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俄罗斯主权财富基金面临的
制裁考验、对策及启示

李　 婧　 胡晨晨

【内容提要】 　 主权财富基金作为顺差国家重要的财富管理方式ꎬ因其

经济和政治双重属性深受国际环境变化的影响ꎬ特别是来自地缘政治风险

的冲击ꎮ 俄乌冲突刚刚爆发ꎬ美国就对俄罗斯主权财富基金发起直接制

裁ꎬ其他西方国家也陆续追随ꎬ掀起制裁的浪潮ꎬ堵塞主权财富基金的理财

之路ꎮ 这一事件引起了国际社会对主权财富基金安全的高度关切ꎬ文章从

主权财富基金的双重属性切入ꎬ以俄罗斯为研究对象ꎬ探究主权财富基金

面临的挑战、应对措施及反制效果ꎮ 具体分析了俄罗斯主权财富基金的功

能、遭受美西方制裁的原因及造成的多重经济后果ꎮ 俄罗斯采取基金再配

置、能源反制、替代支付体系建设以及贸易和投资伙伴多元化等应对措施ꎬ
短期内保证了基金来源、交易和收益的安全ꎮ 该文提出ꎬ主权财富基金是

外汇储备保值增值的次优方式ꎬ制裁带来的经济损害和安全威胁可能导致

国际货币体系重塑ꎮ 为保证经济安全ꎬ中国等顺差国家应考虑基金本质ꎬ
采取多元化财富管理方式ꎬ促进多层次合作ꎬ深化金融发展和提高货币实

力应对外部风险ꎮ
【关 键 词】 　 主权财富基金　 地缘政治风险　 “替国理财”　 制裁与反制裁

　 经济安全
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国产业链安全保障机制构建研究” (项目编号:２１ＡＧＪ００８)ꎻ北京市国际金融

学会重点课题“新国际背景下人民币汇率制度对跨境资本流动的减震器作用

研究”(课题编号:ＢＩＦＳ２４１００５)ꎻ上海交通大学现代金融研究基金项目“国际
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俄罗斯主权财富基金面临的制裁考验、对策及启示

２０２２ 年 ２ 月 ２４ 日俄乌冲突爆发ꎬ２ 月 ２８ 日美国财政部即宣布冻结俄罗

斯直接投资基金①ꎬ直接投资基金是俄罗斯重要的主权财富基金ꎬ这一事件

引起各界对主权财富基金安全的高度关切ꎬ俄罗斯主权财富基金面临前所未

有的制裁考验ꎮ
主权财富基金始于 ２０ 世纪 ５０ 年代ꎬ一些顺差国家积累了大量的外汇储

备ꎬ外汇储备的保值增值成为核心问题ꎮ 为保证官方储备资产的安全性、收
益性和稳定性ꎬ顺差国家通常持有美国或其他发达经济体的长期政府债券ꎮ
主权债券收益率波动性较低、稳定性较高ꎬ然而ꎬ这种传统方式的投资回报率

低且易受国际金融市场汇率波动的影响ꎬ因此ꎬ官方储备累积较大的国家开

始探求更理想的财富管理方式ꎮ １９５３ 年科威特投资局成立了主权财富基金

(Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｗｅａｌｔｈ ＦｕｎｄꎬＳＷＦ)ꎬ外汇储备以一种新的资产管理形式出现ꎬ旨
在追求更高的回报率ꎬ由此ꎬ主权财富基金作为一国管理财富的创新方式成

为实现外汇保值增值的重要载体ꎮ
２０ 世纪 ９０ 年代以来ꎬ得益于国际贸易的迅速增长和国际油价的上涨ꎬ

石油出口国外汇储备也进一步增长ꎬ成为主权财富基金资产的源头ꎮ 截至

２０２３ 年ꎬ全球主权财富基金的规模已经超过了 １１ ６ 万亿美元②ꎬ并且仍然

保持上升趋势ꎬ成为当代全球金融市场资产规模最大、最具影响力的金融

机构之一(见图 １)ꎬ其投资组合和目的地选择对全球资本市场稳定举足

轻重ꎮ

图 １ １９９９ ~ ２０２３ 年全球主权财富基金的资产规模变化(单位:万亿美元)
资料来源:全球主权财富基金ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｇｌｏｂａｌｓｗｆ ｃｏｍ
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主权财富基金建立以来ꎬ地域分布由高到低依次为中东、亚洲和欧洲地

区ꎻ根据主权财富基金交易数据库 １９７４ ~ ２０１５ 年的数据ꎬ主权财富基金投资

目的地聚焦外国市场ꎬ外国投资占投资总额约 ８０％ ꎻ投资领域主要分布在金

融、房地产、能源和基础设施等高回报行业①ꎮ 可见主权财富基金投资具有

全球性ꎬ国际局势的任何变动都会牵连其投资偏好与决策ꎮ 近年来ꎬ地缘政

治风险的显著上升迫使主权财富基金调整其投资策略ꎬ投资布局更加均衡与

多元化ꎬ为分散风险和保证收益ꎬ医疗保健、绿色环保和科技等新兴行业的投

资规模扩大②ꎮ
主权财富基金的特质是双重属性ꎮ 首先是私人属性和公共属性ꎮ 私人

属性就是其“投资人”的身份ꎬ主权财富基金按照市场交易原则ꎬ在国际金融

市场上选择投资组合ꎬ使投资回报率最大化ꎻ公共属性即“替国理财”ꎮ 其次

是政治属性和经济属性ꎮ 作为主权基金ꎬ它的资金来源、投资目的以及运营

方式通常与国家的政治、经济政策和战略利益紧密相关ꎬ服务于国家战略目

标ꎬ担当各国主权之代表ꎬ体现国家之意志ꎬ实现经济安全之目的ꎮ 由于“替
国理财”的政治属性ꎬ主权财富基金对外部环境变化更具有敏感性ꎬ在地缘政

治风险增大、外部环境不确定时ꎬ也容易成为被冲击对象ꎮ
主权财富基金的理念和实践对中国也有特别的意义ꎮ ２０ 世纪 ９０ 年代以

后ꎬ中国外汇储备规模不断增大ꎬ面临保值增值之困ꎬ为了更好管理国家储备

资产ꎬ中国于 ２００７ 年成立了主权财富基金ꎬ由专门的投资机构———中国投资

有限责任公司(Ｃｈｉｎａ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎꎬＣＩＣꎬ以下简称“中投公司”)管

理ꎬ当时注册资本金 ２ ０００ 亿美元ꎮ “中投公司”的建立标志着中国外汇储备

管理方式实现了新突破ꎮ 在“一带一路”倡议下ꎬ２０１４ 年中国出资 ４００ 亿美

元成立了丝路基金ꎬ该基金为共建“一带一路”国家基础建设、资源开发、产业

合作等有关项目提供融资支持ꎮ “中投公司”是丝路基金的出资方之一ꎬ其出

资占比为 １５％ ꎮ 截至 ２０２４ 年 ６ 月ꎬ中国外汇储备规模达到 ３ ２ 万亿美元ꎬ成
为全球外汇储备规模最大的国家③ꎬ因此ꎬ研究当前复杂环境下主权财富基

金的安全性问题ꎬ不仅关乎全球资本市场稳定ꎬ也对中国外汇储备保值增值

具有重要战略意义ꎮ
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一　 文献综述

当前国内外研究者对主权财富基金的概念、来源、投资目的以及基金对

主权国和全球经济的影响进行了较充分的研究ꎮ
２０００ 年以后ꎬ主权财富基金引起学术界的关注ꎮ 安德鲁罗扎诺夫

(Ａｎｄｒｅｗ Ｒｏｚａｎｏｖ)最早提出了主权财富基金的概念ꎮ 他认为主权财富基金

是专门成立用来管理和运作一国外汇储备累积和财政收入的国家投资机

构①ꎬ体现主权财富基金的主权性和目标ꎮ ２００１ 年中国加入世界贸易组织

后ꎬ外贸和外资增长迅速ꎬ外汇储备规模不断扩大ꎬ最优外汇储备和管理问题

成为各界讨论热点ꎮ ２００７ 年“中投公司”成立ꎬ开始按照市场化原则进行外

汇投资ꎬ国内陆续开展对主权财富基金的研究ꎮ 中国人民银行将中国主权财

富基金定义为“与私人财富相对应ꎬ通常指一国政府通过特定税收与预算分

配、可再生自然资源收入和国际收支盈余等方式积累形成的ꎬ由政府控制与

支配的ꎬ一般以外币形式持有的公共财富”ꎬ提出了与私人财富相对应的公共

财富这一概念②ꎮ 官方的定义强调了财富的概念ꎬ阐释了基金来源和主体ꎮ
李婧提出了主权财富基金代表主权国家对于财富理念的变化ꎬ具有“国家经

济人”角色ꎮ 赵晓玲则提出主权财富基金主要是由专业化的团队面向国际市

场进行投资运作ꎬ投资目标是为获得长期稳定的回报ꎬ而对于短期的投资损

失并不在意ꎬ且一般会设立专门机构进行管理③ꎮ 可见主权财富基金的市场

运作和顺周期特点ꎮ 随着主权财富基金的不断发展ꎬ它被视为新兴市场国家

金融崛起的一个标志ꎬ成为影响全球金融市场及金融秩序不可忽视的重要

力量④ꎮ
主权财富基金的主体是国家ꎬ天生具有主权性质ꎬ其资金来源、投资目的

以及运营方式与国家的政治、经济政策和战略利益紧密相关ꎬ在投资过程中ꎬ
主权财富基金不仅要追求稳定的回报率ꎬ还要考虑为国家战略服务ꎮ 因此ꎬ
有学者开始关注主权财富基金的政治和经济双重角色ꎬ特别是其新型“国家

—７４—

①

②

③
④

Ａｎｄｒｅｗ Ｒｏｚａｎｏｖꎬ Ｗｈｏ Ｈｏｌｄｓ ｔｈｅ Ｗｅａｌｔｈ ｏｆ Ｎａｔｉｏｎｓ? Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ
Ｖｏｌ １５ꎬＮｏ ４ꎬ２００５ꎬｐｐ ５２ － ５７

