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西方制裁将卢布推到悬崖边01

“卢布结算令”助汇率大反弹02

过去的一个多月,俄罗斯本币卢布的
汇率经历巨幅波动。2月24日俄罗斯发起
对乌克兰的特别军事行动后,卢布就开始
出现快速贬值迹象,当天美元对卢布汇率
一度涨至 1比 84.08,为 2016年 1月以来首
次突破 1比 84。2月 24日当天,俄央行发
布公告称,将通过使用所有必要工具来干
预外汇市场,为银行业提供额外流动性,确
保金融机构的稳定和业务连续性。

2月 26日,美国与欧盟委员会、法国、
德国、意大利、英国、加拿大联合发布声明,
宣布将确保环球银行间金融通信协会
(SWIFT)中断对部分俄罗斯银行的服务。
禁用 SWIFT系统被视为西方针对乌克兰
危机对俄罗斯打出的一张制裁“大牌”。

俄乌冲突爆发后的 24小时内,俄居民
和企业对现金的需求比平日增长了 58倍,
达 1113亿卢布,创近两年来的新纪录。俄
罗斯上一次出现挤兑现象是在 2020年 3
月27日,当时新冠疫情刚开始,俄政府对大
额存款征收利息税,当天俄居民和企业从
银行提取了1749亿卢布现金。

2月 28日,俄央行宣布将基准利率从

9.5%上调至 20%,以应对卢布贬值与通胀
风险,维持金融与物价稳定,保护民众储
蓄。此外,俄央行还采取了动用外汇储备
干预外汇市场等措施。

同一天,美国财政部宣布,禁止美国人
与俄罗斯央行、俄联邦国家财富基金和俄
财政部进行交易。美国官员称,这是美国
财政部迄今对俄采取的最严厉制裁,美国
将与欧盟等联合行动,有效冻结俄央行资
产,阻止俄方动用外汇储备支持卢布汇率、
抵消西方制裁效果。

3月1日,俄总统普京签署关于保障金
融稳定补充临时措施的总统令,规定自 3
月 2日起,俄居民向“不友好国家”人员提
供卢布贷款或与之开展证券和不动产交
易时,要获得俄政府外国投资监管委员会
许可；禁止从俄携带按当日俄央行官方汇
率折算的等值1万美元以上的外币现金出
境等。

此外,俄中央银行还采取了诸如限制
个人外币存款和账户提现、强制企业出售
大部分外汇收入、暂停证券交易商接受外
国投资者出售俄有价证券委托、使用本土

版金融信息传输系统(SPFS)完成相关业务
等措施。俄央行2014年开发了SPFS系统,
截至去年 5 月,20%的俄境内转账通过
SPFS系统完成；截至 2月 3日,来自多国的
331家金融机构使用SPFS系统。

然而,卢布对美元的汇率依然一路走
低,2月 28日跌至 119比 1,3月 9日一度跌
破120比1,创历史新低。俄央行官网的数
据显示,截至2月18日,俄外汇储备约6432
亿美元,比 2014年时高出约三分之一；截
至去年 6月,美元在俄外汇储备中的占比
降至约 16%,欧元占比约 32%,黄金占比约
22%。但受本轮西方制裁影响,俄财长西
卢安诺夫 3月 13日接受俄媒采访时表示,
俄罗斯约 3000亿美元的黄金和外汇储备
被冻结,占俄罗斯外汇储备总额的近一半。

自 2014年以来,美国等西方国家对俄
发起多轮经济和金融制裁,试图将俄孤立
在世界经济和国际金融体系之外。国际
金融协会 2月 28日发布的研究报告指出,
美国对俄经济和金融制裁可分为三个阶
段:

第一阶段是 2014年克里米亚危机后,

美国和欧盟对俄实施多项经济和金融制
裁,重点针对金融、能源和国防行业,以对
俄实现精准打击；第二阶段为 2017 年至
2021年,美国以俄涉嫌干涉美国大选、对美
发动网络攻击、俄前特工斯克里帕尔在英
国“中毒”事件为由,对俄采取多轮单边经
济和金融制裁,涉及多位俄经济寡头及其
控制企业以及“北溪-2”天然气管道项目
参与企业,限制美国金融机构购买俄国债,
冻结受制裁的俄个人和实体在美资产等；
第三阶段就是今年2月俄乌冲突后多次大
幅升级对俄制裁措施。

国际金融协会指出,为削弱美国制裁
效果,2014年以来俄金融机构和企业大幅
削减外币债务,俄央行和主权财富基金也
大幅减持美国国债和美元资产,增加黄金
储备。国际货币基金组织(IMF)的数据显
示,自欧元诞生以来,美元资产在全球央行
外汇储备中的占比已从71%降至去年第三
季度的约59%,为26年来新低,表明各国央
行在逐步减持美元。

