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　 　 【内容提要】 　 ２００８ 年国际金融危机引发对全球治理体系的深入反思和创新尝

试，加速了国际关系中的权力转移和结构变迁。 中央银行间双边货币互换协定体系从

危机中脱颖而出并迅速生长。 中国以包容的态度和积极的行动一跃成为双边货币互

换协定全球网络的中心，在国内外广泛引发有关国际金融纽带如何塑造国际关系的理

论思考和政策探寻。 聚焦于中国货币互换协定的国际政治影响，作者根据协定在相互

依存和风险信息两个维度上的不对称性特质，重新审视关于国际经济关系会带来外交

立场接近的“赫希曼效应”，强调互换协定的塑造性权力以及信号传递实践开启的认

同塑造和互信构建进程。 在理论分析的基础上，作者采用定量和定性相结合的方法进

行实证探索。 回归分析运用混合效应模型对 １９１ 个国家在 ２００９—２０１８ 年的数据进行

假设检验，在普遍性上支持了中国货币互换协定会产生“赫希曼效应”。 作者以阿根

廷为案例进行的定性研究，使用合成控制法提高案例研究在比较分析上的客观性和因

果分析上的严密性，追踪和解释了“赫希曼效应”在方向和程度上的动态变化。 这些

分析深化了关于经济相互依存如何塑造国家关系的理论思考，也有助于从国际关系视

角来理解人民币国际化的政策、进程和影响。 合成控制法将定量方法服务于质性研

究，是一种富有前景的个案研究路径。
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一　 导言

２００８ 年国际金融危机引发对全球治理体系的深入反思和创新尝试，加速了国际

关系的权力转移和结构变迁。① 中央银行间双边货币互换协定（以下简称“互换协

定”）从危机中脱颖而出，由应急性举措转变为常设性安排，并在全球范围内迅速扩

展。 作为一种金融工具，互换协定构成了当今全球金融安全网的重要组成部分，甚至

成为一些发展中国家最重要的外部金融安全依靠。 作为一种国际金融关系，互换协定

的互助性质和全球治理意义超越了纯经济范畴，定义了国际关系尚待理解的崭新维

度，尤其是中国在其中突出的引领作用深具国际政治意义。② 全球金融治理体系长期

由美国主导，但中国却在危机后迅速成为双边互换协定网络最为积极的缔造者，这无

疑是中国金融外交的重大突破。 截至 ２０２０ 年 １ 月，中国与遍及各大洲的 ３８ 个国家和

地区签署了双边货币互换协定，总互换规模达 １２７７０ 亿元人民币，③在协议数量、互换

规模、发展速度以及伙伴国的多样性等方面远超美国，引发了广泛热议和争论。④

央行双边货币互换全球网络呈现出星状等级化和中美两极化特征，⑤国际关系的

现实呼应着近来关于网络化经济相互依存如何重塑权力关系的理论思考和政策探寻。⑥
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在全球金融治理体系发生结构性变化的背景下，我们应如何理解和评估中国货币互换

协定的意义？ 中国互换协定是人民币国际化大战略的重要组成部分和主要渠道之一。

货币的崛起从来都是国家整体崛起的标志和路径，对全球权力格局变化有着深刻影

响，①以至于有观点认为，“２１ 世纪全球经济中正在发生权力转移，人民币国际化就是

例证”。② 既有研究表明，货币互换协定提供的双边金融纾困（ｂａｉｌｏｕｔ）安排具有地缘

政治、军事安全和政治外交等战略意义。③ 尽管人民币国际化已成为国际关系的重大

现实，但对其国际政治影响的分析尚待系统深入。 现有研究集中于探讨中国互换协定

的战略动机和对伙伴国的选择标准，④对其影响的分析仍停留在贸易和汇率等经济领

域。⑤ 在缺乏系统性分析的情况下，观察者们在判断中国互换协定的国际关系影响方

面存在明显争议。 一些声音不乏夸大之嫌，认为互换协定是中国重要的外交“方略

（ｓｔａｔｅｃｒａｆｔ）”，是中国追求全球大国地位雄心的集中体现。⑥ 在他们看来，中国对互换

协定防御性和进攻性的双重运用不但会加强中国的货币独立性，更是要建立中国的
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ｆｒｂｓｆ．ｏｒｇ ／ ｂａｎｋｉｎｇ ／ ａｓｉａ－ｐｒｏｇｒａｍ ／ ｐａｃｉｆｉｃ－ｅｘｃｈａｎｇｅ－ｂｌｏｇ ／ ｂａｎｋｉｎｇ－ｏｎ－ｃｈｉｎａ－ｒｅｎｍｉｎｂｉ－ｃｕｒｒｅｎｃｙ－ｓｗａｐ－ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ ／ ，访
问时间：２０２０ 年 ３ 月 ２２ 日； Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅ Ｄｅｓｔａｉｓ， “Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｓｗａｐｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｓｙｓ⁃
ｔｅｍ，” Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ， Ｖｏｌ．５２， Ｎｏ．１０， ２０１６， ｐｐ．２２５３－２２６６．

参见 Ａｂｉｏｄｕｎ Ｓｕｎｄａｙ Ｏｌａｙｉｗｏｌａ ａｎｄ Ｋａｚｅｅｍ Ｆａｓｏｙｅ， “Ｄｏｅｓ Ｃｈｉｎａｓ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｓｗａｐ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ Ｈａｖｅ Ｉｍ⁃
ｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ Ｕ．Ｓ Ｄｏｌｌａｒｓ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ ｉｎ Ｎｉｇｅｒｉａ？” Ｇｌｏｂａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｈｕｍａｎ⁃Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ： Ｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ．
１９， Ｎｏ．３， ２０１９， ｐｐ．３１－３８； Ｆａｎ Ｚｈａｎｇ， ｅｔ ａｌ．， “Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＲＭＢ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｎ Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ Ｉｎｉｔｉａ⁃
ｔｉｖｅ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ｓｗａｐ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ，” Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ， Ｖｏｌ． ５３， Ｎｏ．１２， ２０１７，
ｐｐ．２８４５－２８５７；林乐芬、付舒涵：《中国货币互换协议缔结的驱动因素与双边贸易联动效应研究》，载《世界经济与

政治论坛》，２０２０ 年第 １ 期，第 １２８—１４９ 页；胡华锋：《中国货币互换协议的动因分析》，载《国际金融研究》，２０１２
年第 ６ 期，第 １４—２１ 页；刘玮：《国内政治与货币国际化———美元、日元和德国马克国际化的微观基础》，载《世界

经济与政治》，２０１４ 年第 ９ 期，第 １２９—１５５ 页。
Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｊ． Ｃｏｈｅｎ， Ｒｅｎｍｉｎｂｉ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ： Ａ Ｃｏｎｆｌｉｃｔ ｏｆ Ｓｔａｔｅｃｒａｆｔｓ， ２０１７．



