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【内容提要】 　 ２０２２ 年欧美以乌克兰危机升级为由对俄发起九轮制裁ꎬ
而其中针对俄金融领域的限制性措施对俄宏观经济稳定与发展影响最为深

远ꎮ 欧美对俄金融制裁主要通过限制俄大型商业银行国际结算与融资能力、
冻结俄政府海外资产与融资渠道、对俄重点创汇行业施加贸易与投资禁令、
打击俄金融基础设施等四大途径展开ꎮ 全球经济复苏疲软拖累大宗商品需

求、欧美央行货币政策大幅紧缩、欧盟对俄制裁态度转变等因素叠加放大了

对俄金融制裁效果ꎮ 制裁除引发俄金融市场剧烈震荡外ꎬ还加速推动人民币

成为俄参与国际经贸合作和主权财富基金资产配置的重要替代币种ꎮ 提升

人民币资产份额、扩展人民币应用场景ꎬ既是俄强化与全球市场联系、避免被

隔绝在全球贸易与金融体系之外的无奈之举ꎬ更是俄借助中国人民币国际化

机遇ꎬ加速与中国金融资源对接ꎬ利用中国资本实现其经济复苏和经济转型

目标的主动出击ꎮ 未来中俄金融合作可围绕提升大宗商品本币化结算水平、
加速双方跨境支付体系对接、在俄增设离岸人民币生息渠道、强化中俄政策

性金融机构合作、在多边框架内构建以人民币为核心的区域货币体系等方面
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当前全球地缘政治格局加速演变ꎬ世界经济受新冠疫情拖累仍处于深度

调整期ꎮ 发达经济体与新兴经济体经济走势与宏观政策持续分化ꎬ欧美央行

加息与币值走强对新兴经济体的资本流动、大宗商品贸易、财政可持续发展

均产生剧烈冲击ꎮ 在此背景下ꎬ２０２２ 年欧美以乌克兰危机升级为由对俄罗斯

发起九轮制裁ꎬ其中的金融制裁对俄宏观经济稳定运行影响最为深远ꎬ中俄
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深化金融合作的外部环境也发生了根本性变化ꎮ 本文从欧美对俄制裁背景

与演进出发ꎬ在详细解析制裁对俄金融业影响及俄反制措施基础上ꎬ就中俄

金融合作的新机遇与潜在路径展开思考ꎮ

一　 地缘危机背景下欧美对俄制裁的外部经济环境

在 ２０２２ 年欧美对俄发动的九轮经济制裁中ꎬ欧美凭借金融、货币、科技

霸权将经济制裁的灵活性、针对性发挥到极致ꎮ 而在地缘危机背景下ꎬ制裁

前后俄所面临的外部经济环境严峻ꎬ这是由多种影响因素效果叠加所致ꎮ
首先ꎬ全球经济降速与新冠疫情叠加导致能源需求收窄ꎬ能源价格缺乏

持久、强劲支撑ꎮ 国际货币基金组织在 ２０２３ 年 １ 月的«世界经济展望»中对

２０２３ 年全球经济增速的预期仅为 ２􀆰 ９％ ꎬ虽较此前 ２􀆰 ７％ 的预测提升了

０􀆰 ２％ ꎬ但仍低于 ２０００ ~ ２０１９ 年全球经济 ３􀆰 ８％的历史平均增速①ꎬ全球经济

降速已基本成为定局ꎮ 经济降速与新冠疫情冲击严重削弱了世界能源需求ꎬ
全球原油日均需求量在 ２０２０ 年第二季度同比下降 １５􀆰 ５２％ ꎬ为近 ２０ 年来最

大跌幅ꎮ 需求疲软随即引发价格单边震荡下跌ꎬＯＰＥＣ 原油季度平均价格从

２０１９ 年第四季度的每桶 ６３􀆰 ０１ 美元一路降至 ２０２０ 年第二季度的每桶 ２６􀆰 ８２
美元(见图 １)ꎮ 与 ２００９ 年和 ２０１５ 年石油价格下跌诱发危机相似ꎬ本轮原油

需求和价格的深度调整在制裁前已动摇俄经济增长基础ꎮ 此后ꎬ全球油价虽

受美联储大幅降息推动实现触底反弹ꎬ但后疫情时代主要经济体复苏缓慢叠

加欧美货币政策紧缩重启ꎬ全球油价在 ２０２２ 年第二季度冲顶后再次陷入下

行区间ꎬ而这恰是欧美频频对俄施加经济制裁之际ꎮ
诚如俄前财长库德林所述:“看似以消费和出口为增长引擎的俄罗斯经

济ꎬ其核心动能是能源出口价格飙升所引发出口收入的大幅提升ꎬ而非出口

规模的扩张和海外市场份额的增加ꎬ这就使俄罗斯经济增长呈现出一种典型

的高油价带动下的‘输入型增长’ꎬ宏观经济运行极易受到全球大宗商品价格

波动影响ꎮ”②与 ２００９ 年危机后俄经济快速反弹的情况有所不同ꎬ刚从疫情

中恢复的俄经济在 ２０２２ 年再次面临油价下调和西方制裁的联合影响ꎬ俄宏
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观经济运行与金融市场稳定缺乏良好外部环境支撑ꎮ

图 １ 全球石油需求同比增幅与 ＯＰＥＣ 原油季度平均价格

资料来源:作者根据 ＣＥＩＣ 数据整理而得ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｉｎｓｉｇｈｔｓ􀆰 ｃｅｉｃｄａｔａ􀆰 ｃｏｍ / Ｕｎｔｉｔｌｅｄ －
ｉｎｓｉｇｈｔ / ｖｉｅｗｓ

其次ꎬ欧美持续高通胀触发货币政策紧缩ꎬ新兴市场财政稳定性与利率

环境持续恶化ꎮ 新冠疫情暴发以来ꎬ欧美央行在现代货币理论(ＭＭＴ)指导

下不惜以超低政策利率和无限量化宽松为抓手ꎬ通过临时性放松央行通胀目

标管理以刺激增长ꎬ旨在避免经济受疫情拖累大幅衰退ꎮ 如图 ２ 所示ꎬ在
２０２０ 年长期超低利率、持续量化宽松、供应链不畅背景下ꎬ欧美通胀持续走

高ꎮ 为应对通胀对经济增长的吞噬作用以及捍卫通胀目标ꎬ欧美央行在 ２０２２
年 ３ 月开启快速升息通道ꎮ

图 ２ ２０１９ ~ ２０２２ 年美国与欧盟消费者价格指数及央行政策利率

资料来源:作者根据国际清算银行(ＢＩＳ)数据整理而得ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｓｔａｔｓ􀆰 ｂｉｓ􀆰 ｏｒｇ / ｓｔａｔｘ /
ｓｒｓ / ｔａｂｌｅ / ｋ１ꎻｈｔｔｐｓ: / / ｓｔａｔｓ􀆰 ｂｉｓ􀆰 ｏｒｇ / ｓｔａｔｘ / ｓｒｓ / ｔａｂｌｅ / ｌ１

欧美央行加息一方面提升了美元、欧元资产的绝对收益率ꎬ另一方面降

—５５—
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低了与新兴经济体货币资产的相对利差ꎮ 在二者联合作用下ꎬ新兴经济体出

现资本外流加速与国内利率抬升的不利局面ꎮ 如图 ３ 所示ꎬ２０２２ 年 １ ~ １１
月ꎬ美国(２５５ 基点)、英国(２４９ 基点)、德国(２３１ 基点)、法国(２４７ 基点)、意
大利(３０９ 基点)、加拿大(１８３ 基点)等 Ｇ７① 国家 １０ 年期国债收益率均大幅

上扬ꎮ 发达经济体利率上扬也迅速传导至新兴经济体ꎬ同期俄罗斯 １０ 年期

国债收益率②净增 １７９ 个基点ꎬ在 ２０２２ 年 １１ 月初达到 １０􀆰 ２３％ ꎮ 至此ꎬ欧美

央行为应对高通胀的加息措施引发俄罗斯资本外流加速与国内利率抬升ꎮ
二者叠加不但挤压了俄政府应对西方制裁的财政发力空间ꎬ还抑制了经济主

体的正常消费与投资活动ꎮ 美元回流与全球利率抬升极大弱化了资本账户

全面开放的俄金融系统稳定性ꎮ

图 ３ ２０２２ 年 １ ~ １１ 月部分国家 １０ 年期国债收益率增幅及利率水平

资料来源:ＣＥＩＣꎬｈｔｔｐｓ: / / ｉｎｓｉｇｈｔｓ􀆰 ｃｅｉｃｄａｔａ􀆰 ｃｏｍ / Ｕｎｔｉｔｌｅｄ － ｉｎｓｉｇｈｔ / ｖｉｅｗｓ

最后ꎬ地缘危机背景下欧盟对俄制裁态度发生巨变ꎬ对俄制裁决心、方
法、力度前所未有ꎮ 在能源价格缺乏强劲支撑以及欧美加息压缩俄财政施力

空间、抑制经济活动的大环境下ꎬ作为俄罗斯最大贸易伙伴和外商直接投资

最大来源地的欧盟追随美国对俄重点金融机构及创汇部门所施加的限制性

措施则彻底将俄推向危机边缘ꎮ 如果说 ２０１４ 年对俄罗斯制裁是“美国主导 ＋
欧盟参与”ꎬ那么 ２０２２ 年对俄制裁则是由欧盟充当起“急先锋”ꎮ 国际贸易中

—６５—

①

②

２０２２ 年日本是 Ｇ７ 国家中唯一没有发生国债收益率大幅飙升的国家ꎬ其根本原

因是日本央行以实施收益率曲线控制(ＹＣＣ)为核心的货币政策框架ꎮ 该框架内日本央

行承诺通过买入和卖出的干预方式确保日本 １０ 年期国债收益率维持在 ± ０􀆰 ２５％区间内ꎮ
通常一国 １０ 年期国债收益率被默认为该经济体长期的无风险利率ꎮ
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心(ＩＴＣ)数据显示ꎬ２０１７ ~ ２０２１ 年ꎬ欧盟长期维持俄最大出口市场地位ꎬ俄罗

