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乌克兰危机冲击世界经济——国际金融体系加速重构 
  

俄乌冲突是全球化深入发展阶段发生的一场大规模地缘政治冲突。冲突爆发以来，美欧

对俄罗斯实施了全面经济制裁，这是国际上第一次对一个经济、政治和军事大国实施的全面

经济制裁。随着冲突的持续，美欧与俄罗斯之间的制裁和反制裁不断升级。俄乌冲突与美欧

经济制裁，恶化了全球通胀形势，加剧了全球供应链危机，对世界经济的负面影响正不断加

深——全球的金融安全、粮食安全以及能源安全都将遭遇严重挑战。 

——《世界知识》编者手记 

美欧等国对俄罗斯采取的一系列金融制裁——对俄罗斯相关个人、企业、金

融机构实施资产冻结、限制金融交易，切断部分俄罗斯金融机构与环球银行间金

融通信协会（SWIFT）的连接，冻结俄罗斯的外汇储备，不但对俄罗斯经济和世

界经济造成严重冲击，同时也对全球金融体系带来深远影响。 

 
 * 熊爱宗，中国社科院世界经济与政治研究所副研究员。 
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外汇储备角色或被重新评估  

美欧等冻结俄罗斯外汇储备使得俄罗斯无法对卢布走势进行强有力干预。根

据俄罗斯央行的统计，2021 年 6 月底，俄罗斯持有的美国、英国、法国、德国、

日本等国发行的证券资产约占俄罗斯外汇和黄金资产的 45.8%。截至 2022 年 2

月底，俄罗斯的国际储备为 6171.3 亿美元，这意味着美欧等国的制裁将使得俄

罗斯约有 3000 亿美元资产被冻结。制裁诱发卢布大幅贬值。2 月 28 日，美元对

卢布汇率一度下跌至 1 美元兑 120 卢布，相比上一交易日收盘价贬值接近 30%；

3 月 7 日美元对卢布汇率更是一度突破 1 美元兑 170 卢布。 

在外汇储备被冻结的情况下，俄罗斯央行不得不采取其他救市措施，以稳定

外汇市场。一是大幅提高基准利率。2 月 28 日，俄罗斯央行宣布将关键利率上

调至 20%，创历史最高值。二是采取一些临时资本管制措施，包括强制企业进行

外汇销售、禁止外资出售俄罗斯证券等。为进一步支持卢布汇率，俄央行还设定

了卢布兑黄金的固定汇率。这有效抑制了卢布的贬值趋势。4 月 1 日，美元对卢

布汇率降至 1 美元兑 84 卢布以下，基本回归至俄乌冲突爆发前的水平。 

美欧对俄罗斯外汇储备实施冻结，可能使得各国重新审视外汇储备的角色。

亚洲金融危机之后，全球外汇储备显著增长，特别是新兴市场国家和地区积累了

大量外汇储备，以自我保险的形式应对潜在的金融冲击。根据国际货币基金组织

（IMF）的统计，2000 年之前全球外汇储备不足 2 万亿美元，而至 2013 年已超

过 11 万亿美元。此后全球外汇储备增长有所放缓，2014～2016 年甚至连续三年

出现下降，不过截至 2021 年仍达 12.9 万亿美元。然而，此次美欧对俄罗斯的金

融制裁可能让各国认识到，外汇储备也无法起到自我保险的作用，要维护本币汇

率和本国金融市场稳定，最终不得不依靠宏观经济政策，特别是资本管制。 

如果外汇储备的角色受到质疑，可能会产生以下结果。第一，各国持有外汇

储备的动机不再如亚洲金融危机之后那么强烈，对外汇储备的需求将会放缓甚至

下降，从而导致各国对主要货币发行国证券资产需求的放缓与下降，美国无法再

以低廉的成本为其经常账户赤字和财政赤字进行融资。第二，主权货币信用受到
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冲击，黄金以及超主权货币将重新受到重视。甚至有分析认为，目前国际货币体