　 ２０２０ 年第 ６ 期

“大货币联盟”，削弱美国的金融和政治霸权，使美国的全球领导逐渐丧失合法性。①

另一些观点则认为中国互换协定“活跃但浅薄、灵活但在很大程度上仅具象征意义”，

对其是否能够对国际关系产生实质影响持高度怀疑态度。②

阿尔伯特·赫希曼（Ａｌｂｅｒｔ Ｏ． Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ）在其名著《国家权力与对外贸易结构》

中曾提出，经济相互依存会产生不对称性权力关系，使得依存度较高的一国在外交上

接近和顺应另一国的立场。③ 经济相互依存关系导致双边外交立场接近的现象即为

“赫希曼效应”。 本文聚焦于探寻中国货币互换协定的“赫希曼效应”，从相互依存和

风险信息的双重非对称性出发，分析其导致伙伴国与中国在外交立场上接近的因果机

制。 传统理论关注非对称相互依存产生的强制性权力，但本文认为，中国互换协定所

具有的全球金融治理的制度安排性质还带来了塑造性权力，从利益和认同上作用于伙

伴国真实外交立场而非仅止于立场的策略性表达。 同样重要的是，金融领域的信息非

对称性使得互换协定关系既是双边互信的标志又是动态“互信关系（ ｔｒｕｓｔｉｎｇ ｒｅｌａｔｉｏｎ⁃

ｓｈｉｐ）”的开始，要求使用外交方式持续向彼此和市场传递国家间深度互信的信号。 互

换协定的塑造性权力和信号传递的实践开启了塑造认同和构建互信的进程。 全球金

融体系动荡从深层次暴露出现有主导国家所制造的信任真空，亟须有新的塑造性力量

介入，强制性权力在传统理论中的突出位置应让位于塑造性权力。 货币互换协定产生

双边关系中的“赫希曼效应”，可以通过全球金融治理网络转化为多边的结构性权力，

对于全球政治和世界秩序具有深刻而长远的寓意。

在理论分析的基础上，本文对中国货币互换协定的“赫希曼效应”进行了实证检

验，结合定量和定性分析，既检验了其存在的普遍性，又通过过程追踪对“赫希曼效

应”在具体案例中的动态变化进行深入观察和分析。 在定量分析中，本文运用 １９１ 个

国家在 ２００９—２０１８ 年的数据，采用混合效应模型（ｍｉｘｅｄ⁃ｅｆｆｅｃｔｓ ｍｏｄｅｌ）对理论假设进

行检验，进而采用适用于个案因果研究的合成控制法（ｓｙｎｔｈｅｔｉｃ ｃｏｎｔｒｏｌ ａｐｐｒｏａｃｈ）对阿
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①

②

③

参见 Ｌｅｓｌｉｅ Ｅｌｌｉｏｔｔ Ａｒｍｉｊｏ ａｎｄ Ｓａｏｒｉ Ｎ． Ｋａｔａｄａ， “Ｔｈｅｏｒｉｚｉｎｇ ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｅｃｒａｆｔ ｏｆ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｐｏｗｅｒｓ，”
Ｎｅｗ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， Ｖｏｌ． ２０， Ｎｏ．１， ２０１５， ｐｐ． ４２－ ６２； Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｊ． Ｃｏｈｅｎ， Ｒｅｎｍｉｎｂｉ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ： Ａ
Ｃｏｎｆｌｉｃｔ ｏｆ Ｓｔａｔｅｃｒａｆｔｓ， ２０１７； Ｅｒｉｃ Ｈｅｌｌｅｉｎｅｒ ａｎｄ Ｊｏｎａｔｈａｎ Ｋｉｒｓｈｎｅｒ， ｅｄｓ．， Ｔｈｅ Ｇｒｅａｔ Ｗａｌｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ： Ｐｏｗｅｒ ａｎｄ
Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａｓ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ， ２０１４；李巍、朱艺泓：《货币盟友与人民币的国际化———解释中

国的货币互换外交》，载《世界经济与政治》，２０１４ 年第 ２ 期，第 １２８—１５４ 页。
Ｙａｎｇ Ｊｉａｎｇ， “ Ｔｈｅ Ｌｉｍｉｔｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｄｉｐｌｏｍａｃｙ，” ｉｎ Ｅｒｉｃ Ｈｅｌｌｅｉｎｅｒ ａｎｄ Ｊｏｎａｔｈａｎ Ｋｉｒｓｈｎｅｒ，

ｅｄｓ．， Ｔｈｅ Ｇｒｅａｔ Ｗａｌｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ： Ｐｏｗｅｒ ａｎｄ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａｓ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ， ｐｐ．１５６－１８３； Ｄａｎ⁃
ｉｅｌ ＭｃＤｏｗｅｌｌ， “Ｔｈｅ （Ｉｎｅｆｆｅｃｔｉｖｅ） Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｅｃｒａｆｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ｓｗａｐ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ，” ｐｐ．１２２－１４３．

Ａｌｂｅｒｔ Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ， Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｏｗｅｒ ａｎｄ ｔｈｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｔｒａｄｅ， Ｏａｋｌａｎｄ： Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ
Ｐｒｅｓｓ， ２０１８［１９８０］ ．



根廷进行案例分析。 合成控制法提供了案例选择的客观标准和可复制程序，且克服了

传统案例研究无法量化因果效应的缺陷。① 通过将真实的阿根廷与合成的“反事实阿

根廷”进行比较分析，案例研究对因果效应进行更严格的识别并追踪其动态变化过

程，进一步检验了“赫希曼效应”并加深对其因果机制的理解。 本文的分析深化了关

于经济相互依存如何塑造国家间关系的理论思考，也有助于从国家对外战略的视角理

解人民币国际化的策略、进程和影响。 此外，合成控制法将定量方法服务于定性研究，

是一种富有前景的社会科学混合研究方法，对本文的理论检验和深入分析起到了重要

作用。

二　 央行货币互换协定的“赫希曼效应”

当今的央行双边货币互换是在国际金融动荡中诞生的一种金融互助制度，是双边

纾困的金融危机管理事前安排（ ｅｘ ａｎｔｅ ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔ）。 央行间货币互换可以追溯到

２０ 世纪 ２０ 年代，在布雷顿森林体系下更是经常应用于美国与其他西方发达国家之间

的汇率稳定支持机制。 布雷顿森林体系解体后，美联储逐渐担心被互换协定政治化并

充当他国的实际“最后贷款人（ｌｅｎｄｅｒ ｏｆ ｌａｓｔ ｒｅｓｏｒｔ）”，将其冷落并直至近乎全然抛弃。

直到 １９９７ 年亚洲金融危机之后不久，东盟与中日韩（１０＋３）国家集团重拾这一金融工

具，于 ２０００ 年年初在多边框架下创建了双边货币互换协定网络———“清迈倡议”，并

在 ２０１２ 年完成多边化的转变。 在 ２００８ 年国际金融危机期间，为了控制危机蔓延，美

联储积极利用双边互换向与其金融联系紧密的国家提供美元流动性紧急救助。② 危

机之后，美联储于 ２０１３ 年 １０ 月宣布与 ５ 家中央银行（加拿大银行、英格兰银行、欧洲

中央银行、日本银行和瑞士国家银行）的货币互换安排从临时性转变为常设性（ｓｔａｎｄ⁃

ｉｎｇ）。 ２０２０ 年 ３ 月在全球金融稳定性受新冠肺炎疫情冲击的情况下，美联储又与巴
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①

