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美欧制裁对俄罗斯经济增长的影响∗

———基于合成控制双重差分的两阶段对比分析

徐坡岭　 聂志宏
∗􀂷

【内容提要】 　 在美欧制裁下ꎬ 俄罗斯经济表现出一定的韧性和复

苏能力ꎬ 其内在逻辑是什么ꎬ 制裁对经济的实际影响程度如何ꎬ 已有研

究的事件解析和过程分析方法都因为缺乏比较基准和多样本对比ꎬ 而无

法给出令人满意的答案ꎮ 本文在归纳整理美欧制裁俄罗斯的政策要点和

制裁逻辑的基础上ꎬ 为研判制裁影响俄罗斯经济增长的程度和方向确立

了两个基准ꎬ 即制裁造成的俄罗斯经济增长对潜在增长率和基准增长的

偏离ꎬ 重点是对基准增长的偏离ꎮ 为此ꎬ 运用合成控制双重差分法

(ＳＤＩＤ) 构造了一个 “合成俄罗斯” 作为比较基准ꎬ 比较俄罗斯 ＧＤＰ
增长率和 “合成俄罗斯” 增长率的差异ꎮ 研究发现ꎬ 美欧经济制裁确

实对俄罗斯经济增长造成了负面冲击和影响ꎮ 从实证结果看ꎬ 俄乌冲突

爆发后美欧对俄 “极限制裁” 的短期影响效果大于克里米亚事件后的

“温和制裁”ꎬ 俄经济增长对潜在增长率的偏离幅度较大ꎮ 从长期来看ꎬ
俄罗斯经济对制裁的适应性调整和对经济增长内生动力的调整可以对冲

制裁的影响ꎬ 并有可能转向新的增长模式ꎮ
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　 　 ２０１４ 年克里米亚事件后ꎬ 美国对俄制裁措施持续升级ꎮ 但直到 ２０２２ 年俄罗

斯对乌克兰采取特别军事行动前ꎬ 美国仍是对俄罗斯制裁的主要发起方ꎬ 制裁措

施相对温和ꎬ 基本贯彻了最小成本最大效果原则ꎮ 这被视为美欧对俄制裁的第一

阶段ꎬ 或称 “温和制裁阶段”ꎮ ２０２２ 年 ２ 月乌克兰危机全面升级后ꎬ 美国与欧盟

和其他西方国家组成制裁联盟ꎬ 对俄制裁进一步升级ꎬ 进入制裁的第二阶段———
“极限制裁阶段”ꎮ 两阶段制裁的目标都是多维的ꎬ 主要目的都是通过实施制裁

措施ꎬ 影响俄罗斯的经济增长ꎬ 改变俄经济政治进程ꎬ 进而迫使俄改变自己的国

际行为ꎮ 那么ꎬ 美欧制裁是否影响了俄罗斯的经济增长? 如何影响俄罗斯的经济

增长? 美欧两阶段制裁对俄罗斯经济增长的影响差异是什么? 本文尝试运用经济

学逻辑对以上问题加以梳理与分析ꎮ

一　 文献综述

在现代国际政治中ꎬ 战争和武装冲突时有发生ꎬ 国际制裁则更加频繁ꎮ 制裁

在国际关系中的作用问题受到政治家和学界的高度重视ꎬ 并因此逐渐形成了对制

裁的一些共识性看法ꎮ 比如ꎬ 诺萨尔把国际制裁看作是主权国家或者政府间国际

组织为迫使某个或者某些特定的政府 (或特定国际行为体) 改变其政治立场和

对外政策而采用的一种对外政策工具①ꎮ 关于制裁的性质ꎬ 自由主义和理想主义

者认为ꎬ 制裁的法律合理性、 道德约束力优先于其实际效果ꎬ 这也是二战前三百

年国际秩序演化和形成过程的重要线索ꎮ ２０ 世纪在国际关系中发生的 １７４ 次制裁

中ꎬ 制裁的实施主体既有发达国家ꎬ 也有联合国ꎮ 在这里ꎬ 制裁的道德约束力及

正义、 合法性被置于更高地位②ꎮ 但在国际法中ꎬ 主权国家之间是平等的ꎬ 没有

哪个国家具有对其他国家实施制裁的道德和政治审判权力ꎮ 基于此ꎬ 现实主义者

认为ꎬ 一些国家或国际行为体之所以能够实施具有影响力的制裁ꎬ 往往源于制裁

９６

①

②

英文 “ｓａｎｃｔｉｏｎ” 原意是指对违反法律、 信条ꎬ 尤其是违反神谕行为的惩罚ꎮ 用在国

际政治实践中ꎬ 发起制裁方往往强调制裁是对违反规则行为的惩罚ꎬ 具有法律和道德正当性ꎮ
但不同政治学流派对制裁的定义仍然存在较大差别ꎮ 参见: Ｎｏｓｓａｌ Ｋ Ｒ􀆰ꎬ “Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
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«牛津当代大辞典»ꎬ 世界图书出版公司 １９９７ 年版ꎬ 第 １６４４ 页ꎮ
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Ｅｄｉｔｉｏｎꎬ Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ: Ｐｅｔｅｒｓｏｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００９ꎬ ｐ􀆰 ２４８􀆰
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发起者拥有的结构性权力ꎮ 无论是经济制裁ꎬ 还是政治外交制裁、 军事制裁ꎬ 它

们都是一国或多国利用对规则权力、 体系支配权或系统性权力的垄断而对特定对

象采取的强制ꎮ 这也是二战后特别是冷战后美国频繁发起制裁并胁迫其他国家加

入制裁行列的原因①ꎮ 联合国往往对实施恐怖主义、 毒品犯罪的组织和个人发起制

裁ꎬ 美国则往往对特定国家如俄罗斯发起制裁ꎬ 这些都是非常典型的关于国际规则

正义性、 合法性和制裁结构性权力实践的案例ꎮ
俄罗斯学者关于美国对俄制裁的目标、 工具及影响ꎬ 以及俄罗斯应对制裁及效

果的研究有着丰富的文献ꎮ 其中ꎬ 比较系统分析美国对俄制裁的是俄罗斯国际事务

委员会伊万􀅰季莫费耶夫等人出版的著作 «制裁政策: 目标、 战略与工具»ꎮ 该书

系统梳理了实施单方面制裁的条件、 领域和部门特征以及限制性制裁措施的类型ꎬ
分析了美国对俄罗斯及其国际伙伴实施制裁的目标和手段②ꎮ ２０２２ 年乌克兰危机全

面升级进而美欧对俄制裁发生巨变后ꎬ 季莫费耶夫等人就新制裁阶段与之前制裁的

不同进行了分析ꎮ 在 ２０２３ 年再版的著作中ꎬ 季莫费耶夫等人强调了之前的 “智慧

制裁” 和新阶段的 “海啸制裁” 在性质、 目的、 实施主体和工具上的不同③ꎮ 这方

面的问题早就引起了国内学者的关注和研究ꎬ 比如周方银④、 张曙光⑤关于经济制

裁内涵、 性质和效能的研究ꎮ
在关于对俄制裁的研究文献中ꎬ 制裁的效能和制裁对俄罗斯经济的影响是学术

界关注的重点问题ꎮ 这类研究主要沿着两个方向展开ꎬ 一是对制裁措施和工具的归

类分析和制裁对宏观经济波动、 对具体领域经济活动影响的分析ꎬ 这类研究基本上

属于描述和案例性质的分析ꎮ 二是通过建立比较基准ꎬ 对制裁影响经济增长的程度

０７

①

②

③

④
⑤

Тимофеев И􀆰 Н􀆰 Экономические санкции как политическое понятие / / Вестник
МГИМО － Университета􀆰 ２０１８ꎬ Ｎｏ ２ (５９).

Политика санкций: целиꎬ стратегииꎬ инструменты. ｈｔｔｐｓ: / / ｒｕｓｓｉａｎｃｏｕｎｃｉｌ􀆰 ｒｕ / ｕｐｌｏａｄ /
ｉｂｌｏｃｋ / ７９６ / ｒｉａｃ＿ ｓａｎｃｔｉｏｎｓ＿ ｂｏｏｋ􀆰 ｐｄｆꎬ 访问时间: ２０２３ 年 ３ 月 １ 日ꎮ

Иван Тимофеевꎬ Полина Чуприяноваꎬ Катерина Троцкаяꎬ Политика санкций: целиꎬ
стратегииꎬ инструменты: хрестоматияꎬ Издательство: НП РСМДꎬ Москва ２０２３. ｈｔｔｐｓ: / /
ｒｕｓｓｉａｎｃｏｕｎｃｉｌ􀆰 ｒｕ / ｕｐｌｏａｄ / ｉｂｌｏｃｋ / ０ｂ９ / ｐｋｒｂｒ９１ｌ４ｅｌｇｐｄｙｇ１ｉａ９ｇ４３ｏ０ｎ３ｓ７ｘｃ６ / ＳａｎｃｔｉｏｎｓＰｏｌｉｃｙ２０２３􀆰 ｐｄｆꎬ 访

问时间: ２０２３ 年 １２ 月 １５ 日ꎮ
周方银: «国际关系中的经济制裁»ꎬ 载 «现代国际关系» １９９７ 年第 １０ 期ꎮ
张曙光: «经济制裁研究»ꎬ 上海人民出版社 ２０１０ 年版ꎬ 第 １ ~６ 页ꎮ
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和方向进行计量分析ꎮ 第一类研究的成果很多ꎮ 比较有代表性的ꎬ 如阿丰采夫①分