斯对欧盟货物出口占俄出口总额的 ４４􀆰 ７３％ ꎬ远超中国(１０􀆰 ９％ )、土耳其

(５􀆰 １％ )、白俄罗斯(５􀆰 １６％ )等国份额(见表 １)ꎮ 对欧盟贸易不但是俄罗斯

出口的主要方向ꎬ更是俄经常账户盈余的重要来源ꎮ ２０１７ 年对欧盟贸易贡献

了俄经常账户盈余的 ５５􀆰 ９７％ ꎮ 换言之ꎬ俄罗斯通过欧盟市场ꎬ用 ４４􀆰 ７３％的

出口份额得到了 ５５􀆰 ９７％的贸易盈余ꎬ欧盟对俄参与国际贸易的重要性不言

而喻①ꎮ

表 １ ２０１７ ~ ２０２１ 年俄主要出口方向及商品贸易盈余贡献率(％)

国别
出口占比 贸易盈余贡献率∗

２０１７ 年 ２０１８ 年 ２０１９ 年 ２０２０ 年 ２０２１ 年 ２０１７ 年 ２０１８ 年 ２０１９ 年 ２０２０ 年 ２０２１ 年

欧盟 ２８ 国 ４４􀆰 ７３ ５７􀆰 ４４ ５３􀆰 ００ ３８􀆰 ３６ ５８􀆰 ９２ ５５􀆰 ９７ ８９􀆰 ０２ ７７􀆰 ３３ ４２􀆰 ２２ ８６􀆰 ０４

中国 １０􀆰 ９０ １５􀆰 ６９ １５􀆰 ９０ １３􀆰 ７６ １９􀆰 ２３ － ７􀆰 ０１ ２􀆰 ９４ ２􀆰 ０５ － ４􀆰 ４３ － ３􀆰 ０８

土耳其 ５􀆰 １０ ５􀆰 ９８ ５􀆰 ９０ ４􀆰 ４６ ７􀆰 ４０ １１􀆰 ４０ １３􀆰 １６ １２􀆰 ３７ ８􀆰 ３１ １５􀆰 ３０

白俄罗斯 ５􀆰 １６ ６􀆰 １１ ５􀆰 ７５ ４􀆰 ４８ ６􀆰 ４８ ５􀆰 １２ ７􀆰 ４１ ５􀆰 ９５ ２􀆰 ５９ ５􀆰 ７６

哈萨克斯坦 ３􀆰 ４５ ３􀆰 ６２ ３􀆰 ９３ ３􀆰 ９４ ５􀆰 １８ ５􀆰 ６９ ５􀆰 ８６ ６􀆰 ５２ ６􀆰 ９１ ８􀆰 ７３

美国 ３􀆰 ０１ ３􀆰 ５１ ３􀆰 ６９ ３􀆰 ０７ ４􀆰 ９７ － １􀆰 ４８ － ０􀆰 １１ － ０􀆰 １９ － １􀆰 ７３ ０􀆰 ３７

韩国 ３􀆰 ４６ ４􀆰 ９９ ４􀆰 ５８ ３􀆰 ４９ ４􀆰 ７３ ４􀆰 １６ ８􀆰 ３２ ６􀆰 ４２ ４􀆰 ０８ ３􀆰 ００

日本 ２􀆰 ９４ ３􀆰 ４９ ３􀆰 １８ ２􀆰 ５４ ３􀆰 ００ ２􀆰 １１ ２􀆰 ７９ １􀆰 ８４ １􀆰 ４９ １􀆰 ２３

印度 １􀆰 ８１ ２􀆰 １７ ２􀆰 ０５ １􀆰 ６２ ２􀆰 ５６ ２􀆰 ７３ ３􀆰 ４８ ２􀆰 ６０ １􀆰 ８０ ３􀆰 ６１

乌克兰 ２􀆰 ２２ ２􀆰 ６７ １􀆰 ８５ １􀆰 ７７ ２􀆰 ２８ ２􀆰 ３３ ３􀆰 １２ １􀆰 ３７ ２􀆰 ０１ ３􀆰 ０５

注:∗贸易盈余贡献率是用俄罗斯对目标国出口额减去进口额所得的差值ꎬ再除以

当年俄经常账户盈余总额ꎮ 正值表示俄对该国贸易盈余为正ꎬ负值表示俄对该国贸易盈

余为负ꎮ
资料来源:作者根据国际贸易中心( ＩＴＣ)数据整理而得ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｔｒａｄｅｍａｐ􀆰 ｏｒｇ /

Ｃｏｕｎｔｒｙ＿Ｓｅｌ Ｐｒｏｄｕｃｔ＿ＴＳ􀆰 ａｓｐｘ?

此外ꎬ国际货币基金组织数据显示ꎬ截至 ２０２１ 年年底ꎬ欧盟对俄外商直

接投资占俄吸引外商直接投资存量的 ６４􀆰 ３９％ (见表 ２)ꎮ 虽然在 ２０１４ 年乌

克兰危机后该数值持续下降ꎬ但仍远超中国、美国、日本②等主要经济体ꎮ 可

—７５—

①
②

究其根源ꎬ欧盟是俄能源、石化制品、钢铁等主要创汇商品的最大出口市场ꎮ
国际货币基金组织统计口径只包括从中国、美国、日本等国国内对俄罗斯的直接

投资ꎬ而忽略了上述国家通过离岸账户对俄进行投资的份额ꎬ但欧盟对俄 ６４􀆰 ３９％ 的外商

直接投资存量占比仍使其成为俄第一大外商直接投资来源地ꎮ
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见ꎬ欧盟不但是俄罗斯参与国际贸易最核心、最盈利的目标市场ꎬ更是俄经济

吸收长期外汇资本、推动本国经济发展的重要资金来源ꎮ

表 ２ ２０１４ ~ ２０２１ 年各国对俄罗斯外商直接投资存量占比(％)

年份 ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ ２０１９ ２０２０ ２０２１

欧盟 ２８ 国 ７３􀆰 １２ ７１􀆰 ５９ ６６􀆰 ９５ ６８􀆰 ９８ ６４􀆰 ５９ ６６􀆰 ３６ ６４􀆰 ５２ ６４􀆰 ３９

　 塞浦路斯 ３６􀆰 ５４ ３４􀆰 ６２ ３５􀆰 ４８ ３６􀆰 ８５ ３０􀆰 ５６ ３３􀆰 ７８ ３２􀆰 ２５ ３３􀆰 ３４

　 英国 ２􀆰 ５０ ３􀆰 ３０ ２􀆰 ９７ ４􀆰 ２３ ３􀆰 ６６ ６􀆰 ６５ ７􀆰 １９ ７􀆰 ５６

　 荷兰 １４􀆰 ４３ １１􀆰 ７３ １０􀆰 ４６ ９􀆰 ２２ ９􀆰 ８９ ８􀆰 ３０ ８􀆰 ５７ ６􀆰 ７０

　 法国 ３􀆰 ３４ ３􀆰 ８１ ３􀆰 ７２ ３􀆰 ４３ ４􀆰 ２４ ４􀆰 ５４ ４􀆰 ３３ ４􀆰 ５３

　 德国 ４􀆰 ７４ ４􀆰 ９４ ４􀆰 ２２ ４􀆰 １１ ４􀆰 ０２ ４􀆰 １３ ４􀆰 ０３ ４􀆰 ０３

美国 ０􀆰 ５８ ０􀆰 ５１ ０􀆰 ６５ ０􀆰 ６９ ０􀆰 ７８ ０􀆰 ７０ ０􀆰 ８７ ０􀆰 ９１

中国 ０􀆰 ９５ ０􀆰 ５１ ０􀆰 ７４ ０􀆰 ８１ ０􀆰 ６５ ０􀆰 ７６ ０􀆰 ４９ ０􀆰 ６４

日本 ０􀆰 ４４ ０􀆰 ５０ ０􀆰 ４９ ０􀆰 ４９ ０􀆰 ４７ ０􀆰 ５２ ０􀆰 ５４ ０􀆰 ６３

资料来源:作者根据国际货币基金组织数据整理而得ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ􀆰 ｉｍｆ􀆰 ｏｒｇ / ? ｓｋ ＝
４０３１３６０９ － Ｆ０３７ －４８Ｃ１ － ８４Ｂ１ － Ｅ１Ｆ１ＣＥ５４Ｄ６Ｄ５

２１ 世纪前 ２０ 年ꎬ俄罗斯经济分别享受了石油美元红利与全球金融周期

对其经济增长的推动作用ꎬ虽然地缘政治博弈加剧与俄经济结构改革效果不

佳等因素部分拖累了俄经济健康和持续发展ꎬ但增长的基本态势得以延续ꎮ
然而ꎬ后疫情时代全球经济降速与能源需求疲软引发能源价格下行ꎬ再加上

欧美央行加息对俄财政空间挤压和经济活动抑制ꎬ俄罗斯经济在受到制裁前

就已经处于危机边缘ꎮ 欧盟作为俄最主要的外汇资金来源地和出口市场ꎬ对
俄重要金融机构和创汇部门的限制性措施则成为本轮俄经济衰退、金融动荡

的直接诱因ꎮ

二　 ２０２２ 年欧美制裁俄罗斯的战略目标与演进路径

２０２２ 年欧美制裁俄罗斯的核心战略目标是通过多维度、高烈度金融制裁

尽可能将俄从全球贸易与金融市场中移除ꎬ使俄经济在缺乏全球市场与国际

资本支撑条件下处于长期停滞状态ꎮ 经济停滞和生产衰退所引发的税收困境

与财政赤字将对俄经济、社会稳定形成持续压力ꎬ直至引发俄国内经济崩溃、社
会秩序动荡ꎬ最终削弱俄在地缘政治、经济、军事领域同欧美对抗的能力ꎮ 具体

看来ꎬ乌克兰危机升级背景下欧美对俄金融制裁主要通过以下途径展开ꎮ
—８５—
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首先ꎬ将俄隔绝在全球贸易与金融市场之外以限制俄大型商业银行国际

