致的俄罗斯企业产能下降、商品供给减少、产业链供

应链风险上升等因素息息相关ꎮ 俄罗斯反金融制裁措施短期内能够稳定金
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融市场的各项指标并解决俄罗斯个人和实体的资金问题ꎬ但金融市场的长期

稳定仍要以国内外商品市场的稳定为基础ꎬ以包括对外贸易在内的实体经济

发展为基础ꎮ
因此ꎬ对于被制裁方而言ꎬ可采用反金融制裁与反贸易制裁双管齐下的

方略ꎬ这比单靠金融政策来缓解金融制裁带来的冲击更为有力ꎮ 从长期看ꎬ
应当注重金融服务与实体经济的结合ꎬ促进金融与国际贸易的良性循环ꎮ

(二)赋予反制裁措施较高的灵活性

俄罗斯反金融制裁措施有一个很明显的特点ꎬ那就是反制裁政策的颁

布、更改甚至撤销具有非常强的灵活性ꎮ 例如ꎬ２０２２ 年 ２ 月ꎬ俄央行将基准利

率大幅上调至 ２０％ ꎬ随后根据金融市场的运行情况连续降息ꎬ直到降至

７􀆰 ５％ ꎻ２０２３ 年 ７ 月、８ 月、９ 月、１０ 月、１２ 月以及 ２０２４ 年 ７ 月俄央行又分别调

高基准利率至 ８􀆰 ５％ 、１２％ 、１３％ 、１５％ 、１６％ 、１８％ ꎮ ２０２２ 年 ２ 月 ２８ 日莫斯科

交易所开始休市ꎬ但同年 ３ 月 ２４ 日又重新恢复了证券交易ꎮ 当然ꎬ俄罗斯反

金融制裁措施的灵活性也内含着临时性的因素ꎬ这源于金融市场应对美欧制裁

的紧迫性ꎮ 美欧金融制裁的强破坏性与俄罗斯金融体系本身的脆弱性迫使俄

罗斯不得不出台一系列看似有些极端的紧急措施ꎮ 这类措施虽然短期内维持

了国内金融市场的安全性ꎬ但长期内并不利于俄罗斯金融市场的开放与发展ꎮ
由于任何反制裁措施都具有利弊两个方面ꎬ并且在不同的场合会产生不

同的作用ꎬ因此ꎬ被制裁方在反金融制裁的过程中ꎬ需要根据现实情况及时调

整反制裁措施ꎬ辩证分析每项反制裁措施的利弊ꎬ注意权衡安全与发展之间

的关系ꎮ 重点在于短期临时措施和长期预防措施并行ꎬ构建灵活且完备的反

制裁措施体系ꎮ
(三)强化本币结算在贸易中的作用

美欧冻结俄罗斯个人和实体海外资产的金融制裁措施严重影响了俄罗

斯金融市场的运行ꎬ包括限制企业的融资渠道、增大企业债务违约的概率等ꎮ
俄罗斯采取的天然气卢布结算、外汇管制等措施很大程度上是针对海外资产

冻结的反金融制裁措施ꎬ目的是降低俄罗斯能源企业外汇收入遭冻结的风

险ꎬ此类措施取得了明显的成效ꎬ削弱了美元和欧元的霸权地位ꎮ
由此可见ꎬ本币结算可作为反金融制裁的重要工具ꎬ但在推进本币结算

的过程中ꎬ也应当客观评价本币与美元和欧元在国际结算中的地位差距ꎮ 以

人民币为例ꎬ２０１６ 年 １０ 月 １ 日人民币被正式纳入特别提款权 ＳＤＲ 货币篮

子ꎬ标志着人民币作为国际储备货币的地位得到正式承认ꎬ国际金融市场对

人民币的信心增强ꎬ人民币在跨境贸易和跨境投融资中的使用阻力减少ꎬ这
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对人民币本币结算具有重要意义①ꎮ 然而ꎬ根据 ＳＷＩＦＴ 公布的数据ꎬ２０２３ 年