«２００７ 年国际金融市场报告»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｐｂｃ ｇｏｖ ｃｎ / ｊｉｎｒｏｎｇｓｈｉｃｈａｎｇｓｉ / １４７１６０ /
１４７２４２ / ２８１８７７２ / ｉｎｄｅｘ ｈｔｍｌ

赵晓玲:«主权财富基金投资运营研究»ꎬ辽宁大学 ２０１１ 年博士学位论文ꎮ
李婧:«主权财富基金ꎬ为谁保驾护航?»ꎬ«世界知识»２０１１ 年第 １１ 期ꎮ



欧亚经济 / ２０２５ 年第 ２ 期

资本主义”性质ꎬ强调主权财富基金必须在国家的意志和利益指引下ꎬ遵从进

入市场实现利益的最大化原则ꎬ属于新形态的“国家资本主义”ꎬ并从基金所

有权归属、设立方式与规模、投资领域以及透明度等方面具体论证了这一特

质ꎬ认为主权财富基金服务于特定的主权国家ꎬ投资战略必然体现国家期

望①ꎮ 由此ꎬ学术界进一步指出主权财富基金投资战略定位的二重性ꎬ对主

权财富基金的投资动机到底是来自商业利益还是受政治、国防或外交政策考

虑驱动提出疑问②ꎮ 可见ꎬ不同研究者虽然侧重点不同ꎬ但一致认同主权财

富基金的双重角色ꎮ
主权财富基金按照市场规则管理财富ꎬ必然为一国发展提供重要的资金

支持ꎬ在国家动荡、外部风险增大时ꎬ担负稳定国家经济的重任ꎮ 谢平、陈超

和柳子君就提出ꎬ主权财富基金可成为有效的财政政策工具ꎬ与货币政策进

行协调ꎬ成为宏观经济政策的左右手ꎬ稳定汇率和国家资产负债表ꎬ对本国以

及投资国的经常账户和资本与金融账户意义非凡③ꎮ 戴利研、杨孟霞验证了

在金融危机期间ꎬ俄罗斯主权财富基金对稳定社会和经济发展起到了重要的

作用④ꎮ 许多共建“一带一路”国家皆拥有相当大体量的主权财富基金ꎬ如阿

联酋、沙特阿拉伯等ꎬ并且愿意与中国进行融资合作ꎬ为“一带一路”建设提供

了重要的资金保障⑤ꎮ
在考量主权财富基金对全球经济的重要性方面ꎬ研究者们分为积极派和

消极派ꎮ 积极派认为ꎬ主权财富基金的投资行为有利于国际金融市场的稳

定ꎮ 谢平、陈超和柳子君验证了主权财富基金对世界金融市场带来的负面影

响有限ꎬ它既有助于实现本国宏观经济政策协调ꎬ又有利于全球市场的稳

定⑥ꎮ 与其他国际典型基金相比ꎬ主权财富基金具有主权性、高外币持有、高
风险承受能力和长期投资等特征ꎬ并且在全球范围内配置资产的流动性压力
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宋微:«开展“一带一路”主权财富基金合作的实施路径分析»ꎬ«国际贸易»２０１９

年第 ４ 期ꎮ
同③ꎮ
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较小ꎬ有利于降低金融市场的短期波动性和流动性风险①ꎮ 作为长期投资

者ꎬ主权财富基金投资行为具有逆周期特征ꎬ有助于改善市场资源配置效率ꎬ
减少金融市场的波动性ꎬ成为金融市场的“稳定器”②ꎮ 陈媛和陈殿友提出ꎬ
作为具有长期目标的特殊理性投资者ꎬ主权财富基金通过调整投资地域、部
门和产品种类引导过剩资金向资金稀缺领域流动ꎬ平抑外生风险造成的市场

价格波动ꎬ对增强国际金融市场的稳定性起到了积极的作用③ꎮ 戴利研还论

证了东亚各国主权财富基金对促进本地区金融合作以及各国间投融资提供

了新的解决路径④ꎮ 不仅如此ꎬ主权财富基金对全球制度建设有重要意义ꎮ
杨力和虞琤也提出ꎬ作为国家公共部门投资主体ꎬ主权财富基金是国际金融

体系中重要的市场参与者ꎬ将对资本流动、监管协调、货币体系等广泛的国际

制度领域产生影响ꎬ并可能推动国际金融制度演进和全球金融治理革新⑤ꎮ
并且ꎬ有相当一部分研究者已经证实了主权财富基金稳定全球金融市场的重

要作用ꎬ主权财富基金有利于“一带一路”建设⑥ꎬ在次贷危机中助力欧美金

融市场稳定⑦ꎬ是全球金融稳定的重要载体ꎮ
消极派则认为ꎬ主权财富基金的投资行为不利于国际市场的稳定ꎮ 李俊

江和范硕从八个方面⑧论述了主权财富基金对国际金融体系的负面影响⑨ꎮ
刘新英也认为ꎬ如果资金被配置到高风险、高回报的资产中ꎬ会对国际金融格
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周超、刘云:«主权财富基金类型及与国际典型基金的比较»ꎬ«北京理工大学学

报(社会科学版)»２０１１ 年第 ２ 期ꎮ
王世华:«主权财富基金的作用与发展趋势»ꎬ«中国金融»２０１０ 年第 １３ 期ꎮ
陈媛、陈殿友:«主权财富基金的现状及其对全球金融市场的影响»ꎬ«社会科学

战线»２０１２ 年第 ４ 期ꎮ
戴利研:«东亚地区主权财富基金发展现状与投资特点»ꎬ«社会科学战线»２０１７

年第 １２ 期ꎮ
杨力、虞琤:«中国与中东主权财富基金合作探析»ꎬ«国际展望»２０１８ 年第 ４ 期ꎮ
马放、陈伟忠:«主权财富基金的规模预测及对国际金融市场的影响»ꎬ«管理评

论»２０１６ 年第 １０ 期ꎮ
朱孟楠、林鹏轩:«试论主权财富基金的金融稳定机制»ꎬ«现代管理科学»２０１１ 年

第 ８ 期ꎮ
即加剧国际金融市场的不稳定性、导致金融保护主义抬头、削弱美元的霸权地

位、加剧新兴市场泡沫、改变全球外国直接投资的格局、引发全球资本市场的“再国有化”
现象、对国际资产价格产生影响和改变全球经济秩序等ꎮ

李俊江、范硕:«论主权财富基金的兴起及其对国际金融体系的影响»ꎬ«当代亚

太»２００８ 年第 ４ 期ꎮ
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局的稳定产生负面影响①ꎮ 针对这些影响ꎬ西方国家尤为担心主权财富基金

缺乏透明性及可能含有政治目的ꎬ会扭曲资本市场②ꎮ 针对此ꎬ张海亮、周卫

江、吴冲锋认为ꎬ在采取自愿披露信息机制下ꎬ主权财富基金适度提升自身透

明度ꎬ减少产生负外部性的可能性ꎬ有助于降低东道国政治偏见ꎬ获得更多的

投资机会③ꎮ 因此ꎬ２００８ 年国际货币与金融委员会(ＩＭＦＣ)通过了一项自愿

性指导原则———圣地亚哥原则(Ｓａｎｔｉａｇｏ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ)ꎬ它是全球公认的主权财

富基金治理、投资和风险管理实践标准ꎬ旨在促进良好的治理、问责制、透明

度和审慎的投资实践ꎮ
主权财富基金的双重属性已经成为学术界共同认知ꎬ因其规模巨大成为

国际投资市场的“劲旅”ꎬ正因如此ꎬ学术界对其功能褒贬不一ꎮ ２０２２ 年 ２ 月

２８ 日ꎬ美国财政部宣布冻结俄罗斯直接投资基金ꎬ可见地缘政治风险自然会

冲击到主权财富基金“替国理财”使命ꎮ ２０２３ 年达沃斯世界经济论坛发布的

«全球风险报告» (Ｇｌｏｂａｌ Ｒｉｓｋｓ Ｒｅｐｏｒｔ)认为ꎬ地缘经济对抗被认为是未来两

年的第三大威胁ꎬ其中制裁就在威胁列表中ꎮ 制裁已经成为以美国为代表的

发达国家的主要经济对抗手段ꎮ 徐以升和马鑫指出ꎬ美国在金融领域具备明

显的优势ꎬ以至于任何国家都无法抛开美国来发动一场完全的金融制裁ꎬ而
这种优势来源于美元的霸权地位ꎮ 美国利用货币优势ꎬ对各国包括主权财富

基金在内的资产出台了各项制裁ꎬ即美元“武器化”ꎮ 尤其是 ２０２２ 年俄乌冲

突爆发后美国针对俄罗斯主权财富基金的特定制裁ꎬ严重影响了俄罗斯主权

财富基金的投资和安全ꎬ也为其他主权财富基金带来不安ꎬ产生威慑④ꎮ
综上所述ꎬ已有研究主要关注了主权财富基金的本质、内外经济功能以

及对国际金融市场和国际金融治理的意义ꎬ尚未更深入探究基金本身的风险

和安全问题ꎮ 在全球化退潮和美元“武器化”的新形势下ꎬ国际贸易和投融资

环境恶化ꎬ国际收支盈余国投资于非美债资产面临新挑战ꎬ同时具有融资缺

口的国家面临资金饥渴ꎮ 各国的安全意识普遍提升ꎬ“稳”字当头ꎮ 对制裁的

恐惧和美元资产安全性的担忧迫使央行对官方储备资产进行多元化配置ꎬ增
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刘新英:«主权财富基金的兴起及对我国的启示»ꎬ«宏观经济研究»２００８ 年第 ８ 期ꎮ
李雪莲、孟祥怡、刘梅:«主权财富基金新的发展及对金融市场稳定性的影响分