结算与融资能力ꎮ 欧美对俄商业银行制裁措施主要集中于资产冻结、金融交

易禁令以及从国际资金清算系统(ＳＷＩＦＴ)中移除ꎮ
欧盟作为乌克兰危机升级以来对俄制裁的最大“新增变量”ꎬ对俄商业银

行制裁的逻辑最为清晰、措施最为完整ꎬ因此极具代表性意义ꎮ 欧盟对俄银

行制裁主要根据欧盟第 ２６９ / ２０１４ 号和第 ８３３ / ２０１４ 号①两项法案的最新版本

执行ꎮ 欧盟第 ２６９ / ２０１４ 号法案是欧盟冻结俄商业银行在欧资产的主要法律

依据ꎮ 该法案第 ２ 条规定ꎬ“被制裁机构所拥有和持有的在欧资金②及经济

资源③应予冻结ꎻ同时禁止向受制裁机构提供新的资金与经济资源”④ꎮ 欧盟

第 ８３３ / ２０１４ 号法案详细规定了对俄受制裁银行的金融交易禁令以及从国际

资金清算系统中移除的限制性措施ꎮ 该法案第 ５ 条规定ꎬ“禁止欧洲金融机

构直接或间接购买、销售受制裁银行在 ２０２２ 年 ４ 月 １２ 日以后发行的期限超

过 ３０ 天的可转让证券和货币市场工具ꎬ或为上述金融产品提供投资建议与

承销服务”ꎻ该法案第 ５ｈ 条规定ꎬ“禁止向受制裁机构及其控股超过 ５０％ 的

分支机构提供金融数据交换和金融数据信息服务”⑤ꎮ 如表 ３ 所示ꎬ２０２２ 年

欧盟共对 １２ 家俄商业银行和俄罗斯外经银行(ВЭБ)发起制裁ꎮ 俄资产规模

排名前十的商业银行中有 ９ 家受到欧盟制裁ꎬ 其中俄罗斯储蓄银行

(Ｃбербанк)、俄罗斯外贸银行(ВТБ)、俄罗斯开放银行(Банк Открытие)、俄

—９５—

①

②

③

④

⑤

欧盟第 ２６９ / ２０１４ 号法案全称为«关于对破坏或威胁乌克兰领土完整、主权和独

立的行动采取限制性措施»ꎻ欧盟第 ８３３ / ２０１４ 号法案全称为«针对俄罗斯破坏乌克兰局势

稳定而采取限制性措施»ꎮ 本文所涉及相关法条均为制裁期间上述两法案的最新版本ꎮ
法案中“资金”的定义范围包括:现金、支票、货币债权、汇票和其他支付工具ꎻ在

金融机构或其他实体的存款、账户余额和债权ꎻ公开和非公开交易的证券和债务工具ꎬ包
括股票和股份、证券凭证、债券、票据、认股权证、衍生品合约ꎻ资产的利息、股息或其他收

入等ꎮ
法案中“经济资源”的定义是指可以购买资产、商品和服务的各类非资金形式资

产ꎬ无论其是有形或无形资产、无论其是动产或不动产ꎮ
Ｃｏｕｎｃｉｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ( ＥＵ) Ｎｏ􀆰 ２６９ / ２０１４ ｏｆ １７ Ｍａｒｃｈ ２０１４ Ｃｏｎｃｅｒｎｉｎｇ Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｖｅ

Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｉｎ Ｒｅｓｐｅｃｔ ｏｆ Ａｃｔｉｏｎｓ Ｕｎｄｅｒｍｉｎｉｎｇ ｏｒ Ｔｈｒｅａｔｅｎｉｎｇ ｔｈｅ Ｔｅｒｒｉｔｏｒｉａｌ ＩｎｔｅｇｒｉｔｙꎬＳｏｖｅｒｅｉｇｎｔｙ
ａｎｄ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｏｆ Ｕｋｒａｉｎｅꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ － ｌｅｘ􀆰 ｅｕｒｏｐａ􀆰 ｅｕ / ｌｅｇａｌ － ｃｏｎｔｅｎｔ / ＥＮ / ＴＸＴ / ＨＴＭＬ / ?
ｕｒｉ ＝ ＣＥＬＥＸ:０２０１４Ｒ０２６９ － ２０２３０２２５＆ｆｒｏｍ ＝ ＥＮ＃ｔｏｃＩｄ３

Ｃｏｕｎｃｉｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ( ＥＵ ) Ｎｏ􀆰 ８３３ / ２０１４ ｏｆ ３１ Ｊｕｌｙ ２０１４ Ｃｏｎｃｅｒｎｉｎｇ Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｖｅ
Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｉｎ Ｖｉｅｗ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａ'ｓ Ａｃｔｉｏｎｓ Ｄｅｓｔａｂｉｌｉｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｓｉｔｕａｔｉｏｎ ｉｎ Ｕｋｒａｉｎꎬｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ － ｌｅｘ􀆰
ｅｕｒｏｐａ􀆰 ｅｕ / ｌｅｇａｌ － ｃｏｎｔｅｎｔ / ＥＮ / ＴＸＴ / ＨＴＭＬ / ? ｕｒｉ ＝ ＣＥＬＥＸ:０２０１４Ｒ０８３３ － ２０２３０２２６＆ｆｒｏｍ ＝
ＥＮ＃ｔｏｃＩｄ３９
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罗斯工业通讯银行(Промсвясь Банк)更是拿到了欧盟对俄银行制裁的“大
满贯”ꎬ上述俄罗斯商业银行除其在欧资产被冻结、金融产品交易被禁外ꎬ还
被欧盟从国际资金清算系统中移除ꎮ 俄罗斯最大的开发性金融机构———俄

罗斯外经银行也难逃欧盟的全面制裁ꎮ
美国对俄银行业制裁主要通过其财政部海外资产控制办公室(ＯＦＡＣ)①

实施ꎮ ２０２２ 年 ２ 月 ２２ 日美国在乌克兰危机升级前夕就将俄罗斯外经银行与

工业通讯银行列入其特别指定国民清单(ＳＤＮ)ꎬ拉开 ２０２２ 年对俄金融制裁

序幕ꎮ ２０２２ 年美国共将俄罗斯 １０ 家商业银行②以及俄罗斯外经银行列入特

别指定国民清单ꎬ冻结上述受制裁银行在美司法管辖权内的资产及交易ꎬ同
时禁止美国居民和机构向受制裁银行提供资金、商品与服务③ꎮ

欧美对俄大型商业银行的资产冻结与交易禁令严重削弱了俄银行系统

提供国际贸易结算和金融服务的能力与时效ꎮ

表 ３ ２０２２ 年受欧美制裁的俄商业银行资产规模排序及被制裁类别

资产
排名

银行名称
冻结
资产

交易
禁令

从 ＳＷＩＦＴ
移除

资产
冻结时间

ＳＷＩＦＴ
移除时间

列入美方
ＳＤＮ 清单

１ 俄罗斯储蓄银行 √ √ √ ２０２２􀆰 ７􀆰 ２１ ２０２２􀆰 ７􀆰 １４ √

２ 俄罗斯外贸银行 √ √ √ ２０２２􀆰 ４􀆰 ８ ２０２２􀆰 ３􀆰 １２ √

３ 俄罗斯天然气工业银行 √

—０６—

①

②

③

美国对外经济制裁主要通过其商务部下设的工业与安全局(ＢＩＳ)和美国海外资

产控制办公室等机构实施ꎮ 而与金融制裁相关的一系列限制性措施多源于美国海外资产

控制办公室所发布的各类制裁清单ꎮ 当前该机构所公布的与金融制裁相关的清单种类包

括特别指定国民清单、代理行和通汇账户制裁清单(ＣＡＰＴＡ)、非 ＳＤＮ 菜单式制裁清单

(ＮＳ － ＭＢＳ)以及行业制裁识别清单(ＳＳＩ)ꎮ
２０２２ 年被美国海外资产控制办公室列入特别指定国民清单的俄商业银行包括:

俄罗斯储蓄银行、俄罗斯外贸银行、俄罗斯工业通讯银行、阿尔法银行(Альфа － Банк)、俄
罗斯开放银行、俄罗斯现代商业银行(Совкомбанк)、诺维科姆银行(Новикомбанк)、俄罗

斯“ＴＫＢ”银行(Транскапиталбанк)、俄罗斯投资与贸易银行(Инвестторгбанк)、远东银行

( Дальневосточный банк )ꎮ ＯＦＡＣ􀆰 ＳＤＮ Ｃｈａｎｇｅｓ ２０２２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｔｒｅａｓｕｒｙ􀆰 ｇｏｖ / ｏｆａｃ /
ｄｏｗｎｌｏａｄｓ / ｓｄｎｎｅｗ２２􀆰 ｐｄｆ

