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   俄乌冲突系列研究（三）   

SWIFT 制裁的直接影响和扩散冲击   2022 年 03 月 02 日 

[Table_Summary] 

2 月 26 日，美国、欧盟、加拿大与英国发布联合声明，将部分俄罗斯银行排除在环

球银行间金融通信协会（SWIFT）系统之外，引起市场热议。本文着眼本次 SWIFT

制裁细则，分析本次 SWIFT 制裁特殊性，探讨其直接、间接影响。 

 此次 SWIFT 制裁的三点特殊之处 

SWIFT 是各国银行间的信息交互工具。美国凭借在 SWIFT 协会的主导权，曾将

SWIFT 作为金融制裁工具，历史上朝鲜和伊朗被移出 SWIFT 系统。本次针对俄罗斯

的 SWIFT 制裁与之前存在三点不同。 

一是俄罗斯经济体量较大。典型看外贸规模，明显大于之前受到制裁的朝鲜与伊朗。 

二是俄罗斯能源相关交易，在此次制裁中得到豁免。制裁严厉程度较伊朗缓和。 

三是美国此番要求 SWIFT 制裁，所遇阻力似乎小于以往。这可能因为关键的跨境交

易，能源交易，在本次 SWIFT 制裁得以免除。 

 SWIFT 制裁带来两点直接影响 

短期看，SWIFT 用户粘性强，其垄断地位显著，俄罗斯无法寻求有效的替代品。  

SWIFT 系统通过平台的网络效应，达到了一定程度上的垄断地位。俄罗斯短期内几

乎无法寻求或构建得到有效的替代品。可以说，剔除 SWIFT 系统后，被制裁银行短

期内部分业务（能源交易外）直接受到影响。 

长期看，俄罗斯对外贸易和投资活动的交易成本大幅抬升。 

SWIFT 并非是唯一银行间通讯工具，SPFS（俄罗斯金融信息传输系统）、CIPS（人

民币跨境交易系统）也成为可选通讯网络。但目前 SPFS 和 CIPS 的跨境交易效率不

可与 SWIFT 同日而语。 

受 SWIFT 制裁之后，俄罗斯跨境交易的成本明显抬升。交易成本主要体现在两方面，

一是跨境交易时间大幅延长；二是跨境交易的费用更为高昂。 

 SWIFT 制裁的两大扩散冲击 

金融层面，SWIFT 制裁后，跨境信息流变慢。信息流变慢之后，俄罗斯银行的资产

流动性受到影响，实际起到了流动性收缩效果。流动性收缩会进一步影响俄罗斯国

内资产定价、对外汇率、全球金融机构对俄罗斯资产的风险偏好。 

实体层面，SWIFT 制裁将造成俄罗斯国内进口商品供给不足，或引发俄罗斯国内物

价上涨。因能源交易在本次 SWIFT 制裁中得以豁免，可认为本次 SWIFT 制裁并不

直接约束俄罗斯能源出口。SWIFT 制裁是诸多金融制裁中的一块内容，其他方式制

裁仍会影响俄罗斯国际交易，结果上约束俄罗斯大宗商品出口，进而影响全球通胀

中枢。 

 SWIFT 制裁影响的两点辨析 

市场关注本次 SWIFT 制裁，焦点在 SWIFT 公信力和俄罗斯能源出口。我们认为： 

长期来看，SWIFT 系统的公信力正在持续衰减。历史上 SWIFT 曾多次被用作制裁

工具，SWIFT 系统的中立性受到挑战，促使各国积极寻求其替代品。  

短期而言，SWIFT 制裁本身并不是导致出口大跌的关键。2012 年，伊朗被剔除出

SWIFT 系统后，原油出口大幅下跌，其中 SWIFT 制裁并不是决定性因素，更多是美

欧等国对伊朗石油出口的封锁发挥了作用。本次 SWIFT 制裁豁免俄罗斯能源交易。 

 风险提示：疫情发展超预期；地缘政治事件超预期发展风险。 
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前言 

2 月 26 日，美国及其盟国联合声明，未来将把部分俄罗斯银行排除在环球银行间金融通信

协会（SWIFT）系统之外，此举引发市场热议。本文着眼本次 SWIFT 制裁细则，分析本次 SWIFT

制裁特殊性，探讨其直接、间接影响。 

 