析指出ꎬ 美欧制裁使俄罗斯无法充分进入国际商品、 资本和技术市场ꎬ 俄罗斯不得

不在国内寻找对冲方案弱化制裁的损害ꎬ 但制裁改变不了俄罗斯经济发展的总体前

景ꎮ 西蒙诺夫②分析认为ꎬ 美欧金融制裁促进了俄进口替代进程ꎮ 库德林等人③早

在第一轮制裁开始时就分析指出ꎬ 美欧制裁会导致俄罗斯经济增长速度放缓ꎮ 马

乌④的研究侧重于总结俄罗斯抵御制裁冲击和恢复经济增长的政策举措ꎮ 国内学

者ꎬ 如徐坡岭⑤、 李建民⑥、 许文鸿⑦等也进行了宏观或金融等领域的相关研究ꎮ
徐坡岭强调了俄罗斯经济制裁压力下的韧性ꎬ 李建民强调了俄罗斯应对制裁的启

示ꎬ 许文鸿分析了货币制裁对人民币国际化的影响ꎮ
除这类定性研究外ꎬ 另一类计量研究也很有启发性ꎮ 比如ꎬ 库德林⑧通过估

计不同产业领域经济增长的乘数效应ꎬ 来量化预算中生产性支出对俄罗斯经济增

长的潜在影响ꎬ 以此指出制裁背景下国家调控经济的政策方向ꎮ 国内学者陶士贵

用合成控制法构建了一个虚拟的 “合成俄罗斯”ꎬ 以此作为基准ꎬ 将受制裁冲击

的 “真实俄罗斯” 对基准的偏离作为制裁的效能标准ꎬ 通过比较得出结论: 制

裁压低了俄罗斯的长期经济增长率ꎬ 而且制裁的累积效应显著⑨ꎮ
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①

②
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Афонцев С􀆰 А􀆰 Выход из кризиса в условиях санкций: миссияне выполнима? / /
Вопросы экономики􀆰 ２０１５ꎬ №４􀆰

Семенов М􀆰 В􀆰 Импортозамещение / / Промышленность: бухгалтерский учет и
налогообложение􀆰 ２０１７ꎬ №４􀆰

Кудрин А􀆰 ꎬ Гурвин Е􀆰 Новая модель роста для российской экономини / / Вопросы
экономики􀆰 ２０１４ꎬ №１２.

Мау В􀆰 А􀆰 Экономическая политика в условиях пандемии : опыт ２０２１ － ２０２２ гг􀆰 / /
Вопросы экономики􀆰 ２０２２ꎬ №３.

徐坡岭: «美欧制裁压力下俄罗斯经济的韧性、 根源及未来方向»ꎬ 载 «俄罗斯学刊»
２０２２ 年第 ４ 期ꎻ 徐坡岭: «国家经济实力与美欧制裁对俄罗斯经济实力影响评估»ꎬ 载 «欧亚经

济» ２０２３ 年第 １ 期ꎮ
李建民: «美西方制裁对俄罗斯经济的影响及启示»ꎬ 载 «欧亚经济» ２０２２ 年第 ４ 期ꎮ
许文鸿: «美欧对俄货币制裁及人民币国际化在俄罗斯的新发展»ꎬ 载 «俄罗斯东欧

中亚研究» ２０２３ 年第 ５ 期ꎮ
Кудрин А􀆰 ꎬ Кнобель А􀆰 Бюджетная политика как источник экономического роста / /

Вопросы экономики􀆰 ２０１７ꎬ №１０.
陶士贵、 高源: «西方经济金融制裁对俄罗斯经济的影响: 基于合成控制法的研究»ꎬ

载 «世界经济研究» ２０２０ 年第 １１ 期ꎮ
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回顾已有的关于制裁对俄经济增长影响的文献可以发现ꎬ 已有研究有以下几

个方面的特点或局限性: 一是规范分析的概念界定存在不周延问题ꎻ 二是无论是

基于经济增长逻辑强调制裁对增长动态及投入要素的分析ꎬ 还是从金融与实体经

济关系强调的金融制裁对经济增长的破坏性ꎬ 都无法给出制裁导致俄罗斯经济增

长偏离最优状态的方向及程度的判断ꎻ 三是缺乏 ２０２２ 年 ２ 月前后两个阶段制裁

影响的对比研究ꎻ 四是在计量分析中缺少极限制裁阶段俄罗斯经济增长对潜在

(或假设基准) 增长偏离的研究ꎮ 基于以上判断ꎬ 我们尝试从三个方面加以改

进: 一是按时间序列系统梳理和对比两阶段对俄制裁措施的差异ꎬ 给出制裁强度

从量变到质变的描述性分析ꎻ 二是借鉴合成控制法构建 “合成俄罗斯” 这一比

较基准的做法ꎬ 用最新的合成双重差分法 (ＳＤＩＤ)① 方法ꎬ 更准确地构建能够满

足两阶段对比需要的 “合成俄罗斯” (未受制裁冲击的假设俄罗斯) 比较基准ꎬ
进行两阶段对比分析ꎻ 三是运用俄罗斯权威机构计算的俄罗斯潜在经济增长率数

据作为另一个参照系ꎬ 观察制裁导致的经济增长对潜在增长率的偏离ꎮ 因此ꎬ 可

以把后面的分析看成是两阶段 (２０２２ 年 ２ 月前后)、 双基准 ( “合成俄罗斯” 的

增长率和真实俄罗斯的潜在增长率) 比较分析ꎬ 其中ꎬ 研究的重点是与 “合成

俄罗斯” 的对比分析ꎮ

二　 美欧对俄两阶段制裁的主要措施

据不完全统计ꎬ 截至 ２０２３ 年 ４ 月欧盟对俄第十一轮制裁前ꎬ 美欧制裁联盟

施加给俄罗斯的各种制裁措施累计超过 １􀆰 ３ 万项ꎮ 其中ꎬ 有 ２ ６９５ 项制裁是 ２０２２
年 ２ 月 ２２ 日之前实施的ꎬ 其余发生在乌克兰危机全面升级之后②ꎮ 下面对这两

个阶段美欧对俄制裁主要措施进行概括与梳理ꎮ

２７

①

②

相比陶士贵 ２０２０ 年文献采用的合成控制法 ( ＳＣ)ꎬ 合成双重差分法 ( Ｓｙｎｔｈｅｔｉｃ
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ － ｉｎ － Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓꎬ 简称 ＳＤＩＤ) 作为一种最前沿的因果推断法ꎬ 将双重差分法

(Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ － ｉｎ － Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓꎬ 简称 ＤＩＤ) 和合成控制法 (Ｓｙｎｔｈｅｔｉｃ Ｃｏｎｔｒｏｌꎬ 简称 ＳＣ) 有机结合

起来ꎬ 使用个体权重和时间权重并引入固定效应ꎬ 削弱对平行趋势假设的依赖ꎬ 允许有效的

大面板推断ꎬ 估计量更稳健ꎬ 精度更高ꎮ
Санкции против РФ ２０２２ － счётчик санкций. ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｔｅｈｐｏｄｄｅｒｚｋａ􀆰 ｒｕ / ２０２２ / ０６ /

ｓａｎｃｔｉｏｎｓ － ｃｏｕｎｔｅｒ􀆰 ｈｔｍｌ? ｙｓｃｌｉｄ ＝ ｌ５ｙｐｊ０３ｕｇｘ６４４５５５０１４ꎬ 访问时间: ２０２３ 年 ４ 月 １０ 日ꎮ
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(一) “克里米亚阶段” 美国对俄制裁的主要措施

在制裁的 “克里米亚阶段”ꎬ 对俄制裁是由美国单独实施的ꎮ 美国对俄罗斯

实施了多轮制裁ꎬ 具体分为 ２０１４ ~ ２０１７ 年的直接制裁和 ２０１７ ~ ２０２１ 年的扩大化

制裁ꎮ 其中ꎬ 直接制裁发生于 ２０１４ 年克里米亚被并入俄罗斯之后ꎮ 这期间ꎬ 美

国先后签署和公布实施了第 １３６６０、 １３６６１、 １３６６２ 和 １３６８５ 号四项行政令和

ＵＳＦＡ 法案 (如表 １ 所示)ꎮ

表 １　 第 １３６６０、 １３６６１、 １３６６２ 和 １３６８５ 号行政令和 ＵＳＦＡ 法案①

文件 内容

第 １３６６０ 号行政令
(２０１４ 年 ３ 月 ６ 日)

该行政令规定的主要制裁范围为未经乌克兰政府许可在乌克兰地区行使权力
的个人、 组织以及破坏乌克兰现政体的个人、 组织ꎮ 制裁范围模糊不定ꎬ 但
美国可以依据该行政令灵活地对潜在对手实施制裁ꎮ

第 １３６６１ 号行政令
(２０１４ 年 ３ 月 １７ 日)

从该行政令开始ꎬ 奥巴马政府涉及乌克兰局势的行政令都会以 １３６６１ 号行政
令作为基础参考ꎮ 主要制裁范围为俄罗斯联邦官员以及从事俄罗斯军工产业
的个人、 组织ꎮ 该行政令可以被认定为美国针对俄罗斯的制裁对象已经基本
确定ꎮ

第 １３６６２ 号行政令
(２０１４ 年 ３ 月 ２０ 日)

该行政令将俄罗斯金融、 能源、 金属矿业、 工程、 国防及相关物资等行业纳
入被制裁范围ꎬ 并授权美国财政部与国务院协商后制定具体名单ꎮ 该行政令
开始将制裁重点转向俄罗斯经济实体ꎬ 标志着美国对俄制裁进入实质性阶
段ꎬ 是美国对俄制裁的总纲领ꎬ 此后数轮制裁实际上是主管机构依据该行政
令向相关清单中添加制裁对象ꎮ

ＵＳＦＡ、 第 １３６８５ 号行政令
(２０１４ 年 １２ 月 １９ 日)

ＵＳＦＡ 法案的全称为 «２０１４ 年乌克兰自由支持法»ꎬ 是美国为应对乌克兰局
势对俄罗斯开展针对性制裁的纲领ꎮ １３６８５ 号行政令的主要制裁范围为克里
米亚地区领导人以及在克里米亚地区开展业务的个人以及实体ꎮ 该行政令可
以概括为美欧试图孤立克里米亚地区ꎬ 从而加大俄罗斯在该地区的治理
成本ꎮ

　 　 资料来源: 美国财政部海外资产控制办公室 (ＯＦＡＣ)ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｏｆａｃ􀆰 ｔｒｅａｓｕｒｙ􀆰 ｇｏｖ / ｏｆａｃ － ｓａｎｃｔｉｏｎｓ － ｌｉｓｔｓ

