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当地时间 4 月 15 日，美国总统约瑟夫·拜登签署行政

令，对俄罗斯“有害外国行为”发起了一系列制裁行动，宣布

制裁多个俄罗斯实体，并驱逐十名俄罗斯外交人员。对此，

俄罗斯表示，俄罗斯必将坚决回应美方侵略性行为。 

本次制裁措施包括财政部禁止美国金融机构参与俄罗斯

一系列债券及基金投资；对 6 家俄罗斯科技公司采取行动；

宣布制裁 32 个被指“实施俄罗斯政府的意图，企图影响美国

2020 年大选、散播虚假信息及干涉美国内政”的实体及个

人；美国与欧盟、英国、澳大利亚和加拿大合作，制裁与克

里米亚相关的 8 个俄罗斯实体及个人。 

对比 2014 年~2015 年美欧实施制裁时，俄罗斯的经济和

金融数据，本文认为，2014 年俄罗斯经济衰退是多种因素共

同作用的结果，本次经济制裁将对俄罗斯经济造成一定程度

的影响，并导致俄罗斯卢布承压，同时提升俄罗斯与美国、

欧盟之间的地缘政治风险，但由于世界经济整体处于复苏状

态，预计作为俄罗斯重要支柱产业的石油价格不会出现急剧

下跌，俄罗斯经济复苏趋势不会发生改变。 
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美国当地时间 4 月 15 日，美国总统约瑟夫·拜登签署行政令，对俄罗斯发起了一系列制裁行动，宣布制裁多个