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｏｒｄｅｒ ｏｎ Ｂｌｏｃｋｉｎｇ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｗｉｔｈ Ｒｅｓｐｅｃｔ ｔｏ Ｓｐｅｃｉｆｉｅｄ Ｈａｒｍｆｕｌ Ｆｏｒｅｉｇｎ
Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｆｅｄｅｒａｔｉｏｎꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｗｈｉｔｅ ｈｏｕｓｅ􀆰 ｇｏｖ / ｂｒｉｅｆｉｎｇ －
ｒｏｏｍ / ｐｒｅｓｉｄｅｎｔｉａｌ － ａｃｔｉｏｎｓ / ２０２１ / ０４ / １５ / ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ － ｏｒｄｅｒ － ｏｎ － ｂｌｏｃｋｉｎｇ － ｐｒｏｐｅｒｔｙ － ｗｉｔｈ －
ｒｅｓｐｅｃｔ － ｔｏ － ｓｐｅｃｉｆｉｅｄ － ｈａｒｍｆｕｌ － ｆｏｒｅｉｇｎ － ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ － ｏｆ － ｔｈｅ － ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ － ｏｆ － ｔｈｅ －
ｒｕｓｓｉａｎ － ｆｅｄｅｒａｔｉｏｎ /



２０２２ 年欧美对俄金融制裁与中俄金融合作新机遇

(续表 ３)

资产
排名

银行名称
冻结
资产

交易
禁令

从 ＳＷＩＦＴ
移除

资产
冻结时间

ＳＷＩＦＴ
移除时间

列入美方
ＳＤＮ 清单

４ 阿尔法银行 √ √

５ 俄罗斯农业银行 √ √ ２０２２􀆰 ７􀆰 １４

６ 俄罗斯开放银行 √ √ √ ２０２２􀆰 ４􀆰 ８ ２０２２􀆰 ３􀆰 １２ √

７ 俄罗斯工业通讯银行 √ √ √ ２０２２􀆰 ２􀆰 ２３ ２０２２􀆰 ３􀆰 １２ √

８ 莫斯科信贷银行 √ √ ２０２２􀆰 １２􀆰 １６ ２０２２􀆰 ７􀆰 １４

９ 俄罗斯现代商业银行 √ √ ２０２２􀆰 ４􀆰 ８ ２０２２􀆰 ３􀆰 １２ √

１７ 俄罗斯银行(Банк Россия) √ √ √ ２０２２􀆰 ２􀆰 ２３ ２０２２􀆰 ３􀆰 １２

２４ 诺维科姆银行 √ √ ２０２２􀆰 ４􀆰 ８ ２０２２􀆰 ３􀆰 １２ √

９０ 远东银行 √ ２０２２􀆰 １２􀆰 １６ √

俄罗斯外经银行∗ √ √ √ ２０２２􀆰 ２􀆰 ２３ ２０２２􀆰 ３􀆰 １２ √

注:∗俄罗斯外经银行为政策性银行未参与商业银行排名ꎮ
资料来源:作者根据欧盟与美国相关制裁法案制作而成ꎮ 银行资产规模数据来源于

ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｂａｎｋｉ􀆰 ｒｕ / ｂａｎｋｓ / ｒａｔｉｎｇｓ / ? ＳＥＡＲＣＨ＿ＮＡＭＥ ＝ ＆＃ｓｅａｒｃｈ＿ｌａｂｅｌ

其次ꎬ冻结俄政府海外资产与融资渠道ꎬ破坏俄政府财政稳定性与汇率

干预能力ꎮ 健康的财政可持续性和全球第四大外汇储备①是俄金融稳定的

重要基石ꎬ西方也将限制俄外币主权债务发行与冻结央行资产作为重要制裁

手段ꎮ
欧盟第 ８３３ / ２０１４ 号法案第 ５ａ 条规定:“禁止欧盟金融机构直接或间接

购买俄罗斯央行、俄罗斯政府在 ２０２２ 年 ３ 月 ９ 日之后发行的可转让证券和

货币市场工具ꎬ同时禁止为上述金融产品提供投资建议与承销服务以及为其

提供新的融资信贷安排ꎻ禁止一切与俄央行、俄主权财富基金资产管理相关

的交易ꎮ”②

美国海外资产控制办公室于 ２０２２ 年 ２ 月 ２２ 日更新第 １４０２４ 行政令③项

—１６—

①
②

③

Золотовалютные резервы стран􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｓｖｓｐｂ􀆰 ｎｅｔ / ｄａｎｍａｒｋ / ｒｅｚｅｒｖｙ － ｓｔｒａｎ􀆰 ｐｈｐ
Ｃｏｕｎｃｉｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ( ＥＵ ) Ｎｏ􀆰 ８３３ / ２０１４ ｏｆ ３１ Ｊｕｌｙ ２０１４ Ｃｏｎｃｅｒｎｉｎｇ Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｖｅ

Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｉｎ Ｖｉｅｗ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａ 'ｓ Ａｃｔｉｏｎｓ Ｄｅｓｔａｂｉｌｉｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｓｉｔｕａｔｉｏｎ ｉｎ Ｕｋｒａｉｎｅꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ －
ｌｅｘ􀆰 ｅｕｒｏｐａ􀆰 ｅｕ / ｌｅｇａｌ － ｃｏｎｔｅｎｔ / ＥＮ / ＴＸＴ / ＨＴＭＬ / ? ｕｒｉ ＝ ＣＥＬＥＸ:０２０１４Ｒ０８３３ － ２０２３０２２６＆ｆｒｏｍ
＝ ＥＮ＃ｔｏｃＩｄ３９

该行政令全称为«封锁与俄罗斯联邦政府特定有害外国行动相关的资产行政

令»ꎬ由美国总统拜登于 ２０２１ 年 ４ 月 １５ 日签署ꎮ
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下的指令 １Ａꎬ其核心内容是禁止美国金融机构在二级市场参与俄中央银行、
俄主权财富基金、俄财政部 ３ 月 １ 日以后发行的卢布及非卢布证券交易ꎮ 该

指令是对 ２０２１ 年指令 １ 的进一步收紧ꎮ 而前者禁止美金融机构在一级市场

参与上述三家俄机构债券发行业务以及为其提供新增贷款ꎮ 至此ꎬ俄政府借

助美资本市场进行主权债务融资的渠道被全部封锁①ꎮ ２０２２ 年 ２ 月 ２４ 日ꎬ
作为对乌克兰危机升级的强硬回应ꎬ美海外资产控制办公室发布第 １４０２４ 行

政令项下的指令 ４ꎬ禁止美居民和法人与俄央行、俄国家财富基金和俄财政部

发生任何交易ꎮ 该措施不仅冻结了俄政府在美司法管辖范围内的资产ꎬ同时

也冻结了俄政府在第三方市场美金融机构分支中的资产②ꎮ
欧美对俄政府海外融资能力和外汇储备的限制与冻结ꎬ其实质是通过破

坏财政稳定性与汇率干预能力ꎬ弱化俄政府应对外部冲击的能力ꎮ
再次ꎬ对俄重点商品与行业施加贸易、投资禁令ꎬ打破国际收支平衡ꎮ
如前文所述ꎬ俄罗斯之所以能够凭借 ４４􀆰 ７３％ 出口份额从欧盟得到

５５􀆰 ９７％的经常项目盈余ꎬ其深层原因在于欧盟是俄重点创汇商品的最大出

口市场ꎮ 国际贸易中心(ＩＴＣ)数据显示ꎬ２０１７ ~ ２０２１ 年俄罗斯前五大出口商

品为原油、石油制品、煤炭、黄金和钢铁(见表 ４)ꎮ 欧盟无一例外的是上述俄

创汇商品出口的最大目标市场ꎬ２０２１ 年原油(５６􀆰 １８％ )、石油制品(５４􀆰 １０％ )
和黄金(９０􀆰 ４９％ )市场份额更是过半(见表 ４)ꎮ

表 ４ ２０１７ ~ ２０２１ 年俄罗斯主要出口商品种类及对欧出口占比(％)

海关编码及货物名称
该类商品在俄总出口中的占比

２０１７ 年 ２０１８ 年 ２０１９ 年 ２０２０ 年 ２０２１ 年

２７０９ －原油及从沥青矿物提取的
原油

２６􀆰 １３ ３６􀆰 １４ ３４􀆰 ０１ ２０􀆰 ３２ ３１􀆰 ０８

２７１０ －从石油及沥青矿物提取的
油类(如:汽油、柴油、煤油等)

１６􀆰 ３１ ２１􀆰 ８７ １８􀆰 ７３ １２􀆰 ７０ １９􀆰 ５９

２７０１ － 煤ꎻ煤砖、煤球及用煤制成
的类似固体燃料

３􀆰 ７９ ４􀆰 ７７ ４􀆰 ４８ ３􀆰 ４７ ４􀆰 ９２

７１０８ －各类未锻造、半制成品或粉
末状的黄金

０􀆰 ６６ ０􀆰 ２０ １􀆰 ６１ ５􀆰 １９ ４􀆰 ８６

７２０７ －铁及非合金钢的半制成品 １􀆰 ６９ ２􀆰 ２３ １􀆰 ７１ １􀆰 ３６ ２􀆰 ５７

—２６—

①

②

Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ １Ａ Ｕｎｄｅｒ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｏｒｄｅｒ １４０２４ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｏｆａｃ􀆰 ｔｒｅａｓｕｒｙ􀆰 ｇｏｖ / ｍｅｄｉａ /
９１８７３１ / ｄｏｗｎｌｏａｄ? ｉｎｌｉｎｅ

同①ꎮ
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(续表 ４)