析»ꎬ«现代财经(天津财经大学学报)»２００９ 年第 １０ 期ꎮ
张海亮、周卫江、吴冲锋:«主权财富基金区域投资偏好及均衡投资量决定»ꎬ«系

统工程学报»２０１５ 年第 １ 期ꎮ
徐以升、马鑫:«金融制裁的手段及金融制裁核心特征»ꎬ«国际融资»２０２０ 年第

１１ 期ꎮ
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持黄金ꎬ减持美债或增加其他资产ꎬ避险情绪和投资行为带来全球金融市场

的波动ꎮ
全球主权财富基金已有 ３００ 多只ꎬ规模达 １１ ６ 万亿美元ꎮ 中国是全球

最大的债权国和外汇储备最多的国家ꎬ保持外汇储备安全性将提上新日程ꎬ
主权财富基金安全也面临新考验ꎮ 在全球环境恶化的背景下很难寻找更优

质的资产ꎬ这给中国经济结构转型和国家财富配置提出新的任务和要求ꎮ
本文旨在已有研究基础上ꎬ强调主权财富基金的双重属性ꎬ探讨地缘政

治风险对主权财富基金的冲击方式ꎬ以俄罗斯主权财富基金为案例ꎬ分析其

面临的制裁考验及其应对措施ꎬ为如何更好保障一国主权财富基金安全、构
建全球和谐稳定的政治经济环境提出建议ꎮ

二　 俄罗斯主权财富基金的起源、发展与使命

俄罗斯主权财富基金相对起步较晚ꎮ ２０００ 年以后ꎬ得益于全球化带来的

市场开放ꎬ全球贸易和投资迎来暖春ꎬ俄罗斯主权财富基金迎来了快速发展

时期ꎬ十年间新成立了近 ３０ 只主权财富基金ꎮ
(一)俄罗斯主权财富基金的起源

俄罗斯是能源大国ꎬ在全球关键资源供给上举足轻重ꎮ 截至 ２０２３ 年ꎬ俄
罗斯是全球第六大石油储备国ꎬ是仅次于美国的全球第二大天然气储备国ꎮ
２０２２ 年俄罗斯石油产量占全球石油总产量的 １２ ４％ ꎬ天然气产量占全球天

然气总产量的 ２０％ ꎬ是世界上最大的石油和天然气生产国之一①ꎮ 俄罗斯依

靠资源出口积累了大量收入ꎬ为更好地管理资源收入建立了主权财富基金ꎬ
成为全球资源型主权财富基金的典型代表ꎮ

油气收入和财政盈余是主权财富基金的源头ꎮ 依靠石油和天然气出口ꎬ
俄罗斯的贸易增长超过了 ＧＤＰ 的增长ꎬ积累了大量外汇资产ꎮ 如图 ２ 所示ꎬ
２０００ ~ ２００５ 年ꎬ俄罗斯外汇储备和政府收入皆呈明显增长趋势ꎮ ２０００ 年年

初ꎬ俄罗斯外汇储备达 ２４３ 亿美元ꎬ政府收入 １ １３２ １ 万亿卢布ꎻ而到 ２００４ 年

年底ꎬ俄罗斯外汇储备已增至 １ ２０８ 亿美元ꎬ增幅近 １ ０００ 亿美元ꎬ政府收入

也高达 ３ ４２６ ８ 万亿卢布ꎬ是 ２０００ 年年初的 ３ 倍之多ꎮ 高油气收入成为俄罗

—１５—
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斯顺差之源ꎬ同时也使其宏观经济与大宗商品高度绑定ꎬ国内经济结构过度

依赖能源部门ꎬ易受汇率波动影响ꎮ 在大宗商品牛市期间ꎬ卢布会升值ꎬ本国

制造业的出口竞争力下降ꎬ引发“荷兰病”ꎮ

图 ２ ２０００ ~ ２００５ 年俄罗斯外汇储备和政府收入变化

资料来源:彭博数据库ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｂｌｏｏｍｂｅｒｇｃｈｉｎａ ｃｏｍ / ｓｏｌｕｔｉｏｎ / ｄａｔａ － ｃｏｎｔｅｎｔ /

因此ꎬ俄罗斯需要更好地管理油气收入ꎬ保证顺差积累的国家财富的安

全性、收益性和稳定性ꎮ 同时ꎬ也需要改善国内经济结构ꎬ提高经济应对外部

冲击的韧性ꎮ ２００４ 年 １ 月ꎬ俄罗斯决定建立俄联邦稳定基金ꎬ正式开启俄罗

斯主权财富基金的“替国理财”之路ꎮ
(二)俄罗斯主权财富基金的发展

虽然 ２００４ 年俄罗斯才建立主权财富基金ꎬ但是已经经历了起伏的发展

历程ꎮ 作为典型的资源型主权财富基金ꎬ其发展经历了建立、拆分和新建三

个阶段ꎮ
俄联邦稳定基金的来源包括油气税收收入、上一年联邦预算资金的剩余

部分和基金运营收益ꎮ 稳定基金主要投资于低风险高信用的资产ꎬ基金运营

以求稳为主ꎮ 为了精确管理不断壮大的资产规模ꎬ发挥基金的不同功能ꎬ
２００８ 年 ２ 月ꎬ俄政府将稳定基金拆分为储备基金(Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｆｕｎｄ)和国家福利

基金(Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｗｅａｌｔｈ ＦｕｎｄꎬＮＷＦ)ꎮ 储备基金的基准额度为 ＧＤＰ 的 １０％ ꎬ当
储备基金收入超过 ＧＤＰ 的 １０％时ꎬ超出部分划入国家福利基金ꎮ 同时ꎬ为了

更好参与国际分工ꎬ获得全球化收益ꎬ俄罗斯积极引进外资ꎮ 为此ꎬ２０１１ 年成

立了俄罗斯直接投资基金(Ｒｕｓｓｉａｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＦｕｎｄꎬＲＤＩＦ)ꎬ２０１６ 年该

基金正式由俄联邦法律确定为主权财富基金ꎮ 与国外领先的金融和战略投

资者共同投资于俄罗斯本土行业ꎮ 该基金并不向国家福利基金伸手要钱ꎬ而
—２５—
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是通过额外预算收入向俄罗斯直接投资基金注资ꎬ其投资不仅包括传统行

业ꎬ还包括医疗、能源等快速成长的行业①ꎮ 可见ꎬ主权财富基金承担多项重

任ꎬ对俄罗斯产业发展和宏观经济运行有重要意义ꎮ
(三)俄罗斯主权财富基金的使命

俄罗斯主权财富基金的建立和拆分过程部分地体现了俄罗斯建立基金

的初衷和战略目标ꎮ 下文将详细阐述俄罗斯主权财富基金承担的财政功能ꎬ
作为逆周期调节工具的作用ꎬ以及在俄罗斯开放经济体制建设中的担当ꎮ

１ 更好地管理油气收入ꎬ发挥财政功能

俄罗斯经济体系高度倚重能源部门ꎬ经济结构单一ꎬ为了改善这一情况ꎬ
俄罗斯建立了主权财富基金ꎬ将短期收入转化为国家长期财富ꎬ支持国内养

老体系ꎬ更好地管理油气收入ꎬ发挥国家财政功能ꎬ２００４ 年建立的俄联邦稳定

基金资产规模为 １８０ 亿美元ꎬ仅占联邦 ＧＤＰ 的 ０ ８％ ꎬ而到 ２００７ 年ꎬ稳定基

金的资产规模已经达到 １ ５６８ 亿美元ꎬ占联邦 ＧＤＰ 的 ８ ８％ꎮ 稳定基金资产

实力的增强在很大程度上降低了俄罗斯的外债比重ꎬ仅仅 ４ 年的时间ꎬ俄罗斯

外债占 ＧＤＰ 的比重由 １６ ７％降至 ４ ６％ꎬ体现了稳定基金偿还国家外债②、调
节国家资产结构的重要作用ꎬ可见这只稳定基金建立的重要性与必要性ꎮ

随着稳定基金资产规模成倍数增长ꎬ更精确的管理成为必须ꎮ ２００８ 年稳

定基金拆分为储备基金和国家福利基金ꎬ分别承担稳定国内经济和补充国内

养老体系、应对老龄化问题等任务ꎬ二者皆发挥财政政策功能③ꎮ
具体地ꎬ储备基金的天职是保障俄国内经济稳定ꎬ平衡预算开支ꎬ对宏观

经济进行逆周期调节ꎬ偿还外债ꎮ ２００８ 年美国次贷危机演变成全球性金融危

机ꎬ２０１４ 年乌克兰危机爆发ꎬ这两次重大事件使俄罗斯经历了油价和其他大

宗商品价格的暴跌ꎬ来自美西方的多领域、多层次制裁使俄罗斯经济雪上加

霜ꎬ陷入了严重的货币危机和经济衰退ꎮ 为救急ꎬ俄罗斯使用大量储备基金

补贴巨额财政赤字以稳定国民经济ꎬ但储备基金消耗严重ꎬ到 ２０１７ 年年底储

备基金已消耗殆尽ꎬ资产清零(见图 ３)ꎮ

—３５—

①

②

③

俄罗斯直接投资基金设立之初ꎬ俄资与外资出资比例为 １∶１ꎬ截至 ２０２４ 年 ５ 月俄

资与外资比例上升为 １∶９ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｒｄｉｆ ｒｕ / Ｅｎｇ＿Ｉｎｄｅｘ /
殷红:«俄罗斯“国家福利基金”的建立及意义»ꎬ«俄罗斯东欧中亚研究»２００８ 年

第 ３ 期ꎮ
美国财政部在 ２０２２ 年 ２ 月 ２８ 日宣布的是冻结俄罗斯直接投资基金ꎬ不是国家

福利基金ꎬ这是因为国家福利基金是补充俄罗斯国内养老体系的ꎬ如被冻结ꎬ则违反人道

主义原则ꎬ美国将犯天下之大忌ꎮ
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图 ３ ２００８ ~ ２０２３ 年俄罗斯主权财富基金资产变化 (单位:亿美元)
资料来源:俄罗斯财政部ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｍｉｎｆｉｎ ｇｏｖ ｒｕ / ｅｎ /