而扩大化制裁则是克里米亚事件制裁的外延ꎮ 以 ２０１７ 年发生的 “通俄门”
事件为发端ꎬ 美国借机扩大了对俄罗斯的制裁范围ꎬ 并于 ２０１７ 年 ８ 月签署 «对
抗俄罗斯在欧洲和欧亚大陆的影响法案»ꎮ 这一法案是美俄关系史上最严厉、 最

全面的制裁法案ꎬ 也标志着美俄关系降至冰点ꎬ 亦成为 ２０２２ 年乌克兰危机的导

火索之一ꎮ

３７

① “Ｕｋｒａｉｎｅ ａｎｄ Ｒｕｓｓｉａ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ ”. ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｓｔａｔｅ􀆰 ｇｏｖ / ｕｋｒａｉｎｅ － ａｎｄ － ｒｕｓｓｉａ －
ｓａｎｃｔｉｏｎｓ / ꎬ 访问时间: ２０２３ 年 ３ 月 ３ 日ꎮ
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(二) “极限制裁阶段” 美欧联盟对俄升级制裁的主要措施

２０２２ 年 ２ 月 ２４ 日ꎬ 俄罗斯决定对乌开展特别军事行动ꎬ 导致乌克兰危机全

面升级ꎮ 作为对俄罗斯特别军事行动的回应ꎬ 美国主导成立了包括欧盟在内共

４８ 个国家和地区的制裁联盟ꎬ 对俄罗斯进行 “海啸式制裁”ꎬ 制裁强度和制裁措

施实施密度都大幅升级①ꎮ 截至 ２０２３ 年 ３ 月ꎬ 总共实施了十轮制裁②ꎬ 制裁主要

涉及金融、 能源、 贸易、 技术、 媒体、 运输、 政治、 文体教育等诸多领域以及个

人和实体等不同主体③ꎮ
其中ꎬ 第一轮制裁是美欧同时采取的ꎬ 时间是 ２０２２ 年 ２ 月 ２３ 日ꎬ 具体

措施包括: 欧盟对俄罗斯国家杜马 ３５１ 名成员和另外 ２７ 名个人实施针对性

制裁ꎬ 禁止与顿涅茨克州和卢甘斯克州非政府控制区进行经济往来ꎬ 限制俄

罗斯资本进入欧盟金融市场ꎬ 冻结俄罗斯中央银行和俄罗斯政府层面的资

金ꎻ 美国对与 “北溪 － ２” 合作的 ＮＳ２ＡＧ、 ＭａｔｔｈｉａｓＷａｒｎｉｇ 和 ＮＳ２ＡＧ 的公司

高管进行制裁ꎻ 英国、 澳大利亚对俄罗斯银行实施制裁ꎻ 加拿大制裁俄罗斯

的外债、 银行、 自然人和法人等ꎮ ２ 月 ２５ 日实施了第二轮制裁ꎬ 制裁对象主要

是政治家和涉及乌东地区的公司ꎬ 并开展科技制裁④ꎮ ３ 月 ２ 日的第三轮制裁

４７

①

②

③

④

徐坡岭: «综合国力视角下的国家经济实力与美欧制裁对俄经济实力影响评估»ꎬ 载

«欧亚经济» ２０２３ 年第 １ 期ꎮ
“Ｔｉｍｅｌｉｎｅ － ＥＵ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｖｅ ｍｅａｓｕｒｅｓ ａｇａｉｎｓｔ Ｒｕｓｓｉａ ｏｖｅｒ Ｕｋｒａｉｎｅ”. ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｏｎｓ

ｉｌｉｕｍ􀆰 ｅｕｒｏｐａ􀆰 ｅｕ / ｅｎ / ｐｏｌｉｃｉｅｓ / ｓａｎｃｔｉｏｎｓ / ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｖｅ － ｍｅａｓｕｒｅｓ － ａｇａｉｎｓｔ － ｒｕｓｓｉａ － ｏｖｅｒ － ｕｋｒａｉｎｅ /
ｈｉｓｔｏｒｙ － ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｖｅ － ｍｅａｓｕｒｅｓ － ａｇａｉｎｓｔ － ｒｕｓｓｉａ － ｏｖｅｒ － ｕｋｒａｉｎｅ / ꎬ 访问时间: ２０２３ 年 ３ 月 １ 日ꎮ

本文制裁措施的梳理均来源于欧盟理事会和美国财政部外国资产控制办公室

(ＯＦＡＣ) 公布的资料ꎮ
欧盟决定冻结俄罗斯总统普京和俄罗斯外交部长拉夫罗夫的资产ꎮ 此外ꎬ 还对俄罗

斯联邦国家安全委员会成员和承认顿涅茨克和卢甘斯克独立的俄罗斯国家杜马成员实施了限

制性措施ꎮ 欧盟安理会还商定了进一步的一揽子经济制裁措施ꎬ 涉及金融、 能源、 运输和技术

等部门以及签证政策ꎮ 除此之外ꎬ 美国、 英国和欧盟在制裁名单上还补充了对 Ａｅｒｏｆｌｏｔ、 ＶＴＢ 和

Ｒｏｓｔｅｘ 公司的制裁ꎻ 美国冻结了俄罗斯在美管辖范围内的银行账户或限制其使用ꎬ 并禁止俄罗

斯进口美欧的高科技产品ꎻ 欧盟停止向俄罗斯出售飞机ꎬ 包括零部件、 租赁和保险等ꎮ
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扩展至金融和媒体领域ꎬ 金融封锁战和舆论战爆发①ꎮ ３ 月 １５ 日实施第四轮

制裁②ꎮ ４ 月 ８ 日欧盟实施第五轮制裁③ꎮ 从第一轮制裁到第五轮制裁ꎬ 是乌克

兰危机升级之后制裁的 “海啸” 阶段ꎬ 制裁范围和制裁对象无限扩大ꎬ 超出经

济领域ꎬ 文化、 艺术、 动植物产品均进入制裁名单ꎮ
由于俄迅速采取措施应对ꎬ 特别是俄罗斯实施天然气卢布结算令后ꎬ 金融秩

序企稳ꎬ 美国和欧盟放缓了制裁节奏ꎬ 研究更精准和有效的制裁措施ꎮ 第六轮制

裁发生在 ６ 月 ３ 日ꎬ 措施包括: 禁止从俄罗斯进口原油和精炼石油产品 (除少数

例外)、 切断另外三家俄罗斯银行和一家白俄罗斯银行与 ＳＷＩＦＴ 的联系、 暂停另

外三家俄罗斯国有媒体在欧盟的广播、 新增对 ６５ 名个人和 １８ 个实体的制裁ꎮ 第

七轮制裁发生在 ７ 月 ４ 日ꎬ 措施开始具有 “扎篱笆堵漏洞” 的性质: 禁止购买、
进口或转让俄罗斯原产的黄金或珠宝ꎻ 加强对两用货物的出口管制ꎻ 停止对现有

端口的访问ꎻ 落实现有措施ꎬ 例如在公共采购、 航空和司法领域的制裁措施ꎻ 制

裁另外 ５４ 名个人和 １０ 个实体ꎬ 包括莫斯科市长和主要金融机构俄联邦储蓄银

５７

①

②

③

欧盟将七家俄罗斯银行 (包括 ＢａｎｋＯｔｋｒｉｔｉｅꎬ Ｎｏｖｉｋｏｍｂａｎｋꎬ Ｐｒｏｍｓｖｙａｚｂａｎｋꎬ Ｒｏｓｓｉｙａｂａｎｋꎬ
Ｓｏｖｃｏｍｂａｎｋꎬ Ｖｎｅｓｈｅｃｏｎｏｍｂａｎｋ 和 ＶＴＢｂａｎｋ) 排除在 ＳＷＩＦＴ 之外ꎬ 以确保这些银行与国际金融体系

脱节ꎬ 并损害其在全球运营的能力ꎮ 欧盟还禁止投资、 参与俄罗斯直接投资基金资助的未来项目ꎻ
禁止向俄罗斯或俄罗斯境内的任何自然人、 法人或实体出售、 供应、 转让或出口欧元纸币ꎻ 暂停

“今日俄罗斯” 和 “卫星通讯社” 节目在各自国家播出ꎮ 美国、 加拿大、 英国和欧盟的对俄制

裁完成合并ꎬ 包括冻结俄罗斯央行在 Ｇ７ 国家金融机构的国际储备、 取消俄罗斯公民的 “黄金

护照”、 切断俄罗斯部分银行与 ＳＷＩＦＴ 的联系、 禁止提供海上导航和无线电通信技术、 扩大个

人制裁名单和禁止向俄罗斯人出售加密货币等ꎮ
第四轮经济和个人制裁措施由欧盟实施ꎬ 内容包括禁止与俄罗斯特定国有企业进行

贸易、 禁止向任何俄罗斯个人或实体提供信用评级服务、 禁止对俄罗斯能源领域进行新投资ꎮ
欧盟委员会还扩大了针对与俄罗斯国防和工业基地有关的制裁人员名单ꎬ 对两用货物以及可

能有助于俄罗斯加强国防和安全部门的技术和货物实行更严格的出口限制ꎮ 除此之外ꎬ 欧盟

还停止与俄罗斯在钢铁和奢侈品领域的贸易往来ꎬ 禁止从欧盟进口钢铁产品ꎬ 限制投资俄罗

斯的燃料和能源公司ꎬ 俄罗斯不再被评级机构评估、 制裁名单扩大到个人和实体等ꎮ 澳大利

亚、 日本、 美国扩大了个人制裁名单ꎮ
欧盟通过了对俄罗斯的第五轮制裁措施ꎬ 内容包括: 禁止从俄罗斯进口煤炭和其他

固体化石燃料、 阻止俄罗斯船只进入欧盟港口、 限制俄罗斯和白俄罗斯道路运输运营商进入

欧盟、 停止向俄罗斯出口喷气燃料和其他货物等ꎮ 欧盟还对 ２１７ 名个人和 １８ 个实体实施了制

裁ꎬ 其中包括对四家市场份额占 ２３％的主要俄罗斯银行施行全面交易禁令ꎮ 美国宣布暂停税

务部门之间的信息交流ꎮ 加拿大扩大了个人制裁名单ꎻ 俄罗斯暂停加入联合国人权理事会ꎻ
对俄联邦储蓄银行、 俄联邦阿尔法银行实施额外制裁ꎻ 限制进口化肥等ꎮ
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行ꎮ 粮食和化肥等与欧洲需求相关的商品没有进入制裁清单ꎮ
第八轮、 第九轮和第十轮制裁分别发生在 ２０２２ 年 １０ 月 ６ 日、 １２ 月 １６ 日

