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多重冲击下的俄罗斯通货膨胀治理:
机制分析与效果评价

张知备

【内容提要】 　 受疫情冲击、地缘冲突和极限制裁的多重影响ꎬ俄罗斯经济

面临着较大的通货膨胀压力ꎮ 由于俄罗斯经济具有独特属性以及政府应对措

施得当ꎬ通货膨胀压力逐步得到缓解ꎬ通货膨胀率一度接近央行４％的目标ꎮ 但

是ꎬ２０２４ 年俄罗斯通货膨胀卷土重来ꎬ且十分严重ꎮ 可见ꎬ对俄罗斯通货膨胀治

理进行机制分析和效果评价具有较强的理论价值和实践意义ꎮ 具体可在总供

给和总需求的框架内ꎬ分别分析新冠疫情、俄乌冲突和西方制裁对俄罗斯通货

膨胀的影响机制ꎬ从货币金融、对外贸易以及财政政策角度阐释俄罗斯应对不

利冲击下通货膨胀风险的策略ꎬ并对相关政策效果进行评价ꎮ 在俄乌冲突陷入

僵持的背景下ꎬ俄罗斯经济受通货膨胀影响较大ꎬ需要各方全力应对ꎮ
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引　 言

在一个经济体中ꎬ通货膨胀指的是物价水平的持续上涨ꎮ 关于通货膨胀

的理论探讨ꎬ凯恩斯学派认为是需求创造了通货膨胀———通过扩张性的财政

政策和货币政策扩大总需求ꎬ进而刺激消费和投资ꎮ 虽然这会使得物价水平

上升ꎬ但是ꎬ凯恩斯的支持者认为ꎬ这种温和的通货膨胀并非有害ꎮ ２０ 世纪

６０ 年代ꎬ米尔顿弗里德曼指出ꎬ通货膨胀是一种货币现象ꎬ一旦市场上货

币供给的增长速度高于国家或地区的总产出增长速度ꎬ那么超额的货币必定

会引发价格的持续增长和购买力的持续下降①ꎮ ２０ 世纪 ７０ 年代ꎬ在石油危

—４６—

① Ｍｉｌｔｏｎ Ｆｒｉｅｄｍａｎ ａｎｄ Ｍａｒｋ ＦｒｉｅｄｍａｎꎬＤｏｌｌａｒｓ ａｎｄ Ｄｅｆｉｃｉｔｓ:ＩｎｆｌａｔｉｏｎꎬＭｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ
ａｎｄ ｔｈｅ Ｂａｌａｎｃｅ ｏｆ ＰａｙｍｅｎｔｓꎬＰｒｅｎｔｉｃｅ Ｈａｌｌꎬ１９６８ꎬｐ ３９



多重冲击下的俄罗斯通货膨胀治理:机制分析与效果评价

机的背景下ꎬ当不利的供给冲击发生时ꎬ刺激总需求无法使得总产出恢复到

自然水平ꎬ经济陷入衰退ꎬ但物价水平却高位徘徊ꎮ
２０２０ 年以来ꎬ在疫情的冲击以及地缘冲突的影响下ꎬ全球通货膨胀高企ꎮ

深陷冲突的俄罗斯经济亦面临着通货膨胀的威胁ꎬ但是俄罗斯政府应对得

当ꎬ通货膨胀水平一度得到较好控制ꎮ 然而ꎬ随着战争的僵持和国际制裁的

深入推进ꎬ俄罗斯通货膨胀卷土重来ꎮ
对相关文献进行梳理发现ꎬ专门研究俄罗斯通货膨胀的论文较少ꎬ涉及

该问题的讨论多见于对俄罗斯经济的研究中ꎮ 从时间脉络的研究看ꎬ１９９１ ~
２００８ 年ꎬ根据与经济增长的关系ꎬ俄罗斯通货膨胀可以分为三个阶段ꎮ １９９１ ~
１９９８ 年ꎬ由于实施休克疗法ꎬ俄罗斯经历了恶性通胀和经济滑坡ꎻ１９９９ ~ ２００８
年ꎬ尽管普京执政后采取了稳定措施并扭转了不利的经济形势ꎬ但俄罗斯仍

面临较高的通货膨胀ꎻ２００９ ~ ２０１０ 年ꎬ全球金融危机之后ꎬ俄罗斯通货膨胀虽

然有所缓和ꎬ但经济增长依然不稳定①ꎮ 当然ꎬ经济增长的不稳定性决定了

俄罗斯通货膨胀的高度不稳定性ꎬ在治理层面ꎬ俄罗斯政府和学界对实施通

胀目标制的货币政策呼声日益强烈ꎮ ２０１０ 年ꎬ俄罗斯采用了通胀目标制ꎬ尽
管它提高了货币政策透明度ꎬ有助于经济平稳运行ꎬ但由于卢布汇率对物价

影响显著ꎬ全面实施通胀目标制需谨慎考虑汇率风险管理②ꎮ 事实上ꎬ各阶

段制度因素均对俄罗斯通货膨胀产生显著影响ꎮ 经济转型初期ꎬ制度不完善

导致货币紊乱与超级通胀ꎬ国家通过法律手段加强央行独立性及采取稳定政

策控制通胀ꎻ２０００ 年后的经济复苏期ꎬ“货币深化”伴随可接受的通胀水平ꎻ
全球金融危机后ꎬ俄罗斯转向通胀目标制和汇率自由浮动ꎬ成功控制了

通胀③ꎮ
２０１４ 年乌克兰危机爆发后ꎬ俄罗斯通货膨胀风险进一步暴露ꎮ 影响俄罗

斯通货膨胀的因素包括货币供应量、汇率、工资水平、能源价格、经济垄断等ꎮ
２０１４ 年ꎬ在危机冲击下ꎬ汇率因素成为关键影响因素④ꎮ 有学者通过实证研

究发现ꎬ卢布实际有效汇率受到正向冲击后ꎬ通货膨胀率呈现反向变化ꎬ且汇
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率变动显著影响通胀波动①ꎮ 在不考虑危机冲击的前提下ꎬ国际油价变动则

是俄罗斯通货膨胀的关键影响因素ꎮ 油价下跌导致卢布大幅贬值ꎬ进口商品

价格上涨ꎬ加剧通胀ꎮ 同时ꎬ油价下跌使得俄罗斯石油出口额下降ꎬ经常账户

恶化ꎬ财政赤字加剧ꎬ在弥补巨额赤字的过程中也存在货币供应量增加而加

大通货膨胀压力的情况②ꎮ
２０２２ 年俄乌冲突爆发后ꎬ对俄罗斯通货膨胀问题的研究则需要充分考虑

制裁的冲击ꎮ 有学者研究发现ꎬ尽管经济制裁在初期给俄罗斯通胀带来巨大

冲击ꎬ但随着时间推移影响减弱③ꎮ 有研究甚至表明ꎬ以俄罗斯为代表的金

砖国家的通胀表现比七国集团更为稳定④ꎮ
总而言之ꎬ俄罗斯在不同阶段的通胀表现受到多种因素的影响ꎬ包括经

济转型、金融危机、地缘冲突、美西方制裁等ꎮ 普京执政后采取的稳定措施和

国际金融危机后实施的通胀目标制在一定程度上控制了通胀ꎬ但其长期稳定

仍面临挑战ꎬ尤其是 ２０１４ 年乌克兰危机和 ２０２２ 年俄乌冲突显著提升了俄罗

斯通胀风险ꎮ 基于此ꎬ本文将在传统的总需求和总供给分析框架内ꎬ通过供

需关系的变化来解释俄罗斯通胀的形成机制ꎬ进而分析俄罗斯针对西方制裁

稳定经济、对抗通胀的对策ꎬ发现俄罗斯通货膨胀面临的短期和长期风险ꎮ

一　 多重冲击下俄罗斯通货膨胀的形成机制

(一)通货膨胀形成机制的理论概述

传统的通货膨胀理论从需求和供给两个方面解释通货膨胀的成因ꎬ分别

对应需求拉动型通货膨胀和成本推动型通货膨胀(也称供给冲击型通货膨

胀)ꎬ当然ꎬ也有需求和供给两方面共同作用形成的通货膨胀ꎮ 虽然俄罗斯的

通货膨胀形成机制较为复杂ꎬ但万变不离其宗ꎬ根源均反映在供求上ꎮ 也就
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是说ꎬ无论通货膨胀受多少种因素影响ꎬ供求始终是核心解释变量ꎮ
从理论上解释需求拉动型通货膨胀的形成机制ꎬ即当政府支出显著增