　 　 从俄联邦稳定基金拆分以来储备基金和国家福利基金的资产规模变化

可以观察到ꎬ２００８ 年和 ２０１４ 年两次事件发生后ꎬ储备基金资产都呈现明显的

下降ꎬ这是因为储备基金大量支出用于保障联邦经济稳定ꎮ 国家福利基金是

宏观经济的非常规工具ꎬ２００８ 年ꎬ为了支持俄罗斯股市ꎬ每天都在俄罗斯市场

购买股票ꎬ为俄罗斯金融体系提供及时的流动性支持ꎬ同时ꎬ为了保证俄罗斯外

汇流动资产的可用性ꎬ国家福利基金拨出约 ５００ 亿美元用于外部贷款再融资ꎮ
２０１４ 年乌克兰危机发生后ꎬ为了提高俄罗斯信贷机构的韧性ꎬ国家福利基金向

主要银行提供了 １ ３８０ 亿卢布作为次级存款ꎬ弥补了银行部分实际损失ꎬ缓解银

行因资本短缺而贷款无力的困境ꎮ ２０１７ 年储备基金资产清零ꎬ只能与国家福利

基金合并ꎬ国家福利基金也被重新指定为普通基金ꎬ承担传统功能ꎬ即用于补充

国家预算ꎮ 可见ꎬ在经济危急时刻ꎬ两只基金不再有明确分工ꎬ只体现公共基金

的性质履行宏观经济调控职责ꎮ ２０１９ 年新冠疫情暴发ꎬ全球油价急剧下滑ꎬ
２０２０ 年 ３ ~６ 月ꎬ乌拉尔原油的价格跌破预算规则的基准(每桶 ４２ ４ 美元)ꎬ由
此预算中油气收入不足由国家福利基金提供①ꎮ ２０２２ 年俄乌冲突爆发ꎬ国家

福利基金支出 １７ 万亿卢布稳定联邦经济ꎬ其中仅在 ２０２３ 年用于补充财政预

算的资金就有 １ 万亿卢布②ꎬ造成其资产规模的短期下降③ꎮ

—４５—

①

②

③

Ｒｅｐｏｒｔ ｏｎ ｔｈｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａ'ｓ Ａｎｔｉ － ｃｒｉｓｉｓ Ｍｅａｓｕｒｅｓꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｃｂｒ ｒｕ / ｃｏｎｔｅｎｔ /
ｄｏｃｕｍｅｎｔ / ｆｉｌｅ / １６５２９０ / ｒｅｐｏｒｔ＿ｏｎ＿ａｎｔｉ － ｃｒｉｓｉｓ＿ｍｅａｓｕｒｅｓ＿ｅ ｐｄｆ

Ｍｏｎｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ ｆｏｒ ２０２５ － ２０２７ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｃｂｒ ｒｕ / ｃｏｎｔｅｎｔ / ｄｏｃｕｍｅｎｔ /
ｆｉｌｅ / １６５５９７ / ｏｎ＿ｅｎｇ＿２０２５(２０２６ － ２０２７) ｐｄｆ

俄罗斯财政部ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｍｉｎｆｉｎ ｇｏｖ ｒｕ / ｅｎ /
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再者ꎬ国家福利基金还负责为实体经济注资、改善产业结构ꎬ促进宏观经

济稳步发展ꎮ ２０２３ 年ꎬ国家福利基金拨出 ２ ８３３ 亿卢布用于支持俄罗斯航空

客运ꎬ将资金用于升级工厂、建立物流中心、制造飞机零部件和购买软

件等①ꎮ
由此可以看到ꎬ虽然国家福利基金的建立主要是为了民生ꎬ但是在俄罗

斯经济起伏跌宕中ꎬ对国家支持的“跷跷板”只能倾向宏观调控一侧ꎮ
２ 促进俄罗斯经济参与全球化ꎬ助力“引进来”和“走出去”
２０１１ 年成立的俄罗斯直接投资基金承担吸引外资ꎬ促进联邦经济现代化

的战略功能ꎮ
２００８ 年国际金融危机之后ꎬ俄罗斯经济复苏缓慢ꎬ通货膨胀严重ꎬ为了改

善投资环境ꎬ更好地吸引外国直接投资、人才和技术ꎬ促进经济增长和现代

化ꎬ俄罗斯直接投资基金应运而生ꎬ促进俄罗斯经济“引进来”和“走出去”ꎬ
在俄罗斯吸引外资、参与全球分工中起到重要作用ꎮ ２０２０ 年ꎬ俄罗斯直接投

资基金所投资的公司年收入占俄罗斯 ＧＤＰ 的 ６％ ꎬ与来自 １８ 个国家的主要

国际共同投资人建立了战略伙伴关系ꎬ总投资额超过 ４００ 亿美元ꎮ 截至 ２０２２
年年底ꎬ俄罗斯直接投资基金已经成功地与外国合作伙伴联合实施了 ９０ 多

个项目ꎬ总金额超过 ２ １ 万亿卢布ꎬ覆盖俄罗斯 ９５％的地区ꎮ 俄罗斯直接投

资基金极大地促进了本土企业与外资的合作ꎬ提升投资环境ꎬ促进了俄罗斯

经济增长和现代化②ꎮ
３ 代表主权国家行使公共外交功能

主权财富基金不是跨国公司ꎬ但是与跨国公司类似ꎬ代表主权国家ꎬ体现

母国意志ꎬ是国家意志和形象“代言人”ꎬ履行公共外交职能ꎮ
２００８ 年国际金融危机爆发后ꎬＧ２０(二十国集团)峰会成为发达国家和新

兴市场国家共同促进经济复苏、加强全球经济治理与协调的首要论坛ꎬ在
Ｇ２０ 背景下又陆续成立了 Ｔ２０(二十国集团智库峰会)、Ｂ２０(二十国集团工商

峰会)等重要交流平台ꎮ 俄罗斯是 Ｇ２０ 的重要新兴经济体ꎬ也是金砖国家创

始国之一ꎬ作为参与国际经济和全球治理的重要国家ꎬ俄罗斯直接投资基金

在其中承担了俄罗斯重要的公共外交功能ꎮ ２０１３ 年俄罗斯直接投资基金代

表俄罗斯领导了 Ｂ２０“投资和基础设施”工作组ꎬ９ 月在圣彼得堡举行的 Ｇ２０
峰会上ꎬ该工作组的建议被提交给俄罗斯总统普京和其他 Ｇ２０ 领导人ꎮ 俄罗

—５５—

①
②

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｖｉｅｗꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｃｂｒ ｒｕ /
俄罗斯直接投资基金ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｒｄｉｆ ｒｕ / Ｅｎｇ＿Ａｂｏｕｔ /
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斯直接投资基金首席执行官也曾代表俄罗斯参加金砖国家工商理事会和亚

太经合组织工商咨询理事会(ＡＰＥＣ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ａｄｖｉｓｏｒｙ ＣｏｕｎｃｉｌꎬＡＢＡＣ)ꎬ在促

进金砖国家之间多边投资、促进世界经济增长和亚太经合组织各经济体稳定

方面起到了重要作用ꎮ 同时ꎬ作为圣彼得堡国际经济论坛的重要部分ꎬ俄罗

斯直接投资基金每年都会组织俄罗斯总统与全球投资界领导人之间的会议ꎬ
成为俄罗斯重要的公共外交使者ꎮ

三　 俄罗斯主权财富基金遭受制裁的原因、方式和后果

俄罗斯主权财富基金的发展历程体现了国际环境变化和外汇储备累积

下“替国理财”的使命ꎮ 俄乌冲突之后ꎬ美西方陆续发动上万次对俄罗斯的制

裁ꎬ明确出台措施禁止俄主权财富基金的交易ꎬ震惊全球ꎬ其他主权财富基金

也开始对自身的资产安全性表示担忧ꎮ 美国对俄罗斯的极端制裁行动严重

破坏了美国的国际信誉①ꎬ加拿大、澳大利亚、韩国等国家陆续切断与俄罗斯

金融系统的联系ꎬ也影响了全球货币和金融秩序ꎬ这种将金融 “武器化”的方

式ꎬ引起了全球对国家外汇储备安全性的重视ꎮ
(一)制裁的原因

美西方对俄罗斯主权财富基金的制裁史无前例ꎬ是全球重大意外事件ꎮ
事后来看ꎬ美西方之所以采取联合行动主要有以下两方面原因ꎮ

第一ꎬ制裁俄罗斯主权财富基金对美西方来说简便易行ꎬ制裁成本极低ꎮ
在现代国际交易系统下ꎬ只需一键就在本国金融市场冻结俄罗斯国家主权财

富基金资产ꎬ同时禁止其交易ꎬ令俄罗斯措手不及ꎮ
第二ꎬ俄罗斯主权财富基金资产规模庞大ꎬ具备政治和经济双重角色ꎬ制

裁对俄罗斯产生切肤之痛ꎮ 俄罗斯主权财富基金发挥财政功能ꎬ是俄罗斯宏

观调控的一只手ꎬ也是俄罗斯内引外联的重要工具ꎮ 所以ꎬ制裁俄罗斯主权

财富基金ꎬ特别是俄罗斯直接投资基金会让俄罗斯失去宏观调控的一只手ꎬ
切断俄罗斯与外界联系的渠道ꎮ

(二)制裁方式与经济后果

１ 制裁的主要方式

美西方对俄罗斯主权财富基金的制裁方式包括直接制裁和间接制裁ꎮ

—６５—

① 余永定:«中国外汇储备的前世今生和当前面临的安全挑战»ꎬ«中国改革»２０２２
年第 ４ 期ꎮ
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其中ꎬ禁止交易和冻结属于直接制裁ꎬ通过制裁俄罗斯能源贸易从而切断主