和 ２０２３ 年 ２ 月 ２５ 日ꎮ 措施包括: 对由第三国海上运输的俄罗斯石油价格进行

限价ꎻ 增加可能有助于俄罗斯军事和技术进步的受限制物品清单ꎻ 限制对俄贸

易和服务ꎻ 另外制裁 ３０ 名个人和 ７ 个实体等ꎮ 德国联邦政府宣布 ４０ 名俄罗斯

外交官为 “不受欢迎的人”ꎬ 限期五天之内离开德国ꎻ 德国从 ２０２２ 年 ８ 月 １ 日

起完全停止进口俄罗斯煤炭ꎬ １２ 月 ３１ 日起停止进口俄罗斯石油ꎻ 禁止出口无

人机发动机、 两用货物和技术ꎬ 限制对俄罗斯采矿业的投资ꎬ 中断与俄罗斯地

区开发银行的交易ꎬ 停止提供广告、 市场研究和民意调查服务等ꎮ 欧盟还暂停

了另外四家俄罗斯媒体的广播许可证ꎬ 并制裁了另外 １４１ 名个人和 ４９ 个实体ꎻ
限制关键技术和工业产品出口ꎬ 禁止进口沥青和合成橡胶ꎬ 阻止欧盟出口两用

商品和技术过境俄罗斯ꎮ 除此之外ꎬ 欧盟还暂停 “今日俄罗斯” 阿拉伯语和

“卫星通讯社” 阿拉伯语频道的广播许可证ꎬ 取消俄罗斯公民在欧盟关键基础

设施和实体的管理机构中担任的职务ꎮ 引入新的资产冻结禁令ꎬ 对俄罗斯另外

８７ 名个人和 ３４ 个实体实施了额外制裁 (其中包括俄罗斯主要决策者、 军事领

导人、 瓦格纳集团军事指挥官和无人机制造商等)ꎮ 其间ꎬ ２０２２ 年 １２ 月 ５ 日

和 ２０２３ 年 ２ 月 ５ 日对俄罗斯原油和油气制品实施了限价制裁ꎬ 同时扩大对俄

罗斯国际传播能力的制裁ꎮ

(三) “极限制裁阶段” 制裁是 “克里米亚阶段” 制裁的深化升级

自 ２０１４ 年 ３ 月 ３ 日至 ２０２２ 年 ９ 月 ２７ 日ꎬ 美欧施加给俄罗斯的各种制裁措施

累计达到 １２ ０５８ 项ꎬ 打破历史记录ꎬ 远远超出对其他所有受制裁国家所有措施

的总和ꎮ 美国作为制裁俄罗斯的发起国ꎬ 对俄制裁次数最多ꎬ 截至 ２０２２ 年 ９ 月

２７ 日已达 ２ ３１６ 次 (占制裁总数的 １９％ )ꎮ 其次是美国的盟友ꎬ 包括加拿大 (制
裁 １ ７５１ 次ꎬ 占比 １５％ )、 瑞士 (制裁 １ ６２１ 次ꎬ 占比 １３％ )、 英国 (制裁１ ６１１
次ꎬ 占比 １３％ )、 欧盟 (制裁 １ ３９１ 次ꎬ 占比 １２％ )、 法国 (制裁 １ ３３０ 次ꎬ 占比

１１％ )、 澳大利亚 (制裁 １ １６６ 次ꎬ 占比 １０％ )、 日本 (制裁 ８７２ 次ꎬ 占比 ７％ )
等国家①ꎮ

如图 １ 所示ꎬ 自 ２０１４ 年至 ２０２２ 年 ２ 月 ２２ 日克里米亚危机背景下美欧对俄制

６７

① 笔者根据 Ｇｌｏｂａｌ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ Ｉｎｄｅｘ 官网数据整理ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃａｓｔｅｌｌｕｍ􀆰 ａｉ / ｇｌｏｂａｌ －
ｓａｎｃｔｉｏｎｓ － ｉｎｄｅｘꎬ 访问时间: ２０２２ 年 １２ 月 １ 日ꎮ
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裁有 ２ ６９５ 项ꎬ 其余 ９ ３６３ 项全部发生在俄乌冲突之后ꎮ 通过对比可以看出ꎬ 仅

仅 ２０２２ 年俄乌冲突后美欧对俄制裁次数就是克里米亚危机引起的八年对俄制裁

次数的近 ３􀆰 ５ 倍ꎬ 俄罗斯被制裁总规模是居于第二位的伊朗的近 ３􀆰 ２５ 倍ꎬ 位居

被制裁国家之首ꎮ

图 １　 主要受制裁国家数量统计 (单位: 起)
资料来源: 笔者根据 Ｇｌｏｂａｌ Ｓａｎｃｔｉｏｎｓ Ｉｎｄｅｘ 官网数据整理得出ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃａｓｔｅｌ

ｌｕｍ􀆰 ａｉ / ｇｌｏｂａｌ － ｓａｎｃｔｉｏｎｓ － ｉｎｄｅｘ

自 ２０１４ 年克里米亚入俄后ꎬ 美欧开始对俄罗斯实施直接经济制裁ꎮ ２０１７ ~
２０１８ 年间美国以俄罗斯干预美国选举为借口ꎬ 逐渐扩大了对俄制裁的力度ꎮ 自

普京在 ２０２２ 年 ２ 月 ２１ 日确认顿涅茨克与卢甘斯克的独立ꎬ 并于 ２ 月 ２４ 日宣布对

乌克兰发动特别军事行动起ꎬ 美欧国家逐渐形成联盟把制裁升级为全方位、 无差

别的 “极限制裁”ꎮ ２０２３ 年 ４ 月之后ꎬ 美国和欧盟针对俄反制裁措施和规避制裁

部署ꎬ 把对俄制裁进一步升级为针对俄规避制裁行为的 “堵漏洞” “扎篱笆” 和

“查缺补漏”ꎮ

三　 美欧两阶段制裁的作用方向与俄罗斯经济增长的表现

２０１４ 年克里米亚事件后逐步升级的 “温和制裁” 与 ２０２２ 年 ２ 月俄乌冲突后

的全面 “极限制裁” 对俄罗斯经济的影响是不同的ꎬ 俄罗斯经济在不同性质制

裁措施冲击下的表现也有很大差别ꎮ 下面分别对金融制裁、 关键技术制裁和实体

７７
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清单制裁进行对比分析ꎮ

(一) ２０１４ ~ ２０２２ 年初美欧对俄 “温和制裁” 的作用方向

首先ꎬ 金融制裁ꎮ 目前大多数研究文献均把 “克里米亚阶段” 所发生的一

系列实体制裁清单及具体实体制裁事件归类为金融制裁措施ꎮ 大家之所以如此归

类ꎬ 是因为表面上看ꎬ 当时美国总统发布的行政令和指令所设定的制裁以及这些

制裁的扩大化ꎬ 是一种对实体经济的压制ꎮ 透过实体名单制裁的表象可以发现ꎬ
这些制裁虽然是一种直接且精准的产业链打击ꎬ 但其对相应实体进行的具体制裁

是通过金融渠道实现的ꎮ 具体到金融制裁方式ꎬ 可以总结为三种: 一是冻结或没

收金融资产ꎬ 即针对俄罗斯重要部门领导人及关联人的罚款和资产冻结ꎬ 以及对

特定组织在美资产的罚没和冻结ꎮ 对俄罗斯而言ꎬ 这种制裁非常具有威胁性ꎬ 因

为在俄罗斯转型过程中形成了国家政权精英与寡头密切配合的政治经济和社会治

理结构ꎬ 大量寡头及其背后的政治势力一方面对经济具有决定性影响力ꎬ 另一方

面其控制的巨额资产也成为美欧制裁的对象ꎮ 美国期望通过制裁破坏俄罗斯的

“政治精英—寡头” 联盟ꎮ 二是限制和封锁俄罗斯的国际融资ꎮ 以美国为首的发

达国家垄断国际金融市场是二战后全球治理体系的重要特征ꎮ 限制和封锁某一主

权国家的国际融资会对其造成巨大冲击ꎬ 这是早期金融制裁的主流和 “金融核

弹” 的雏形ꎮ 这种制裁不仅包括金融机构等融资渠道的截断ꎬ 还包括国家主权层

面的证券信用认定ꎮ 就俄罗斯而言ꎬ 欧洲债券市场是俄罗斯长期以来形成的高度

依赖的海外融资市场ꎮ 克里米亚危机之后ꎬ “温和制裁阶段” 后半段的金融制裁

很大程度上直接导致俄罗斯无法从美欧金融和投资机构获得三个月以上的贷款ꎬ
同时无法通过发行美元债券在国际市场融资ꎬ 俄罗斯几乎丧失了在特定产业进行

国际融资的可能性ꎮ 三是切断美元支付的结算通道ꎮ 切断美元支付及结算通道事

实上是美国在 ２０ 世纪末以来创立的一种新的制裁手段ꎮ 从金融层面来看ꎬ 美国

并未在 “克里米亚阶段” 切断俄罗斯的美元支付结算通道ꎬ 其重要原因是当时

欧盟不愿意加入到美国对俄美元结算支付政策中去ꎮ 欧盟无法承受俄罗斯的能源

对外贸易在被截断美元支付和结算渠道后可能产生的不良后果ꎮ
其次ꎬ 关键技术制裁ꎮ 俄罗斯的 “休克疗法” 转型造成了严重的经济混乱

和衰退ꎮ 到 ２１ 世纪初ꎬ 转型性经济危机引发的 “去工业化” 使俄罗斯基本沦为

资源产出国ꎮ 在产业层面上ꎬ 俄高度依赖本国石油及天然气资源向欧洲出口所获

得的能源贸易收入ꎬ 用以发展从苏联继承下来的重工业和军工业ꎮ 缺乏制造业集
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群导致俄罗斯技术创新和进步陷入停滞ꎬ 关键技术逐渐落后于西方ꎬ 只能依靠外