加、居民消费水平显著提升导致总需求大于总供给时ꎬ由于总供给无法在短

期内迅速扩张ꎬ物价水平由需求拉动显著上升ꎬ最终形成通货膨胀ꎮ 而成本

推动型通货膨胀的形成机制则始于生产成本上升ꎬ企业将增加的生产成本通

过提高价格转嫁给消费者ꎬ也即物价水平由成本推动显著上升ꎬ最终形成通

货膨胀ꎮ 在此过程中ꎬ会有一些企业较难将上升的生产成本转嫁出去ꎬ从而

选择减产ꎬ当总供给小于总需求时ꎬ便会产生需求拉动的物价水平上升ꎬ通货

膨胀则由供给和需求两方面共同作用ꎮ 在经济运行上表现为经济产出减少

和价格水平上涨同时存在且长期化的“滞涨”现象ꎮ
(二) 多重冲击与俄罗斯通货膨胀的形成与加剧

１ 新冠疫情冲击下的俄罗斯通货膨胀

新冠疫情的暴发冲击了世界经济ꎬ令各类经济活动无法正常运行ꎬ世界

主要国家经济陷入衰退ꎮ 俄罗斯作为一个资源出口型大国ꎬ经济受疫情影响

更大ꎮ 由于供应链受阻ꎬ以石油为主的国际大宗商品价格暴跌ꎬ对俄罗斯经

济产生极大的负面冲击ꎮ ２０２０ 年ꎬ俄罗斯 ＧＤＰ 同比下降 ２ ６５ ％ ꎬ其中石油

产值约为 ９ 万亿俄罗斯卢布ꎬ同比下降 ３１ ０５％ ①ꎮ 疫情冲击对经济的影响

在国内沿着失业率上升、居民收入下降、储蓄和消费不振、投资缩减、总需求

不振的链条传导ꎬ但俄罗斯的通货膨胀水平并不低ꎮ 世界银行数据显示ꎬ
２０２０ 年全年俄罗斯通货膨胀率为 ３ ３８２％ ꎬ虽非该国历史最高位ꎬ但与主要

发达国家相比处于较高水平(见图 １)ꎮ

图 １ ２０２０ 年主要国家通货膨胀率(％)
资料来源:世界银行ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ ｏｒｇ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ / ＦＰ ＣＰＩ ＴＯＴＬ ＺＧ
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从形成机制看ꎬ在需求方面ꎬ需求拉动全球食品价格上涨ꎬ俄罗斯也不能独

善其身ꎮ 与此同时ꎬ国内消费者对汽车等商品需求增加ꎬ拉动物价水平上升ꎮ
在供给方面ꎬ疫情给国际货物运输带来困难ꎬ集装箱供给短缺ꎬ国际运输成本上

升ꎮ 此外ꎬ卢布对美元、欧元的汇率贬值导致商品成本上升ꎬ推动物价水平上升ꎮ
事实上ꎬ疫情期间俄罗斯通货膨胀不降反升是扩张性宏观经济政策埋下的种子ꎮ

为了加快经济从疫情的阴霾中走出ꎬ俄罗斯与世界主要经济体一样选择

实施扩张的财政政策和货币政策ꎬ同时扩大需求和供给ꎮ 从需求看ꎬ财政政

策支持疫苗研发ꎬ支持俄罗斯政府采取提高失业补贴、按揭贷款利率优惠、对
有儿童的家庭提供综合性现金补贴等措施ꎬ提高居民可支配收入ꎬ为恢复常

态化的投资和消费行为带来保障ꎮ 从供给看ꎬ政府综合运用发放补助、信贷

支持、税收抵免等财税政策及简化投资手续等措施以维持企业运转ꎮ 特别是

为中小企业纾困ꎬ不仅为中小企业提供了 ５ ０００ 亿卢布的支持ꎬ且允许中小企

业推迟除所得税外的所有税款缴纳ꎮ 与此同时ꎬ为降低融资成本ꎬ俄罗斯央

行降低利率ꎬ释放了大量流动性①ꎮ ２０２０ 年ꎬ俄罗斯 Ｍ２ 供给约为 ６５ １３ 万亿

卢布ꎬ比 ２０１９ 年增长 １０ ７３％ ②ꎮ 这些扩张性的经济刺激政策在推动俄罗斯

经济复苏的同时ꎬ进一步加大了通货膨胀的压力ꎮ
２０２１ 年ꎬ刺激政策的成果进一步显现ꎮ 由于疫情管控政策解除ꎬ复工复

产率提高ꎬ国际油价反弹ꎬ生产和消费信心恢复ꎬ俄罗斯经济实现了 ４ ９％ 的

增长ꎬ达到 ２０１４ 年乌克兰危机以来的最高值ꎬ与之相伴随ꎬ通货膨胀率增至

８ ４％ ③ꎬ这是自 ２０１５ 年第一季度至 ２０２２ 年俄乌冲突前夕的最高水平ꎮ
２ 俄乌冲突和美西方制裁冲击下的俄罗斯通货膨胀

自 ２０２２ 年 ２ 月俄乌冲突爆发以来ꎬ美西方对俄发起多轮经济制裁ꎬ通过

总供给和总需求影响俄罗斯的通货膨胀ꎮ
第一ꎬ贸易制裁导致俄罗斯商品短缺ꎬ用于更新生产技术的材料和技术

难以获得ꎬ引起通货膨胀ꎮ
在贸易领域ꎬ美西方制裁体现为限制俄罗斯进出口业务ꎮ 进口受阻且本

国难以实施进口替代时ꎬ相关商品的价格会提高ꎬ进而带动整体价格水平提

高ꎬ从而形成需求拉动型通货膨胀ꎮ 此外ꎬ当大量用于本国生产且需要进口
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的原材料或中间产品因制裁变得稀缺时ꎬ生产成本上升拉动物价水平提高ꎬ
进而形成成本推动型通货膨胀ꎮ 出口受阻会导致出口商品转内销ꎬ本国商品