1 本次 SWIFT 制裁的特别之处 

1.1 回溯本次 SWIFT 制裁进展 

2 月 24 日，美国宣布对俄罗斯实施“史无前例”的大规模经济制裁。这次的一揽子制裁措

施中，并不包括将俄罗斯从 SWIFT 中剔除，但这依然引发了市场对启动 SWIFT 制裁的忧虑。

当日新闻会上，当被问及为何没有对俄罗斯进行 SWIFT 制裁时，拜登宣称有欧洲国家暂未支持

该举措。 

2 月 26 日，美国、欧盟、英国和加拿大发表对于俄罗斯实施制裁共同声明，确认将部分俄

罗斯银行从 SWIFT 系统中移除。共同声明还承诺采取限制性措施，防止俄央行动用国际储备以

减轻制裁效果。目前制裁细节尚未落地，具体实施时间和剔除的机构仍未明确。 

除此之外，还将限制给“与俄政府有关联的”俄罗斯个人颁发所谓“黄金护照”，以避免相

关个人加入上述国家国籍并进入上述各国金融体系。“黄金护照”一般是指一些国家为吸引外资，

向外国投资者优先提供移民机会的政策安排。 

声明还表示，将在下周建立一个工作组，确保制裁措施得到有效执行。具体措施包括，识别

并冻结受制裁的个人和企业在上述各国的资产；对更多俄政府官员和与俄政府有关联的个人及其

亲属实施制裁和其他强制措施、识别并冻结其在上述各国的资产；与其他国家政府合作，识别并

阻止受制裁个人的资产在全球范围内流动，并阻止相关个人藏匿其资产。 

表 1：2 月 26 日对俄制裁主要内容 

制裁对象 制裁措施 

部分俄罗斯银行 从 SWIFT系统中移除 

俄罗斯中央银行 承诺采取限制性措施防止俄央行动用国际储备以减轻制裁效果 

俄罗斯富豪 限制黄金护照的出售 

资料来源：美国白宫，民生证券研究院 

 

1.2 本次 SWIFT 制裁的特别之处 

对比前几次 SWIFT 制裁（2017 年制裁朝鲜，2012 年制裁伊朗，2018 年制裁伊朗），本次 SWIFT

制裁有三处明显差异。 

一是俄罗斯经济体量较大。从外贸体量而言，俄罗斯贸易规模明显大于朝鲜与伊朗。 

二是俄罗斯的能源相关交易在此次制裁中得到豁免，制裁严厉程度较伊朗更为和缓。 

三是美国此番要求 SWIFT 制裁，所遇阻力似乎小于以往。历史上，美国试图使用 SWIFT 进行



本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 

 

宏观专题研究 

制裁时，有两次受到过 SWIFT 协会较为强烈的反对，分别是 2014 年“乌克兰危机”后美国要

求 SWIFT 制裁俄罗斯，2018 年美国要求 SWIFT 制裁伊朗。 

表 2：几轮 SWIFT 制裁的比较 

 
资料来源：IMF，民生证券研究院；注：进/出口份额指该国进口/出口金额占世界总额的比重。因 2021 年数据未公布，俄罗斯部分使用 2020 年数据。 

 

2 SWIFT 制裁的直接影响 

2.1 SWIFT 制裁的威慑力来源 

为何 SWIFT 被认为是具有威慑性的制裁工具？SWIFT 制裁之所以起效，原因在于 SWIFT

系统拥有平台网络效应，并且积累一定程度的垄断地位，短期内缺乏有效的替代品。 

SWIFT 系统覆盖极广。目前 SWIFT 的报文传送平台、产品和服务对接了全球超过 11000 

家银行、证券机构、市场基础设施和企业用户，覆盖 200 多个国家和地区，支持全球 90 多个

国家和地区的实时支付清算系统。2021 年全年，SWIFT 平均每天发送 4200 万条 FIN 报文，

相较 2020 年增长 11.4%。 

短期内用新系统替代 SWIFT 难度很大。俄罗斯在 2014 年开始发展 SPFS 系统，试图替代

SWIFT。然而截至 2021 年底，SPFS 系统仍局限于俄罗斯国内交易，用户机构只有 400 余家。

我国的人民币跨境支付系统 CIPS，当前参与者规模也仅有 1280 家。相较于 SWIFT 超过 11000

的用户数量，目前 SPFS 和 CIPS 系统，均无法与 SWIFT 系统相抗衡。SPFS、CIPS 系统虽然理

论上可以替代 SWIFT 系统，但实际上尚存在较大难度。 

若被 SWIFT 系统剔除，将对该国金融市场与实体经济运行均造成较大影响。 

图 1：2019-2021 年 SWIFT 所有市场 FIN 报文流量逐年增加 

 