部引进ꎮ 特别是作为俄罗斯经济和国家安全战略基础的能源和军工产业ꎬ 前沿和

尖端技术也依靠从西方引进ꎬ 使得这两个行业成为美欧对俄制裁的目标ꎮ

(二) ２０２２ 年俄乌冲突以来美欧制裁联盟对俄 “极限制裁” 的作

用方向

相对克里米亚阶段的 “温和制裁”ꎬ 俄乌冲突阶段的制裁主要有两个特征ꎬ
一是在金融制裁中引入金融科技因素ꎬ 二是在产业层面加大对俄经济的破坏

力度ꎮ
首先是金融层面ꎮ 有别于 “克里米亚阶段”ꎬ 俄乌冲突阶段的金融制裁具有

显著的金融科技特征ꎬ 主要标志是禁用纽约清算所银行同业支付系统 (ＣＨＩＰＳ)
和切断俄罗斯银行与 ＳＷＩＦＴ 的联系ꎮ 由于 ＳＷＩＦＴ 是全球金融机构交易结算最为

重要的基础设施ꎬ 切断这一信息交换平台事实上切断了俄罗斯与全球银行系统的

实质联系ꎬ 俄罗斯的国际结算受到严重影响ꎬ 甚至产生了一段时期的瘫痪ꎮ 而禁

用与 ＳＷＩＦＴ 的信息流相辅相成的 ＣＨＩＰＳ 所处理的现金流系统ꎬ 则在同业支付层

面进一步对俄罗斯国内的商业银行美元结算实施了严重的打击ꎮ 除上述两个重大

支付结算系统之外ꎬ 维萨、 万事达、 ＰａｙＰａｌ、 ａｐｐｌｅｐａｙ 等主流支付渠道对俄罗斯

关闭ꎬ 事实上意味着整个美元交易在线上的主流渠道对俄罗斯关闭ꎮ
其次是产业层面ꎮ 通过关键技术和产业链供应链制裁对俄经济形成冲击ꎮ 俄

乌冲突后ꎬ 美欧国家对俄罗斯的制裁升级不仅扩大了制裁范围ꎬ 而且由于其可以

产生实体介入ꎬ 因此对俄罗斯的制裁形式也更加多元化ꎮ 同时ꎬ 国际层面参与对

俄罗斯进行制裁的国家及经济体数量增加ꎮ 前一阶段没有参与制裁或只参与低烈

度制裁的国家ꎬ 如加拿大、 澳大利亚、 日本、 新西兰、 新加坡等均在不同程度上

既禁止俄罗斯银行和能源等产业的交易渠道ꎬ 同时也禁止俄罗斯政府在当地发行

和流通主权债券ꎮ

(三) 美欧对俄两阶段制裁背景下俄罗斯的宏观经济表现

俄罗斯国家统计局和联邦储蓄银行的经济报告数据显示ꎬ ２０１４ 年克里米亚

危机后的制裁冲击和 ２０２２ 年俄乌冲突后的制裁冲击都对俄罗斯的 ＧＤＰ 增长、 居

民实际可支配收入和消费、 财政状况和国际贸易、 国际投资等产生了显著影响ꎬ
但影响的程度有显著差别ꎮ 俄罗斯经济在长期制裁过程中的适应性调整在理论上

具有降低制裁影响的效果ꎬ 但制裁规模和制裁性质的变化对经济影响程度的变化

９７
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仍然可以观察到ꎮ
考察俄罗斯 ２０１４ ~ ２０２１ 年间的经济表现ꎬ 剔除新冠疫情引起的波动 (２０２０ ~

２０２１ 年)ꎬ ２０１５ ~ ２０１９ 年间的平均经济增速显著低于 ２０１４ 年之前几年的水平ꎬ
制裁冲击造成的影响是显著的ꎮ 但 ２０２２ 年制裁冲击造成的影响不及制裁施加者

的预期ꎬ ２０２３ 年的经济增长则超出预期ꎬ 究其原因ꎬ 可能有俄多年应对制裁冲

击部署形成的堡垒作用或对冲作用的因素ꎬ 也可能有制裁压力下俄罗斯经济结构

性转型的积极因素ꎮ 背后的真实原因需要在实践中寻找ꎮ 两阶段制裁对俄罗斯国

际收支、 国际投资的影响则有显著差别ꎬ 其与制裁的严厉程度、 制裁规模和制裁

措施的领域分布具有显著的直接相关性ꎮ

表 ２　 ２０１１ ~ ２０２４ 年俄罗斯主要经济指标

２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７

国民账户

　 名义 ＧＤＰ (万亿卢布 ) ６０１ ６８１ ７３０ ７９０ ８３１ ８５６ ９１８

　 名义 ＧＤＰ (１０ 亿美元) ２ ０４８ ２ １９２ ２ ２９４ ２ ０８１ １ ３７０ １ ２８０ １ ５７５

　 实际 ＧＤＰ (同比ꎬ％ ) ４􀆰 ３ ４􀆰 ０ １􀆰 ８ ０􀆰 ７ － ２􀆰 ０ ０􀆰 ２ １􀆰 ８

　 居民实际消费 (同比ꎬ％ ) ６􀆰 ８ ７􀆰 ６ ５􀆰 １ ２􀆰 １ － ９􀆰 ５ － ２􀆰 ６ ３􀆰 ７

　 实际固定资产投资 (同比ꎬ％ ) ９􀆰 １ ６􀆰 ２ １􀆰 ９ － ２􀆰 １ － １０􀆰 ６ １􀆰 ３ ４􀆰 ７

　 财政余额 / ＧＤＰ (％ ) ０􀆰 ７ － ０􀆰 １ － ０􀆰 ４ ０􀆰 ８ － ２􀆰 ４ － ３􀆰 ４ － １􀆰 ４

社会领域

　 失业率 (％ ) ６􀆰 ６ ５􀆰 ７ ５􀆰 ５ ５􀆰 ２ ５􀆰 ６ ５􀆰 ５ ５􀆰 ２

　 平均工资 (千卢布) ２３４ ２６６ ２９８ ３２５ ３４０ ３６７ ３９１

　 储蓄率 (占可支配收入的％) ８􀆰 ０ ６􀆰 ７ ４􀆰 ９ ３􀆰 １ １０􀆰 ２ ９􀆰 ９ ７􀆰 ７

国际收支 (亿美元)

　 商品出口 ５ １５４ ５ ２７４ ５ ２１８ ４ ９６８ ３ ４１４ ２ ８１７ ３ ５２９

　 商品进口 ３ １８６ ３ ３５８ ３ ４１３ ３ ０７９ １ ９３０ １ ９１５ ２ ３８４

　 经常账户余额 １ ９６９ １ ９１７ １ ８０６ １ ８８９ １ ４８４ ９０２ １ １４６

　 国际直接投资 ５５１ ５０６ ６９２ ２２０ ６９ ３２５ ２８６

２０１８ ２０１９ ２０２０ ２０２１ ２０２２ ２０２３∗ ２０２４∗

国民账户
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　 名义 ＧＤＰ (万亿卢布 ) １ ０３９ １ ０９６ １ ０７７ １ ３５３ １ ５３４ １ ６７０ １ ８００

　 名义 ＧＤＰ (１０ 亿美元) １ ６６１ １ ６９３ １ ４９６ １ ８３７ ２ ２７５ １ ９４０ ２ ０００

　 实际 ＧＤＰ (同比ꎬ％ ) ２􀆰 ８ ２􀆰 ２ － ２􀆰 ５􀆰 ６ － ２􀆰 １ ３􀆰 ５ １􀆰 ７

　 居民实际消费 (同比ꎬ％ ) ４􀆰 ３ ３􀆰 ８ － ５􀆰 ９ １０􀆰 ０ － １􀆰 ４ ５􀆰 ０ ２􀆰 ０

　 实际固定资产投资 (同比ꎬ％ ) ０􀆰 ６ １０ － ４􀆰 ０ ９􀆰 １ ３􀆰 ３ １０􀆰 ０ ２􀆰 ０

　 财政余额 / ＧＤＰ (％ ) ２􀆰 ６ １８ － ３􀆰 ８ ０􀆰 ４ － ２􀆰 １ － ２􀆰 ０ － ０􀆰 ２

社会领域

　 失业率 (％ ) ４􀆰 ８ ４􀆰 ８ ５􀆰 ８ ４􀆰 ９ ３􀆰 ９ ３􀆰 ２ ３􀆰 ０

　 平均工资 (千卢布) ４３４ ４６８ ５１３ ５６１ ６４２ ７３０ ７９３

　 储蓄率 (占可支配收入的％) ４􀆰 ９ ４􀆰 ６ １０􀆰 ７ ５􀆰 ０ ８􀆰 ６ ８􀆰 ０ ８􀆰 ０

国际收支 (亿美元)