和服务的供给增加ꎬ短期会降低价格水平ꎬ但长期厂商会以减产来平衡供需ꎬ
恢复价格水平ꎮ 与此同时ꎬ出口受阻直接导致外汇收入减少ꎬ从而减弱本币

在外汇市场的购买力ꎬ导致本币贬值ꎬ引发通货膨胀ꎻ外汇收入减少还伴随资

本外流ꎬ导致汇率下降ꎬ加大通货膨胀风险ꎻ外汇收入减少直接带来外汇储备

减少ꎬ后者会影响进口能力ꎬ令进口受阻ꎬ加剧通货膨胀ꎮ
２０２２ 年 ３ 月 １１ 日ꎬ美国宣布将联合欧盟和七国集团取消俄罗斯贸易的

最惠国待遇ꎮ ２０２２ 年 ４ 月 ７ 日ꎬ美国国会通过法案ꎬ正式取消对俄罗斯贸易

的最惠国待遇①ꎮ 最惠国待遇是指缔约国一方现在和将来给予任何第三国

在贸易、关税、航运、公民法律地位等方面的优惠和豁免ꎬ也都给予缔约国对

方国家ꎮ 取消最惠国待遇意味着大幅提高俄罗斯对世界主要经济体贸易成

本ꎬ从而打击俄罗斯的对外贸易ꎮ 在此基础上ꎬ美国及欧盟在电子、计算机、
信息技术、航空航天设备等高科技领域的产品上施加了对俄出口限制ꎬ波及

７００ 多个俄罗斯实体ꎮ 由于苏联解体初期政局及社会经济秩序动荡ꎬ俄罗斯

科技人才大规模流失并影响至今ꎬ因此ꎬ虽然自 ２０００ 年以来俄罗斯经济增长

速度加快ꎬ社会形势稳定ꎬ但是并未走上创新发展之路ꎬ科技水平与西方国家

的差距越来越大ꎬ高科技产品严重依赖进口ꎮ 贸易制裁令俄罗斯难以进口用

于扩大生产的高科技产品ꎬ使得生产成本增加、价格水平上升ꎬ产生成本推动

型通货膨胀ꎮ 当俄罗斯生产企业获得进口产品的成本增加严重影响企业利

润时ꎬ将减少产量ꎬ加之制裁令企业预期悲观ꎬ提前囤积商品ꎬ社会需求无法

得到满足ꎬ从而产生需求拉动型通货膨胀ꎮ
俄罗斯是世界上主要的油气生产国ꎬ是欧洲国家主要的油气供应来源

国ꎮ 俄乌冲突令西方国家加速摆脱对俄罗斯能源依赖ꎮ ２０２２ 年 ２ 月 ２８ 日ꎬ
加拿大禁止从俄罗斯进口原油ꎮ ３ 月 ８ 日ꎬ美国总统拜登签署法令ꎬ禁止美国

从俄罗斯进口石油、天然气和煤炭ꎮ 同日ꎬ欧盟宣布在一年内将自俄罗斯的

天然气进口量削减 ２ / ３ꎬ最终在 ２０３０ 年完全停止自俄天然气进口②ꎮ ２０２２ 年

—９６—

①

②

«美欧拟取消对俄最惠国待遇意味着什么?»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｃｈｉｎａｎｅｗｓ ｃｏｍ ｃｎ / ｍ /
ｇｊ / ２０２２ / ０３ － １２ / ９７００１７０ ｓｈｔｍｌꎻＣｏｎｇｒｅｓｓ Ｖｏｔｅｓ ｔｏ Ｒｅｖｏｋｅ Ｒｕｓｓｉａ 'ｓ 'Ｍｏｓｔ Ｆａｖｏｒｅｄ Ｎａｔｉｏｎ '
Ｔｒａｄｅ ＳｔａｔｕｓꎬＳｅｎｄｓ Ｂｉｌｌ ｔｏ Ｂｉｄｅｎꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｃｎｂｃ ｃｏｍ / ２０２２ / ０４ / ０７ / ｓｅｎａｔｅ － ｖｏｔｅｓ － ｔｏ －
ｓｔｒｉｐ － ｒｕｓｓｉａ － ｏｆ － ｍｏｓｔ － ｆａｖｏｒｅｄ － ｎａｔｉｏｎ － ｔｒａｄｅ － ｓｔａｔｕｓ ｈｔｍｌ

«欧盟发布能源独立计划ꎬ２０３０ 年摆脱对俄依赖»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｌａｓ ａｃ ｃｎ / ｆｒｏｎｔ /
ｐｒｏｄｕｃｔ / ｄｅｔａｉｌ? ｉｄ ＝ ７ｂｅ７６０９８ｃ９０３１１ｂ８５８ｆ９２ｃｅ２ｅ０ｃｅ７５６ｂ
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５ 月 ３０ 日ꎬ欧盟成员国达成协议ꎬ决定削减 ９０％ 从俄罗斯进口的石油ꎬ这是

迫于匈牙利等内陆国的压力ꎬ其余 １０％ 俄罗斯石油进口暂得豁免ꎬ以保障这

些国家石油得到正常供应①ꎮ 此外ꎬ西方国家决定对俄罗斯的石油价格设定

上限ꎬ其目的是减少俄罗斯特别军事行动的经费来源ꎮ 经过八轮磋商ꎬ２０２２
年 １２ 月 ５ 日ꎬ欧盟国家对俄罗斯石油价格设置每桶 ６０ 美元的上限②ꎮ 石油

出口是俄罗斯经济的支柱ꎬ西方国家对俄石油实施进口限制ꎬ实际上是打击

俄经济增长的来源ꎬ使其产出水平短期偏离自然产出水平ꎬ长期降低自然产

出水平ꎬ达到令俄经济停滞和物价水平飙升的目的ꎮ
第二ꎬ金融制裁使得俄罗斯国际收支复杂化ꎬ货币贬值ꎬ最终引起通货

膨胀ꎮ
西方国家凭借自身发达的金融系统ꎬ对俄罗斯发起了多种金融制裁ꎮ

２０２２ 年 ２ 月 ２６ 日ꎬ美国联合英国、欧盟和加拿大宣布禁止俄罗斯使用

ＳＷＩＦＴꎬ切断了俄罗斯进行国际结算的渠道ꎮ 截至 ２０２２ 年 １０ 月底ꎬ俄罗斯共

有 １０ 家银行被排除在 ＳＷＩＦＴ 外③ꎮ ２０２２ 年 ３ 月 ６ 日ꎬ“维萨”(Ｖｉｓａ)和“万事

达”(Ｍａｓｔｅｒｃａｒｄ)宣布停止其在俄业务④ꎬ导致大量俄罗斯银行卡无法在境外

使用ꎬ外国银行卡在俄罗斯也无法使用ꎮ 除此之外ꎬ对俄金融制裁还体现在

冻结俄罗斯的海外资产、外汇储备以及限制与俄罗斯的金融交易上ꎮ ２０２２ 年

２ 月 ２８ 日ꎬ美国财政部宣布冻结俄央行在美资产ꎬ随后欧盟及部分西方国家

也出台了类似制裁政策ꎮ 截至 ２０２２ 年 ６ 月美国等西方国家冻结的俄资产约

达 ３ ３００ 亿美元ꎬ其中约 ３ ０００ 亿美元是俄央行资产⑤ꎮ 截至 ２０２３ 年 ７ 月ꎬ被
七国集团和欧盟国家冻结的俄罗斯资产约为 ３ ３５５ ５ 亿美元⑥ꎮ 与此同时ꎬ

—０７—

①

②
③

④

⑤

⑥
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美国禁止本国公民以个人名义与包括俄罗斯央行在内的实体和个人进行交

易ꎮ 新加坡是东南亚地区第一个参与对俄金融制裁的国家ꎬ２０２２ 年 ２ 月 ２８
日ꎬ新加坡宣布限制本国公民和银行与俄罗斯实体和个人的交易ꎮ 同日ꎬ日
本也宣布限制与俄罗斯央行进行交易①ꎮ