海关编码及货物名称
该类商品在对欧盟出口中的占比

２０１７ 年 ２０１８ 年 ２０１９ 年 ２０２０ 年 ２０２１ 年

２７０９ －原油及从沥青矿物提取的
原油

５９􀆰 ３８ ７４􀆰 ４７ ６６􀆰 ５１ ３７􀆰 ５７ ５６􀆰 １８

２７１０ －从石油及沥青矿物提取的
油类(如:汽油、柴油、煤油等)

５７􀆰 ２８ ５７􀆰 ５６ ５８􀆰 ７７ ５３􀆰 ４４ ５４􀆰 １０

２７０１ － 煤ꎻ煤砖、煤球及用煤制成
的类似固体燃料

３１􀆰 ９０ ３２􀆰 ８７ ３１􀆰 ４２ ２１􀆰 ６２ ２１􀆰 ９１

７１０８ －各类未锻造、半制成品或粉
末状的黄金

４５􀆰 ８５ ６２􀆰 １７ ９２􀆰 ９０ ９１􀆰 ４３ ９０􀆰 ４９

７２０７ －铁及非合金钢的半制成品 ２４􀆰 ５４ ２２􀆰 ８９ ２２􀆰 ４６ １６􀆰 ９５ ２９􀆰 ９８

资料来源:同表 １ꎮ

２０２２ 年欧盟通过对第 ８３３ / ２０１４ 号法案的数轮修订ꎬ将俄罗斯主要对欧

盟出口的商品列入进口限制清单ꎮ 法案规定ꎬ欧盟成员国不但禁止从俄罗斯

直接或间接进口原油(第 ３ｍ 条)、石油制品(第 ３ｎ 条)、煤炭(第 ３ｊ 条)、黄金

(第 ３ｏ 条)和钢铁(第 ３ｇ 条)等商品ꎬ与此同时ꎬ欧盟还禁止成员国相关机构

为俄罗斯上述商品提供融资、保险等与出口相关的金融、经纪服务ꎮ 此外ꎬ欧
盟企业还被禁止参与俄罗斯原油、天然气开采与深加工处理相关的项目

融资①ꎮ
美国方面ꎬ２０２２ 年 ２ 月 ２４ 日海外资产控制办公室发布第 １４０２４ 行政令

项下的指令 ３ꎬ其核心内容是在美司法管辖范围内禁止俄金融、能源、电信、运
输等行业的核心企业发行期限超过 １４ 天的债务工具ꎬ并禁止美国居民和法

人参与上述新增债务工具交易②ꎮ
２０２２ 年 ３ 月 ８ 日ꎬ美国对俄能源行业贸易与投资禁令继续加码ꎬ通过颁

布第 １４０６６ 号行政令③禁止进口原产于俄罗斯的原油、石油制品、液化天然

—３６—

①

②

③

Ｃｏｕｎｃｉｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ( ＥＵ ) Ｎｏ􀆰 ８３３ / ２０１４ ｏｆ ３１ Ｊｕｌｙ ２０１４ Ｃｏｎｃｅｒｎｉｎｇ Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｖｅ
Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｉｎ Ｖｉｅｗ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａ 'ｓ Ａｃｔｉｏｎｓ Ｄｅｓｔａｂｉｌｉｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｓｉｔｕａｔｉｏｎ ｉｎ Ｕｋｒａｉｎｅꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ －
ｌｅｘ􀆰 ｅｕｒｏｐａ􀆰 ｅｕ / ｌｅｇａｌ － ｃｏｎｔｅｎｔ / ＥＮ / ＴＸＴ / ＨＴＭＬ / ? ｕｒｉ ＝ ＣＥＬＥＸ:０２０１４Ｒ０８３３ － ２０２３０２２６＆ｆｒｏｍ
＝ ＥＮ＃ｔｏｃＩｄ３９

Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ３ Ｕｎｄｅｒ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｏｒｄｅｒ １４０２４ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｏｆａｃ􀆰 ｔｒｅａｓｕｒｙ􀆰 ｇｏｖ / ｍｅｄｉａ / ９１８４７６ /
ｄｏｗｎｌｏａｄ? ｉｎｌｉｎｅ

该行政令全称为«禁止与俄联邦有组织持续破坏乌克兰主权和领土完整有关的

进口和新投资行政令»ꎬ由美国总统拜登于 ２０２２ 年 ３ 月 ８ 日签署ꎮ
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气、煤炭等产品ꎬ同时禁止美国居民和法人对俄能源部门新增投资①ꎮ
２０２２ 年 ３ 月 １１ 日ꎬ美国颁布第 １４０６８ 号行政令②ꎬ全面禁止美国居民和

法人向美国财政部和国务院确定的俄罗斯相关行业进行新的投资③ꎮ 可见ꎬ
美国对俄重点商品与行业的贸易、投资禁令伴随乌克兰危机局势的演进逐渐

升级ꎮ
欧美对俄能源等重点商品贸易与行业投资禁令可有效限制外汇通过国

际贸易和外商投资的形式流入俄国内市场ꎬ进而从经常账户和资本账户两方

面施压俄国际收支平衡ꎮ
最后ꎬ打击俄金融基础设施、限制跨境资本流动ꎮ 与上述针对俄商业银

行、政府、重点行业所施加的定向制裁不同ꎬ对俄金融基础设施及跨境资本流

动的限制则对俄经济各部门均产生影响ꎮ
当前ꎬ欧盟已全面禁止向俄法人实体提供会计、审计、税务咨询(第 ５ｎ

条) 以及信用评级 (第 ５ｊ 条) 等服务ꎬ同时欧盟切断了欧洲清算系统

(Ｅｕｒｏｃｌｅａｒ)与俄国家结算存管所(НКО АО НРД)的连接(第 ５ｅ 条)ꎮ 此外ꎬ
欧盟还禁止向俄居民及法人提供加密资产(第 ５ｂ 条)与信托服务(第 ５ｍ
条)、禁止对俄销售以欧盟成员国本币定价的金融产品(第 ５ｆ 条)、对欧盟内

商业银行吸收俄居民和法人存款设置 １０ 万欧元上限(第 ５ｇ 条)④ꎮ
美国方面ꎬ海外资产控制办公室在 ２０２２ 年 ２ 月 ２４ 日发布第 １４０２４ 行政

令项下的指令 ２ꎬ切断俄最大商业银行俄罗斯储蓄银行的美元跨境支付业务ꎮ
该指令禁止美国金融机构(包括其海外分支机构)以及外国金融机构在美分

支为俄罗斯储蓄银行及其 ２４ 家分支机构开立和维护代理行账户和通汇账

户ꎮ 该指令中美国金融机构的定义范围包括银行、信用卡业务服务商、证券

—４６—

①

②

③

④

Ｔｈｅ Ｗｈｉｔｅ ＨｏｕｓｅꎬＰｒｏｈｉｂｉｔｉｎｇ Ｃｅｒｔａｉｎ Ｉｍｐｏｒｔｓ ａｎｄ Ｎｅｗ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ Ｗｉｔｈ Ｒｅｓｐｅｃｔ ｔｏ
Ｃｏｎｔｉｎｕｅｄ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｆｅｄｅｒａｔｉｏｎ Ｅｆｆｏｒｔｓ ｔｏ Ｕｎｄｅｒｍｉｎｅ ｔｈｅ Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎｔｙ ａｎｄ Ｔｅｒｒｉｔｏｒｉａｌ Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ ｏｆ
Ｕｋｒａｉｎｅꎬｈｔｔｐｓ: / / ｏｆａｃ􀆰 ｔｒｅａｓｕｒｙ􀆰 ｇｏｖ / ｍｅｄｉａ / ９１９１１１ / ｄｏｗｎｌｏａｄ? ｉｎｌｉｎｅ

该行政令全称为«禁止与俄联邦持续侵略有关的进口、出口和新投资行政令»ꎬ
由美国总统拜登于 ２０２２ 年 ３ 月 １１ 日签署ꎮ

Ｔｈｅ Ｗｈｉｔｅ Ｈｏｕｓｅꎬ Ｐｒｏｈｉｂｉｔｉｎｇ Ｃｅｒｔａｉｎ Ｉｍｐｏｒｔｓꎬ Ｅｘｐｏｒｔｓꎬ ａｎｄ Ｎｅｗ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｗｉｔｈ
Ｒｅｓｐｅｃｔ ｔｏ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｄ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｆｅｄｅｒａｔｉｏｎ Ａｇｇｒｅｓｓｉｏｎꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｏｆａｃ􀆰 ｔｒｅａｓｕｒｙ􀆰 ｇｏｖ / ｍｅｄｉａ / ９１９
２８１ / ｄｏｗｎｌｏａｄ? ｉｎｌｉｎｅ

Ｃｏｕｎｃｉｌ Ｒｅｇｔｕｌａｔｉｏｎ ( ＥＵ) Ｎｏ􀆰 ８３３ / ２０１４ ｏｆ ３１ Ｊｕｌｙ ２０１４ Ｃｏｎｃｅｒｎｉｎｇ Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｖｅ
Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｉｎ Ｖｉｅｗ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａ 'ｓ Ａｃｔｉｏｎｓ Ｄｅｓｔａｂｉｌｉｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｓｉｔｕａｔｉｏｎ ｉｎ Ｕｋｒａｉｎｅꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｅｕｒ －
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和期货交易所、证券清算机构等①ꎮ 俄罗斯储蓄银行被完全隔绝在美元结算

