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俄乌冲突爆发以来，美欧对俄罗斯采取了全方

位、高强度的制裁，俄罗斯实体经济和金融体系受

到极大冲击。地缘政治因素已成为影响全球经济金

融格局的重要变量。

一、美欧对俄罗斯实施全面制裁

美国对俄罗斯制裁由来已久，早在 1991 年俄

罗斯成立之初，美国就以使用大规模杀伤性武器

为由对俄罗斯进行制裁。2014 年克里米亚战争后，

欧盟加入了对俄罗斯制裁的行列。2022 年俄乌冲

突爆发以来，美欧全面升级对俄罗斯的制裁，这些

制裁措施正推动国际政治经济格局发生深刻变化。

目前，全球已有 50 多个国家和地区对俄罗斯

实施制裁，其中包括瑞士等中立国家，参与制裁国

家和地区的经济总量超过全球 GDP 的 50%。制裁

领域涉及经济和技术、贸易、金融等方面。俄乌冲

突成为影响全球政治经济格局的重要事件，至少体

现在三个方面。

第一，影响美元在全球货币体系的信用。美国

利用美元霸权地位将其作为对外制裁工具，这使国

际社会对美元的公共产品信用产生质疑。同时，将

俄罗斯多家银行从 SWIFT 体系中剔除，使金融基础

设施等公共产品沦为制裁工具，也在国际社会产生

深远影响。

第二，围绕对俄罗斯态度的差异，国际社会形

成了两大阵营。一方面是美国及其盟国，以及认可

美国价值理念的国家，这些国家坚决对俄罗斯进行

指责和制裁。另一方面大多数国家对俄乌冲突持中

立立场。

第三，俄乌冲突对全球能源、贸易及经济增长

产生了深远影响。首当其冲是对俄罗斯经济的冲击。

从结果看，俄罗斯 GDP 增速可能下降 5% ～ 10%，

国内通货膨胀高企。到目前为止，俄罗斯经济基本

盘仍然稳定，能源产业韧性较强。俄罗斯在石油天

然气产业中的重要地位，成为其应对制裁重要的反

制措施和手段。这也是俄罗斯到目前为止能够挺过

高烈度、高强度制裁的重要基础。

二、地缘冲突下全球经济增长动能

一是全球所有国家经济增速预测均出现下调。

地缘冲突背景下全球经济金融格局

演变

◎陈卫东

作者简介 ：陈卫东，中国银行研究院院长。
① 本文根据作者在“全球政经格局演变与风险防范研讨会暨《国际金融研究》论文宣讲会”上的演讲整理。
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发达国家例如意大利、德国等经历了较大收缩。总

体来看，由于各国的供应链受阻、物价高企、消费

能力下降，全球 GDP 增长将出现明显收缩，经济恢

复速度远低于预期。

二是全球通货膨胀高企。很多发达国家通货

膨胀达到近四十年来的高点，部分新兴经济体已出

现超高通货膨胀率，例如，土耳其通货膨胀率为

78.6%，阿根廷为 64%。

三是参与制裁的国家和没有参与的国家出口

都受到了影响。美国、欧盟等经济体制裁措施刚刚

推出后，大宗产品价格立即大幅提升，直接影响到

PPI 等主要经济指标。

四是制裁对供应链造成较大冲击，全球化陷入

僵局。过去 40 年间全球经济维持着比较高的增长

速度，这与全球化的高速发展有着密切关系。在此

期间，全球出口增长了 10 倍，FDI 规模增长了 21 倍，

全球化是全球经济重要的推动力。而俄乌冲突后，

这种增长趋势会出现明显的变化。

五是国际贸易中的限制性措施将进一步强化。

一些国家在贸易、投资、移民、资金、技术等领域

设置的壁垒，以及对关键技术、关键产业战略物资

设立的保护措施等会对全球产业链产生重大冲击。

六是能源转型面临瓶颈。第一个方面是能源冲

击在欧洲国家表现得非常明显。俄乌冲突前，欧洲

在绿色转型方面一直属于先锋者的角色，制定了比

较高的碳排放标准。俄乌冲突后，由于对俄罗斯的

制裁，天然气供应大幅下降，多国开始转向传统化

石能源。另一方面是一些对新能源发展极为关键的

原材料供应不稳定性较高，供求存在巨大缺口。俄

乌冲突是一个重要节点，全球能源转型的步伐可能

放慢。

三、地缘冲突下国际金融体系演变

从全球资本流动看，近年来有一个很重要变化，

全球短期资本流动占比越来越高。2021 年，短期资

本占全球资本流动比例达到 71.8%，直接投资不断

下降，份额已降至 28.2%。短期资本的最重要特点

是有较强的波动性。新兴市场上组合投资净流动的

数量变化非常大。中国这些年的变化也体现出这一

特点，金融市场上证券投资和其他短期资本规模扩

张非常快，波动率明显提升。近 10 年来，跨境资

本波动率较 2000—2010 年提高 1.1 倍。推动资本流

动变化的主角是非银行金融机构，其在整个国际货

币体系及国际金融体系中所起到的作用变得愈发重

要，但由此也会导致全球风险脆弱性的不断提升。

此外，全球金融公共产品面临缺失。目前，国

际储备资产结构已发生明显变化。次贷危机后，非

美元货币在国际储备中的份额持续上升。俄乌冲突

将成为重要节点，作为最重要的国际货币和外汇储

备计价货币，美元被广泛用于金融制裁，其信用受

到质疑。很多国家更加重视选择安全的资产，但可

选的范围越来越少。从实际数据看，外国投资者持

有美债的总体规模呈现下降趋势，但寻找其他可替

代的资产还需要一个过程。人民币及以人民币计价

资产的重要性正逐步提升。

四、高度关注新地缘格局下风险格局
的变化

最近一段时期，美国针对中国推出了一系列法

案和行政令，例如，出台《2022 年美国竞争法案》，

启动印太经济框架，签署《芯片和科学法案》，不

断加紧对中国遏制。要高度关注当今地缘政治格局

变化带来风险格局变化。

根据上述变化，应重新审视国内经济金融发展

的安全形势。一是要加强顶层设计和统筹，做强内

核和基础。二是要进一步研究高水平对外开放新内

涵，积极拓展牢固的朋友圈，打造和培育免疫制裁

的经贸合作联盟与金融安全网。三是要重新审视国

内金融市场安全网和境外资产的安全屏障，调整对

外资产结构，高效地利用国际市场的融资渠道。四

是要着力打造更加公平合理、安全可靠的国际经贸

投资、金融合作体系和公共产品工具，包括多边机

构的功能及其作用发挥、外汇储备的结构和数量、

安全高效的国际支付信任体系以及稳慎推进的人民

币国际化路径。这些都是下一步值得开展深入研究

的重要课题。
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