权财富基金的来源和交易系统属于间接制裁(见表 １)ꎮ

表 １ 美西方制裁俄罗斯主权财富基金的时间和主要方式

类型 制裁时间 制裁措施

直接制裁

２０２２ 年 ２ 月 ２８ 日

美国财政部外国资产控制办公室(ＯＦＡＣ)禁止与俄罗斯联

邦中央银行、俄罗斯国家福利基金和俄罗斯联邦财政部进

行交易①ꎬ冻结俄罗斯直接投资基金并对其首席执行官进行

制裁②

２０２２ 年 ２ 月 ２８ 日 加拿大禁止金融机构与俄罗斯联邦中央银行进行交易③

２０２２ 年 ３ 月 ８ 日
韩国暂停与俄罗斯联邦中央银行、俄罗斯直接投资基金、俄
罗斯国家福利基金的交易④

２０２２ 年 ３ 月 １８ 日

澳大利亚对 １１ 家俄罗斯银行和政府实体实施制裁ꎬ制裁主

体包括俄罗斯国家福利基金、俄罗斯联邦财政部和银行ꎬ这
些银行合计资产约占俄罗斯所有银行资产的 ８０％⑤

２０２２ 年 ４ 月 １９ 日
新西兰对包括俄罗斯联邦中央银行、主权财富基金在内的

１８ 家俄罗斯金融机构实施制裁⑥

间接制裁
２０２２ 年 ２ 月 ２６ 日 七国集团将俄罗斯部分银行从 ＳＷＩＦＴ 剔除⑦

２０２２ 年 ２ 月 ２３ 日 时任美国总统拜登宣布对“北溪 － ２ 号”管道实施制裁⑧

—７５—

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

这一行动实际上冻结了俄罗斯联邦中央银行在美国或美国人持有的任何资产ꎬ
无论其位于何处ꎮ

Ｔｒｅａｓｕｒｙ Ｐｒｏｈｉｂｉｔｓ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ ｗｉｔｈ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａ ａｎｄ Ｉｍｐｏｓｅｓ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ ｏｎ
Ｋｅｙ Ｓｏｕｒｃｅｓ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａ'ｓ Ｗｅａｌｔｈꎬｈｔｔｐｓ: / / ｈｏｍｅ ｔｒｅａｓｕｒｙ ｇｏｖ / ｎｅｗｓ / ｐｒｅｓｓ － ｒｅｌｅａｓｅｓ / ｊｙ０６１２

Канада запретила финансовым институтам проводить транзакции с ЦБ
России ２８ февраля ２０２２ года ｈｔｔｐｓ: / / ｒｉａ ｒｕ / ２０２２０２２８ / ｓａｎｋｔｓｉｉ － １７７５６３８２８８ ｈｔｍｌ

Южная Корея приостановит транзакции с Центробанком России ｈｔｔｐｓ: / / ｔａｓｓ
ｒｕ / ｅｋｏｎｏｍｉｋａ / １３９９００８３

Австралия вводит санкции против Вексельбергаꎬ Дерипаски и １１ банков и
госструктур России １８ марта ２０２２ года ｈｔｔｐｓ: / / ｔａｓｓ ｒｕ / ｅｋｏｎｏｍｉｋａ / １４１１０２０３

Ｎｅｗ Ｚｅａｌａｎｄ Ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｓ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ ａｇａｉｎｓｔ １８ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ — Ｔｏｐ
Ｄｉｐｌｏｍａｔꎬｈｔｔｐｓ: / / ｔａｓｓ ｃｏｍ / ｅｃｏｎｏｍｙ / １４３９４６５

«金融研究 ｜美国等西方国家对俄罗斯的 ＳＷＩＦＴ 禁令及其影响»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ
ｔｈｅｐａｐｅｒ ｃｎ / ｎｅｗｓＤｅｔａｉｌ＿ｆｏｒｗａｒｄ＿１７４９５２５３

«美国总统拜登宣布针对“北溪 － ２”天然气管道项目实施制裁»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ
ｔｈｅｐａｐｅｒ ｃｎ / ｎｅｗｓＤｅｔａｉｌ＿ｆｏｒｗａｒｄ＿１６８３０５２８
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(续表 １)

类型 制裁时间 制裁措施

间接制裁

２０２２ 年 ３ 月 ８ 日
时任美国总统拜登签署 Ｅ Ｏ １４０６６ 总统令ꎬ禁止美国进口

原产于俄罗斯的油气产品①

２０２２ 年 １２ 月 ２ 日
七国集团和澳大利亚宣布对俄罗斯海运出口原油的价格上

限设定为每桶 ６０ 美元②

２０２２ 年 １２ 月 ５ 日
欧盟宣布禁止进口俄罗斯海运原油ꎬ七国集团、欧盟等对俄

罗斯海运出口的原油实施最高限价③

２０２３ 年 ２ 月 ３ 日

七国集团对俄罗斯海运出口成品油实施最高限价ꎬ根据俄

罗斯成品油品质不同ꎬ将其分别定价为每桶 ４５ 美元和 １００
美元④

２０２３ 年 ２ 月 ５ 日
欧盟宣布禁止进口俄罗斯的海运成品油ꎬ七国集团、欧盟等

对俄罗斯海运出口的成品油实施最高限价⑤

２０２４ 年 ６ 月 ２８ 日

欧盟禁止运营商与在俄罗斯境外使用俄罗斯金融信息传输

系统(ＳＰＦＳ)的实体进行交易ꎻ欧盟禁止为俄罗斯液化天然

气项目、北极液化天然气 ２ 号项目和摩尔曼斯克液化天然

气项目进行新的投资或提供货物、技术和服务⑥

资料来源:作者根据相关网站信息整理ꎮ

可见ꎬ俄乌冲突爆发之后ꎬ美国、加拿大和韩国等陆续出台了针对俄罗斯

主权财富基金的专项制裁ꎬ通过冻结俄罗斯主权财富基金的资产并禁止其在

本国金融系统交易ꎬ切断了俄罗斯政府通过主权财富基金在国际金融市场筹

资和运作的途径ꎬ破坏偿债计划ꎮ 同时ꎬ对俄罗斯能源的运输、进出口、价格

和技术服务等方面实施制裁ꎬ在很大程度上限制了俄罗斯资源出口甚至开

采ꎬ也间接导致俄主权财富基金断流ꎮ

—８５—

①

②

③
④

⑤
⑥

«简报:美国禁止进口俄罗斯的石油、液化天然气和煤炭»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｃｈｉｎａ ｕｓｅｍｂａｓｓｙ －
ｃｈｉｎａ ｏｒｇ ｃｎ / ｚｈ / ｆａｃｔ － ｓｈｅｅｔ － ｕｎｉｔｅｄ － ｓｔａｔｅｓ － ｂａｎｓ － ｉｍｐｏｒｔｓ － ｏｆ － ｒｕｓｓｉａｎ － ｏｉｌ － ｌｉｑｕｅｆｉｅｄ －
ｎａｔｕｒａｌ － ｇａｓ － ａｎｄ － ｃｏａｌ /

«欧洲对俄石油产品禁运正式生效ꎬ真实影响如何?»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｔｈｅｐａｐｅｒ ｃｎ /
ｎｅｗｓＤｅｔａｉｌ＿ｆｏｒｗａｒｄ＿２１８１８４８２

同②ꎮ
«Ｇ７ 和欧盟正 式 敲 定对 俄 罗 斯柴 油 价 格上 限:１００ 美元»ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｆｉｎａｎｃｅ

ｓｉｎａ ｃｏｍ ｃｎ / ｊｊｘｗ / ２０２３ － ０２ － ０４ / ｄｏｃ － ｉｍｙｅｎｖｒｚ３５２２６４６ ｓｈｔｍｌ＃: ~ :ｔｅｘｔ ＝ Ｇ７
同②ꎮ
«欧盟通过第 １４ 轮制裁措施»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｇｈｅｒｓｏｎ ｃｏｍ/ ｂｌｏｇ / ｅｕ － ａｄｏｐｔｓ － １４ｔｈ －

ｓａｎｃｔｉｏｎｓ － ｐａｃｋａｇｅ / ? ｌａｎｇ ＝ ｚｈ － ｈａｎｓ
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２ 制裁的经济后果

美西方对俄罗斯主权财富基金的制裁重创了俄罗斯内外经济ꎬ对俄罗斯

的投融资能力、能源部门、资本市场带来巨大冲击ꎮ
史无前例的直接制裁约束了俄罗斯投融资能力ꎬ加重债务负担ꎮ 以美国

为代表的集体直接制裁限制了俄罗斯的外联通道ꎮ 俄罗斯主权财富基金在

外资产被冻结ꎬ其中仅俄罗斯直接投资基金被冻结的交易量就超过了两万亿

卢布①ꎬ同时ꎬ美西方国家禁止金融机构和个人参与俄罗斯主权财富基金相

关的资产投资ꎬ俄罗斯无法通过正常的金融渠道在各国金融市场上投资ꎮ 在

制裁前ꎬ俄罗斯在全球范围内每天 ８０％ 以上的外汇交易都是以美元进行②ꎬ
国际贸易的一半交易都离不开美元ꎮ 金融制裁提高了俄罗斯主权财富基金

投融资的成本和难度ꎬ限制甚至堵塞了俄罗斯的外联通道ꎮ
制裁浪潮给俄罗斯带来了严重的债务危机ꎮ 俄罗斯国际债务负担达

４ ０３９ 万亿卢布③ꎬ制裁导致俄罗斯主权债务违约ꎬ违约引发了评级机构对俄

罗斯主权信用评级下调ꎮ ２０２２ 年 ６ 月 ２６ 日ꎬ俄罗斯未能在宽限期到期时支

付两笔外币债券利息ꎬ被视为主权债务违约ꎬ这是俄罗斯自 １９１８ 年以来的首

次外币债务违约ꎬ此次违约不是因为缺乏资金ꎬ而是美西方制裁切断了俄罗

斯向海外债权人的支付通道④ꎮ
美西方国家也通过制裁方式打击俄罗斯能源部门和资本市场ꎬ间接威慑

和冲击主权财富基金ꎮ 能源和贸易制裁直接影响俄罗斯油气收入ꎬ导致主权

财富基金资金来源减少ꎮ 俄罗斯是典型的资源型经济国家ꎬ其主权财富基金

的主要源头就是油气出口收入ꎬ能源收入的下降会减少主权财富基金的资金

来源ꎬ造成规模下降ꎬ财政功能萎缩ꎮ
不仅如此ꎬ制裁也直接影响主权财富基金的支出去向ꎮ 主权财富基金收

益率与支出方向直接关联:在经济稳定时ꎬ俄罗斯主权财富基金“投资人”身

—９５—

①

②

③

④

РФПИ стал лауреатом премии Ｒｕｓｓｉａ ＩＰＯ Ａｗａｒｄｓ ５ марта ２０２２ года ｈｔｔｐｓ: / /
ｒｉａ ｒｕ / ２０２２０３０５ / ｒｆｐｉ － １７７６７９１１７８ ｈｔｍｌ? ｙｓｃｌｉｄ ＝ ｍ３９ｆ０ｚｚ１８９１５５３０９０５１