这些金融制裁旨在大幅降低俄罗斯使用美元的便利性ꎬ促使大量资本逃

离俄罗斯ꎬ投资水平下降ꎬ金融账户恶化ꎬ卢布在外汇市场上供大于求ꎬ从而

加深本币贬值的态势ꎮ 本币贬值将直接导致以外币标价的进口产品价格上

涨ꎬ对俄罗斯稀缺的高科技产品影响尤甚ꎮ 因为这使得企业更新生产技术的

成本增加ꎬ不得不将此成本转嫁给消费者ꎬ从而导致俄罗斯商品和服务价格

上涨ꎮ 生产成本上升还会导致俄罗斯部分企业停产ꎬ短期总供给受到冲击ꎬ
价格水平上涨ꎮ

图 ２ ２０１９ 年 ３ 月 ~ ２０２４ 年 ９ 月俄罗斯居民消费指数(ＣＰＩ)
季度变化情况(％)

资料来源:俄罗斯联邦统计局ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｒｏｓｓｔａｔ ｇｏｖ ｒｕ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ｐｒｉｃｅ

俄罗斯联邦统计局数据显示ꎬ２０２１ 年第四季度ꎬ俄罗斯 ＣＰＩ 同比增长

８ ３６１％ ꎮ 美西方的制裁一度令俄罗斯的通货膨胀飙升ꎬ并于 ２０２２ 年第二季

度达到峰值ꎬＣＰＩ 同比增长 １６ ９１５％ ꎮ 随后ꎬ俄罗斯出台了一系列反通胀和

反制裁措施ꎬ通货膨胀程度缓和下来ꎬ经济增长逐渐恢复正常ꎮ ２０２３ 年第二

季度ꎬ俄罗斯通货膨胀率降至俄乌冲突以来的最低值ꎬＣＰＩ 同比增长 ２ ６７１％
(见图 ２)ꎮ

—１７—

① «日本首相:日本对俄罗斯央行实施制裁»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ａｍｐ / ２０２２０２
２８ / １０３９６２００００ ｈｔｍｌ
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二　 俄罗斯缓解通货膨胀的稳定性措施

(一) 实施货币、金融稳定措施

第一ꎬ提升利率水平ꎮ ２０２１ 年下半年ꎬ为了应对疫情期间一揽子纾困政

策所带来的通货膨胀问题ꎬ保持资本市场的稳定ꎬ抑制资本外逃ꎬ俄罗斯央行

着手调整利率政策ꎮ
２０２１ 年 １１ ~ １２ 月ꎬ俄罗斯一度将利率水平提升至 ８ ５％ ꎬ在 ２０２２ 年第一

季度进一步提升至 ２０％ (见图 ３)ꎮ 从需求侧看ꎬ提升利率会通过抑制投资、
吸引储蓄的方式来为过热的经济降温ꎬ从而减轻需求拉动型通货膨胀的压

力ꎮ 从供给侧看ꎬ提升利率使得俄罗斯的证券更加有利可图ꎬ吸引国际套利

者购买俄罗斯证券ꎬ增加对卢布的需求ꎬ延缓卢布贬值趋势ꎬ从而抗击因进口

产品价格飙升所带来的成本推动型通货膨胀ꎮ

图 ３ ２０１９ 年 １ 月 ~ ２０２４ 年 １ 月俄罗斯利率月度走势图(％)
资料来源:俄罗斯中央银行ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｃｂｒ ｒｕ / ｈｄ＿ｂａｓｅ / ＫｅｙＲａｔｅ /

第二ꎬ积极寻找替代支付结算方案ꎮ 早在 ２０１４ 年乌克兰危机期间ꎬ俄罗斯

央行便着手建立自己的金融信息传输系统 ＳＰＦＳ(Ｓｉｓｔｅｍａ Ｐｅｒｅｄａｃｈｉ Ｆｉｎａｎｓｏｖｙｋｈ
Ｓｏｏｂｓｃｈｅｎｉｙ)ꎬ目前大约有 ４００ 个金融机构在该系统注册ꎮ ２０１５ 年 １２ 月ꎬ俄
罗斯推出“米尔”(МИР)卡ꎬ旨在维护本国金融主权ꎬ减少对西方国家金融服

务依赖ꎮ 随着“维萨”卡和“万事达”卡在俄罗斯境内的停止使用ꎬ俄罗斯着

力推广“米尔”卡系统①ꎮ “米尔”卡除了在俄境内使用外ꎬ还可以在土耳其、

—２７—

① Уход Ｖｉｓａ и Ｍａｓｔｅｒｃａｒｄ из России Вопросы и ответы. ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｒｂｃ ｒｕ /
ｆｉｎａｎｃｅｓ / ０６ / ０３ / ２０２２ / ６２２４５５ｄ９９ａ７９４７５８ａ２ｅｆｅｃ４ｄ
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越南、亚美尼亚、白俄罗斯、哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦、塔吉克斯坦等友好国

家或地区使用ꎮ 此外ꎬ俄罗斯也在加紧与中国的人民币跨境支付系统 ＣＩＰＳ
(Ｃｒｏｓｓ ｂｏｒｄｅｒ Ｉｎｔｅｒｂａｎｋ Ｐａｙｍｅｎｔ Ｓｙｓｔｅｍ)合作ꎬ到 ２０２３ 年 ５ 月ꎬ约 ３０ 家俄罗斯

银行成为这个系统的间接参与者①ꎮ 从长期看ꎬ这些措施将帮助俄罗斯克服

国际收支不便ꎬ减少对西方国家的金融依赖ꎬ强化金融主权ꎻ从短期看ꎬ能增

加卢布在国际市场的需求ꎬ缓和卢布贬值ꎬ延缓物价上涨进程ꎬ进而延缓通货

膨胀的进程ꎮ
第三ꎬ实施反制裁措施ꎮ 冲突发生以来ꎬ俄罗斯制定了不友好国家名单ꎬ

并对这些国家的实体和个人分别实施不同程度的制裁ꎬ包括出口管制、使用

卢布进行大宗商品结算等ꎮ ２０２２ 年 ３ 月 ２３ 日ꎬ俄罗斯宣布向不友好国家和

地区供应天然气时将改用卢布结算ꎮ 自 ２０２２ 年 ４ 月 １ 日起ꎬ不友好国家公

司应当先在俄罗斯银行开设卢布账户ꎬ再经由此账户支付所购俄罗斯天然气

货款②ꎮ 理论上讲ꎬ这些不友好国家在向俄罗斯支付卢布货款前ꎬ需要在外

汇市场上购买卢布ꎬ这便会增加卢布需求ꎬ抵消卢布贬值压力ꎬ使得俄罗斯更

为从容地应对通货膨胀ꎮ
第四ꎬ稳定卢布汇率ꎮ 俄罗斯央行实施了包括资本管制在内的一系列外

汇干预措施ꎬ旨在限制外汇流出ꎬ稳定卢布汇率ꎬ减轻进口商品价格上涨带来

的通货膨胀压力ꎮ 一方面ꎬ俄罗斯加强了外汇储备的管理和使用ꎬ以应对国

际制裁和金融市场波动ꎮ ２０２２ 年 ３ 月 １ 日ꎬ俄罗斯动用主权财富基金ꎬ拨款

１ 万亿卢布回购受制裁公司(如俄罗斯外经银行及其他专业金融机构)的股

票③ꎬ试图稳定金融市场并支持卢布汇率ꎬ从而减轻通货膨胀压力ꎮ ３ 月 ２
日ꎬ普京签署了一项总统令ꎬ禁止从俄罗斯携带 １ 万美元(以出境当日俄罗斯

—３７—

①

②

③

Косвенными участниками китайской системы ＣＩＰＳ стали ３０ российских банков.
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｖｅｄｏｍｏｓｔｉ ｒｕ / ｆｉｎａｎｃｅ / ａｒｔｉｃｌｅｓ / ２０２３ / ０５ / ２６ / ９７６９８７ － ｋｏｓｖｅｎｎｉｍｉ － ｕｃｈａｓｔｎｉｋａｍｉ －
ｋｉｔａｉｓｋｏｉ － ｓｉｓｔｅｍｉ － ｃｉｐｓ － ｓｔａｌｉ － ３０ － ｒｏｓｓｉｉｓｋｉｈ － ｂａｎｋｏｖ