　 商品出口 ４ ４３９ ４ １９７ ３ ３３５ ４ ９４３ ５ ８８３ ４ ６００ ５ ２５０

　 商品进口 ２ ４８９ ２ ５３９ ２ ４０１ ３ ０４０ ２ ８０４ ３ １００ ３ ２５０

　 经常账户余额 １ ９５１ １ ６５８ ９３４ １ ９０３ ３ ０８０ １ ５００ ２ ０００

　 国际直接投资 ８８ ３２０ ９５ ４０４ － － －

　 　 资料来源: 作者根据俄联邦储蓄银行月度经济报告和国家统计局数据整理ꎮ
注: ２０２３ ~ ２０２４ 年经济指标为预测值ꎮ

四　 两阶段制裁对俄经济增长的影响和冲击:
实证分析

　 　 制裁对俄罗斯经济增长影响的实证分析ꎬ 可以通过建立两个参照系并运用实

证模型ꎬ 揭示制裁后经济增长对参照基准的偏离来实现ꎮ 其中ꎬ 一个参照系是俄

罗斯的潜在经济增长率ꎮ 在包括俄罗斯中央银行、 俄联邦高等经济大学宏观经济

预测实验室和俄科学院经济预测研究所等多个机构的预测模型中ꎬ 俄罗斯经济的

长期潜在增长率是 １􀆰 ５％ ~２􀆰 ０％①ꎮ 我们把这个作为未受制裁冲击时的经济增长

１８

① Потенциальные возможности роста российской экономики: анализ и прогноз.
ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃｆｏｒ􀆰 ｒｕ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎ / ｐｏｔｅｎｔｓｉａｌ － ｒｏｓｔａ － ｅｋｏｎｏｍｉｋｉ / ? ｙｓｃｌｉｄ ＝ ｌｐｎｙｋｆｈ４ｆｑ８１８７０５２９０ꎻ ЦБ
спрогнозировал возврат экономики к потенциальным темпам роста в ２０２５ году. ｈｔｔｐｓ: / /
ｔａｓｓ􀆰 ｒｕ / ｅｋｏｎｏｍｉｋａ / １５４５６５１７? ｙｓｃｌｉｄ ＝ ｌｐｎｙｍｊｘ２ｐｈ８９２５１４５５７ꎬ 访问时间: ２０２３ 年 １１ 月 ２０ 日ꎮ
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参照系ꎮ 另一个参照系是未受制裁同类国家同期的实际经济增长率ꎮ 我们可以用

合成控制双重差分法 (ＳＤＩＤ) 构造出这一参照样本ꎬ 来分析俄罗斯在被 “温和

制裁阶段” 和 “极限制裁阶段” 经济增长因外部环境差异对基准的偏离ꎬ 进而

得出美欧两阶段制裁对俄罗斯经济增长的影响及其差异性ꎮ

(一) 模型假设

在 ２０１４ 年克里米亚危机后和 ２０２２ 年俄乌冲突后这两个阶段ꎬ 俄罗斯经济增

长的外部环境差异取决于事件前俄罗斯的经济和政治环境、 事件本身的性质和俄

罗斯所处地缘环境的具体形态ꎬ 以及事件期间的经济周期环境三方面因素ꎮ 基于

这些问题ꎬ 我们可以作出以下假设:
第一ꎬ 合成控制双重差分法 (ＳＤＩＤ) 在两事件前后的外生环境存在较大差

异ꎬ 因此对照组构建时的具体加权情况会有区别ꎻ
第二ꎬ 从短期来看ꎬ 俄乌冲突后对俄制裁的短期影响相对克里米亚事件是更

为剧烈的ꎻ
第三ꎬ 从长期来看ꎬ 克里米亚事件中的俄罗斯将逐渐恢复并适应制裁环境ꎮ

基于这一情况ꎬ 我们可以通过比较分析得出俄乌冲突爆发后俄罗斯将有更快的恢

复速率的结论ꎮ

(二) 模型与方法

合成控制双重差分估计 (Ｓｙｎｔｈｅｔｉｃ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ － ｉｎ － Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ) 是

由阿巴迪􀅰戴蒙德和海因缪勒 (Ａｂａｄｉｅꎬ Ｄｉａｍｏｎｄ ａｎｄ Ｈａｉｎｍｕｅｌｌｅｒ)、 阿尔汉格尔

斯基等 (Ａｒｋｈａｎｇｅｌｓｋｙꎬ Ａｔｈｅｙꎬ Ｈｉｒｓｈｂｅｒｇꎬ Ｉｍｂｅｎｓ ａｎｄ Ｗａｇｅｒ) 提出的方法ꎮ 合成

控制命令 (ＳＤＩＤ) 是基于面板数据 (不需要使用 ｘｓｅｔ 或 ｔｓｓｅｔ 命令进行设定) 的

处理效应模型ꎬ 通过比较处理组与合成控制组在政策实施前后的双重差分来计算

处理效应ꎮ 其中合成控制组是按照实验组在政策实施之前的特征ꎬ 选用未实施政

策的个体进行某种最优的加权算法进行合成的ꎮ
合成控制双重差分法 ＳＤＩＤ 的模型如下①:
考虑一个平衡面板: Ｎ 个个体ꎬ Ｔ 个时期ꎬ 个体 ｉ 在时期 ｔ 的结果变量为 Ｙｉｔꎬ

二元处理变量为 Ｗｉｔ∈ {０ꎬ １}ꎮ 同时假定前 Ｎｃｏ个个体不被处理ꎮ 后 Ｎｔｒ ＝ Ｎ － Ｎｃｏ

２８

① «Ｓｔａｔａ ＋ Ｒ: 合成 ＤＩＤ 原理及实现 － ＳＤＩＤ»ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｌｉａｎｘｈ􀆰 ｃｎ / ｎｅｗｓ / ６ｅ５９０４ｂ０７４
３ｅ８􀆰 ｈｔｍｌꎬ 访问时间: ２０２２ 年 １２ 月 ３１ 日ꎮ
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个个体在 Ｔｐｒｅ会被处理ꎬ 类似合成控制 ＳＣꎮ

首先ꎬ 我们寻找权重 ω^ｉ
ｓｄｉｄ ꎬ 以使得处理组的事前趋势和控制组的事前趋势

尽可能相似ꎬ 即 ∑Ｎ∞

ｉ ＝ １
ω^ｉ

ｓｄｉｄＹｉｔ ≈ Ｎ －１
ｔｒ ∑Ｎ

ｉ ＝ Ｎ∞ ＋１
Ｙｉｔ 对于所有的 ｔ ＝ １ꎬ 􀆰 􀆰 􀆰ꎬ Ｔｐｒｅ都成

立ꎮ 然后ꎬ 寻找权重 λ＾ ｔ
ｓｄｄｉｄ ꎬ 以平衡处理前的时间趋势和处理后的时间趋势ꎮ 最

后ꎬ 在二维固定效应模型下估计平均处理效应 (τ ):

τ^ｓｄｉｄꎬμ^ꎬα^ꎬβ＾( ) ＝ ａｒｇｍｉｎ
τꎬμꎬαꎬβ ∑

Ｎ

ｉ ＝ １
∑

Ｔ

ｔ ＝ １
Ｙｉｔ － μ － αｉ － βｔ － Ｗｉｔτ( )

２
ω^ｉ

ｓｄｉｄλ＾ ｔ
ｓｄｄｉｄ{ }

相比之下ꎬ 双重差分法 ＤＩＤ 是通过下述不含任何时间和个体权重的二维固定

效应模型来估计处理效应的:

τ^ｄｉｄꎬμ^ꎬα^ꎬβ＾( ) ＝ ａｒｇｍｉｎ
τꎬμꎬαꎬβ ∑

Ｎ

ｉ ＝ １
∑

Ｔ

ｔ ＝ １
Ｙｉｔ － μ － αｉ － βｔ － Ｗｉｔτ( )

２
ω^ｉ

ｓｃ{ }

因此 ＳＤＩＤ 估计量事实上使得二维固定效应更加个性化ꎬ 也就是说它将更多的

权重放在与处理组个体更相似的个体身上ꎬ 以及将更多的权重放在与处理期更相似

的时期上ꎮ 与 ＳＤＩＤ 不同ꎬ 合成控制法 ＳＣ 估计量事实上求解如下的优化问题:

τ^ｓｃꎬμ^ꎬβ＾( ) ＝ ａｒｇｍｉｎ
μꎬβꎬτ ∑

Ｎ

ｉ ＝ １
∑

Ｔ

ｔ ＝ １
Ｙｉｔ － μ － βｔ － Ｗｉｔτ( )

２
ω^ｉ

ｓｃ{ }

可以看到ꎬ ＳＣ 仅考虑了截面维度上的权重ꎬ 忽略了时间维度上的权重ꎮ
ＳＤＩＤ 通过加入时间权重可以将那些和处理期相差甚远的时期排除掉ꎬ 以减小估

计的偏误、 提高估计的精度ꎮ

(三) 实证分析

１􀆰 变量选取与数据说明

为使合成控制双重差分法 (ＳＤＩＤ) 行之有效ꎬ 在构建 “合成俄罗斯” 之前ꎬ
要选定好与俄罗斯在很大程度上相似的对照组国家ꎮ 首先ꎬ 本文参考陶士贵等①

所采用的英国 «经济学家» 杂志列出的 ２５ 个新兴市场国家 (地区) 名单ꎬ 增加

四个 ２０１８ 年世界银行发布的世界各国 (地区) 收入水平与俄罗斯相近的一些国

家ꎬ 剔除存在数据缺失和在该时段也在经受西方制裁的国家ꎬ 共选出 ２９ 个国家

(地区) 作为对照组国家ꎮ 根据这 ２９ 个国家 (地区) 的面板数据ꎬ 利用合成控

制双重差分法ꎬ 选取最优权重矩阵对对照组的国家 (地区) 的相关变量进行加

３８

① 陶士贵、 高源: «西方经济金融制裁对俄罗斯经济的影响: 基于合成控制法的研究»ꎮ
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权分析ꎮ 具体选取依据如下所示:
其一ꎬ 中东欧国家: 这类国家具备与俄罗斯相近的地缘属性ꎬ 部分国家属于原