«简报:美国对俄罗斯实施首轮迅速严厉制裁»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｃｈｉｎａ ｕｓｅｍｂａｓｓｙ － ｃｈｉｎａ ｏｒｇ
ｃｎ / ｚｈ / ｆａｃｔ － ｓｈｅｅｔ － ｕｎｉｔｅｄ － ｓｔａｔｅｓ － ｉｍｐｏｓｅｓ － ｆｉｒｓｔ － ｔｒａｎｃｈｅ － ｏｆ － ｓｗｉｆｔ － ａｎｄ － ｓｅｖｅｒｅ － ｃｏｓｔｓ －
ｏｎ － ｒｕｓｓｉａ /

«俄罗斯 ２０２２ 年外债规模三年来首次下降»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ２０２３０３０２ /
１０４８３３６３２０ ｈｔｍｌ

«有钱却无法支付ꎬ俄罗斯上演 １０５ 年来首次外币主权债务违约»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ
ｔｈｅｐａｐｅｒ ｃｎ / ｎｅｗｓＤｅｔａｉｌ＿ｆｏｒｗａｒｄ＿１８７５７０２５



欧亚经济 / ２０２５ 年第 ２ 期

份旨在追求更高的收益率ꎻ在宏观经济波动、外部风险增大时ꎬ俄罗斯主权

财富基金更加侧重稳定国家经济ꎬ而通过提取主权财富基金来稳定国家经

济ꎬ其收益率会下降ꎮ 制裁伤及俄罗斯宏观经济ꎬ造成俄罗斯股市暴跌ꎬ卢
布贬值ꎬ大量资本外逃ꎬ外债也面临违约风险ꎮ 当油气收入减少、国家储备

不足时ꎬ俄罗斯主权财富基金资金支出更加侧重稳定经济而非追求更高收

益率ꎮ

四　 俄罗斯采取的反制裁措施及效果

面对美西方制裁的威胁ꎬ为维护国家经济利益ꎬ俄罗斯采取了相应的反

制措施ꎮ 自 ２０１４ 年乌克兰危机发生后ꎬ俄罗斯就已经推出了一系列反制裁

措施ꎬ以尽量降低风险和减少俄罗斯的潜在经济损失ꎮ ２０２２ 年美国直接冻结

俄罗斯主权财富基金ꎬ迫使俄罗斯把“去美元化”等反制措施上升到经济安全

高度ꎮ
(一)主权财富基金再配置ꎬ官方储备资产多元化

基金配置形式直接影响基金收益安全ꎮ 主权财富基金作为国家经济人ꎬ
它和理性经济人一样ꎬ追求利润的最大化ꎮ 其经营的直接目的是实现外汇储

备这一公共财富的保值和增值ꎬ追求稳定的长期回报ꎮ 在稳定性、收益性和

安全性的三极追求中ꎬ稳定性和安全性是核心ꎬ其次才是收益性ꎮ 截至 ２０２１
年 ７ 月ꎬ俄罗斯已经完成了国家福利基金的资产结构调整ꎬ旨在确保主权财

富基金的安全ꎮ 主权财富基金以外币为主ꎬ为此ꎬ遭到制裁后ꎬ国家福利基金

将美元占比从此前的 ３５％降至零ꎬ完全剔除美元ꎬ英镑的占比也下调至 ５％ ꎬ
人民币份额上升至 ３０ ４％ ꎬ欧元份额上升至 ３９ ７％ ꎬ日元占比维持在 ４ ７％ ꎬ
黄金占比为 ２０ ２％ ①ꎮ 根据俄罗斯财政部的报告ꎬ２０２３ 年俄罗斯继续重置国

家福利基金中的资产配置ꎬ清空其主权财富基金所有欧元份额ꎬ仅保留黄金、
卢布和人民币ꎬ将人民币和黄金的投资上限分别上调至 ３０％ ~６０％和２０％ ~
４０％ ꎮ 截至 ２０２３ 年 ２ 月ꎬ国家福利基金中有 １０４ ６ 亿欧元、３ ０７４ ４ 亿元人民

币、５５１ ２７ 吨黄金和 ５ ３０１ 亿卢布②ꎮ

—０６—

①

②

«数说世界丨俄罗斯“去美元化”进程加快ꎬ人民币吸引力不断上升»ꎬｈｔｔｐｓ: / /
ｗｗｗ ｔｈｅｐａｐｅｒ ｃｎ / ｎｅｗｓＤｅｔａｉｌ＿ｆｏｒｗａｒｄ＿１７１２３０３３

«俄罗斯决定清空财富基金中的欧元　 人民币将成为唯一外汇储备»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｆｉｎ
ａｎｃｅ ｓｉｎａ ｃｏｍ ｃｎ / ｊｊｘｗ / ２０２３ － ０２ － ０９ / ｄｏｃ － ｉｍｙｆｃｐａ ｈ６２５６４４８ ｓｈｔｍｌ＃: ~ :ｔｅｘｔ ＝
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(二)发起能源反制ꎬ保障基金来源安全

美西方对俄罗斯的数次制裁中有多项针对能源ꎬ直击俄罗斯经济命脉ꎮ
俄罗斯是全球能源供应链博弈一方ꎬ能源实力自然成为其反制手段ꎮ 例如ꎬ
为对抗石油限价机制ꎬ俄罗斯建立新的石油定价基准ꎬ拒绝向“不友好”国家

以及在合同中直接或间接使用“石油价格上限机制”的外国法人和个人供应

俄罗斯的石油及石油产品ꎮ
此轮能源博弈造成了全球石油价格的反弹ꎬ从 ２０２３ 年 ７ 月开始ꎬ俄罗斯

出口原油的价格就高过七国集团等设定的每桶 ６０ 美元的水平ꎬ８ 月乌拉尔原

油的平均价格已达到每桶 ７４ 美元ꎮ 能源价格的上涨代表了俄罗斯能源反击

的成效ꎬ是对能源部门的有力救济ꎮ 俄乌冲突期间ꎬ为支撑国防支出ꎬ筹集资

金ꎬ俄罗斯从 ２０２２ 年开始从国家福利基金中提取卢布ꎮ

图 ４ 俄乌冲突爆发前后国家福利基金资产占 ＧＤＰ 比重(％)
资料来源:俄罗斯财政部ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｍｉｎｆｉｎ ｇｏｖ ｒｕ / ｅｎ /

２０２２ 年 ２ 月ꎬ国家福利基金的资产规模为 １３ ６１０ ３ 万亿卢布ꎬ２０２４ 年 ２
月存量还有 １１ ９２２ ４ 万亿卢布ꎬ其间支出近 １７ 万亿卢布①用于稳定国内经

济和支出ꎬ国家福利基金占 ＧＤＰ 的比重虽然有所下降(见图 ４)ꎬ但是整体规

模较为稳定②ꎬ这也应得益于油价的上升ꎮ
(三)建立替代美元的支付结算体系ꎬ保证交易安全

俄罗斯的对外贸易和投资高度依赖美元和全球结算与支付体系ꎮ ２０１４
年ꎬ面对制裁封锁ꎬ俄罗斯建立了本土版 ＳＷＩＦＴ———俄罗斯金融信息传输系

统(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｅｓｓａｇｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ｔｈｅ Ｂａｎｋ ｏｆ ＲｕｓｓｉａꎬＳＰＦＳ)ꎬ尝试在贸易中减

—１６—

①
②

俄罗斯财政部ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｍｉｎｆｉｎ ｇｏｖ ｒｕ / ｅｎ /
同①ꎮ
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少美元的使用ꎮ 截至 ２０２３ 年 １２ 月初ꎬ已有来自 １６ 个国家的 １５０ 个国外法人

成为俄罗斯金融信息传输系统的用户①ꎮ ２０１８ 年ꎬ俄罗斯尝试打造“金砖支

付”(ＢＲＩＣＳ Ｐａｙ)系统②ꎬ呼吁金砖国家团结一致加入新的支付系统ꎬ实现不

同国家之间的数字支付ꎮ
俄罗斯大胆尝试在双边贸易中积极推进本币结算和逐步放弃美元ꎮ 通

过推动使用本国货币进行交易ꎬ减轻对外部金融体系的依赖ꎬ截至 ２０２４ 年 ９
月ꎬ卢布在俄外贸交易结算中的份额已接近 ４０％ ꎬ在过去几年中显著增长③ꎮ
在遭受美西方制裁后ꎬ俄罗斯与伊朗“同病相连”ꎮ ２０２２ 年 ７ 月 １９ 日ꎬ普京

在与时任伊朗总统莱西会谈时商定双边合作构想ꎬ当天两国央行达成协议ꎬ
在伊朗外汇市场启动伊朗里亚尔和俄罗斯卢布之间的货币交易ꎮ ２０２４ 年 １１
月 １１ 日ꎬ伊朗和俄罗斯两国银行支付系统正式连接ꎬ两国通过分三步走逐步