俄罗斯实体，并驱逐十名俄罗斯外交人员。对此，俄罗斯表示，俄罗斯必将坚决回应美方侵略性行为。 

对比 2014 年~2015 年美欧实施制裁时俄罗斯的经济和金融数据，本文认为，2014 年俄罗斯经济衰退是多种因

素共同作用的结果，本次美国经济制裁将对俄罗斯经济造成一定程度的影响，并导致俄罗斯本币承压，但并不影响

2021 年俄罗斯经济整体呈现复苏趋势。 

一、 美国对俄经济制裁措施 

(一)  美国对俄罗斯实施新一轮经济制裁 

当地时间 4 月 15 日，美国总统拜登签署行政令，宣布美国对俄罗斯新一轮制裁。具体措施包括财政部禁止美

国金融机构参与俄罗斯一系列债券及基金投资；对 6 家俄罗斯科技公司采取行动；宣布制裁 32 个被指“实施俄罗

斯政府的意图，企图影响美国 2020 年大选、散播虚假信息及干涉美国内政”的实体及个人；美国与欧盟、英国、

澳大利亚和加拿大合作，制裁与克里米亚相关的 8 个俄罗斯实体及个人。 

对于美国的制裁措施，俄罗斯表示，俄罗斯必将坚决回应美方侵略性行为。俄罗斯外交部发言人扎哈罗娃当

天发出警告称，俄罗斯必将“坚决回击”美方“侵略性行为”。她说，这将加剧两国之间的对抗，美国应该意识

到，其必须为俄美关系的恶化付出代价。 

此次美国对俄罗斯的制裁，是今年以来美欧对俄制裁措施的进一步升级。2021 年 3 月 2 日，欧盟理事会发布

公告，宣布对与俄反对派人士纳瓦利内事件有关的 4 名俄罗斯人员实施制裁，制裁措施包括限制入境和冻结资

产。同日，美国政府也以纳瓦利内事件为由宣布对俄实施一系列制裁措施。对此，俄罗斯外交部发表声明说，这

是一场“反俄的敌对攻击”，所谓的纳瓦利内“中毒”事件，实则是美方为继续公然干涉俄罗斯内部事务寻找的

借口。 

(二) 近年来美国和欧盟对俄罗斯制裁措施梳理 

俄乌矛盾与冲突导致美国、欧盟和俄罗斯之间的地缘政治风险长期持续存在。2013 年 9 月 18 日，据俄新闻

网报道，美国政府因发现俄外贸银行、外经银行和天然气工业银行可能资助叙利亚购买武器，拟对上述三家银行

进行制裁，冻结其在美账户，禁止其主要负责人在美境内从事商业活动并限制进入美国境内。 

2014 年 3 月，克里米亚经公投后宣布独立并加入俄罗斯联邦，随后东乌克兰各地亦爆发亲俄示威。美国和欧

盟指认俄罗斯“非法吞并”属于乌克兰领土的克里米亚，随即对俄实施制裁，宣布对多名俄官员实施签证禁令和

资产冻结等制裁措施。 同年 7 月，美欧对俄罗斯的制裁措施进一步升级。当地时间 7 月 29 日，时任美国总统奥

巴马宣布对俄罗斯实施“最严厉”经济制裁，本次制裁针对俄罗斯金融、能源和军事领域，美国宣布将俄罗斯外

贸银行、莫斯科银行、俄罗斯农业银行加入制裁名单，叠加此前被列入制裁名单的三家银行，俄罗斯已有六家银

行被美国制裁。此外，俄罗斯国防技术公司联合造船公司也被列入制裁名单。欧盟的制裁措施包括限制俄罗斯储
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蓄银行、外贸银行、天然气工业银行、外经银行和俄罗斯农业银行五家俄罗斯国有银行在欧盟发行股票和债券、