苏联的盟友ꎬ ２１ 世纪以来与俄罗斯的关系较为紧密ꎬ 并构成了俄罗斯的主要地缘

关系ꎬ 包括斯洛文尼亚、 克罗地亚、 塞尔维亚、 爱沙尼亚、 马其顿、 立陶宛、 拉脱

维亚、 保加利亚、 波兰、 捷克、 斯洛伐克、 匈牙利和罗马尼亚等 １３ 个国家ꎮ
其二ꎬ 具有对照性的欧盟国家: 这类国家在经济体量和经济结构上接近于俄

罗斯ꎬ 同时也具备一定的新兴市场属性ꎮ 考虑到经济体量层面的一些问题ꎬ 并未

将欧盟的主要国家放进对照组中ꎬ 只选取了希腊、 塞浦路斯、 马耳他、 西班牙、
比利时、 奥地利、 葡萄牙和土耳其 (欧盟候选国) 等 ８ 个国家ꎮ

其三ꎬ 东亚—东南亚新兴经济体: 其中一些国家作为新兴经济体在近年的发

展和产业形态方面与俄罗斯有着一定的互补性ꎬ 包括韩国、 马来西亚、 泰国、 菲

律宾和新加坡等 ５ 国ꎮ
其四ꎬ 除中国之外的金砖国家: 这类国家与俄罗斯具备类似的经济体量和地

缘影响ꎬ 在经济结构和发展形态层面也与俄罗斯具备高度的相似性ꎬ 因此作为构

建 “合成俄罗斯” 的对照组ꎬ 具体包括印度、 巴西和南非等 ３ 个国家ꎮ
基于国内生产总值支出法ꎬ 参考前人研究以及俄罗斯和对照组国家经济发展的特

征ꎬ 选取当季 ＧＤＰ 增长率为因变量ꎬ 用于衡量俄罗斯经济增长ꎮ 选取的控制变量包

括最终消费支出占ＧＤＰ 的比重 (％)、 资本形成额占 ＧＤＰ 的比重 (％)、 进口总额占

ＧＤＰ 的比重 (％)、 出口总额占 ＧＤＰ 的比重 (％)、 各国季度平均失业率 (％)ꎬ 详见

表３ꎮ

表 ３　 变量的选取和出处

变量 定义 出处

Ｇｄｐｇ 以本币现价计量的当季
ＧＤＰ 增长率ꎬ 当年同比

各国统计局ꎻ 欧盟统计局

Ｆｉｓｏｕｔ 各国最终消费支出占 ＧＤＰ 的比重ꎬ
以本币现价计量

各国统计局ꎻ 欧盟统计局ꎻ ＯＥＣＤ 经合组织数据库

Ｃａｐｉｔａｌ 各国资本形成总额占 ＧＤＰ 的比重 各国统计局ꎻ 欧盟统计局ꎻ ＯＥＣＤ 经合组织数据库

Ｉｍｐｏｒｔ 各国进口总额占 ＧＤＰ 的比重 各国统计局ꎻ 欧盟统计局ꎻ ＯＥＣＤ 经合组织数据库

Ｅｘｐｏｒｔ 各国出口总额占 ＧＤＰ 的比重 各国统计局ꎻ 欧盟统计局ꎻ ＯＥＣＤ 经合组织数据库

Ｕｎｅｍｐ 各国季度平均失业率 各国统计局ꎻ 欧盟统计局

　 　

４８
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对上述数据主要的处理及相关问题如下:
第一ꎬ 考虑到俄乌冲突发生于 ２０２２ 年 ２ 月ꎬ 年度数据可得性较低ꎬ 因此需

要提高相应的数据频率ꎬ 选取 ２０１４ 年克里米亚事件和 ２０２２ 年俄乌冲突前后的季

度时间序列ꎬ 具体时间段为: “克里米亚阶段” 选取 ２０１２ 年第一季度至 ２０１６ 年

第四季度ꎬ 以 ２０１４ 年第二季度为时间节点ꎻ “俄乌冲突阶段” 考虑到疫情因素ꎬ
从 ２０１９ 年第四季度开始ꎬ 截至最新数据所在的 ２０２２ 年第三季度ꎬ 以 ２０２２ 年第

一季度为时间节点ꎮ
第二ꎬ 上述数据均为经济增长和经济结构数据ꎮ 使用这些数据的主要考虑是

各国在货币层面存在的差异导致的总量指标差异ꎮ 一些研究会使用美元或者购买

力平价来测度ꎬ 但由于本文所使用的是季度数据ꎬ 相关数据的可得性较低ꎬ 故而

使用本币测度ꎮ
第三ꎬ 由于选取的是相对较高频率的季度数据ꎬ 考虑到相应数据的波动ꎬ 在

获取数据的过程中基本选取的是进行过季度调整的数据ꎮ 但季调数据的计算较为

复杂ꎬ 可得性相对较低ꎬ 因此以数据库中的季调数据为准ꎬ 若没有相应季调数据

则使用原统计数据ꎮ
第四ꎬ 对部分季度数据的获取存在一定频率问题的ꎬ 如某些国家的平均失业

率原始数据为月度数据或年度数据ꎬ 通过取季度均值 (降频) 或扩展至各季度

(升频) 进行处理ꎮ
关于第一点数据节点的选取ꎬ 克里米亚事件发生在 ２０１４ 年 ３ 月 １８ 日前后ꎬ

这一时间点本身属于 ２０１４ 年第一季度ꎬ 但在 ＳＤＩＤ 模型中ꎬ 本文选择了第二季度

作为时间节点ꎬ 一方面是由于 ２０１４ 年 ３ 月 １８ 日属于第一季度的末尾ꎬ 经济影响

从季度层面计算ꎬ 应该从第二季度开始ꎻ 另外一方面是由于 ＤＩＤ 等模型的时间测

度本身通常取事件发生后第一个完整时间点作为开始时间ꎮ
与之相对ꎬ 俄乌冲突发生在 ２０２２ 年 ２ 月 ２４ 日前后ꎬ 按照 ＤＩＤ 模型的一般原

则应当选择 ２０２２ 年第二季度作为起始时间点ꎮ 但因其处于 ２０２２ 年第一季度中

期ꎬ 且整体数据仅能延伸到 ２０２２ 年第三季度ꎬ 故使用 ２０２２ 年第一季度作为测度

俄乌冲突阶段的起始时间点ꎮ
笔者希望通过对照分析ꎬ 将 “克里米亚阶段” 自 ２０１４ 年第二季度开始的短期和

中长期俄罗斯经济变化情况列举出来ꎬ 作为指引和预测俄乌冲突阶段的一个对照标ꎮ
与此同时ꎬ 基于俄乌冲突阶段现有数据的短期经济变化情况与前文对 “俄乌冲突阶

段” 与 “克里米亚阶段” 制裁情况的异同分析ꎬ 结合 “克里米亚阶段” 合成控制

５８
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ＤＩＤ 的中长期变化情况ꎬ 对 “俄乌冲突阶段” 的中长期情况进行一个基本预测ꎮ
综上所述ꎬ 我们获取了 ２９ 个国家在两个采样时段的具体数据ꎮ

２􀆰 基于合成控制双重差分法的两阶段实证结果比较分析

虽然克里米亚事件后和俄乌冲突背景下美欧制裁对俄罗斯经济增长的实际影

响存在着一些类似性ꎬ 但在一些外生条件和实际影响结果方面则存在较大的差

异ꎮ 考虑到这一系列因素ꎬ 我们进一步进行了定量分析ꎬ 引入 ＤＩＤ 模型的思路ꎬ
在合成控制基础上构建实际的处理效应ꎬ 判断俄罗斯在克里米亚事件和俄乌冲突

前后的实际差异ꎮ
(１) 克里米亚事件前后的处理效应分析

基于合成控制双重差分法 ＳＤＩＤꎬ 我们进行了 １５０ 步的自助法①回归ꎬ 首先得

出各国的加权情况和前后实际合成情况: 从图 ２ 可以看出加权结果ꎮ 在 ＳＤＩＤ 的

合成中ꎬ 位于中东欧的保加利亚、 捷克、 斯洛伐克、 斯洛文尼亚ꎬ 以及欧盟的塞

浦路斯、 葡萄牙和西班牙体现出了相对较大的权重ꎮ 考虑到自助法本身是基于通

过从原样本中重复抽取实现的样本扩充ꎬ 在这一结果的实际加权状态中ꎬ 则又体

现出俄罗斯与金砖五国其他国家经济形态相似性之外与欧洲本土国家的经济相

似性ꎮ

图 ２　 克里米亚事件前后各国的加权情况

资料来源: 笔者绘制ꎮ

６８

① 在统计学中ꎬ 自助法 (Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ Ｍｅｔｈｏｄꎬ Ｂｏｏｔｓｔｒａｐｐｉｎｇ 或自助抽样法) 是一种从给定

训练集中有放回的均匀抽样ꎬ 也就是说ꎬ 每当选中一个样本ꎬ 它等可能地被再次选中并被再

次添加到训练集中ꎮ
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从图 ３ 合成控制的结果来看ꎬ 本次选取的控制组高权重国家在 ２０１１ 年第一

季度到 ２０１４ 年第一季度之间出现了一定程度的经济衰退ꎬ 相比金砖国家和东亚

新兴经济体处于较为旺盛的增长状态而言ꎬ 这些国家显然是有所不足的ꎬ 但仍体

现出了与前段基本趋势一致的合成结果ꎮ 结合图 ３ 及表 ４ 所示的 ＤＩＤ 结果ꎬ 我们

可以得出进一步的结论ꎮ

图 ３　 克里米亚事件前后合成控制的结果

资料来源: 笔者绘制ꎮ

表 ４　 克里米亚事件前后的定量结果

系数 标准差 ｔ Ｐ > ｜ ｔ ｜ 置信区间 (９５％ )

实验组 － ０􀆰 １２９０２ ０􀆰 ０３０３０ － ４􀆰 ２６ ０􀆰 ０００ － ０􀆰 １８８４１ － ０􀆰 ０６９６３

　 　 资料来源: 笔者计算得出ꎮ

克里米亚事件后美国制裁俄罗斯的处理效应为 － ０􀆰 １２９ꎬ 且处于 １％的显著性

水平ꎬ 这意味着俄罗斯在受到 “克里米亚阶段” 制裁之后ꎬ 其相对其他对照组

国家的经济状况出现了显著的衰退ꎮ 但是需要注意的是ꎬ 俄罗斯的经济增长率在

经济制裁之前处于一个极其旺盛ꎬ 且逐渐减速的阶段ꎬ 这一极大区别于其他对照

组国家的特征可能会对我们模型造成一定的干扰ꎬ 但同时也意味着以美国为首的

西方国家在克里米亚事件后的对俄经济制裁有效地遏制了其经济复苏ꎬ 俄罗斯事

实上处于一个增长被遏制的状态ꎮ
(２) 俄乌冲突前后的处理效应分析

俄乌冲突前后ꎬ 从图 ４ 可以看出各个国家的加权处于一个较为平均的水平ꎮ
各国均处于 ２０１９ 年疫情后经济受挫和恢复的过程中ꎬ 这使得各国在财政支出、

７８
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资本积累和失业等因素方面均处于一个类似的状态ꎬ 也基于这一原因ꎬ 我们提出