资料来源：SWIFT 官网，民生证券研究院 
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2.2 SWIFT 制裁增加两类成本  

将俄罗斯主要银行剔出 SWIFT 体系，并没有阻断俄罗斯银行的跨境交易。剔除 SWIFT 体系

之后，俄罗斯跨境交易效率大幅降低。换言之，剔出 SWIFT 体系之后，俄罗斯银行的跨境交易

成本有所提升，主要体现在两个方面——延长交易时长和提高交易费用。 

若一家俄罗斯企业需要进行跨行汇款，SWIFT 制裁将大幅延长其交易时间。制裁启动之前，

通过 SWIFT 系统，一笔正常的跨境交易，处理时间通常在几分钟甚至几秒钟内完成。SWIFT 制

裁启动之后，跨境交易信息传输不得不回归至传统的电传、电报，交易时间可能延长至数日。 

离开 SWIFT 系统协助，跨境交易的费用也更为高昂。据统计1，在传递的信息规模相同的情

况下，电传（TELEX）、电报（CABLE）系统收取的传输费用分别是 SWIFT 的 5.6 倍和 40 倍。 

 

3 SWIFT 制裁的两大扩散冲击 

3.1 金融层面，跨境信息流变慢进而影响流动性 

SWIFT 制裁下，跨境信息流将会变慢。五年前 SWIFT 的跨境交易信息系统升级以来，SWIFT

支付交易的处理时间中位数已降至 2 小时以下，甚至在大流量的国际支付线路中降至 5 分钟以

内。制裁实施后，跨境信息流传输速度将大幅下降。 

跨境信息流速度骤降，俄罗斯银行资产流动性直接面临冲击，流动性问题还会进一步扩散开

去。一方面，支付信息传输受到阻滞，俄罗斯银行跨境资金的收付时间大幅延长，要完成与过去

等量交易所需的流通货币规模大大增加，换言之，俄罗斯国内流动性面临收紧格局。另一方面，

对于其他国家而言，俄罗斯银行款项支付可能延迟甚至无法完成，其债权人的资产负债表也将受

损，流动性收紧的影响将随之扩散到全球。 

流动性收缩会进一步影响俄罗斯国内资产定价、对外汇率以及全球机构对俄罗斯资产的风险

偏好。流动性收缩一系列已陆续体现。当地时间 26 日2，标普将俄罗斯的主权信用评级从“BBB-，

稳定”级别下调至“BB+，负面”级别，并表示可能会进一步下调其信用评级。同时，俄罗斯外

汇也面临持续贬值压力：出于对资产难以跨境流通的担忧，资本开始恐慌性出逃俄罗斯，叠加本

次金融制裁还包括限制俄央行动用外汇储备，明显削弱俄罗斯干预外汇市场的能力，使得卢布贬

值进一步加速。截至 3 月 1 日，据俄央行数据，卢布兑美元已涨至 93.56，创历史新高。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

1 《国际金融小辞典》李荣谦, 方耀著 

2  https://news.cnstock.com/news,yw-202202-4834419.htm 
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图 2：俄罗斯国内流动性问题将扩散至全球 

 
资料来源：民生证券研究院整理 

 

3.2 实体层面，交易障碍约束贸易并影响商品供给 

进口方面，SWIFT 制裁或将造成俄罗斯国内进口商品供给不足。由于 SWIFT 制裁对俄罗斯

进口贸易结算造成了较大困难，显著增加了进口成本，进口商品供给受到约束，价格上涨，甚至

有引发俄罗斯国内通胀的风险。 

出口方面，值得注意的是，在此次 SWIFT 制裁中，能源相关交易得到豁免。考虑到矿物燃

料在俄罗斯出口中占比近五成，对能源交易的豁免或在一定程度上能够缓解 SWIFT 制裁对出口

的影响。 

当然，由于 SWIFT 制裁通常与其他贸易制裁同时进行，受制裁国贸易额的下降并不仅仅是

SWIFT 制裁的结果。 

图 3：2020 俄罗斯进口来源国份额 

 
资料来源：UN Comtrade，民生证券研究院 
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