７ 月美元和欧元在全球支付货币中所占的比重分别是 ４６􀆰 ４６％和 ２４􀆰 ４２％ ꎬ分
别位列第一和第二ꎻ而人民币所占比重仅为 ３􀆰 ０６％ ②ꎮ 这说明人民币国际化

进程仍具有长期性ꎮ
当然ꎬ保障本币结算必须加强金融基础设施的建设ꎬ建立本土跨境支付系

统ꎮ 以中国的人民币跨境支付系统(ＣＩＰＳ)为例ꎬ该系统是中国最重要的金融基

础设施之一ꎬ能够支撑中国跨境结算业务的发展ꎬ满足个人和实体进行人民币

跨境支付的需求ꎬ对于中国现代化金融体系建设和人民币国际化起到了关键作

用ꎮ 特别地ꎬ该系统有助于推动中国与共建“一带一路”国家的人民币结算与经

贸往来ꎮ 在频繁遭受美欧金融制裁的情况下ꎬ俄罗斯加入该系统不仅有助于缓

解本国的金融困境ꎬ还有利于促进中俄两国的金融和经贸合作ꎮ
(四)重视多边金融合作

在美欧金融制裁与俄罗斯反金融制裁的博弈下ꎬ俄罗斯与美欧国家原有

的金融合作遭到了巨大的破坏ꎮ 俄罗斯管制外汇交易、将外资企业国有化、
限制本国个人和实体与不友好国家的证券交易、从外国股市退市等措施ꎬ在
保障本国金融安全的同时ꎬ也割裂了俄罗斯与不友好国家金融市场的联系ꎮ
在“向东看”的战略下ꎬ俄罗斯开始积极推进与友好国家之间的金融合作ꎬ特
别是多边金融合作ꎬ包括在“金砖国家”、共建“一带一路”机制以及欧亚经济

联盟框架内的多边金融合作ꎮ
当前ꎬ“金砖国家”金融合作对于建立健全非西方国家主导的金融合作体

系具有重要作用ꎬ“金砖国家”扩员为新兴市场国家的金融合作增添了新的动

力ꎮ 在金融安全方面ꎬ“金砖国家”通过设立应急储备来应对国际金融危机ꎬ
是新兴市场国家创立集体金融安全网的重大尝试ꎮ 在金融交易方面ꎬ“金砖

国家”重点围绕提高跨境支付效率、推进数字货币的实践应用、支持绿色金融

发展等主题ꎬ展开经验交流与项目合作ꎮ 未来ꎬ可以加速推动“金砖国家”金
融合作ꎬ加强共建“一带一路”机制下的金融合作ꎬ并在“一带一路”倡议与欧

亚经济联盟对接的过程中优先发展金融合作ꎮ
(责任编辑:于树一)

—８３—

①

②

«人民币加入 ＳＤＲ 的影响和意义———人民币加入 ＳＤＲ 系列文章之五»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰
ｐｂｃ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ / ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａｏｌｉｕ / １１３４５６ / １１３４６９ / ３１５０４２８ / ｉｎｄｅｘ􀆰 ｈｔｍｌ

ＲＭＢ Ｔｒａｃｋｅｒ Ｍｏｎｔｈｌｙ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｎ Ｒｅｎｍｉｎｂｉ (ＲＭＢ) Ｐｒｏｇｒｅｓｓ Ｔｏｗａｒｄｓ
Ｂｅｃｏｍｉｎｇ ａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｓｗｉｆｔ􀆰 ｃｏｍ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｆｉｌｅｓ / ｆｉｌｅｓ / ｒｍｂ －
ｔｒａｃｋｅｒ＿ａｕｇｕｓｔ － ２０２３＿ｓｌｉｄｅｓ － ｉｎｃｌｕｄｅ － ｉｓｏ􀆰 ｐｄｆ