了 “俄罗斯在俄乌冲突前ꎬ 相对克里米亚事件的经济状态更为恶劣ꎬ 所以制裁升

级的实际效果可能由于这种状况变得更加强烈” 的猜想ꎬ 这种加权结果也在一定

程度上验证了我们这种猜想ꎮ

图 ４　 俄乌冲突前后各国的加权情况

资料来源: 笔者绘制ꎮ

由图 ５ 可以看出ꎬ 事件前的 “合成俄罗斯” 与俄罗斯在经济增长上处于高度

相似状态下ꎬ 而事件后的俄罗斯ꎬ 经济增长率则出现了剧烈的下降ꎬ 相对地ꎬ 其

他国家仍处于恢复周期当中ꎮ

图 ５　 俄乌冲突前后合成控制的结果

资料来源: 笔者绘制ꎮ

８８
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结合定量结果ꎬ 如表 ５ 所示ꎬ 可以观测到俄乌冲突后美欧制裁俄罗斯的处理

效应为 － ０􀆰 １５８９ꎬ 其事实上大于克里米亚事件前后的处理效应ꎮ

表 ５　 乌克兰危机前后的定量结果

系数 标准差 ｔ Ｐ > ｜ ｔ ｜ 置信区间 (９５％ )

实验组 － ０􀆰 １５８９０ ０􀆰 ０４２１３ － ３􀆰 ７７ ０􀆰 ０００ － ０􀆰 ２４１４７ － ０􀆰 ０７６３４

　 　 资料来源: 笔者计算得出ꎮ

这一点在前文的假设设置和模型设计方面都有了充分的论述ꎮ 事实上ꎬ 总体

认为俄罗斯在俄乌冲突阶段受到的冲击应当比克里米亚阶段更弱ꎬ 但是在理论分

析中同样指出 “克里米亚阶段” 前半段具有战略试探性、 后半段则具有战略扩

大性的情况ꎮ 这种情况导致 “克里米亚阶段” 能够体现出一些中长期的特征ꎬ
且总体较为平缓ꎻ 但 “俄乌冲突阶段” 俄罗斯在短期内受到的冲击受到其军事

冲突和美国制裁升级的影响ꎬ 导致 “俄乌冲突阶段” 的短期影响在表现上强于

“克里米亚阶段”ꎮ
从中长期来看ꎬ 俄罗斯已经很大程度完成了自身的 “去美元化”ꎬ 俄罗斯地

缘环境及与中国的外交关系相对 “克里米亚阶段” 更为宽松ꎬ 后疫情周期也使

得各国均处于复苏状态ꎬ 俄罗斯所受到的制裁影响将会有很大程度的滞后ꎬ 并与

疫情后经济复苏的周期中和ꎬ 且在这一周期下美元通过加息制裁周边国家的空间

也极大程度受到削弱ꎮ 因此总体来说ꎬ “俄乌冲突阶段” 所面对的外生环境相对

“克里米亚阶段” 是更为宽松的ꎮ
这是导致本文在假设中得出俄乌冲突阶段的 ＳＤＩＤ 影响系数高于 “克里米亚

阶段”ꎬ 但 “俄乌冲突阶段” 中长期影响低于 “克里米亚阶段” 的原因ꎮ

３􀆰 安慰剂检验

为了确定结果的可靠性ꎬ 本文再次遵循阿尔汉格尔斯基等人的研究方法ꎬ 以

检验我们发现的差异是否只是统计假象ꎮ 在进行安慰剂检验时ꎬ 受制于季度数据

的可得性ꎬ 我们主要考虑以其他国家代替俄罗斯作为实验组ꎬ 具体的替代思路为

通过同属金砖国家的印度作为安慰剂实验组ꎬ 得出结果如下所示:
(１) 对克里米亚事件后制裁进行控制的结果如下所示: 从图 ６ 可以观测到ꎬ

当以印度为实验组时ꎬ 可以观测到实验组与对照组之间有着较为同步的趋势ꎬ 但

在克里米亚事件后出现了较大程度的差异ꎮ 结合安慰剂检验结果ꎬ 如表 ６ 所示ꎬ
可以认为克里米亚事件前后俄罗斯经济增速变化具有唯一性ꎮ

９８
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图 ６　 克里米亚事件前后印度实验组的权重与结果

资料来源: 笔者绘制ꎮ

表 ６　 克里米亚事件前后印度的定量结果

系数 标准差 ｔ Ｐ > ｜ ｔ ｜ 置信区间 (９５％ )

实验组 ０􀆰 ０３０１４ ０􀆰 ０５３４７ － ０􀆰 ５６ ０􀆰 ５７３ － ０􀆰 １３４９４ ０􀆰 ０７４６６

　 　 资料来源: 笔者计算得出ꎮ

(２) 乌克兰危机升级前后控制的结果则如下所示: 如果以印度为实验组ꎬ
如图 ７ 和表 ７ 所示ꎬ 印度的经济环境变化与其他国家基本一致ꎬ 同时也可以观测

到处理效应系数不显著ꎮ 可以认为乌克兰危机前后俄罗斯的处理效应是唯一的ꎬ
通过了安慰剂检验ꎮ

０９
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图 ７　 俄乌冲突爆发前后印度实验组的权重与结果

资料来源: 笔者绘制ꎮ

表 ７　 乌克兰危机前后印度的定量结果

系数 标准差 ｔ Ｐ > ｜ ｔ ｜ 置信区间 (９５％ )

实验组 － ０􀆰 ０３６３４ ０􀆰 ０９９７１ － ０􀆰 ３６ ０􀆰 ７１３６ － ０􀆰 ２３１７７ ０􀆰 １５９０９

　 　 资料来源: 笔者计算得出ꎮ

结　 论

基于合成控制双重差分法模型的实证分析结果ꎬ 相对于参照基准ꎬ 两阶段不

同性质的制裁对俄经济产生的影响是不同的ꎮ 同时ꎬ 与俄央行预测俄经济中长期

潜在增长率的比较显示ꎬ 制裁导致俄实际增长路径对潜在增长率的偏离ꎮ 但俄在

１９
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逐渐适应制裁环境的情况下ꎬ 对国内经济干预机制和干预强度的调整ꎬ 正在引导

俄经济从 “能源出口—消费拉动” 的经济增长范式转向 “投资驱动—消费拉动”
的增长范式ꎬ 并出现 ２０２３ 年第二、 三季度的经济过热和通胀率飙升的现象ꎮ 这

意味着ꎬ “极限制裁” 效应在俄依托丰富原材料并调整经济增长模式的情况下正

在逐渐弱化ꎮ
从实证结果中我们可以观测到ꎬ 美国对俄罗斯的制裁在 “克里米亚阶段”

的短期作用实质上是弱于 “俄乌冲突阶段” 的ꎬ 这表现为 “克里米亚阶段” 短

期 ＳＤＩＤ 模型系数为 １２􀆰 ９％ ꎬ 而 “俄乌冲突阶段” 短期 ＳＤＩＤ 模型系数为

１５􀆰 ９％ ꎮ 进一步地ꎬ 如果我们观测 “克里米亚阶段” 的中期结果ꎬ 则会发现美国

对俄罗斯的制裁在短期与中期的差异处于持续但并不深化的状态ꎬ 这意味着制裁

在 “克里米亚阶段” 的中短期作用和短期作用基本处于同一个水平线上ꎬ 也进

一步印证了 “俄乌冲突阶段” 制裁的短期作用强于 “克里米亚阶段” 的事实ꎮ
除此之外ꎬ 也应当清楚地意识到 “俄乌冲突阶段” 的起因与 “克里米亚阶

段” 有根本的差异ꎮ “克里米亚阶段” 起因于克里米亚入俄ꎬ 制裁实施主体仅限

于美国ꎻ 而 “俄乌冲突阶段” 起因于俄罗斯所定义的特别军事行动ꎬ 这在欧洲

被定义为对主权国家的侵略ꎬ 并导致制裁联盟的产生ꎮ 这使得 “俄乌冲突阶段”
的制裁具有密集性和高强度的特征ꎬ 在短期内对俄经济的冲击也大大强于上个阶

段的制裁冲击ꎬ 制裁的短期破坏效应非常显著ꎮ
俄罗斯经济运行实际结果显示ꎬ “俄乌冲突阶段” 俄经济的短期 ＧＤＰ 增长率

在 ２０２２ 年为 － ２􀆰 １％ ꎬ 制裁短期冲击造成的结果在事实上弱于国际预期ꎬ 同时在

实证上与本文基于现有数据计算出的 ２０２２ 年前三季度相对周边国家俄经济增速

下降 １５􀆰 ９％的逻辑基本一致ꎮ 这种现象一方面与俄罗斯经济为应对外部冲击实施

的 “堡垒化” 建设密切相关ꎬ 另一方面又显示出俄罗斯经济在高开放度和单一

经济结构方面的经济安全脆弱性ꎮ
２０２３ 年俄罗斯经济增速迅速反弹至 ３􀆰 ５％ ꎬ 比 ２０２１ 年增长 １􀆰 ２％ ꎬ 可能意味

着 “极限制裁” 正在引发俄罗斯经济结构调整从量变走向质变ꎬ 经济增长的逻

辑和动力可能已经改变ꎮ 但所观察的数据样本时间还不够长ꎬ 是否发生质变ꎬ 还

有待于继续观察和研究ꎮ
(责任编辑　 王效云)
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