系正在从基于美元的第二代布雷顿森林体系向基于黄金和其他大宗商品的第三

代布雷顿森林体系演进。第三，资本流动管理受到进一步重视。各国将通过限制

国际资本流动来降低对外汇储备的依赖，全球金融一体化会受到一定程度影响。

IMF 从 2012 年开始也强调，资本流动管理措施在维护宏观经济和金融稳定中具

有重要作用。 

对美元国际地位带来冲击  

美国利用美元拥有的非对称货币权力，肆意对全球经济金融活动进行监管并

滥施制裁，加剧了各国对美元体系的不信任。据美国财政部发布的《2021 年制裁

评估报告》，自 9.11 事件以来的 20 年里，美国对他国实施的经济和金融制裁呈

爆炸式增长。截至 2021 财年，美国已生效的制裁措施累计达到 9400 多项，比 20

年前增长了近 10 倍。为降低和规避美国金融制裁的影响，各国纷纷采取行动降

低对美元的依赖。美国这次对俄罗斯实施大规模金融制裁将会进一步加剧这一趋

势。 

俄罗斯在 2014 年克里米亚事件之后已经大幅降低了美元的使用。据俄罗斯

央行发布的报告，2021 年 6 月，美元资产占俄罗斯外汇储备和黄金资产的比例

已经降至 16.4%，而在 2018 年之前这一比例均在 40%以上。从 2014 年 6 月至

2021 年 6 月，俄罗斯持有的美国证券规模已经从 1150.4 亿美元下降至 47.1 亿美

元。俄罗斯也逐步探索利用非美元进行对外贸易交易。2021 年第三季度，俄罗斯

出口贸易中美元结算比例从 2013 年的 80%左右下降至 53.9%，进口贸易中美元

结算比例则从 40%左右下降至 35.1%。2019 年 3 月，俄罗斯天然气工业股份公

司完成第一笔针对一家西欧公司的以卢布计价的天然气销售协议。美西方宣布对

俄罗斯实施制裁后，俄罗斯宣布与“不友好国家”的天然气交易将改用卢布结算。 

除俄罗斯外，土耳其、伊朗等国家也努力实施“去美元化”。2018 年美国宣布

对土耳其进行制裁，对土耳其经济造成严重冲击。为此，土耳其加快抛售美元资
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产，2021 年 6 月土耳其持有的美国证券为 32.3 亿美元，相比 2018 年 6 月的 295.8

亿美元大幅下降。在美国制裁背景下，2018 年，伊朗宣布其石油交易的计价与结

算不再使用美元而代之以其他货币。欧洲也受到美国制裁的波及。在美国单方面

退出伊核协议后，为继续维持与伊朗的贸易，英、法、德在 2019 年 1 月宣布建

立贸易往来支持工具（INSTEX）结算机制，显示出对于美元霸权的反抗。从 2018

年开始，欧盟积极推进欧元国际化，推出多种举措努力提升欧元的国际地位。 

近年来，美元在全球储备资产中的比例有所降低。根据 IMF 发布的官方外

汇储备货币构成报告，从 2020 年第四季度开始，美元储备份额跌至 60%以下，

2021 年第四季度降至 58.81%，为 1995 年以来的最低水平。从 2016 年至 2021

年，美元储备份额下降了 6.5 个百分点，这可以从一个侧面反映出美元霸主地位

不断削弱的事实。 

在地缘政治风险上升的情况下，美元地位的下降可能会超过预期。经济史学

家巴里·艾肯格林等人曾发表文章表示，国际储备配置可以分为“水星原则”和

“火星原则”，前者认为币种构成主要受经济因素影响，后者则认为币种构成主要

受地缘政治因素影响。事实上，这两种原则都在发挥作用，从目前来看，地缘政

治因素或将对各国的储备资产管理产生越来越大的影响。美元的主导地位短期内

不会改变，但从长期来说将会有更多国家降低美元储备的比例，国际货币体系多

元化是必然趋势。 

金融多边主义受到冲击  

美欧等国对俄罗斯实施金融制裁将加剧大国金融对抗，为全球金融合作蒙上

阴影。相比以往，这次对俄罗斯的制裁是国际上第一次对一个经济、政治和军事

大国实施的全面经济制裁。俄罗斯是二十国集团（G20)成员国，同时也是 IMF、

世界银行集团、国际清算银行等国际金融组织以及金融稳定理事会、巴塞尔银行

监管委员会的重要成员。随着俄乌局势持续发酵，美西方对俄罗斯的制裁也逐渐

扩展至这些国际经济与金融合作平台。3 月 10 日，国际清算银行宣布暂停俄罗
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斯的成员资格，暂停俄罗斯央行参与国际清算银行服务、会议和其他活动，这是

俄罗斯首次被排除在全球金融机构之外。3 月 11 日，七国集团宣布将阻止俄罗

斯通过 IMF、世界银行等国际组织获得融资。目前已有多个国际金融机构宣布暂

停在俄罗斯的项目。IMF 也表示，目前实施的制裁使得俄罗斯使用 IMF 特别提

款权更为复杂。美国还试图将俄罗斯排除在 G20 之外。随着美欧对俄罗斯制裁

的逐步升级，或将有越来越多的国际金融机构加入其中，各国通过这些平台和机

制进行合作将更加困难。 

与此同时，制裁被过度使用，将使得金融多边主义受到冲击。美国将国内法

凌驾于国际法和国际规则之上，滥用“长臂管辖”，在实施单边主义经济制裁方面

越来越肆无忌惮。鉴于金融制裁的实施难以受到有效约束和控制，各国为防范制

裁不得不采取更多防御性的行为，从而造成金融领域的逆全球化。如为防止被排

除在国际支付体系之外，俄罗斯也在尝试发展自己的支付系统。2014 年 7 月，

俄罗斯成立国家支付卡系统股份公司，处理境内银行卡交易业务。2014 年底，俄

罗斯央行建立了自己的金融消息交换系统——金融信息传输系统（SPFS），以应

对可能被切断与 SWIFT 系统的风险。美欧大规模制裁俄罗斯之后，或将有更多

的国家选择建立自己的备用支付体系。 

 

 