②

合成控制分析法的方法与技术参见 Ａｌｂｅｒｔｏ Ａｂａｄｉｅ ａｎｄ Ｊａｖｉｅｒ Ｇａｒｄｅａｚａｂａｌ， “Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｓｔｓ ｏｆ Ｃｏｎ⁃
ｆｌｉｃｔ： Ａ Ｃａｓｅ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｂａｓｑｕｅ Ｃｏｕｎｔｒｙ，” Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ．７２， Ｎｏ．１， ２００３， ｐｐ．１－１９； Ａｌｂｅｒｔｏ
Ａｂａｄｉｅ， Ａｌｅｘｉｓ Ｄｉａｍｏｎｄ ａｎｄ Ｊｅｎｓ Ｈａｉｎｍｕｅｌｌｅｒ， “Ｓｙｎｔｈｅｔｉｃ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｍｅｔｈｏｄｓ ｆｏｒ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｃａｓｅ Ｓｔｕｄｉｅｓ： Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ
ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａｓ Ｔｏｂａｃｃｏ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｐｒｏｇｒａｍ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ， Ｖｏｌ．１０５， Ｎｏ．４９０，
２００１， ｐｐ．４９３－５０５； Ａｌｂｅｒｔｏ Ａｂａｄｉｅ， Ａｌｅｘｉｓ Ｄｉａｍｏｎｄ ａｎｄ Ｊｅｎｓ Ｈａｉｎｍｕｅｌｌｅｒ， “Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｓｙｎｔｈｅｔｉｃ
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｍｅｔｈｏｄ，” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ， Ｖｏｌ．５９， Ｎｏ．２， ２０１５， ｐｐ．４９５－５１０； Ｐｈｉｌｌｉｐ Ｙ． Ｌｉｐｓｃｙ ａｎｄ
Ｈａｉｌｌｉｅ Ｎａ⁃Ｋｙｕｎｇ Ｌｅｅ， “Ｔｈｅ ＩＭＦ ａｓ ａ Ｂｉａｓｅｄ Ｇｌｏｂａｌ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ： Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃａｌ Ｍｏｒａｌ Ｈａｚａｒｄ， Ｒｅｓｅｒｖｅ
Ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ， ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｅｓ，” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ， Ｖｏｌ．７３， Ｎｏ．１， ２０１９， ｐｐ．３５－６４。

截至 ２０１０ 年，美联储共与 １４ 家中央银行建立货币互换，包括澳大利亚储备银行、巴西中央银行、加拿大

银行、丹麦国家银行、英格兰银行、欧洲中央银行、日本银行、韩国银行、墨西哥银行、新西兰储备银行、挪威银行、
新加坡金融管理局、瑞典中央银行和瑞士国家银行。
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西、墨西哥、新加坡等 ９ 个国家的央行达成了临时货币互换安排。① 除美联储外，在

２００８ 年危机期间和之后，中国、日本、韩国和欧盟等国家或国家集团也积极参与到货

币互换协定的缔结中，以应对危机冲击和重塑全球金融治理体系，形成了一种遍及全

球的常态化双边国际金融关系。 其中尤为引人注目的是，中国后来居上，缔结的货币

互换协定网络迅速扩展，日渐处于常设性双边货币互换全球网络的中心。 近年来，随

着中国对外经济影响力急速上升，关于中国国际经济纽带的“赫希曼效应”的讨论也

日趋热烈，但主要集中于贸易和对外援助领域。② 本文将这一讨论扩展到金融领域，

聚焦分析中国货币互换协定如何影响伙伴国与中国的政治外交关系。

（一）强制与塑造：相互依存的非对称性

货币互换协定建立的金融纽带具有不对称性相互依存的性质。 中央银行间双边

货币互换协定包括一系列技术性安排，但基本的运作机制可以简单描述如下：在协定

框架内，当激活货币互换安排时，中央银行 Ａ 将一定数量的 Ａ 国货币出售给中央银行

Ｂ，以换取当期市场汇率下的 Ｂ 国货币。 中央银行 Ａ 将互换获得的 Ｂ 国货币借贷给本

国银行、其他金融机构或公司。 在规定解退日期，中央银行 Ａ 向中央银行 Ｂ 以互换当

时而非当期的汇率购回 Ａ 国货币并支付相应的利息。 尽管理论上协定双方均可在需

要的时候激活互换，但由于实际面临的流动性风险程度不同，一方更可能以贷方角

色履行协定，而另一方则更可能在流动性困难时作为借方利用互换安排。 例如，由

于美元是主要的国际结算和储备货币，美联储在签订货币互换协定时，几乎均以贷

方国的身份来考虑伙伴国的选择。 中国防范金融流动性风险则主要依靠巨大外汇

储备以及强有力的资本管控，货币互换协定主要用于促进人民币国际化。 中国的互

换协定伙伴国绝大部分是新兴经济体和发展中国家，它们抵御国际金融市场冲击的
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能力相对较弱，一般无法依靠外汇储备进行自我保障。 对于频繁遭受金融冲击却又

较难以获得外部紧急流动性援助的伙伴国家，中国不仅是贷方，还可能进一步扮演

最后贷款人角色。 即便是发达经济体伙伴国，由于它们金融市场发达、资本流动性

高且面临较高的国际金融风险，也会比中国更可能成为借方。 总体而言，由于中国

在货币互换协定中的明显贷方角色，中国的互换协定建立的双边金融纽带具有非对

称相互依存的特征。①

非对称性相互依存带来明示或暗示的强制性权力，这源于经济关系中的相对脆弱

性。 脆弱性更高的一方由于担忧依存关系的波动和破裂而会在双边关系上避免冒犯

对方，并付出包括外交在内的努力来避免隐含的威胁成为现实的惩罚。 戴维·鲍德温

（Ｄａｖｉｄ Ａ． Ｂａｌｄｗｉｎ）将这一机制称为“正面制裁（ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｓａｎｃｔｉｏｎ）”———建立经济关