体系与美元资本市场之外ꎮ 此外ꎬ２０２２ 年 ３ 月 １１ 日起美国还禁止向俄罗斯

政府和经济主体直接或间接出口、供应美元现钞ꎬ同时剥夺俄罗斯从国际多

边金融机构贷款资格②ꎮ
上述制裁限制了俄国内经济主体通过国际资本市场进行债务融资与对

冲汇率风险的能力ꎮ 以欧盟叫停对俄法人提供会计、审计、信用评级服务为

例ꎬ该禁令可有效抑制俄企业在欧美外第三方资本市场进行债务融资ꎮ 而禁

止对俄销售欧盟成员国金融产品、设置存款数额上限以及禁售美元现钞等措

施可有效封堵俄经济主体将卢布资产转换成欧美货币的路径ꎬ使俄国内卢布

资产持有者无法有效对冲汇率波动ꎬ进而增加制裁对所有俄国内经济参与者

的痛苦指数ꎮ 也就是说ꎬ上述措施从跨境资本流入、流出两方面限制了俄居

民和法人对接国际资本市场与对冲汇率风险的能力ꎮ

三　 制裁对俄罗斯金融系统的冲击与俄应对措施

(一)制裁引发卢布汇率暴跌ꎬ人民币成为俄参与全球经贸合作重要替代

币种

制裁伊始ꎬ大量外资基于对俄罗斯经济波动预判和自身业务合规要

求ꎬ纷纷套现卢布资产并在外汇市场换汇后迅速撤离ꎮ 仅 ２０２２ 年 ２ 月 ２１ ~ ２８
日ꎬ莫斯科交易所录得非居民法人现汇购买量高达 ４ ２９４ 亿卢布③ꎬ创近年之

最ꎮ 外资大规模撤离造成俄外汇市场美元、欧元等外币需求强烈ꎮ 而欧

美对俄央行及商业银行的制裁措施又缩小了外汇供给规模ꎮ 外汇需求与

供给的巨大缺口随即引发卢布大幅贬值ꎬ卢布汇率从 ２０２２ 年 ２ 月开启单

边大幅震荡下跌走势ꎬ在 ３ 月 １１ 日跌至 １ 美元兑换 １２０􀆰 ３８ 卢布的历史

极值ꎮ
面对汇率暴跌ꎬ俄央行在缺乏外汇干预条件与干预机制的背景下被迫祭

—５６—

①

②

③

Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２ Ｕｎｄｅｒ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｏｒｄｅｒ １４０２４ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｏｆａｃ􀆰 ｔｒｅａｓｕｒｙ􀆰 ｇｏｖ / ｍｅｄｉａ / ９１８４７１ /
ｄｏｗｎｌｏａｄ? ｉｎｌｉｎｅ
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出强制结汇、外币取现配额、限制对外资本转移等资本管制措施①ꎮ 随后凭

借天然气卢布结算令和能源出口收入短暂增加等利好ꎬ卢布汇率在 ２０２２ 年 ３
月中旬止跌反弹并一路回升(见图 ４)ꎮ 在汇率大幅波动与外币资产冻结背

景下ꎬ俄商业银行系统加速推进资产负债两端本币化进程ꎬ通过缩窄汇率敞

口降低外部冲击对俄商业银行系统负面影响ꎮ 截至 ２０２２ 年 １０ 月 １ 日ꎬ俄商

业银行系统法人外币贷款占比(１５％ )、法人外币存款占比(２０％ )和自然人

外币存款占比(１１％ )等核心指标分别比年初下降 ４％ 、６％ 和 ５％ ②ꎬ创历史

新低ꎮ

图 ４ ２０１７ ~ ２０２３ 年 ２ 月卢布兑美元汇率示意图(直接标价法)
资料来源:同图 ３ꎮ

如果说俄银行系统资产配置本币化是为了有效隔绝卢布汇率波动向金

融系统传导ꎮ 那提升人民币在俄外贸和外汇交易中的占比则是俄政府在金

融资产本币化基础上规避制裁、积极融入世界经济的有益尝试ꎮ ２０２２ 年前三

季度ꎬ美元、欧元在俄出口结汇份额中的占比累计下降 ３４􀆰 ５％ ꎬ同期卢布、人
民币占比分别上升了 ２０􀆰 １％ 、１３􀆰 ７％ (见图 ５)ꎮ 人民币在俄外汇市场中的交

易份额也从 ２０２２ 年年初不足 ０􀆰 ５％快速增至 １１ 月的 ３２􀆰 ６％ ꎬ一举超越欧元

成为俄外汇市场第二大交易币种(见图 ６)ꎮ

—６６—

①

②

面对外汇市场剧烈波动ꎬ俄央行缺乏外汇干预条件ꎬ即俄央行外汇储备被欧美大

量冻结ꎮ 与此同时ꎬ由于俄央行早在 ２０１４ 年 １１ 月 １０ 日宣布彻底放弃外汇走廊边界ꎬ卢
布汇率实现完全自由浮动ꎬ因此ꎬ俄央行也缺乏直接下场干预汇率的机制与渠道ꎮ

ЦБ РФ:обзор финансовой стабильности Ⅱ －Ⅲ квартал ２０２２ г􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ /
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图 ５ ２０２２ 年 １ ~ ９ 月俄罗斯出口结算各币种占比(％ )
资料来源:俄罗斯央行ꎬｈｔｔｐｓ:/ / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / Ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ / Ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ / Ｆｉｌｅ / ４３５１４/ ２ｑ＿３ｑ＿２０２２􀆰 ｘｌｓｘ

图 ６ ２０２２ 年 １ ~ １１ 月莫斯科交易所外汇场内交易各币种占比(％ )
资料来源:同图 ５ꎮ

　 　 (二)制裁引发俄证券市场剧烈震荡ꎬ市场结构散户化倾向加剧

２０２２ 年欧美制裁还引发俄证券市场震荡ꎬ股指与国债收益率大幅波动ꎮ
如表 ５ 所示ꎬ在制裁发起之初的 ２０２２ 年 ２ 月 ２１ ~ ２５ 日ꎬ非居民投资者在俄股

票和债券市场净卖出 １ ３９９ 亿卢布和 ７８２ 亿卢布金融资产ꎬ引发俄 ＲＴＳ 股指

暴跌 ２７􀆰 ２％ ꎬ俄 １０ 年期国债收益率飙升 ２７７ 个基点ꎮ 制裁对俄股票和债券

市场的冲击及引发的非居民投资者撤资幅度均创近年之最ꎮ 俄央行先后出

台临时性休市、限制不友好国家资本参与市场交易、调整债券公允价值计算

方法、暂停证券市场做空等措施稳定局势ꎮ

—７６—
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　 　 表 ５ ２０１８ ~ ２０２２ 年俄股票和债券市场波动及非居民撤资幅度

时间 引发事件

股票市场 国债市场

股指跌幅
(％ )

非居民
净卖出

(亿卢布)

１０ 年期
国债收益
率增幅
(基点)

非居民
净卖出

(亿卢布)

２０１８ 年
４ 月 ６ ~ １２ 日

美国对俄重要企业家
发起制裁① ３􀆰 ８０ １６９ ３８ ８０５

２０１８ 年
８ 月 ７ ~ １７ 日

美国因斯克里帕尔对
俄发起制裁② １􀆰 ９０ ２６ ７７ ５５９

２０２０ 年
２ 月 ２０ ~ ２８ 日

新冠 疫 情 在 俄 首 度
暴发

１０􀆰 ６０ ２９６ ４８ ２７５

２０２０ 年
３ 月 ２ ~ １９ 日

ＯＰＥＣ ＋ 减产谈判失败
引发石油价格战③ １８􀆰 ３０ １ ００１ １７０ １ ３２１

２０２２ 年
１ 月 １３ ~ ２５ 日

俄政府与欧美多轮安
全谈判进展不畅

１４􀆰 ９０ １ ０７５ １０８ ７８４

２０２２ 年
２ 月 ２１ ~ ２５ 日

非居民投资者撤离俄
资本市场

２７􀆰 ２０ １ ３９９ ２７７ ７８２

资料来源:俄罗斯央行ꎬｈｔｔｐｓ:/ / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / Ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ / Ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎ / Ｆｉｌｅ / ４３５１２/ ２ｑ＿３ｑ＿２０２２􀆰 ｐｄｆ

在各类反危机政策干预下ꎬ俄证券市场于年中逐渐平稳ꎬ但非居民投资

者的大规模离场还是对市场流动性和结构产生负面影响ꎮ 流动性方面ꎬ俄股

票市场交易量在 ２０２２ 年 ３ 月复市后大幅缩水ꎬ交易规模环比下降近 ９０％ ꎬ从
２ 月的 ４５􀆰 ５８ 万亿卢布锐减至 ４􀆰 ３５ 万亿卢布ꎮ 此后股票市场交易规模在数

月内也长期维持在 １０ 万亿卢布上下ꎬ远低于制裁前水平ꎮ 此外ꎬ非居民投资

者大幅撤离还引发俄股票市场散户化倾向加剧ꎬ散户投资者交易份额从制裁

前的 ４０％增至 ７９％ (见图 ７)ꎮ 而据俄央行调查ꎬ俄散户投资者中约 ９８％ ④为

—８６—

①

②

③

④

２０１８ 年 ４ 月 ６ 日ꎬ美海外资产控制办公室发布公告ꎬ对俄罗斯天然气工业股份公

司首席执行官阿列克谢􀅰米勒、俄罗斯第二大银行俄罗斯外贸银行行长安德烈􀅰科斯京、
俄罗斯中央银行副行长安德烈􀅰托尔申等在内的 ２４ 名俄公民发起制裁ꎬ瞬间引发俄外汇