美国政府 3月 8日宣布对俄实施能源
禁运,欧盟也在当天宣布将寻求大幅减少
从俄罗斯进口油气。根据美国能源信息
局的数据,美国已多年没有从俄进口过液
化天然气,去年从俄进口煤炭不足30万吨,
但去年美国石油进口总量的约 8%来自俄
罗斯。相比之下,欧盟进口天然气约40%、
进口原油约 30%来自俄罗斯。正因如此,
在对俄能源制裁方面,美欧之间存在“温
差”,欧盟内部也存在严重分歧。

据路透社报道,俄罗斯去年向欧盟出
口天然气约 1550亿立方米。3月 23日,俄
总统普京宣布向欧盟成员国等“不友好”
国家和地区供应天然气时将改用卢布结
算。截至 1月 27日,俄罗斯天然气工业股
份公司(俄气)向欧洲和其他国家销售的天
然气中 58%以欧元结算,39%和 3%分别以
美元和英镑结算。“卢布结算令”的消息发
布后,卢布对美元汇率 3月 23日一度跃升
至三周以来的最高点,最终收报97.7比1。

俄国家能源安全基金会首席分析师、
俄联邦政府财政金融大学专家尤什科夫
表示,普京此举旨在迫使欧洲各国解除对

俄金融制裁。美欧已禁止俄银行以美元
和欧元开展业务,欧洲国家若购买天然气
则需以欧元从俄央行购买卢布,这有利于
稳定卢布汇率。俄能源与金融研究所所
长萨利霍夫说,使用卢布结算可降低俄方
交易成本,并将收入留在俄罗斯,同时减少
国际市场做空卢布的意愿。

对于俄方这一反制“大招”,德国副总
理兼经济和气候保护部长哈贝克 3月 28
日在七国集团(G7)能源部长会议后表示,
七国集团认为俄方单方面做法违反合同,
七国集团不接受用卢布结算。对此,俄总
统新闻秘书佩斯科夫表示,俄方不会免费
向欧洲供气,不可能“做慈善”。他敦促对
方认清形势,“只能用卢布购买”。

尽管嘴上说不接受用卢布结算,但对
德国这个欧盟最大经济体而言,对俄天然
气的严重依赖是难以回避的现实。去年,
俄罗斯天然气占德国进口总量的 55%,今
年第一季度比重有所下滑,但仍占 40%。
哈贝克也曾坦言,德国 2024年年中前无法
完全抛弃俄罗斯能源。

普京 3月 31日签署与“不友好”国家

和地区以卢布进行天然气贸易结算的总
统令,新规于 4月 1日起生效。根据规定,
要购买俄罗斯的天然气,“不友好”国家和
地区须在俄银行开设卢布账户。如果买
方拒绝以此方式付款,俄方将认为买方违
约,一切后果应由买方承担,俄方将中断天
然气供应。

此外,3月 29日,在土耳其伊斯坦布尔
举行的俄乌新一轮面对面谈判取得显著
进展。俄国家杜马(议会下院)主席沃洛金
3月 30日表示,以卢布结算商品应该扩大
至原油、谷物、金属、化肥、煤炭和木材。

受多重因素影响,卢布汇率进一步走
强:3月 29日,卢布对美元的汇率自 2月 25
日以来首次升至 83比 1；3月 31日,卢布对
美元的汇率又升至 82比 1,已与俄乌冲突
爆发前的汇率水平相当。

尤什科夫表示,使用卢布进行天然气
贸易结算将提振卢布的国际需求。如果
未来俄出口其他大宗商品也以卢布结算,
届时卢布价值、国际贸易结算体系或将面
临重构。佩斯科夫说,俄方认为美元的信
用已严重动摇,唯一的替代方案是扩大本

币的使用。
使用本币结算已经在俄罗斯与印度

的贸易中实施。俄外长拉夫罗夫 4月 1日
访印期间表示,双方将使用卢比和卢布进
行石油、军事装备和其他商品的贸易,加大
力度摆脱以美元为基础的支付系统。此
前,印度官员曾在 3月中旬表示,印方很乐
意接受俄方以优惠价格提供的石油、化肥
等产品,并打算用卢比和卢布结算以规避
制裁。另外,印度钢铁部长辛格 3月 27日
表示,打算把从俄罗斯进口的焦煤数量增
加一倍。

美国对俄制裁仍在继续。美国商务
部 4月 1日宣布,对俄罗斯 96家实体实施
新制裁。这些实体将无法申请特别许可
证,从美国进口产品。当天,俄联邦安全会
议副主席梅德韦杰夫表示,俄方可能将只
对“友好”国家和地区出口农产品。在“卢
布结算令”背景下,梅德韦杰夫强调,对“友
好”国家和地区的农业供应将按商定比例
以卢布和相应国家的本币进行结算。

(资料来源:新华社)

俄罗斯莫斯科交易所的数据显示,4月1日卢布对美元汇率一度升至81比1以上,为2月23日以来的首
次。这标志着卢布对美元汇率在经历短期狂跌后,强势回归至俄乌冲突爆发后西方国家发起对俄制裁前的水
平。在复杂的地缘政治局势下,卢布行情能在较短时间内实现逆转,主要有三大因素:俄政府出台多项举措稳
定国内金融市场,俄方推出天然气“卢布结算令”,以及俄乌谈判取得积极进展。