系予他国以利，同时使其患得患失，终止或威胁终止关系即可达到与传统制裁同样的

政治顺从效果。② 值得注意的是，“赫希曼效应”的发挥并不要求实际威胁或明示政治

外交诉求，非对称相互依存本身即构成了“强制性权力”的来源，即赫希曼所言的“有

效武器”。③ 中国货币互换协定所建立的金融纽带具有非对称依存性质，而且中国的

双边货币互换协定一般有效期为 ３ 年，到期之后经双方谈判可以续签，但在实践中已

出现了不续签或延迟续签的情况。 当然，不再或延迟续约可能是双方而非中国单方

面的选择，但这一金融关系可以中断或终止的事实表明其具有不确定性。 此外，协

定的互换金额规模是否扩大对于伙伴国而言也具有一定的“正面制裁”功能。 例如，

中国与瑞士、匈牙利和乌克兰的货币互换协定规模自首次签约以来一直保持不变，

但与蒙古国和阿根廷的货币互换规模则成倍甚至三倍地扩大，这也暗含着强制手段

的可能性，无论中国是否有意将货币互换协定用作“金融外交政策工具（ ｆｉｎａｎｃｉａｌ

ｓｔａｔｅｃｒａｆｔ）”。④

一些案例似乎显示了中国互换协定的“赫希曼效应”。 蒙古国于 ２０１１ 年 ５ 月与

中国签署了互换协定且一直续存至今，起初的互换额度为 ５０ 亿元人民币，２０１２ 年扩

大到 １００ 亿元人民币，到 ２０１４ 年又进一步上升为 １５０ 亿元人民币。 在 ２０１５ 年，蒙古

·８３１·

　 国际金融的“赫希曼效应”


①

②
③

④

尽管中国双边货币互换协定均为本币互换，但仍然具有重要的外汇流动性协助性质。 在伙伴国发生外

汇流动性困难的时候，可以通过货币互换协定获取人民币并在海外金融市场换取美元。 阿根廷在 ２０１５ 年激活与

中国的货币互换解决其美元流动性危机时即采用了人民币换美元的市场操作。 另外，在协定框架下使用人民币

进行双边经济活动的结算，也可以为伙伴国节省其他币种的外汇以防止和应对外汇流动性困难。
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国受到外国投资枯竭、原材料出口下降的冲击，外汇储备告急而面临流动性危机。 为

缓解困难，蒙古国动用了与中国货币互换额度内相当于 １７ 亿美元的额度。 到 ２０１７

年，国际货币基金组织（ ＩＭＦ）和数个亚洲国家政府共同为蒙古国提供了多边贷款方

案，但中国通过增加互换额度对蒙古国进行了最大份额的支持。 在得到中国大幅上

升的互换额度承诺之前，蒙古国时任对外关系部部长曾德·蒙赫奥尔吉勒（Ｔｓｅｎｄｉｉｎ

Ｍöｎｋｈ⁃Ｏｒｇｉｌ）与中国外交部部长王毅通电话，两次对前一年达赖喇嘛窜访蒙古国表

达歉意，并重申坚定支持一个中国的原则和“西藏是中国的一部分”的立场。 这一外

交表态虽未直接提及互换贷款，但其时机富有深意。① 另一个更意味深长的例子是中

国与韩国之间的货币互换协定。 作为发达国家，韩国拥有的国际金融支持能力非蒙

古国可比，与中国的互换协定也常被认为仅具象征意义。 但在中韩关系 ２０１７ 年因

“萨德”事件面临危机的时候，韩国官员表达了对中国是否仍将续签货币互换协定的

担忧。② 虽然与中国的货币互换协定被认为对韩国的实际用处有限，但中韩的互换额

度高达 ３６００ 亿元人民币，这足以令韩国感到失之可惜。③ 这一事例表明，即便对互换

协定实际作用看似有限的伙伴国家，这一金融纽带的存在仍使其严肃对待中国的外交

关切。

然而，强制性权力虽然直截了当，但对其过度关注常常使我们忽略了意义更为深

远、影响更为广泛的塑造性权力。④ 国际关系中的塑造性权力是指一国在与他国的互

动中能够发挥影响力以塑造他国的外交决策和行为选项，双边关系中的塑造性权力扩

展到多边即构成影响国际体系的结构性权力。⑤ 在塑造性权力的作用下，被塑造者对

自身国家利益的审视将变得越来越接近塑造者的利益和立场，在采取行动时往往感到

行为是出于自愿而非受到胁迫或强制。

事实上在赫希曼最初的论述中，当国家这一“黑匣子”被打开，次国家集团的政策

偏好和政治行为将是形成国家层次上利益和认同的重要输入，国内既得利益集团成为

外国在本国的利益代言人，形成赫希曼所称的“商业第五纵队”。 这绝非仅出于对外

国强制性权力的惧怕，它们和外国的密切互动和利益相互依存在一定程度上可以使其
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逐渐内化外国的利益和偏好，努力将这种被塑造的集团立场上升为国家立场。 在这种

机制中，货币互换协定与贸易关系不同，它不会在伙伴国内部形成对立的利益集团。

相反，互换协定给伙伴国国内既提供“私人产品”又提供“公共产品”。 互换协定帮助

稳定伙伴国国内的金融体系从而有利于经济平稳发展，为参与经济的所有人带来正向

公共产品，而贸易部门和金融产业从获得的流动性救助中受益犹多，从而自下而上形

成更为接近的外交立场。

从国家层面来看，货币互换协定的塑造性权力还来自协定所蕴含的制度和价值力

量。 互换协定表达了中国愿意就提供金融救助进行正式承诺和事先安排，而救助对象

国中绝大部分是美国拒绝以货币互换提供救助的发展中国家。 中国的货币互换协定

显示出与美联储截然不同的包容性和慷慨态度，这是中国领导全球化的一种具象化，

能够带来塑造性力量。 既有研究发现，对美国主导的金融体系缺乏稳定性的不满和对

ＩＭＦ 救助记录的诟病是推动发展中国家转向中国以寻求金融安全保障的重要原因。①

与多边机构的救助性贷款相比，双边互换协定下的借贷无须借方进行任何国内政策调

整，无须在紧急情况下进行贷款条件谈判，不设监督与检查，正好符合这些国家的愿

望。 互换协定有助于中国树立“负责任大国形象”，②中国实施金融援助的意愿、提供

补充或替代性方案的能力以及无附加条件所显示的事前信任都可能增加中国的“软

实力”。 正如约瑟夫·奈（Ｊｏｓｅｐｈ Ｓ． Ｎｙｅ）所言，“软实力就是通过吸引而非强制来影

响他国行为而达到所期待的结果。 一个国家的软实力来自其文化、价值和政策”。③

所谓吸引，本身就是对偏好和立场的塑造。 中国货币互换协定具有的塑造性权力，

“随着时间的流逝，（货币互换协定所做出的）努力日积月累，将会转化为伙伴国的忠

诚和中国对它们的影响力”，④带来外交立场接近的效应。

（二）信号传递与互信关系：信息的非对称性

货币互换协定将互换设置为事前的安排，可能激励借方国家进行货币不良配置（ｃｕｒ⁃
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ｒｅｎｃｙ ｍｉｓｍａｔｃｈｅｓ），即金融中常见的道德风险问题（ｍｏｒａｌ ｈａｚａｒｄ）。① 在没有附加条件且