并禁止欧盟投资者购买其发行的股票或债券。 

能源方面，欧盟和美国禁止提供用于北极地区和俄罗斯页岩油产地工作的深水石油勘探和生产的设备与服

务。欧盟对俄罗斯的经济制裁已持续近 7 年，2020 年 6 月欧盟理事会发布公告，宣布欧盟对俄经济制裁将继续延

长至 2021 年 1 月。 

经济制裁在一定程度上限制了俄罗斯的国际融资能力，迫使其降低对外债依赖程度。一是俄罗斯在进入国际

金融市场方面受到限制，欧盟限制俄罗斯能源企业、防务企业、国有金融机构及其在欧盟境外设立的控股子公司

进入欧盟一级和二级资本市场；禁止向俄罗斯金融机构提供资金支持和中介服务。二是外国直接投资流入大幅缩

减，利用外资发展经济受到限制。此外，经济制裁的不确定性将抑制俄罗斯的经济增速的提升。新的制裁措施会

引起汇率市场的波动，并传导至利率与通货膨胀率，从而放大投资风险，抑制投资需求。 

二、 美国制裁对俄罗斯经济和金融的影响分析 

（一） 制裁措施将影响俄罗斯经济增长，但并不改变俄罗斯复苏趋势 

从经济增长看，2014 年~2015 年，受美欧对俄实施制裁和石油价格大幅下跌等因素影响，俄罗斯陷入经济衰退，

2014 年实际经济增速降至 0.73%，2015 年实际 GDP 增速下降至-1.97%，较上年大幅下降 2.71 个百分点。2020 年，

受新冠肺炎疫情冲击，俄罗斯经济急剧衰退，实际 GDP 增速降至-3.06%，较上年下降 5.09 个百分点。 

从经济稳定性看，2015 年俄罗斯通胀水平急剧上升。作为对制裁措施的回应，俄罗斯于 2014 年 8 月份宣布限

制从美国、加拿大、欧盟、澳大利亚和挪威进口食品一年，随后该食品禁令被多次延长。但作为替代，俄罗斯从土

耳其、以色列等国进口的食品较为昂贵，食品价格的上涨造成严重的输入性通胀，推动俄罗斯物价水平的上升。2015

年俄罗斯实际 CPI 水平上升至 15.53%，较上年大幅提升 7.71 个百分点，通胀水平的上升进一步对消费造成抑制，

进而拖累俄罗斯经济增长。 

2021 年，俄罗斯通胀风险犹存。据俄罗斯联邦统计局数据显示，2021 年 3 月俄罗斯 CPI 环比数值进一步上升

至 5.8%，通胀水平创近 4 年新高，其中食品价格环比上涨 7.6%，是推动通胀水平上升的主要因素。此次通胀升高

主要是受到上年度宽松货币政策和经济复苏超预期的影响，但通胀水平的提升对俄罗斯央行构成继续加息的压力。 

从就业环境看，俄罗斯失业率近年来基本保持平稳，就业环境整体较为稳定。 

据 IMF 预测，2021 年，俄罗斯经济将实现 3.76%的增长。此次制裁将造成俄罗斯经济增长不确定性增加，同

时提升俄罗斯与美国、欧盟之间的地缘政治风险，但由于世界经济整体处于复苏状态，预计作为俄罗斯重要支柱产

业的石油行业不会出现价格的急剧下跌，俄罗斯经济复苏趋势不会发生改变。 

 

http://baike.eastmoney.com/item/%E4%BC%81%E4%B8%9A
http://baike.eastmoney.com/item/%E5%9B%BD%E6%9C%89%E9%87%91%E8%9E%8D%E6%9C%BA%E6%9E%84
http://baike.eastmoney.com/item/%E5%85%AC%E5%8F%B8
http://baike.eastmoney.com/item/%E5%85%AC%E5%8F%B8
http://baike.eastmoney.com/item/%E8%B5%84%E6%9C%AC
http://baike.eastmoney.com/item/%E9%87%91%E8%9E%8D%E6%9C%BA%E6%9E%84
http://baike.eastmoney.com/item/%E8%B5%84%E9%87%91
http://baike.eastmoney.com/item/%E6%9C%8D%E5%8A%A1
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图 1: 俄罗斯 2010 年~2020 年经济增速、CPI、失业率水平（单位：%） 

注：2021 年为 IMF 预测值 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二） 美国经济回暖造成俄罗斯本币承压，但预计不会出现急剧下跌 

2014 年受美欧经济制裁，石油价格大幅下跌等多种因素影响，俄罗斯卢布急剧贬值，遭遇严重货币危机。2014

年 12 月 16 年，卢布兑美元汇率大幅下跌约 13%。受此影响，俄罗斯于当地时间 12 月 16 日紧急加息 650 基点，将

基准利率上调至 17%。 

2021 年，随着美国经济持续回暖，美元指数持续走高，将吸引大量资金流入美国，进而导致新兴经济体资金外

流。受通胀上升压力增加，本国货币大幅承压等多种因素影响，俄罗斯央行于 3 月 19 日宣布将基准利率上调 25 个

基点至 4.50%，因此预计俄罗斯本币将持续贬值趋势，但不会出现急剧下跌。 

 

图 2: 2010 年至今俄罗斯汇率 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（三） 本次美国经济制裁措施暂未对俄罗斯股市造成显著影响 

2014 年受美欧经济制裁，石油价格大幅下跌等多种因素影响，俄罗斯经济急剧衰退，通胀压力持续增加，金融

市场风险提升，大量资本外流，进而导致俄罗斯股市大幅下行。俄罗斯 RTS 股指自年中 1421.07 点高位持续下跌，

年内累计跌幅达到 43.04%，其中 2014 年 12 月 16 日单日下跌 12.41%，创自 2018 年以来最大单日跌幅，本轮股指

的下跌持续至 2016 年年中。 

2020 年，受新冠肺炎疫情影响，俄罗斯股指于 2020 年 3 月再次大幅下跌。本次美国经济制裁措施暂未对俄罗

斯股市形成显著影响，4 月 15 日，俄罗斯 RTS 股指收于 1474.85 点，小幅收跌 1.02%或 15.15 点。 

 

图 3: 2011 年至今俄罗斯 RTS 股指走势（单位：点） 

数据来源：Wind 资讯，远东资信整理                                       
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