减少对美元依赖ꎬ这意味着两国向加强经济合作和“去美元化”迈出重要一

步④ꎮ 同时ꎬ俄罗斯与印度也加强了本国货币贸易支付体系的建设ꎮ ２０２２ 年

４ 月ꎬ俄印两国开始建立使用本国货币进行交易的系统ꎬ两国使用本国货币

进行石油、军事装备和其他商品的贸易ꎬ摆脱以美元为基础的支付系统ꎮ 但

因为俄印贸易存在巨大的不平衡ꎬ双方于 ２０２３ 年 ５ 月暂停了本币结算谈判ꎬ
随着俄印贸易额的进一步扩大ꎬ俄罗斯已成为印度第二大进口来源国ꎬ双方

于 ２０２４ 年 ８ 月进行谈判ꎬ重启扩大本币结算机制ꎬ旨在解决近些年来双边贸

易激增后的支付问题ꎬ谈判涉及双方贸易结算采用直接汇率ꎬ再无需将本币

与包括美元在内的任何货币挂钩ꎬ但受到卢比和卢布在兑换数量和时间的限

制ꎬ双方未达成最后合作ꎮ 推进双边本币结算ꎬ这是俄罗斯配合能源反制的

重要战术ꎮ
(四)寻求和发展多元贸易投资伙伴ꎬ扩大交易网络

为了降低国家财富的投资风险ꎬ更好地吸引外资ꎬ俄罗斯主权财富基金

一直在寻找新的可靠合作伙伴ꎬ其中主要以东盟和中国为代表ꎮ 俄罗斯直接

投资基金自建立以来ꎬ加强了与新加坡、越南、泰国等东盟国家之间的合作ꎬ

—２６—

①

②
③

④

«俄央行:已有 ２０ 个国家接入俄罗斯的 Ｓｗｉｆｔ 替代系统»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ /
２０２４０１１７ / １０５６３９５８６３ ｈｔｍｌ

“金砖支付”旨在实现金砖成员国之间的数字支付ꎬ降低国际支付的成本和复杂性ꎮ
«俄罗斯正扩大能源合作规模»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｎｅｗｓ ｃｎ / ２０２４０９２７ / ｄ３ｂａａ６２ｃａ５２５４ｃ

５ｆａ０５ｆ０ｂ７１７ａ２９ｃ６ｃｆ / ｃ ｈｔｍｌ
«伊朗媒体:伊朗和俄罗斯银行支付系统正式连接»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｎｅｗｓ ｃｎ / ２０２４

１１１３ / １６５４ｄｄ８４９ｂ１８４１７１８ｄ９ｄ００９ｆａｅｅａ７ａ９ｄ / ｃ ｈｔｍｌ
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十多年以来吸引了大量东盟资金对俄投资ꎬ投资领域包括能源业、建筑业、农
业、畜牧业和乳制品在内的日常消费品等多个行业(见表 ２)ꎮ 俄乌冲突及其

导致的俄罗斯与西方对抗也促使俄转向中国ꎬ柳丰华在俄罗斯外交战略转变

的分析中提出中国已经成为俄最大贸易伙伴和能源市场ꎬ人民币成为俄主要

外汇储备货币、国际结算货币和外汇交易货币ꎬ中俄的经济依存与政治信任

进一步加强①ꎮ

表 ２ 俄罗斯直接投资基金与东盟及其他国家的项目与产业合作概况

合作对象 合作内容

越南
２０１７ 年 ９ 月ꎬ越南“ＴＨ”集团在俄滨海边疆区建设奶牛场ꎬ预计 １０ 年内在俄

罗斯投资 ２７ 亿美元②

新加坡

２０１６ 年 １１ 月ꎬ新加坡樟宜国际机场集团与俄罗斯直接投资基金、俄罗斯基础

元素投资集团联合收购了俄符拉迪沃斯托克(海参崴)国际机场ꎻ２０１８ 年 １１
月ꎬ普京访问新加坡期间ꎬ俄罗斯直接投资基金与新加坡公司签署多项在俄

投资项目ꎬ协议总金额超过 １０ 亿美元③

泰国

２０１５ 年ꎬ在圣彼得堡国际经济论坛上ꎬ泰国最大的企业集团正大集团

(Ｃｈａｒｏｅｎ Ｐｏｋｐｈａｎｄ Ｇｒｏｕｐ)和俄罗斯直接投资基金设立 １０ 亿美元的基金ꎬ用
于投资俄罗斯农业ꎻ２０１６ 年ꎬ正大集团、旗帜婴儿乳品股份有限公司(Ｂａｎｎｅｒ
Ｉｎｆａｎｔ Ｄａｉｒｙ Ｐｒｏｄｕｃｔｓ)的合资企业和俄罗斯直接投资基金投资约 １０ 亿美元ꎬ
在梁赞地区建设乳品厂ꎻ截至 ２０２０ 年ꎬ泰国对俄罗斯投资总额为 ２０ 亿美元ꎬ
主要投资领域在农业和畜牧业④

卡塔尔
２０２３ 年 ８ 月ꎬ卡塔尔投资局与俄罗斯直接投资基金签署投资总额超过 １ ６００
亿卢布的联合项目ꎬ主要投资于俄罗斯重点企业⑤

伊朗
２０２４ 年 １ 月ꎬ俄罗斯和伊朗国家财富基金计划成立联合投资委员会ꎬ以实施

油气、石化、制药等领域的各种项目⑥

—３６—

①
②

③

④

⑤

⑥

柳丰华:«俄乌冲突促使俄罗斯转向中国»ꎬ«俄罗斯学刊»２０２４ 年第 ５ 期ꎮ
Вьетнамская компания ＴＨ Ｇｒｏｕｐ будет строить молочные фермы в Приморье

５ сентября ２０１７ года ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｖｅｄｏｍｏｓｔｉ ｒｕ / ｂｕｓｉｎｅｓｓ / ａｒｔｉｃｌｅｓ / ２０１７ / ０９ / ０６ / ７３２５１１ －
ｖｅｔｎａｍｓｋａｙａ － ｋｏｍｐａｎｉｙａ

«新加坡与俄方签署收购符拉迪沃斯托克机场协议»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ /
２０１６１１２５ / １０２１２５２６７９ ｈｔｍｌ

Тайская ＣＰ Ｇｒｏｕｐ инвестирует в Россию ＄ １ млрд １８ мая ２０１６ года ｈｔｔｐｓ: / /
ｗｗｗ ｖｅｄｏｍｏｓｔｉ ｒｕ / ｂｕｓｉｎｅｓｓ / ａｒｔｉｃｌｅｓ / ２０１６ / ０５ / １８ / ６４１４０５ － ｃｐ － ｇｒｏｕｐ － ｉｎｖｅｓｔｉｒｕｅｔ

«俄大使:俄罗斯和卡塔尔正研究总额超过 １６００ 亿卢布的联合项目»ꎬｈｔｔｐｓ: / /
ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ２０２３０８０７ / １０５２３２３６２０ ｈｔｍｌ

«伊朗央行:伊朗和俄罗斯间交易不再需要 ＳＷＩＦＴ»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ２０２４
０１０８ / １０５６１９３７４９ ｈｔｍｌ
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(续表 ２)

合作对象 合作内容

印度

２０２４ 年 ７ 月ꎬ俄罗斯直接投资基金及其合作伙伴将向进入印度市场和在印度

实施项目的俄公司投资达 １ ０００ 亿卢布ꎬ并和印度国家投资促进局达成

协议①

中国

２０１２ 年ꎬ“中投公司”和俄罗斯直接投资基金共同出资 ２０ 亿美元设立中俄投

资基金ꎬ投资物流基础设施②ꎻ２０２３ 年 １０ 月ꎬ俄罗斯直接投资基金表达了与

佳沃北大荒农业控股有限公司联合出资 ６０ 亿卢布ꎬ对在俄罗斯实施的油菜

籽深加工、粮食港口等一系列项目进行共同投资的意愿③ꎻ２０２４ 年 ５ 月ꎬ俄罗

斯直接投资基金与中国海伟石油化工有限公司为建设位于苏维埃湾港口的

远东首座海上液化石油气转运站项目投资 ７０ 亿卢布ꎬ项目总价值约 ３００ 亿

卢布④

其实ꎬ２０１５ 年以来ꎬ俄罗斯就积极扩大“朋友圈”并取得了部分成果ꎮ 俄

罗斯直接投资基金作为母国代言人与东盟、印度和中国等展开了进一步的经

贸投资合作ꎬ为俄罗斯吸引了大量外资ꎬ投资领域涉及畜牧业、农业、物流、能
源等多个领域ꎮ 随着各国与俄罗斯投资合作的加深ꎬ彼此贸易合作也进一步

扩大ꎮ ２０２３ 年第一季度ꎬ俄罗斯与卡塔尔的贸易额约 ７ ０００ 万卡塔尔里亚

尔⑤ꎻ而与伊朗国家财富基金的合作也意味着伊朗和俄罗斯之间的交易不再

依赖 ＳＷＩＦＴꎬ两国的贸易合作更加便利ꎻ在这些国家中ꎬ印度市场具有巨大的

增长潜力ꎬ两国主权财富基金的合作促进了各行业的双边投资项目、双边贸

易和经济的迅速发展ꎬ贸易额在 ２０２３ 年年底达创纪录水平ꎬ俄罗斯已经成为

印度的五大贸易伙伴之一ꎬ也是印度第二大货物进口国⑥ꎮ
乘“一带一路”东风ꎬ中俄之间建立了更紧密的经济合作关系ꎮ 早在

—４６—

①

②

③

④

⑤

⑥

«俄直接投资基金会和印度国家投资促进局将为进入印度市场的俄罗斯公司投

入 １０００ 亿卢布»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ２０２４０７０９ / １０６０３２４６４０ ｈｔｍｌ
«中俄投资基金再投四项目总投资规模接近 １０ 亿美元»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｃｃｂ ｃｏｍ / ｃｈｎ /