无法进行跨国监督的情况下，信息非对称带来的道德风险问题需要采取一些非正式的安排

来加以控制。② 美联储控制互换协定道德风险的方式是事前严苛地选择“低风险”国家作

为伙伴国。③ 与美联储高度挑剔的选择风格不同，中国货币互换协定的合作伙伴呈现出高度

多样化，对于金融债务危机频发的国家也一视同仁，处理道德风险的策略和方式另有所选。

关于货币互换协定中道德风险的应对问题，既有研究注意到政治外交关系对克服金

融道德风险的作用，但倾向强调贷方国家使用外交强制迫使借方国家实行谨慎的宏观经

济政策和金融监管，忽略了外交的信号传递功能在互换协定中的特殊作用。④ 信号传递

理论用于描述和解释互动双方在信息不对称的情况下如何引导对方的预期和行为。

信号传递包含两个方面：一是信号是否以及如何被发送；二是信号的接收方如何解读

信号并判断信号的可信度。⑤ 只要双边关系中存在信息不对称，即需要释放信号来影

响预期和行为。 互换协定所建立的关系在信息不对称情况下，需要双方尤其是借方国

家通过言论和行为释放关于合作意愿和能力的信号，从而建立自己的可信度。⑥ 贷方

国家的信心对借方国家至关重要，是其在困难时期能够可靠地获得流动性外部援助的保

障。 道德风险问题的存在使得伙伴国有必要不断向中国传递信号，表明其重视协定的长

期存在、具有深度合作的意愿并将以合作的态度执行协议。 与此同时，道德风险问题还

要求协定双方对市场发出相互信任的信号，从而充分发挥互换协议稳定金融体系的作

用。 互换协定对金融稳定性的重要性不仅在于金融危机实际爆发时的紧急借贷，还在于

协定的存在本身即是向市场释放的信号，表明伙伴国有强大而可靠的外部资金支持，从
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而避免恐慌性抛售资产或资金外逃。 因此，互换协定对稳定市场的有效性还极大地依赖

于协议本身的象征意义。① 但是，市场对于互换协定是否真正可靠同样有一定怀疑，这要

求协定双方向市场发送有关其“相互信任”和“深度合作”的信号，以发挥和增强协定的象

征意义和实际作用。 货币互换协定的签订本身被认为是政府间深度互信的标志，但促成双

方签订协定的互信并非一劳永逸。 由于信息不对称和道德风险的存在，互换协定无法完全

依赖初始时期的互信，而是要求双方建立一种动态的“互信关系”。

对中国货币互换协定而言，政治合作的信号比经济合作的信号对市场更具说服力和

可信度。 互换协定是人民币国际化战略的重要组成部分，着眼于“增强我国对全球经济

活动的影响力和发言权，使我国国际地位得到相当大的提高”。② 由于互换协定是金融

外交寻求政治影响力的重要形式，中国在注重其经济成效的同时也追求政治外交上的

收益。③ 中国货币互换协定的金融外交工具性质，将激发一类信号的传递，即一旦发生

还款能力问题，伙伴国愿意以政治外交方式回报中国的帮助。 因此，用外交和政治友好

来传递信号并构建持续的互信关系也构成了“赫希曼效应”发挥的一种特殊的金融领域

的机制。 图 １ 总结了中国货币互换协定发挥“赫希曼效应”的强制性权力、塑造性权力

和外交信号传递三种机制及其相互之间的逻辑关系。

图 １　 因果机制：中国货币互换协定的“赫希曼效应”

资料来源：笔者自制。

三　 混合效应回归模型分析

根据上文的理论讨论，本文采取大样本回归分析和案例研究的合成控制法将定量
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②
③

Ａｂｉｇａｉｌ Ｌ． Ｖａｕｇｈｎ， Ｔｉｅｓ Ｔｈａｔ Ｂｉｎｄ： Ｔｈｅ Ｇｅｏｐｏｌｉｔｉｃｓ ｏｆ Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｓｗａｐ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ， ２０１９．
人民币国际化研究课题组：《人民币国际化的时机、途径及其策略》，载《中国金融》，２００６年第 ５期，第 １２—１３页。
Ｙａｎｇ Ｊｉａｎｇ， “Ｔｈｅ Ｌｉｍｉｔｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｄｉｐｌｏｍａｃｙ，” ｐｐ．１５６－１８３．
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和定性两种方法相结合，以实证检验中国货币互换协定是否带来中国和伙伴国的外交

立场的接近。 本部分主要介绍概念的操作化和变量的测量以及数据来源，并报告混合

效应模型回归分析的实证结果。

（一）因变量：外交政策立场及其测量

政策立场（ｐｏｌｉｃｙ ｐｏｓｉｔｉｏｎ）亦作政策偏好（ｐｏｌｉｃｙ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ），是政治学研究中的重要

理论概念。 由于其无法直接观测，对外交政策立场的系统性测量主要有基于言论（文本）和

行为（如投票和结盟等）进行推断这两种方法，其中前者在近年来迅速发展，而后者是迄今为

止更为成熟和常用的方法，基于联合国大会（以下简称“联大”）投票的测量尤其得到普遍接受

和广泛应用。① 以联大投票来进行外交政策立场测量具有其他方法不具备的优势：首先，

联大投票涵盖几乎所有在外交上得到国际承认的主权国家成为联合国会员国后的全部投

票记录，因此测量结果具有良好的跨时间和跨区间的可比性。 其次，与结盟等其他外交行

为相比，联大投票可以更为及时地反映外交立场的变化，且涉及全球事务各个主要领域，比

仅限于某一方面的外交行为更能全面系统地反映一国外交立场。② 更重要的是，在联大中

策略性投票往往和外交立场的真实表达相混合，而“赫希曼效应”理论的因果机制正好包含

了策略改变和真实偏好塑造两个方面。 此外，联大的投票一致也常常被用作外交政策信号

的一种释放，可以作为国际行动合法性的来源，③也被视为表示政治友谊的方式。④

早期对联大投票进行指标化的主要方法为“Ｓ－分值（Ｓ⁃ Ｓｃｏｒｅｓ）”，⑤但“Ｓ－分值”
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①

②

③

④

⑤
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Ｌａｎｄｓｃａｐｅｓ ａｎｄ Ｕｎｓｕｐｅｒｖｉｓｅｄ Ｔｏｐｉｃ Ｍｏｄｅｌｉｎｇ ｉｎ ＩＲ： Ａ Ｖａｌｉｄａｔｉｏｎ ｏｆ Ｔｅｘｔ⁃ａｓ⁃Ｄａｔａ Ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ Ｔｈｒｏｕｇｈ ａ Ｎｅｗ Ｃｏｒ⁃
ｐｕｓ ｏｆ ＵＮ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ｃｏｕｎｃｉｌ Ｓｐｅｅｃｈｅｓ ｏｎ Ａｆｇｈａｎｉｓｔａｎ，” ａｒＸｉｖ：１８１０．０５５７２， ２０１８。 而运用结盟行为来进行外交政