«普京:“不友好”国家和地区购俄天然气须用卢布结算»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｎｅｗｓ ｃｎ /
ｗｏｒｌｄ / ２０２２ － ０３ / ２４ / ｃ＿１２１１６２０４９６ ｈｔｍꎻ«俄总统普京:非友好国家公司须在俄罗斯银行开

设卢布账号支付天然气款项»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｃｏｎｔｅｎｔ － ｓｔａｔｉｃ ｃｃｔｖｎｅｗｓ ｃｃｔｖ ｃｏｍ / ｓｎｏｗ － ｂｏｏｋ /
ｉｎｄｅｘ ｈｔｍｌ? ｔ ＝ １６４８７３２６０５２５２＆ｔｏｃ＿ｓｔｙｌｅ＿ｉｄ ＝ ｆｅｅｄｓ＿ｄｅｆａｕｌｔ＆ｓｈａｒｅ＿ｔｏ ＝ ｗｅｃｈａｔ＆ｔｒａｃｋ＿ｉｄ ＝
６Ａ５Ｆ４３６２ － Ｆ９ＡＦ － ４４０Ｄ － ８７７８ － ４４１７Ｃ２ＥＦ８８４０＿６７０４２５９０５７８８＆ｉｔｅｍ＿ｉｄ ＝ ６９０９４５３８９０２
７９４４７６７７

Минфин направит １ трлн руб из ФНБ на приобретение акций российских
компаний. ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｋｏｍｍｅｒｓａｎｔ ｒｕ / ｄｏｃ / ５２３８５９２
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央行官方汇率计算)以上或者等值外币现金以及(或)外币货币工具离境①ꎮ
另一方面ꎬ对西方国家大范围冻结俄海外资产进行反制ꎮ 俄罗斯央行限制经

济主体向不友好国家汇出大额资金ꎬ包括限制资本流动、禁止外国投资者出售

股票等ꎬ向这些国家的债权人偿还债务也需要得到俄联邦委员会的许可②ꎮ
国际金融制裁最主要的打击目标就是汇率ꎮ 针对俄罗斯的金融制裁旨

在令卢布在外汇市场上需求下降ꎬ卢布贬值ꎬ进口商品价格上升ꎬ最终导致剧

烈通货膨胀ꎮ ２０２２ 年 ３ 月ꎬ卢布汇率在一个月内一度冲到 １ 美元对 １０３ ６８
卢布的高位ꎮ 但在俄罗斯实施了一系列金融稳定措施之后ꎬ卢布汇率得以稳

定ꎮ ２０２２ 年 １１ 月ꎬ卢布汇率收于 １ 美元对 ６０ ８７ 卢布ꎮ 虽然 ２０２３ 年之后卢

布持续贬值ꎬ但其趋势相对温和ꎮ 这充分说明汇率稳定措施发挥了作用ꎮ
２０２４ 年 １１ 月俄卢布迎来新一轮大幅贬值ꎬ也进一步说明俄汇率稳定措施具

有较强针对性和局限性ꎬ需随制裁措施的调整而调整ꎮ

图 ４ ２０２２ 年 １ 月 ~ ２０２４ 年 ９ 月卢布汇率走势(美元 /卢布)
资料来源:俄罗斯中央银行ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｃｂｒ ｒｕ / ｃｕｒｒｅｎｃｙ＿ｂａｓｅ / ｄｙｎａｍｉｃｓ /

第五ꎬ增加黄金储备ꎮ 黄金作为一种安全的资产ꎬ可以在汇率出现波动

时来抛售变现ꎬ稳定汇率ꎬ抑制因卢布贬值所带来的通货膨胀加剧ꎮ 因为黄

金能够通过稳定汇率来稳定市场信心ꎬ帮助投资者形成一个较为乐观的预

期ꎬ稳定经济增长ꎮ 在俄乌冲突的背景下ꎬ由于美元和欧元被极大地限制使

—４７—

①

②

«普京禁止自 ３ 月 ２ 日起携带超过 １ 万美元的外币出境»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ /
２０２２０３０２ / １０３９６５５９７６ ｈｔｍｌ

«俄乌局势动态速览(３ ２１ － ３ ２７)»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｃｏｎｔｅｎｔ － ｓｔａｔｉｃ ｃｃｔｖｎｅｗｓ ｃｃｔｖ ｃｏｍ /
ｓｎｏｗ － ｂｏｏｋ / ｉｎｄｅｘ ｈｔｍｌ? ｔ ＝ １６４７９０６６８８６５７＆ｔｏｃ ＿ ｓｔｙｌｅ ＿ ｉｄ ＝ ｆｅｅｄｓ ＿ ｄｅｆａｕｌｔ＆ｓｈａｒｅ ＿ ｔｏ ＝
ｗｅｃｈａｔ＆ｔｒａｃｋ＿ｉｄ ＝ ８７３ＢＢＤ４Ａ － １０６８ － ４９１Ｆ － ＢＣＦ８ － ３７４２５０９３４Ｄ９０＿６７００２４４２４７４５＆ｉｔｅｍ＿
ｉｄ ＝ １３１６１０７２６９３４１３４１９６２２
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用ꎬ俄罗斯增加黄金储备有助于对抗制裁ꎬ减少对上述货币的依赖ꎬ实现储备

多元化ꎬ增强货币体系的稳定性ꎬ减轻通货膨胀的压力ꎮ 此外ꎬ２０２２ 年 ３ 月 ４
日ꎬ俄罗斯国家杜马通过了一项法案ꎬ个人购买黄金免征 ２０％ 的增值税①ꎮ
这将大大地增加购买黄金的便利性ꎬ刺激黄金需求ꎬ稳定本币的购买力ꎬ避免