２０２３ － ０１ / １３ / ａｒｔｉｃｌｅ＿２０２３０１１３１６３１３２８１０８２ ｓｈｔｍｌ
«第三届“一带一路”国际合作高峰论坛期间ꎬ俄罗斯宣布ꎬ将投资佳北农业»ꎬ

ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｓｏｈｕ ｃｏｍ / ａ / ７３６２０１０４２＿１２０８４７７３７
«俄直投基金和中国海伟公司投资高达 ７０ 亿卢布建设远东首座液化石油气转运

站»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ２０２４０５１５ / １０５９０４３６８９ ｈｔｍｌ
«伊朗央行:伊朗和俄罗斯间交易不再需要 ＳＷＩＦＴ»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ２０２４

０１０８ / １０５６１９３７４９ ｈｔｍｌ
«俄直接投资基金会和印度国家投资促进局将为进入印度市场的俄罗斯公司投

入 １０００ 亿卢布»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ２０２４０７０９ / １０６０３２４６４０ ｈｔｍｌ
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２０１２ 年 ６ 月ꎬ两国成立中俄投资基金ꎬ采取联合投资的方式对两国及第三方

市场进行投资ꎬ目标募集规模为 ２０ 亿美元ꎬ其中 １０ 亿美元由“中投公司”和
其相关方出资ꎬ１０ 亿美元由俄罗斯直接投资基金出资ꎬ剩余资金则向第三方

国际投资者募集ꎮ 过去 １０ 年来ꎬ中俄主权财富基金的合作进一步增强ꎬ俄罗

斯直接投资基金与中国合作实施了 ４０ 多项联合倡议ꎬ合作涵盖汽车制造、采
矿和天然气化工等多个领域①ꎮ 中俄合作的加深也使人民币成为俄罗斯对

外贸易活动最重要的外币ꎬ在俄罗斯的国际贸易结算、储备货币和主权财富

基金的投资资产中发挥关键作用ꎮ
为了进一步吸引外资ꎬ扩大多边合作ꎬ２０２４ 年 ６ 月ꎬ俄罗斯直接投资基金

在圣彼得堡国际经济论坛上与来自不同国家的合作伙伴举行了二十多次会

面ꎬ其中包括与俄罗斯开展合作的“全球南方”国家②ꎮ
由于俄罗斯成功地扩大了经贸“朋友圈”ꎬ在全球形成了更大的贸易投资

网络ꎬ２０２３ ~ ２０２４ 年ꎬ俄罗斯直接投资基金资产规模非但没有因制裁而萎缩ꎬ
反而实现了逆势增长:从原先的 １６８ ７ 亿美元飙升至 ２８０ 亿美元ꎬ增幅接近

１００ 亿美元ꎬ呈现逆势上扬的态势③ꎮ

结语与启示

(一)结语

主权财富基金是顺差国经过多年探索创造的更安全、效率更高的“替国

理财”方式ꎬ结果在地缘风险下变成最不确定、最不安全的选择ꎮ 俄罗斯主权

财富基金遭到美西方史无前例的联合制裁ꎬ地缘政治冲突成为全球投资最大

的不安ꎬ美元“武器化”进一步恶化了全球贸易和投资环境ꎮ
制裁伤及俄罗斯经济命脉ꎬ冻结和禁止主权财富基金与国际金融系统的

连接ꎬ破坏了其财政功能和国际功能ꎬ俄罗斯无法动用基金弥补预算支出和

及时偿还债务ꎬ外引内连的通道被堵塞ꎬ甚至导致外资断流ꎮ 不仅如此ꎬ俄罗

斯的国内金融体系也受到冲击ꎬ金融市场出现巨大颠簸ꎮ
面对制裁的风浪ꎬ俄罗斯被迫采取反制措施以保护其经济安全ꎬ能源反

—５６—

①
②

③

中国投资有限责任公司ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｃｈｉｎａ － ｉｎｖ ｃｎ /
«俄直投基金看到外国投资者对俄经济兴趣日增ꎬ将在圣彼得堡国际经济论坛上

举行 ２０ 多次会面»ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｐｕｔｎｉｋｎｅｗｓ ｃｎ / ２０２４０６０６ / １０５９５７９９３０ ｈｔｍｌ
全球主权财富基金ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｇｌｏｂａｌｓｗｆ ｃｏｍ
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制、替代支付体系建设、储备资产多元化配置和发展多元伙伴关系等措施暂

时缓解了俄罗斯的经济困境ꎬ但未来ꎬ俄经济结构的转型、内外经济的平衡将

面临更大的挑战ꎮ
美西方对俄罗斯的制裁引起全球政治经济环境的不安ꎬ俄罗斯的反制则

加剧了全球能源市场和小麦等大宗商品市场的波动ꎬ全球供应链的连续和安

全性遭到破坏ꎬ经济问题愈加政治化ꎮ 对主权财富基金的制裁伤及全球对美

元的信任ꎬ破坏国际货币秩序ꎮ 俄罗斯及其他国家“去美元化”的举动和措施

使央行和商业银行采取更多的防御措施ꎬ与世界经济的联通减少ꎬ金融开放

可能走回头路ꎮ 此外ꎬ俄罗斯寻求多元伙伴的行动也给区域和国家关系带来

新的不安ꎮ
(二)启示

俄罗斯主权财富基金所经历的冲击更是凸显了风险的全球性ꎮ 制裁带

来的冲击超越了俄美之间的双边关系ꎬ波及全球ꎮ 在全球经济密不可分的网

络格局下ꎬ任何经济的波动都可能引发连锁反应ꎬ伤及全球产业链和供应链ꎮ
俄罗斯主权财富基金所遭遇的困境ꎬ实际上是国际经济体系脆弱性的一个

缩影ꎮ
美国对俄罗斯主权财富基金的制裁破坏了全球经济秩序ꎬ损害了美元信

誉ꎬ加大了其他国家对于对外净资产的担忧ꎮ 无论是传统的购买美国国债的

方式ꎬ还是主权财富基金的方式都不能完全保证外汇储备的安全ꎮ
在地缘政治冲突频发和升级的情况下ꎬ承担为国理财使命的主权财富基

金需要采取措施对冲风险ꎬ减少经济损失ꎬ作为主权国家需要积极行动稳定

国际经济秩序ꎬ促进全球贸易和投资回暖ꎮ
１ 主权财富基金需要综合评估政治、经济、社会、气候等风险ꎬ使投资部

门和目的地分散化

影响全球投资环境的因素出现新变化ꎬ不仅要考虑经济因素ꎬ还要考虑

非经济因素ꎬ甚至非经济因素更重要ꎬ包括社会结构和气候变化等多重风险

要素ꎮ ２０２２ 年俄乌冲突之前ꎬ国家福利基金的资产分配主要集中在技术部

门ꎬ而在冲突之后ꎬ则更平衡分布在技术、工业、房地产、金融和医疗保健部

门ꎮ 在目的地选择方面ꎬ主权财富基金也要进行综合考量ꎬ关注关联国家国

别风险ꎬ冲突之后主权财富基金流向的变化体现了安全第一、收益第二的权

衡原则ꎮ
２ 分散主权财富基金风险ꎬ进行多样化投资

主权财富基金作为国家财富的理财方式仍是次优选择ꎬ多样化投资成为
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俄罗斯主权财富基金面临的制裁考验、对策及启示

必须ꎮ 主权财富基金与外汇储备等理财方式相比旨在追求更高、更稳的长期

收益率ꎬ因此应该采取更为积极的投资方式ꎬ降低基金搁置的机会成本和冻

结风险ꎮ 在国内为国家基础设施建设增砖添瓦ꎬ在国际上促进投资多元化ꎬ
以更高的回报率更好地服务国家战略ꎮ 在愈发复杂的国际政治经济环境下ꎬ
主权财富基金管理方式多样化应是主要关切ꎬ应从资产组合多样化拓展到投

资市场、地区、行业的多样化ꎬ科学对冲外部风险ꎮ
３ 主权国家要统筹发展与安全ꎬ降低对发达国家金融渠道的过度依赖ꎬ

提高本国货币金融实力

俄罗斯的“去美元化”行动对发展中经济体有借鉴意义ꎮ 美国是全球资

本投资的乐土ꎬ但是美国把制裁作为经济对抗工具ꎬ冻结主权财富基金ꎬ违背

国际信用ꎮ 可见ꎬ代表主权的理财方式仍然不能摆脱外部不确定风险ꎮ 中国

３ ２ 万亿美元的外汇储备仍然是国家财富的核心部分ꎬ对稳定汇率、维持经济

和金融稳定ꎬ保持国际清偿能力至关重要ꎮ 因此ꎬ中国应从风险预警的角度ꎬ
权衡成本与收益ꎬ有必要有序减持美国国债ꎬ调整海外资产与负债结构①ꎮ
在总体发展战略上ꎬ统筹安全与发展ꎬ走金融强国之路ꎬ减少对发达国家金融

渠道和金融机构的过度依赖ꎬ提升人民币国际化水平ꎬ进一步提升本国的金

融实力和货币实力ꎮ
４ 以开放思维促进发展共同体建设ꎬ对标国际ꎬ合规经营ꎬ促进多维合作

主权财富基金面临的不安不仅仅是对某个国家的挑战ꎬ而是整体国际金

融秩序面临的问题ꎮ 因此ꎬ不安会促使国际社会以开放思维面对新考验与新

挑战ꎬ促进合作共赢ꎮ 一方面ꎬ各国政府需要加强对主权财富基金的监管和

透明度要求ꎬ确保其运作符合国际规范和标准ꎻ另一方面ꎬ国际社会也需要加

强沟通和合作ꎬ共同维护和促进国际金融体系的稳定和发展ꎮ 中国应在清迈

倡议多边化、在共建“一带一路”高质量发展中尝试建立稳定的金融交易渠

道ꎬ建设并完善交易体系和秩序ꎬ发挥在区域金融安全网络建设中的积极

作用ꎮ
(责任编辑:李丹琳)
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