策立场推断的研究中具有开创性或代表性的可参见 Ｂｒｕｃｅ Ｂｕｅｎｏ ｄｅ Ｍｅｓｑｕｉｔａ， “Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｐｏｌａｒｉｔｙ，”
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｎｆｌｉｃｔ Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ， Ｖｏｌ．１９， Ｎｏ．２， １９７５， ｐｐ．１８７－２１６； Ｍｉｃｈａｅｌ Ａｌｔｆｅｌｄ ａｎｄ Ｂｒｕｃｅ Ｂｕｅｎｏ ｄｅ Ｍｅｓｑｕｉｔａ，
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ａｎｄ Ｊｅｆｆｒｅｙ Ｍ． Ｒｉｔｔｅｒ， “Ｔａｕ⁃ｂ ｏｒ Ｎｏｔ Ｔａｕ⁃ｂ： Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｐｏｌｉｃｙ Ｐｏｓｉｔｉｏｎｓ，” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｓｔｕｄｉｅｓ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ， Ｖｏｌ．４３， Ｎｏ．１， １９９９， ｐｐ．１１５－１４４。

Ｇｅｏｒｇ Ｓｔｒｕｅｖｅｒ， “Ｗｈａｔ Ｆｒｉｅｎｄｓ Ａｒｅ Ｍａｄｅ ｏｆ： Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ｌｉｎｋａｇｅｓ ａｎｄ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｄｒｉｖｅｒｓ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｐｏｌｉｃｙ
Ａｌｉｇｎｍｅｎｔ ｗｉｔｈ Ｃｈｉｎａ，” Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｐｏｌｉｃｙ Ａｎａｌｙｓｉｓ， Ｖｏｌ．１２， Ｎｏ．２， ２０１６， ｐｐ．１７１－１９０．

Ｍｉｃｈａｅｌａ Ｍａｔｔｅｓ， Ｂｒｅｔｔ Ａｓｈｌｅｙ Ｌｅｅｄｓ ａｎｄ Ｒｏｙｃｅ Ｃａｒｒｏｌｌ， “ Ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ａｎｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｐｏｌｉｃｙ
Ｃｈａｎｇｅ： Ｓｏｃｉｅｔａｌ Ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ， Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ， ａｎｄ Ｖｏｔｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ，” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ Ｑｕａｒｔｅｒ⁃
ｌｙ， Ｖｏｌ．５９， Ｎｏ．２， ２０１５， ｐｐ．２８０－２９０．

Ｔｏｂｉａｓ Ｒｏｍｍｅｌ ａｎｄ Ｐａｕｌ Ｓｃｈａｕｄｔ， “ Ｆｉｒｓｔ Ｉｍｐｒｅｓｓｉｏｎｓ： Ｈｏｗ Ｌｅａｄｅｒ Ｃｈａｎｇｅｓ Ａｆｔｅｒ Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ａｉｄ，”
ＣＥＳＩＦＯ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ．６０４７， ２０１５， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｃｅｓｉｆｏ． ｏｒｇ ／ ＤｏｃＤＬ ／ ｃｅｓｉｆｏ１＿ｗｐ６０４７．ｐｄｆ，访问时间：２０２０ 年 ３
月 ２２ 日。
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的一个重大局限是将国家之间投票一致的频率直接与外交立场的相似度挂钩，而忽略

了联合国议程变化导致表决的联大决议的年度变化。 为了克服和修正这一测量缺陷，

迈克尔·贝利（Ｍｉｃｈａｅｌ Ａ． Ｂａｉｌｅｙ）及其合作者采用动态“理想点模型（ ｉｄｅａｌ ｐｏｉｎｔ

ｍｏｄｅｌ）”对联大在各年份均出现的议题决议进行分析，通过投票行为将国家的外交政

策立场映射到潜在政策空间（ｐｏｌｉｃｙ ｓｐａｃｅ）里，保证了单一维度上不同年份偏好的可

比性，进而生成国家的外交政策“理想点”作为外交立场的测量。① 本文基于理想点测

量数据，将中国和其他国家每年的外交政策“理想点”进行比较，其差异的绝对值变化

反映了其他国家与中国外交立场距离的变化：理想点距离的绝对值越小，表明两国外

交立场越接近；反之则相悖。 由于距离是非负数，我们将因变量取对数，以满足下一步

将要使用的线形回归模型的分布假设。

（二）自变量与控制变量

本研究的主要自变量是中国央行货币互换协定所建立的金融纽带。 为了操作化

和测量这一概念，本文在央行统计的基础上辅以中国人民银行自 ２００９ 年每年发布的

《中国货币政策大事记》进行信息补充，整理中国互换协定相关信息并更新至 ２０２０ 年

１ 月。② 在此基础上，本文创建了“货币互换协定”的两种测量：第一种着眼于金融纽

带的存在状态，为哑变量———如果某国某年与中国存在有效的货币互换协定，这一变

量取值为 １；否则为 ０。 第二种使用“货币互换协定规模”（单位：亿元人民币），在关系

存在与否之外反映出关系的强度。 本文前述的理论预期是货币互换协定所建立的金

融纽带导致中国和伙伴国之间外交政策立场距离的接近，因此我们预期自变量的两种

测量的回归系数在统计上均显著且符号为负。

由于一些因素可能既影响到央行货币互换协定的签订、续存或规模，也可能与中

国和其他国家的外交立场距离相关，因此无偏差地估计互换协定的影响需要控制这些

干扰因素（ｃｏｎｆｏｕｎｄｅｒｓ）。 首先，国家的一些重要特征可能是互换协定签订和续存的考

量，但同时也与其和中国之间外交立场距离有关，包括国家的政体类型、人口规模、经

济发展水平、军事实力以及它们在相关国际组织的成员国地位（主要考虑了上海合作
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（１９４６—２０１９ 年）可以在 Ｈａｒｖａｒｄ Ｄａｔａｖｅｒｓｅ 下载，参见 ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｄａｔａｖｅｒｓｅ． ｈａｒｖａｒｄ． ｅｄｕ ／ ｄａｔａｓｅｔ． ｘｈｔｍｌ？ ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔＩｄ ＝
ｈｄｌ：１９０２．１ ／ １２３７９，访问时间：２０２０ 年 ５ 月 １ 日。

中国人民银行的双边互换协定的统计并不完整，也没有及时跟新，参见 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｐｂｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｈｕｏｂｉ⁃
ｚｈｅｎｇｃｅｅｒｓｉ ／ ２１４４８１ ／ ２１４５１１ ／ ２１４５４１ ／ ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ，访问时间：２０２０ 年 ４ 月 １ 日。 中国央行货币互换协定一览见附录

文件中表－６。
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组织以及东盟）等。① 其次，其他国家与中国的双边关系也可能同时和货币互换协议