个人资产大幅贬值ꎬ可以在一定程度上抑制通货膨胀ꎮ 俄罗斯中央银行发布

的数据显示ꎬ截至 ２０２４ 年 １０ 月底ꎬ俄罗斯的黄金储备价值为 ２ ０７７ 亿美元ꎬ
创历史新高ꎬ比 ９ 月的 １ ９９８ 亿美元增长 ４％ ②ꎮ

(二) 实施贸易稳定措施

在进口方面ꎬ以平行进口对冲制裁可能引发的商品短缺和物价上涨ꎮ 面

对西方国家来势汹汹的禁运措施以及西方企业的“撤退”潮ꎬ俄罗斯开始采取

平行进口措施ꎬ以保障高科技商品和服务供应充足ꎬ并抵消物资短缺所引发

的高通货膨胀ꎮ 平行进口是指未经权利人或制造商授权ꎬ将原始货物进口到

该国的行为ꎮ 俄罗斯政府于 ２０２２ 年 ３ 月 ７ 日对专利法进行了修正ꎬ大致内

容是如果专利持有人来自不友好国家或地区ꎬ且其发明或设计在未经授权的

情况下在俄罗斯使用ꎬ俄罗斯实体无需支付其使用费用③ꎬ这项修正案为俄

罗斯大规模实施平行进口措施铺平了道路ꎮ 当月下旬ꎬ俄总理米舒斯京签署

政府令ꎬ授权工业和贸易部制定平行进口外国商品清单ꎮ ２０２２ 年 ６ 月 ２１ 日ꎬ
俄国家杜马全体会议批准了由俄联邦政府提交的一项法律修正案ꎬ规定平行

进口在俄罗斯合法化④ꎮ 根据 ２０２２ 年俄联邦海关署的数据ꎬ俄罗斯平行进口

额超过 ２００ 亿美元⑤ꎮ 平行进口显著缓解了俄罗斯通货膨胀压力ꎮ 对于需求

端ꎬ该措施能够保障俄罗斯普通民众对进口商品的需求ꎬ避免因商品价格上

涨所导致的需求拉动型通货膨胀ꎻ对于供给端ꎬ该措施能够保障厂商对进口

生产要素的需求ꎬ尤其是西方国家垄断的高科技产品ꎬ利于俄罗斯本土厂商

维持生产和运营ꎬ进而扩大生产ꎬ避免了成本推动型的通货膨胀ꎮ 在俄乌冲

—５７—

①

②

③

④

⑤

Госдума отменила взимание НДС на инвестиционное золото для граждан.
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｉｎｔｅｒｆａｘ ｒｕ / ｂｕｓｉｎｅｓｓ / ８２６２５９

«【环球财经】俄罗斯黄金储备首次超过 ２０００ 亿美元»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗａｐ ｃｃｂ ｃｏｍ / ｍｂｓ＿
ｗｅｂ / ｉｎｖｅｓｔ＿ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ＿ｄｅｔａｉｌ ｄｏ? ｎｅｗｓＴｉｔｌｅＩｄ ＝ ｓｙｈｚｘ４３７６６６０１＆ｃａｔｉｄＴｙｐｅ ＝ ０６０１

Мишустин обнулил компенсации владельцам патентов из недружественных
стран ｈｔｔｐｓ: / / ｌｅｎｔａ ｒｕ / ｎｅｗｓ / ２０２２ / ０３ / ０７ / ｐａｔｅｎｔ /

«俄联邦委员会通过平行进口合法化法律»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ２０２２０６２２ /
１０４２０７６２９２ ｈｔｍｌ

В Россию по параллельному импорту ввезли товаров на ＄ ２０ млрд ｈｔｔｐｓ: / /
ｗｗｗ ｒｂｃ ｒｕ / ｒｂｃｆｒｅｅｎｅｗｓ / ６３ａ０３ｄ５３９ａ７９４７２３ｅ７７４ｂｂ１７
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突僵持的背景下ꎬ该措施大有长期化的趋势ꎮ
在出口方面ꎬ通过减少对西方国家的依赖缓解通胀压力ꎮ 俄罗斯加强与

中国和印度等友好国家的贸易往来ꎬ２０２３ 年ꎬ与俄罗斯贸易往来最多的五个

国家分别是:中国、印度、土耳其、白俄罗斯和哈萨克斯坦ꎬ均为非西方国家ꎮ
其中ꎬ中俄双边货物贸易额达到 ２ ４０１ 亿美元ꎬ同比增长 ２６ ３％ ①ꎮ ２０２３ 年

前 １０ 个月ꎬ俄印贸易额达到 ５４７ 亿美元ꎬ其中俄罗斯对印度的出口额增至

５１４ 亿美元②ꎬ创造历史新高ꎮ 中国和印度作为制造业出口大国和能源进口

大国ꎬ可以利用比较优势和俄罗斯开展贸易:俄罗斯通过加大对两国的能源

出口ꎬ获得稳定的收入来源ꎬ保障经济增长的动力ꎬ同时改善本国贸易条件ꎬ
扭转卢布的贬值趋势ꎬ缓和通货膨胀ꎮ 概言之ꎬ加大与中印的贸易有利于俄

罗斯减少在工业制成品市场上对西方国家的依赖ꎬ极大地缓解俄罗斯商品短

缺所导致的物价上涨ꎬ进而减缓通货膨胀的进程ꎮ
在关税政策方面ꎬ实施与汇率挂钩的弹性关税政策以进一步减轻通胀压

力ꎮ ２０２３ 年 ９ 月ꎬ俄罗斯政府宣布ꎬ为保护国内市场ꎬ从 ２０２３ 年 １０ 月 １ 日至

２０２４ 年年底将大量商品的关税税率与卢布汇率挂钩ꎮ 俄罗斯政府指出ꎬ根据

卢布汇率水平ꎬ清单上绝大多数商品出口关税税率将维持在 ４％ ~ ７％ ꎬ当卢

布汇率不高于 １ 美元对 ８０ 卢布时部分商品出口关税为零ꎬ这项措施旨在维

持出口和内需之间的合理关系ꎬ防止国内市场出现不合理的价格上涨③ꎮ 俄

政府出台这一措施有两方面原因:一方面ꎬ由于冲突带来的消耗极高ꎬ俄罗斯

不得不寻找新的财政来源来弥补赤字ꎻ另一方面ꎬ出口关税导致出口价格上

涨ꎬ出口量也会相应减少ꎬ这可以在一定程度上保护国内市场ꎮ 因此ꎬ从需求

方面看ꎬ该措施支持国内市场的供给稳定ꎬ一定程度避免因商品短缺(特别是

食品和日用品短缺)而导致的物价上涨ꎬ进而遏制通货膨胀ꎮ 在长期目标上ꎬ
弹性关税政策与俄罗斯深化进口替代战略相配合ꎮ 进口替代战略旨在让俄

罗斯减少对西方国家进口产品的依赖ꎬ通过鼓励国内研发和生产ꎬ增强自主

创新的能力ꎮ 在制裁的大背景下ꎬ该战略已有深入推进之势ꎮ
在能源贸易方面ꎬ俄罗斯为降低通货膨胀压力采取诸多“稳出口”措施ꎮ

—６７—

①

②

③

«商务部:２０２３ 年中俄双边货物贸易额达到 ２４０１ 亿美元 同比增长 ２６ ３％ »ꎬ
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«印度 外 长: ２０２３ 年 印 俄 两 国 的 贸 易 额 或 将 突 破 ５００ 亿 美 元»ꎬ ｈｔｔｐｓ: / /
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«俄政府宣布十月起将对大量商品实施与卢布汇率挂钩的弹性出口关税»ꎬ
ｈｔｔｐｓ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ２０２３０９２２ / １０５３５４７３９４ ｈｔｍｌ
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在美西方对俄油气贸易制裁条件下ꎬ俄以实现出口多元化的思想为指导ꎬ加
速实施“向东看”战略ꎬ加大对亚太地区的石油出口ꎬ逐渐摆脱对欧洲市场的

