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美国对俄罗斯的金融制裁 



 

 

 



 

 

 



 

 

 



 

 

金融动荡的演进 

 



 

 

 



 
1.GDP 增速。针对 2022 年 GDP 增长目标 5.5%，从消费、净出口、投资三方面进行拆

解（有一定的数据假设）。针对投资，又可以拆解为房地产、制造业、基建，基建进一步

细分为 12 个子行业。 

2.基建投资。增速低迷的原因：地方政府积极性、融资成本和融资量成正比的怪现象。

调整：扩张性财政政策、放宽货币政策 

3.金融风险与稳增长之间的平衡，向稳增长倾斜。 

4.财政政策。财政政策的扩张与否不能直接看 G-T，要看一般公共预算对经济的刺激作

用（扣除资金跨时跨账户的转移支付）。中国公共预算：一般公共预算+政府性基金+国

有资本经营+社会保险 

5.货币政策.通货膨胀压力减少，PPI 下降；但美通货膨胀压力大，且发生俄乌战争；源

于供给冲击不能通过紧缩性货币政策。汇率浮动要保持定力，除非发现非常情况，不要

对汇率进行干预。货币政策的根本目的：稳增长、物价稳定。 

6.美对俄的金融制裁 

◼ 6.1 制裁措施：封锁国际金融 

 选定银行从 SWIFT 中删除（但最大两家未删除，因为欧洲对俄罗斯石油

天然气的依赖） 

 冻结俄罗斯央行外储（核弹） 

 系统性重要银行列入 CAPTA（不能进入美国市场） 

 冻结俄罗斯海外富豪资产 

 SDN 名单（不得提取存款） 

◼ 补充：国际结算三要素 

 报文系统 

 发起和接收银行 

 清算、结算系统 

◼ 6.2 影响：石油、粮食、大宗商品 

◼ 6.3 美国目的：使得俄罗斯短期造成动荡、无法支持战争，长期经济无法发展 



◼ 6.4 俄罗斯国际收支状况和海外投资头寸：净债权国 

◼ 6.5 对俄罗斯的影响：股市暴跌、汇率暴跌、升息（汇率稳定三条路径：央行干

预、升息、资本管制）     

7.中国海外资产的安全性问题，中国是美国的最大债权国 

--问答-- 

房地产市场 资源配置问题，软着陆 

美元地位，短期内不会改变，但需要预做准备 

人民币国际化，在特殊情况（冻结）下，解决不了资产安全问题，海外投资头寸

（international investment positions）才能解决 

降费补贴是在疫情特殊情况下不得不采取的扩张性财政政策 

 

余永定教授算是社科院经济学科片不多的喝过洋墨水的老教授（牛津大学经济学博士），

他对中国经济形势多年来一直呼吁两点:第一，不要过低估计中国经济潜在增长率（这一

点和林毅夫教授相似，尽管他没林教授那么乐观）。第二，强调运用货币、财政政策进行

逆周期宏观调控，对中国而言，设定经济增长率目标是重要的。 

 

◼ 2022 年经济增长目标：5.5% 

◼ 一致性检验-consistency 

 房地产：4% 

 制造业：5.7% 

 基础设施：5.6%（政府最能把握的政策变量） 

◼ 要想实现基础设施投资增速 5.6%的条件： 

 1 有无项目 

 2 有无项目储备 

 3 地方政府有无积极性 

 4 有无资金支持 

◼ 基础设施投资增速由 2009 年的 42.2%降到 2021 年的 0.2% 

 公共设施管理 -0.5 

 道路运输 -0.3 

 水生产 -0.2 

 生态、铁路 -0.1 

◼ 基建投资的融资问题 

 预算内 

➢ 中央和地方一般公共预算 

➢ 中央和地方政府性基金 

➢ 土地让出金相关支出 

➢ 专项债 

 自筹- 城投债 



 企业自由资金 

 银行贷款 

◼ 融资成本越低，融资量越少，融资成本越高，融资量越大 

◼ 金融风险和经济增长之间的矛盾 

◼ 对货币政策的几点看法 

◼ **美国对俄罗斯经济对制裁** 

 冻结俄罗斯央行外储 

 冻结俄罗斯海外富豪资产 

 把一些金融机构、个人列入 SDN 名单 

 把俄国排除出资本市场 

 鼓励外国公司撤出俄罗斯 

 ..... 

◼ 欧洲国家严重依赖俄罗斯的石油和天然气 

◼ **报文系统** 

◼ 国家 A 汇款给 国家 B 

◼ 国际结算需要有三个要素： 

 汇款双方 

 报文系统：chips、fedwire、swift 

 清算系统 

◼ 央行外汇储备：钱在哪里 

 中国，法国、日本、德国、美国、ifs、英国 

◼ 饿乌战争的影响 

 石油价格急剧上升 

 对全球粮食供应的影响：俄罗斯和乌克兰为全球提供大约 1/3 小麦，今

年播种受到影响 

 导致大宗商品价格暴涨：石油天然气黄金等 

◼ 美国对俄国的金融战 

 短期：制造金融动荡，无法调动现有的经济和金融力量来支持战争机器

的运转 

 长期：通过最大限度的消耗俄罗斯国力，使之永远无法重新站起来 

◼ 打击俄罗斯的突破口 

 冻结俄罗斯的海外资产、外汇储备 

◼ 金融动荡的演进 

  股市暴跌 2 月 24 日，暴跌 33% 

 汇率暴跌 资本外逃加剧，3 月 1 日，卢布贬值 40% 

 升息：9.5～20%，抑制了消费、投资和经济增长 

演讲顺序:GDP 增速，财政政策，货币政策，俄乌战争，俄罗斯金融市场，美俄博弈，战

争演进，中国战略考量，问答环节 



 

 