与外交立场距离相关。 因此，本文考虑控制以下变量：（１）该国对中国的贸易依赖程

度，测量该国向中国的进出口额占其国内生产总值（ＧＤＰ）的比例，即“进口贸易依赖

度”和“出口贸易依赖度”；（２）该国对中国军售的依赖程度；（３）该国与中国的地理距

离（以公里为单位并取对数）；（４）该国是否与中国签订了双边投资协议和贸易优惠协

定；（５）该国与中国的外交伙伴关系类型。② 最后，其他国家与美国的关系也可能与其

是否签订与中国的互换协定以及与中国的外交立场距离相联系。③ 为控制这些影响，

我们考虑三个关于美国因素的变量：（１）该国与美国是否存在“防御性盟约”；④（２）该

国与美国的外交政策立场的距离；⑤（３）该国与美国的地理距离。 附录文件中表－１ 报

告了所有变量的描述性统计结果。 从样本时间段的选取来看，中国互换协议生效起始

于 ２００９ 年，因此我们采用从 ２００９ 年开始到 ２０１８ 年的样本，共包含全球 １９１ 个国家，

其中有 ３５ 个国家在 ２０１９ 年前与中国签订过货币互换协定。⑥

（三）统计结果

本研究的数据为面板数据，分析基本单元是“国家—年”。 我们选择混合效应模
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Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｒｅｇｉｍｅ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｓ， １８００－２００２，” ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｓｙｓｔｅｍｉｃｐｅａｃｅ．ｏｒｇ ／ ｐｏｌｉｔｙ ／ ｐｏｌｉｔｙ４．ｈｔｍ，访
问时间：２０２０ 年 ４ 月 １ 日。 同样地，我们控制了伙伴国的人口总数和人均国民生产总值（对数）以及军费开支占

国民生产总值的比例。 人口规模、经济发展水平与军事开支占国民生产总值的比重的数据均来源于世界银行发

展指数（ＷＤＩ），参见 ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｄａｔａｃａｔａｌｏｇ．ｗｏｒｌｄｂａｎｋ．ｏｒｇ ／ ｄａｔａｓｅｔ ／ ｗｏｒｌｄ－ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ－ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ，访问时间：２０２０ 年 ４ 月

１ 日。 国家是否是上海合作组织以及东盟成员国的数据来自这两个组织的官方网站成员列表。
进出口数据来自世界银行与中国双边贸易数据，军售数据来源于斯德哥尔摩国际和平研究所的 ＳＩＰＲＩ

Ａｒｍｓ Ｔｒａｎｓｆｅｒｓ Ｄａｔａｂａｓｅ，地理距离数据来源于 ＣＳｈａｐｅｓ Ｄａｔａ，参见 Ｎｉｌｓ Ｂ． Ｗｅｉｄｍａｎｎ， Ｄｏｒｅｅｎ Ｋｕｓｅ ａｎｄ Ｋｒｉｓｔｉａｎ
Ｓｋｒｅｄｅ Ｇｌｅｄｉｔｓｃｈ， “Ｔｈｅ Ｇｅｏｇｒａｐｈｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｙｓｔｅｍ： Ｔｈｅ ＣＳｈａｐｅｓ Ｄａｔａｓｅｔ，” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓ，
Ｖｏｌ．３６， Ｎｏ．１， ２０１０， ｐｐ．８６－１０６。 中国和其他国家签订的双边贸易优惠协定来自中国商务部网站，参见 ｈｔｔｐ： ／ ／
ｆｔａ．ｍｏｆｃｏｍ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ，访问时间：２０２０ 年 ４ 月 １ 日。 双边投资协定数据来自联合国贸易与发展会议

（ＵＮＣＴＡＤ）数据库，参见 ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｏｌｉｃｙ．ｕｎｃｔａｄ．ｏｒｇ ／ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ－ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ－ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ，访问时间：２０２０ 年

４ 月 １ 日。 中国的外交伙伴关系类型由笔者根据公开报道自行搜集整理。
Ａｎａｓｔａｓｓｉａ Ｏｂｙｄｅｎｋｏｖａ ａｎｄ Ｖｉｎíｃｉｕｓ Ｒｏｄｒｉｇｕｅｓ Ｖｉｅｉｒａ， “Ｔｈｅ Ｌｉｍｉｔｓ ｏｆ Ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｅｃｒａｆｔ： Ｒｅ⁃

ｇｉｏｎａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋｓ ａｎｄ Ｖｏｔｉｎｇ Ａｌｉｇｎｍｅｎｔ ｗｉｔｈ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ ａｔ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ Ｇｅｎｅｒａｌ Ａｓｓｅｍｂｌｙ，”
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ， Ｖｏｌ．６４， Ｎｏ．１， ２０２０， ｐｐ．１３－２５．

同盟数据来自“联盟条约义务和条款（ＡＴＯＰ）”数据库，参见 Ｂｒｅｔｔ Ａｓｈｌｅｙ Ｌｅｅｄｓ， “Ｄｏ Ａｌｌｉａｎｃｅｓ Ｄｅｔｅｒ
Ａｇｇｒｅｓｓｉｏｎ？ Ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ Ｍｉｌｉｔａｒｙ Ａｌｌｉａｎｃｅｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｉｎｉｔｉａｔｉｏｎ ｏｆ Ｍｉｌｉｔａｒｉｚｅｄ Ｉｎｔｅｒｓｔａｔｅ Ｄｉｓｐｕｔｅｓ，” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒ⁃
ｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ， Ｖｏｌ．４７， Ｎｏ．３， ２００３， ｐｐ．４２７－４３９。 与美国的外交立场距离和地理距离数据分别来源于

理想点数据和 ＣＳｈａｐｅｓ Ｄａｔａ。
Ｍｉｃｈａｅｌ Ａ． Ｂａｉｌｅｙ， Ａｎｔｏｎ Ｓｔｒｅｚｈｎｅｖ ａｎｄ Ｅｒｉｋ Ｖｏｅｔｅｎ， “Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｓｔａｔｅ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ｆｒｏｍ Ｕｎｉｔｅｄ