与资本市场大幅波动ꎮ
２０１８ 年 ８ 月 ８ 日ꎬ美国国务院宣布认定俄政府在当年 ３ 月的斯克里帕尔案中使

用有毒化学武器ꎬ违反美国政府«化学与生物武器管制和战争消除法案»ꎮ 为此ꎬ美方宣

布将对俄施加新一轮制裁ꎮ
２０２０ 年 ３ 月ꎬ新冠疫情蔓延导致原油需求急剧萎缩ꎬ俄罗斯拒绝与沙特阿拉伯一

起大幅减产ꎬ谈判破裂后价格战打响ꎬ国际油价暴跌ꎮ
ЦБ РФ:обзор финансовой стабильности Ⅱ －Ⅲ квартал ２０２２ г. ｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ /
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不合格投资者ꎬ即资金规模较小、风险承受能力较低且缺乏参与证券市场交

易的经验与技巧ꎮ 在面临新一轮制裁冲击时ꎬ俄股票市场的波动性恐进一步

加大ꎮ

图 ７ ２０１９ ~ ２０２２ 年俄罗斯股票

市场交易规模及非居民交易占比

资料来源:同图 ５ꎮ

俄罗斯国债市场规模也出现近 ７５％的萎缩ꎬ二级市场交易量从 ２０２２ 年

２ 月的６ ６８０亿卢布降至 ３ 月的 １ ５７０ 亿卢布(见图 ８)ꎮ 证券市场流动性降低

短期内对投资者信心和抗风险能力产生负面影响ꎬ长期或将削弱俄资本市场

资源配置的效率ꎮ

图 ８ ２０１９ ~ ２０２２ 年俄罗斯二级国债

市场交易规模及非居民交易占比

资料来源:同图 ５ꎮ

(三)央行加息增加企业利率负担ꎬ宏观审慎调整避免大规模债务违约

面对制裁所引发的外汇市场和证券市场动荡ꎬ俄央行在 ２０２２ 年 ２ 月

—９６—
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２８ 日宣布将基准利率提升至 ２０％ ꎬ整体利率环境亦随之调整ꎮ 快速加息

辅以临时资本管制有效规避了俄金融系统风险ꎬ在稳定商业银行流动性、
缓解卢布贬值、对抗输入性通胀方面取得显著效果ꎮ 但大幅加息在增加各

经济部门利息负担的同时还极易引发信贷紧缩ꎬ这也是制裁对俄金融市场

传导的又一底层逻辑ꎮ
截至 ２０２２ 年 ４ 月 １ 日ꎬ俄罗斯非金融机构存量贷款中的 ４０％ 采用浮息

计价方式ꎬ即企业贷款利率等于央行基准利率加一个固定基点ꎮ 央行大幅加

息势必增加企业利率成本ꎬ进而引发资金困难甚至破产ꎮ 为此ꎬ俄央行分别

针对大型、中小型企业设置差异化利率调整缓冲机制ꎬ期间允许企业就利率

调整幅度和速度与金融机构展开谈判并进行信贷重组ꎮ 针对大型企业ꎬ俄央

行政策允许企业向商业银行申请三个月的贷款利率调整缓冲期ꎬ并在缓冲期

内与商业银行协商具体的利率上升幅度ꎮ 这一措施有效规避了利率大幅调整

对重点大型企业的影响ꎮ 据俄央行统计ꎬ截至 ２０２２ 年 ５ 月 １７ 日ꎬ共有 １􀆰 ８ 万亿

卢布的存量贷款根据该规定被重组ꎬ约占俄大型企业浮息贷款总额的 ９％①ꎮ
此外ꎬ针对无法享受利率调整缓冲期政策的中小型企业ꎬ俄央行和经济

发展部联合出台了时效为 ６ 个月的信贷假期(Кредитные каникулы)政策ꎮ
根据俄经济发展部解释ꎬ信贷假期指在一定期限内允许借款人由于收入减少

而暂时停止或部分减少贷款偿还额度②ꎮ 信贷假期内中小型企业可以利用

俄经济发展部与央行联合开发的中小型企业循环贷款项目以固定利率对存

量贷款进行重组ꎮ 俄政府和央行已将农业、旅游、餐饮、零售等中小型企业占

比较高的行业列入支持范围ꎮ
２０２２ 年 ３ ~ １０ 月ꎬ全俄约有 ２３％的企业存量信贷实现重组ꎬ重组贷款中

６０％是浮息贷款③ꎮ 此后ꎬ俄央行降息通道的开启实质性缓解了借款人和金

融部门的利率风险ꎮ
(四)新增企业贷款大幅下滑ꎬ信用紧缩致政策性金融成俄经济发展新

抓手

制裁背景下ꎬ２０２２ 年 ３ 月俄企业新增贷款同比下降 ２４％ (见图 ９)ꎬ且该

—０７—

①

②

③
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指标在 ２０２２ 年内长期负增长ꎬ企业信贷紧缩风险持续加剧ꎮ 为积极应对企

业信贷增速不足ꎬ推动稳就业、保民生、促发展的宏观政策调控ꎬ自 ２０２２ 年第

二季度起ꎬ俄政府和央行借助各类政策性金融平台向企业提供利率补贴与优

惠贷款ꎮ

图 ９ 　 　 　 　 ２０２０ ~ ２０２２ 年俄罗斯企业月度新增贷款额及同比增速

资料来源:俄罗斯央行ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｃｂｒ􀆰 ｒｕ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ｂａｎｋ＿ｓｅｃｔｏｒ / ｓｏｒｓ / ｃｒｅｄｉｔ /

２０２２ 年 ３ 月ꎬ俄工业和贸易部出台重点企业利率补贴应急方案ꎮ 在 ３ 月 ~
５ 月中旬ꎬ俄农业及工业重点企业分别通过该方案累计获得利率补贴贷款

３９２ 亿卢布和 ２ ６１５ 亿卢布ꎬ占同期新增企业信贷规模的 ６％ ①ꎮ 此外ꎬ俄外

经银行、俄中小企业发展联盟(МСП)等政策性金融机构还积极协同俄央行

持续向中、小、微企业发放优惠贷款ꎮ 大幅升息背景下政策性金融向实体经

济注入优惠贷款的反危机政策ꎬ有效缓解了企业部门的信贷紧缩压力ꎬ避免

了重点企业与中小型企业的经营困难与大规模倒闭ꎮ

四　 新形势下务实推动中俄金融合作的机遇与路径

欧美对俄金融制裁一方面引发了俄金融市场剧烈震荡ꎬ通过恶化利率与

汇率环境短期内对俄宏观经济平稳运行造成负面冲击ꎬ中长期内对俄经济结

构转型与稳定增长产生持续负面影响ꎬ但同时也为新形势下深化中俄金融合

作提供了难得的战略机遇期ꎮ 具体看来ꎬ制裁背景下中俄金融合作新机遇主

—１７—
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要体现在以下四个方面ꎮ
第一ꎬ俄罗斯积极谋求在俄人民币资产保值增值渠道ꎮ 制裁背景下人民

币不但迅速替代欧美货币成为俄贸易结算与外汇交易的核心币种ꎬ而且在俄

外汇储备和主权财富基金中的占比也快速提升ꎮ 特别是 ２０２２ 年年底ꎬ俄财

政部突然宣布调整主权财富基金资产配置结构ꎬ将人民币份额从此前的 ３０％
进一步增至 ６０％ ꎬ而剩余的 ４０％全部采用黄金形式①ꎮ 至此ꎬ人民币成为俄

主权财富基金配置中的唯一生息资产ꎮ 如何为俄经济体内大量涌入的人民

币流动性提供持续、稳定、可靠的生息渠道是俄政府及金融机构亟待解决的

难题之一ꎮ 借助人民币国际化与中国资本市场开放契机ꎬ强化与中国金融机

构合作、实现在俄人民币保值增值成为当前俄罗斯对华金融合作的重要诉求

之一ꎮ
第二ꎬ俄罗斯期望借助中国资本市场对冲欧美金融封锁ꎮ 欧美对俄商业

银行、金融基础设施、外汇交易的封锁与限制加大了俄被隔绝在全球贸易与

金融体系之外的风险ꎮ 放眼俄罗斯潜在的协作伙伴ꎬ唯有中国资本市场的庞

大规模与人民币汇率强、收益稳、流动好的良好特征可以满足俄罗斯对冲欧

美金融封锁诉求ꎮ 俄罗斯推动其商业银行和金融基础设施与中国对接ꎬ其核

心是大幅提升人民币在俄贸易结算与资金融通的时效与规模ꎬ巩固俄与全球

市场的关联度、弱化欧美金融封锁效果ꎮ 特别是在当前全球经济区域化与

“去金融化”大背景下ꎬ俄政府以期借助中国资本市场化解欧美金融封锁的战

略意图愈加明显ꎮ
第三ꎬ俄罗斯希望运用中国资本助力其经济转型ꎮ 欧美金融制裁对俄实

体经济施压的主要途径是人为制造汇率暴跌ꎬ迫使俄央行提升政策利率ꎮ 而

利率上扬将增加企业利率负担、抑制新增贷款需求、造成社会信用萎缩ꎮ 与

此同时ꎬ欧美对俄商业银行及重点行业的全面封锁也将俄实体经济排除在欧

美资本市场之外ꎬ增加了俄经济转型的资金成本ꎮ 为此ꎬ俄政府迫切需要为

其经济转型与持久发展寻找可持续、可负担的优质资金来源ꎮ 新冠疫情与乌

克兰危机升级以来ꎬ中国谨慎的财政与货币政策有效地保障了国内通胀稳

定ꎬ整体利率环境在全球各主要经济体中优势明显ꎮ 国内国外双循环发展格

局也更加明确了中国资本“走出去”推动区域经济发展、创新保值增值渠道的

历史责任ꎮ 因此ꎬ俄罗斯加速吸引优质中国资本参与其经济转型与发展ꎬ在

—２７—
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有效解决其国内资金短缺问题的同时ꎬ更能为人民币国际化与深化改革开放