依赖ꎮ 然而ꎬ由于管线设施建设和分布复杂ꎬ俄罗斯在天然气领域的“向东

看”战略实施比较缓慢ꎮ 此外ꎬ为保障石油运输畅通无阻ꎬ俄罗斯积极利用

“影子船队”来规避西方国家的贸易限制ꎮ 虽然制裁使得俄罗斯石油出口遭

受一定打击ꎬ但制裁效力远远没有达到美西方的预期ꎮ ２０２３ 年ꎬ俄罗斯共开

采石油(包含天然气凝析油) ５ ３０６ 亿吨ꎬ同比下降 ０ ９％ ꎬ全年出口石油

２ ３４３ 亿吨ꎬ同比下降 ３ ３％ ꎬ出口石油收入同比下降 ２２％ ①ꎮ
(三) 实施财政稳定措施

俄罗斯政府调整财政政策ꎬ在增加军费支出的同时支持经济稳定和增

长ꎮ 为保障生产ꎬ俄罗斯政府扩大对企业的财政支持ꎮ 数据显示ꎬ２０２３ 年前

９ 个月ꎬ俄政府对制造业中小企业的财政支持总额达 ３ ６４０ 亿卢布ꎬ同比增长

８４％ ꎮ 其中ꎬ对设备制造业中小企业的财政支持达 ３０３ 亿卢布ꎬ同比增长

１３６％ ꎻ对食品业中小企业的财政支持达 ６０８ 亿卢布ꎬ同比增长 ４７％ ②ꎮ 通过

增加对中小企业的支持ꎬ俄罗斯将稳定生产效率和产出能力ꎬ从供给端上缓

和通货膨胀压力ꎮ 此外ꎬ俄罗斯政府加强财政支持不仅能够帮助企业保障生

产ꎬ而且能够鼓励企业加快自主研发步伐ꎬ以此加速实施进口替代战略ꎮ

三　 俄罗斯通货膨胀治理成效及潜在风险

(一)短期经济增长趋于稳定ꎬ但通货膨胀反弹

在冲突爆发之初ꎬ世界银行曾悲观地预测ꎬ２０２２ 年俄罗斯 ＧＤＰ 将同比下

降 １１ ２％ ③ꎮ 出人意料的是ꎬ在采取了一系列措施之后ꎬ２０２２ 年俄罗斯 ＧＤＰ
同比下降 ２ ０７％ ꎬ好于国际机构预测ꎬ２０２３ 年同比增长 ３ ６％ ④ꎬ完全超乎预

期ꎮ ２０２４ 年 ４ 月 ２６ 日ꎬ俄罗斯中央银行上调对 ２０２４ 年俄罗斯 ＧＤＰ 增速的

预测至 ２ ５％ ~３ ５％ ⑤ꎮ 此外ꎬ俄罗斯的失业率表现远好于预期ꎬ２０２３ 年失

—７７—
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业率为 ３ ２％ ①ꎬ２０２４ 年前 ８ 个月仅为 ２ ４％ ②ꎮ 由于俄罗斯的经济运行模式

具有伪开放经济、伪市场经济和伪后工业化经济特征ꎬ分别对应严格的外资

准入门槛、高度垄断和集中化的市场结构以及以自然资源为基础的第三产

业ꎬ这三个特质决定了俄罗斯得以在经济制裁中逐渐恢复ꎬ西方国家主要围

绕着金融和贸易的制裁效果远未达到预期③ꎮ
然而ꎬ俄乌冲突的持续胶着和美西方制裁的不断深入ꎬ加之经济结构调

整和发展模式转型没有完成ꎬ俄罗斯经济依旧面临很大的通胀风险ꎮ 多名俄

罗斯经济学家表示俄罗斯仍面临通货膨胀卷土重来的风险ꎮ ２０２４ 年第三季

度ꎬ俄罗斯通货膨胀率达到了 ８ ９３％ ④ꎮ 进入 １１ 月以来ꎬ俄罗斯卢布开始了

新一轮贬值ꎬ跌破 １ 美元对 １１０ 卢布且继续走低⑤ꎮ 卢布加速贬值推升通货

膨胀预期ꎬ俄罗斯央行预计 ２０２４ 年年底俄通货膨胀率将达到 ８％ ~ ８ ５％ ꎬ高
于之前预期的 ６ ５％ ~ ７％ ⑥ꎻ俄经济发展部预计 ２０２４ 年俄罗斯通胀率为

１３ ４％ ⑦ꎮ 可见ꎬ俄罗斯又一次需要全力应对通货膨胀的巨大挑战ꎮ
(二)谋求金融体系独立自主发展ꎬ但通货膨胀风险加大

虽然俄罗斯积极推广“米尔”卡和央行金融信息传输系统ꎬ并积极探索在

金砖国家等区域国际组织中另建支付系统ꎬ但是ꎬ西方国家发达的金融业基础

会使得俄罗斯在试图打破西方壁垒的过程中举步维艰ꎮ 美西方主流的支付系

统ꎬ如“维萨”卡、“万事达”卡早已建立了广泛的用户基础和运营网络ꎻ另外ꎬ在
国际制裁的背景下ꎬ西方国家可能会对其他国家施压ꎬ禁止或限制“米尔”卡的

使用ꎮ 推广俄央行金融信息传输系统面临的问题亦是如此ꎮ ２０２４ 年 ６ 月 １ 日ꎬ
七国集团和欧盟希望强制要求第三国银行拒绝使用该系统⑧ꎻ６ 月 ２４ 日ꎬ欧盟
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多重冲击下的俄罗斯通货膨胀治理:机制分析与效果评价

对俄的第 ２４ 轮制裁方案就有禁止欧洲公司使用该系统的内容①ꎮ 这一系列

举措可能会延缓俄罗斯摆脱对西方国家支付系统依赖的进程ꎬ并让俄罗斯在

国际结算中处于不利地位ꎬ增加俄罗斯进行国际收付的难度ꎬ进而加大通货

膨胀的风险ꎮ
(三) 扩张性财政政策增加支出和公债规模ꎬ加大通货膨胀压力

为了缓解因通货膨胀所导致的物价上涨ꎬ俄罗斯政府积极对困难家庭补

贴ꎬ增加转移支付ꎬ保障需求ꎬ稳定社会情绪ꎮ ２０２２ 年ꎬ俄罗斯社会领域预算

为 ７ ５ 万亿卢布ꎬ占总支出的 ３０％ ꎮ ２０２２ 年年底ꎬ俄罗斯总统签署了 ２０２３ ~
２０２５ 年社会基金预算法ꎬ该基金 ２０２３ 年预算收入为 １３ ７ 万亿卢布ꎬ占 ＧＤＰ
的比重为 ９ ２％ ꎬ预算支出 １３ ５ 万亿卢布ꎬ占 ＧＤＰ 的比重为 ９％ ꎻ２０２４ 年预

算收入 １４ ５ 万亿卢布ꎬ预算支出 １４ ３ 万亿卢布ꎻ２０２５ 年预算收入 １５ ４ 万亿

卢布ꎬ预算支出 １５ 万亿卢布②ꎮ 自 ２０２２ 年冲突发生直至 ２０２４ 年 ５ 月ꎬ俄罗

斯政府 ４ 次调整了最低工资标准ꎬ从 ２０２２ 年 １ 月的每月 １ ５２７ ９ 万卢布调增

至 ２０２４ 年 １ 月的每月 １ ９２４ ２ 万卢布③ꎮ ２０２４ 年 １０ 月 １７ 日ꎬ俄国家杜马一

读通过法案ꎬ最低工资将从 ２０２５ 年 １ 月 １ 日起提高至每月 ２ ２４４ 万卢布④ꎬ
除此之外ꎬ俄罗斯将大幅增加保险、社会和军事养老金补贴ꎮ 据统计ꎬ２０２２ 年