提供实践路径ꎮ
第四ꎬ依托中国庞大市场规模助力其经济复苏与财政稳定ꎮ 欧美对俄金

融制裁与全球经济复苏乏力相叠加使俄宏观经济走势不确定性愈发加大ꎬ实
体经济长期低速增长乃至衰退对财政赤字的压力日渐增长ꎮ 俄政府大幅提

升人民币资产配置规模、扩大人民币结算范围的举措不仅强化了中俄两国金

融系统的关联程度ꎬ更通过降低汇率波动风险的方式大幅提升了俄罗斯商品

与服务在中国市场的竞争力ꎮ 未来ꎬ俄罗斯将从宏观层面借助中国庞大市场

根基稳固其经济发展态势ꎻ在中观层面强化两国间金融服务对实体经济发展

的促进作用ꎻ在微观层面借助中国庞大的市场规模助力其实现贸易方向与产

业结构的调整与优化ꎮ 上述举措的核心就是通过强化两国金融合作、提升本

币结算规模ꎬ借助中国市场短期内推动经济复苏、促进实体经济发展、创造就

业机会ꎬ进而实现财政可持续发展与经济、社会稳定ꎮ
面对欧美金融制裁ꎬ俄罗斯一方面积极提升人民币资产份额ꎬ扩展人民

币应用场景ꎬ尽量避免被排除在全球贸易与金融体系之外ꎻ另一方面ꎬ俄罗斯

借助人民币国际化进程加速与中国金融资源对接ꎬ借助中国资金实现其经济

复苏与经济转型ꎮ 面对全球贸易、金融、货币体系变革ꎬ中俄两国可在以下五

方面深化金融合作ꎬ进而有效突破美元霸权ꎬ围绕人民币构建以大宗商品交

易和稳定经济增长为信用背书的新型国际货币体系ꎮ
第一ꎬ持续推动中俄双边、欧亚多边贸易本币化结算体系建设ꎬ提升原

油、天然气等大宗商品本币结算规模ꎮ 欧美国家对俄全方位多角度施加单边

制裁的做法严重破坏了全球经济与能源合作的传统产业链与供应链ꎮ 新形

势下俄罗斯能源出口方向加速向亚太、印太布局ꎬ强化与新兴市场国家能源

合作符合俄寻求能源出口替代市场的战略规划ꎮ 中国经济的强劲反弹离不

开可持续、可负担的能源供给ꎮ 作为全球最大的能源进口国ꎬ特别是在“控煤

减碳”背景下保障能源安全与推进能源转型更需统筹兼顾ꎮ 俄罗斯丰富的油

气资源、日趋完善的对华出口管网建设、基于长期采购协议的稳定价格等均

是助力中国经济反弹、统筹能源安全与转型的重要支撑ꎮ
能源贸易也是中俄经贸关系的压舱石与稳定器ꎬ中俄双边能源贸易经验

足、金额大、水平高ꎬ拓展以油气合作为抓手的中俄大宗商品人民币定价、结
算体系构建能够高效便捷地通过经常账户促进人民币流入俄市场ꎮ 此外ꎬ中
国经济的稳定增长、巨额的贸易盈余、稳健的财政与货币政策进一步提升人

民币币值稳定性ꎬ这为突破中俄双边、拓展欧亚多边的大宗商品人民币定价、
—３７—
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结算体系建立创造了良好的基础ꎮ 欧美对俄金融制裁与贸易封锁也从根本

上改变了欧亚区域的大宗商品交易走向ꎬ区域内大宗商品出口呈现由西向

东、由“发达”向“发展”的调整趋势ꎬ其背后所折射的是美元、欧元等传统强

势货币在区域内贸易结算份额的下降ꎬ这也为构建人民币区域结算体系创造

了有利时机ꎮ 同时ꎬ加速推进人民币区域结算体系建设还具有极强的正外部

性ꎬ可展现人民币的强大购买力和良好信誉度ꎬ吸引更多国家使用人民币进

行跨境贸易结算ꎬ进一步提高人民币的国际流动性ꎮ
第二ꎬ加速中国人民币跨境支付系统(ＣＩＰＳ)与俄罗斯央行金融信息传输

系统(ＳＰＦＳ)高水平对接ꎬ提升本币互换规模ꎮ 可以预见ꎬ新形势下中俄双边

贸易规模仍将持续、稳定增长ꎬ加速构建贸易本币化结算体系与推进跨境支

付平台对接将有效提升双边贸易结算时效、对冲汇率波动风险ꎮ 中俄双方有

关部门可进一步加强协作ꎬ推动两国跨境支付系统高水平对接ꎮ 此外ꎬ目前

中国国有大型商业银行普遍完成在俄业务布局ꎬ它们同时也是未来深化对俄

金融合作的重要支点ꎮ 但当前对俄金融合作具有敏感度高、政策性强、涉及

面广、风险性大等特征ꎬ可适当满足俄商业银行在华设立分支机构的诉求ꎬ通
过暂时将俄商业银行作为深化两国金融合作载体的方式避免中国大型国有

银行受美国次级制裁威胁ꎮ 货币互换结算可以绕开美元ꎬ避免多重换汇风

险ꎮ 新形势下ꎬ中俄两国央行可超前布局ꎬ提前扩容货币互换规模ꎬ以满足市

场交易需求ꎮ
第三ꎬ积极响应俄外汇储备、主权财富基金对人民币资产需求ꎬ结合人民

币国际化、区域化进程适时在俄增设离岸人民币生息渠道ꎮ 由于人民币在俄

出口结汇与外汇交易中占比大幅上升ꎬ俄商业银行体系留存大量人民币流动

性ꎬ通过创新机制与创新产品为俄商业银行提供人民币生息渠道ꎬ将显著提

升人民币在俄市场吸引力ꎮ 而此前受资本项目管制影响ꎬ中国金融机构对俄

证券业务推进缓慢ꎬ股票、债券等双向资金流动渠道和规模有限ꎬ中国商业银

行与资管机构难以大规模、深度参与俄罗斯证券市场交易ꎮ 为满足俄罗斯市

场对人民币资产日益增长的需求ꎬ应在促进双边金融合作健康发展的基础

上ꎬ酌情考虑局部放松资本管制要求ꎬ基于实际情况合理建立与设定双边资本

市场相互投资的渠道与额度ꎮ 例如ꎬ推动中国金融机构与企业在俄试点发行人

民币债券和金融产品ꎮ 上述操作可逐渐将俄罗斯提升为后苏联空间的人民币

离岸债券市场ꎬ在协助俄解决当前人民币生息渠道的同时ꎬ加速人民币区域化

建设ꎮ 此外ꎬ可率先促进两国会计、审计、信用评级机构进行前期业务对接ꎬ推
动两国资产管理机构和投资银行为进入彼此资本市场展开前期研究ꎮ

—４７—
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第四ꎬ提高中俄政策性、开发性金融对接水平ꎬ丰富各类股权融资渠道ꎮ
制裁对俄罗斯宏观经济影响的实质是人为扭曲金融部门资源配置效率ꎬ引发

金融抑制ꎬ这也是当前俄罗斯经济增长与结构性改革面临的最大外部掣肘ꎮ
作为应对ꎬ俄政府强化金融资源引导、突出政策性、开发性金融作用的反危机

逻辑已逐渐清晰ꎮ 面对欧美极限金融制裁ꎬ俄政府和金融机构能否有效为国

内实体经济“输血”或将成为决定中长期经济稳定运行与持续增长的关键因

素之一ꎮ 当前ꎬ俄政府除在需求端积极采取周期性政策强化短期干预外ꎬ还
在供给端积极发挥政策性金融作用ꎬ力求解决实体经济融资、实现行业培植

的问题ꎮ 其中俄罗斯外经银行的“项目融资工厂” (Фабрика Проектного
финансирования)计划就是其重要政策抓手之一ꎮ 该项目的核心是借助主

权担保和利率风险补贴ꎬ在政府引导下推动社会资本进入被鼓励发展的相关

经济领域ꎬ进而解决经济增长中资本积累不足的弊端ꎮ 可以预见ꎬ伴随中俄

金融合作水平的切实提升ꎬ中国资本市场将逐渐成为俄罗斯政府和机构最重

要的融资平台之一ꎮ 为此ꎬ进一步提升两国间政策性、开发性金融机构对接

与丰富股权融资渠道ꎬ既能满足俄经济结构转型的资金需求ꎬ也可为中国金

融资本增值寻找新方向ꎮ
第五ꎬ借助上海合作组织和“金砖国家”等多边合作机制加速构建区域货

币体系ꎮ 欧美货币政策过渡紧缩及对俄金融领域的强力制裁再次表明ꎬ当前

以美元、欧元为核心的国际货币体系已无法满足新兴市场对国际金融稳定、
安全的现实诉求ꎬ人民币国际化与全球货币体系多极化势在必行ꎮ 上海合作

组织和“金砖国家”作为中国引领建设的重要区域政治、经济合作平台ꎬ其正

式成员国与对话伙伴国囊括主要新兴市场国家ꎬ是区域乃至全球经济增长的

重要引擎ꎮ 各成员国在实现经济稳定增长、平抑本币汇率波动、加速吸引外

资、促进产业发展等方面具有普遍诉求ꎬ对中国市场与中国资本倍加青睐ꎮ
未来ꎬ应积极借助这些区域合作平台ꎬ充分整合区域内大宗商品生产国、过境

国、消费国资源ꎬ协调项目合作规划ꎬ拓展金融合作方式ꎬ构建以区域大宗商

品贸易和投资为核心的新型区域货币体系ꎮ 这些举措对包括中俄在内的广

大新兴经济体意义深远ꎮ
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