和 ２０２３ 年ꎬ俄罗斯的政府支出分别为 ２６ ６６ 万亿卢布和 ３１ ８ 万亿卢布ꎬ同比

增长 １４ ６９％和 １９ ３％ ⑤ꎮ
这些收入再分配措施旨在减少收入不平等ꎬ提高低收入群体的购买力ꎬ

缓解价格上涨的负面影响ꎮ 从长期看ꎬ有助于经济增长由依赖能源出口向依

赖消费拉动转变ꎬ有助于经济发展进入良性循环ꎬ增加除能源外的其他部门

生产ꎬ增加产品供给ꎬ降低通胀ꎮ 而事实上ꎬ社会支出的增加对于经济而言也

是把双刃剑ꎬ虽然对经济长期发展有利ꎬ但却对短期控制通胀不利ꎮ 目前ꎬ俄
罗斯最紧迫的仍然是尽快控制通胀水平ꎮ 受冲突和制裁的影响ꎬ在不利的供

给冲击下ꎬ价格水平因产出下降而上升ꎬ如果在此时刺激需求ꎬ商品和服务的
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价格会受到双重上涨压力ꎬ最终可能引发“滞涨”ꎮ 在高通货膨胀的背景下ꎬ
即使工资水平三番五次地上调ꎬ也极有可能难以跟上通货膨胀的步伐ꎬ最终

形成工资—物价螺旋式通货膨胀ꎮ
另外ꎬ俄罗斯扩张性财政政策还能够通过赤字和公债对通货膨胀产生影

响ꎮ 俄罗斯的财政负担会随着俄乌冲突的僵持而加重ꎮ 一方面是庞大的国

防和军事开支ꎬ另一方面是因美西方制裁等因素减少的财政收入ꎬ结果必然

是财政赤字攀升ꎬ而发债是弥补财政赤字的首要手段ꎮ ２０２２ 年和 ２０２３ 年ꎬ俄
罗斯国内公共债务水平分别为 １８ ７８ 万亿卢布和 ２０ ８１ 万亿卢布ꎬ同比增幅

分别达到 １３ ９２％和 １０ ８２％ ①ꎮ 而当政府无法通过税收、发行债券来弥补财

政赤字时ꎬ很有可能会增发货币ꎬ即赤字货币化ꎬ以扩张性的货币政策配合实

施扩张性的财政政策ꎬ届时会极大地推高通货膨胀水平ꎮ 事实上ꎬ２０２３ 年俄

罗斯 Ｍ２ 发行量达到 １ ０６０ ７１ 万亿卢布ꎬ同比增长 ２３ ０７％ ②ꎮ 当卢布在外

汇市场上出现供大于求时ꎬ卢布贬值ꎬ极有可能进一步推高通货膨胀ꎮ 相关

研究表明ꎬ２０１１ ~ ２０２２ 年ꎬ俄罗斯的 ＧＤＰ 平减指数约等于 Ｍ２ 的增长减去

ＧＤＰ 的增长ꎬ这表明俄罗斯的货币贬值与扩张性货币政策有直接关系③ꎮ 当

然ꎬ为了将不利影响降到最低ꎬ俄罗斯多次提高利率ꎬ这在一定程度上确实能

够抑制需求ꎬ吸引外资回流并稳定汇率ꎬ但仍然很难与扩张性财政政策的影

响对冲ꎬ控制通货膨胀的效果有限ꎮ 而高利率政策本身也会产生很多不利影

响ꎬ反而会加大通货膨胀压力ꎮ
(四)经济长期增长面临风险ꎬ不利于通货膨胀治理

第一ꎬ人口短缺加剧ꎮ 俄乌冲突对俄罗斯人口增长形成多重压力ꎮ 一

是为避免受到冲突影响ꎬ俄罗斯大量人力资本外流ꎻ二是在战事中人口的

直接损失ꎻ三是由于形势不明朗ꎬ很多俄罗斯家庭取消或是延迟了生育计

划ꎬ俄罗斯人口出生率下降ꎬ导致劳动力短缺和社会保障体系的压力增加ꎮ
面对着更低的出生率和更高的死亡率ꎬ俄罗斯经济增长的潜力被削弱ꎬ并
会因劳动力成本上升加剧成本推动型通货膨胀ꎮ ２０２０ ~ ２０２３ 年ꎬ俄罗斯连

续出现人口负增长ꎬ四年人口增长率分别为 － ０ ３４％ 、 － ０ ３２％ 、 － ０ ３６％
和 － ０ ２％ ④ꎮ
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多重冲击下的俄罗斯通货膨胀治理:机制分析与效果评价

第二ꎬ高利率政策产生不利影响ꎮ 为了对抗资本外流ꎬ吸引卢布回流ꎬ延
缓卢布贬值的进程ꎬ俄罗斯几次三番调整政策利率ꎮ 截至 ２０２４ 年 １０ 月ꎬ俄
基准利率水平上调至 ２１％ ①ꎬ处在历史高位ꎮ 高利率政策会抑制投资需求ꎬ
削弱资本作为经济增长要素的作用ꎮ ２０２４ 年 ９ 月ꎬ俄科学院的经济学家警

告称ꎬ当前的紧缩性货币政策会抑制投资需求ꎬ虽然俄第一季度和第二季

度的固定资产投资增长率分别为 １４ ５％ 和 ８ ３％ ꎬ但投资领域主要集中在

国防、金融、物流等行业②ꎮ 这对拉动潜在经济增长的效果有限ꎬ却能够在

短期内扩大需求ꎬ加大需求拉动型通货膨胀压力ꎬ而高利率政策还会让政

府和企业偿还债务的成本上升、偿债负担加重ꎬ加大成本推动型通货膨胀

压力ꎮ
第三ꎬ科技瓶颈的影响程度加深ꎮ 科学技术的落后和被封锁对俄罗斯经

济的影响不容小觑ꎮ 当今世界ꎬ科技已经成为经济发展最重要的源泉ꎮ 虽然

俄罗斯获得了大量苏联时期的科教遗产ꎬ但未能充分利用它们而错过了产业

转型的机会ꎮ 在俄乌冲突背景下ꎬ西方国家严禁对俄罗斯出口科技产品ꎬ冻
结了与俄罗斯的科技合作交流ꎬ并实施次级制裁ꎬ俄罗斯对半导体、先进材

料、电子元器件等高科技产品平行进口的效果正在下降ꎮ 可以预见ꎬ即使冲

突结束ꎬ俄罗斯在获得西方国家高科技设备方面面临的困难形势也难以短时

间改善ꎮ 此外ꎬ俄乌冲突之后俄罗斯高科技人才大量流失ꎮ 据莫斯科时报报

道ꎬ过去五年ꎬ俄罗斯流失了约 ５ 万名科学家③ꎮ 高科技人才流失不仅让俄罗

斯的经济增长面临风险ꎬ更有可能对国家安全造成威胁ꎮ 由于军事开销与日

俱增ꎬ科研经费和教育经费势必受到不利影响ꎮ 以上种种ꎬ都将进一步压缩

俄罗斯的科研能力ꎬ导致科技实力进一步衰落ꎮ 如果俄罗斯经济丧失长期增

长源泉ꎬ产出水平下降ꎬ就有可能使价格水平长期处于高位ꎮ 而高通货膨胀

水平不利于俄罗斯实行进口替代战略ꎬ经济长期增长能力受限ꎮ 如何解决上

述难题ꎬ将是俄罗斯通货膨胀治理面临的长期挑战ꎮ
(责任编辑:于树一)
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