Ｎａｔｉｏｎｓ Ｖｏｔｉｎｇ Ｄａｔａ，” ｐｐ．４３０－４５６．
样本截至 ２０１８ 年主要是受因变量和其他控制变量数据的可获得性所限。 本文的全样本数据涵盖

１９９２—２０１９ 年，自变量滞后一年后的数据依然涵盖样本 ２００９—２０１８ 年这一区间。



型，而随机效应反映在随年份和国家变化的两项随机截距。① 与常用的固定效应模型

（ｆｉｘｅｄ⁃ｅｆｆｅｃｔｓ ｍｏｄｅｌ）不同，混合效应模型在控制无法观测的国家和年份特征的同时，可

以在模型中包含不随时间或空间改变的控制变量，混合效应模型采用最大似然法进行估

计而无须进行模型转换。 由于本文需要控制的可观测变量中有多个变量不随时间变化

且具有理论上的意义，因而混合效应模型是恰当的模型选择。 为了控制时间序列相关带

来的影响，模型中包含了滞后一期的因变量。 所有自变量采用其滞后一期的取值以避免

循环因果带来的偏差。 根据两种不同的关于货币互换协定的测量和不同控制变量的选

择组合，我们估计了一系列模型以观察核心变量影响及其稳健性：模型 １ 控制了关于伙

伴国家与美国之间关系的变量，模型 ２ 控制了伙伴国家自身的特征，模型 ３ 控制了伙伴

国家与中国的双边关系，而模型 ４ 和模型 ５ 加入了更多类型的控制变量。 由于变量增多

带来的缺失值也随即增多，各模型实际使用的样本不同，包含最多变量的模型 ５ 所包含

的国家数量降为 １４８。 图 ２ 报告了不同模型的系数估计值（图中的点）及其 ９０％置信区

间（图中长线段）和 ９５％置信区间（图中短线段），不同灰度和点的形状代表不同的模型。

图 ２（左）中，核心解释变量为货币互换协定的哑变量。 不同模型设定均发现互换

图 ２　 混合效应模型回归结果

资料来源：笔者自制。
注：图 ２（左）的回归表格见附录文件中的表－２；图 ２（右）的回归表格见附录文件中的

表－３。

·６４１·

　 国际金融的“赫希曼效应”


① Ａｎｄｒｅｗ Ｇｅｌｍａｎ ａｎｄ Ｊｅｎｎｉｆｅｒ Ｈｉｌｌ， Ｄａｔａ Ａｎａｌｙｓｉｓ Ｕｓｉｎｇ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ Ｍｕｌｔｉｌｅｖｅｌ ／ Ｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌ Ｍｏｄｅｌｓ，
Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ： Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， ２００７．
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协定关系对于伙伴国与中国的外交政策立场差距的影响为负，并且在 １０％甚至 ５％和

１％的显著性水平上统计都保持显著。 在其他条件不变的情况下，与中国货币互换协

定所建立的金融纽带产生了外交政策立场接近的“赫希曼效应”。 图 ２（右）报告了以

货币互换规模作为核心解释变量的回归结果，各模型设定的变化与使用哑变量的基本

分析相同。 统计结果表明，货币互换协定规模越大，伙伴国与中国的外交立场差距越

小。 这一影响也在不同的模型设定下均统计显著，明确支持了中国货币互换协定的

“赫希曼效应”的存在。 为进一步审视和确定中国货币互换协定的“赫希曼效应”，我

们计算和比较了货币互换协定和货币互换协定规模这两个变量在所有模型中的边际

效应（ｍａｒｇｉｎａｌ ｅｆｆｅｃｔｓ）。 这种基于模拟的观察数据方法的边际效应可以视为“总体中

的平均效应（ａｖｅｒａｇｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ）”，更好地应对了模型估计本身的不确

定性和模型误设问题（ｍｉｓｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎ）。① 如图 ３ 所示，双边货币互换对外交立场影

响的边际效应分布在不同模型中显示出了不确定性。 图 ３（左）中，货币互换协定这一

变量的取值从 ０ 到 １，而图 ３（右）中货币互换协定规模从最小值变化到最大值，１０００ 次

图 ３　 双边货币互换对外交立场影响的边际效应分布

资料来源：笔者自制。
注：图 ３ 分别计算了货币互换协定和货币互换协定规模的对数这两个变量在图 ２ 中

的边际效应，边际效应通过 １０００ 次模拟方式计算。

·７４１·



① 计算边际效应采用“基于模拟的观察值方法（ｓｉｍｕｌａｔｉｏｎ⁃ｂａｓｅｄ ｏｂｓｅｒｖｅｄ ｖａｌｕｅ ａｐｐｒｏａｃｈ）”，通过 １０００ 次模

型估计后参数的模拟，得到核心变量的边际效应分布。 不同于以往将所有自变量控制在其平均值或中位数以创

建一个“平均案例（ａｖｅｒａｇｅ ｃａｓｅ）”的方法，“基于模拟的观察数据方法”允许除要计算的核心变量之外的所有其

他变量取值在样本中的真实观测值，通过控制核心变量的取值变化，计算其每一次模拟中在整个样本中的平均边

际效应。 这样程序执行 １０００ 次，就可以得到关于其平均边际效应的分布。 统计原理参见 Ｍｉｃｈａｅｌ Ｊ． Ｈａｎｍｅｒ ａｎｄ
Ｋｅｒｅｍ Ｏｚａｎ Ｋａｌｋａｎ， “Ｂｅｈｉｎｄ ｔｈｅ Ｃｕｒｖｅ： Ｃｌａｒｉｆｙｉｎｇ ｔｈｅ Ｂｅｓｔ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ Ｃａｌｃｕｌａｔｉｎｇ Ｐｒｅｄｉｃｔｅｄ Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｉｅｓ ａｎｄ
Ｍａｒｇｉｎａｌ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｆｒｏｍ Ｌｉｍｉｔｅｄ Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｍｏｄｅｌｓ，” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ， Ｖｏｌ．５７， Ｎｏ．１，
２０１３， ｐｐ．２６３－２７７。



模拟产生的边际效应的分布几乎都在 ｘ 轴的负实数区域，表明货币互换协定对外交立

场接近的显著和稳健影响。 此外，控制变量系数估计值的正负大体上均符合理论预

期，与既有研究发现一致。 与美国外交立场的差距的确会显著影响伙伴国对中国外交

立场的接近与否，即越是疏远美国的国家，在外交政策立场上与中国越接近，并且在

５％的水平上显著。 这一发现与常识一致，也符合中国建立和推动货币交换协议的初

衷。 人口大国、经济发展水平高以及军费开支占比高的伙伴国家对中国外交政策立场

的认同会低于人口规模较小、经济发展水平较低以及军费开支占比更低的国家，表明

这类国家对中国的依赖性较低从而在外交政策上的距离更远。 与中国具有经济和安

全上的战略关系的国家，如东盟成员国和上海合作组织成员国，总体上更认同中国的

外交立场。 此外，本文的回归分析发现，进出口贸易依赖更高的国家并不一定在外交

政策立场上更靠近中国，这与一些既有研究的发现不同。 限于篇幅，本文不对控制变

量的结果做更为细致的解读。①

四　 因果效应动态追踪：阿根廷案例的合成控制法分析

上述回归分析验证了中国货币互换协定存在“赫希曼效应”的普遍性和一般性，

但统计模型无法对该效应在具体伙伴国家的动态变化进行追踪。 因此，本文以阿根廷

为案例进行更具体的分析，进一步检验理论假设，并对因果效应的动态变化进行过程

追踪和观察分析。 与传统案例分析不同，本文采用合成控制法，生成在各方面（除因

变量外）与真实的阿根廷最大限度相似但从未与中国签订互换协定的“合成阿根廷”，

作为“反事实”与真实阿根廷进行比较分析，来推断和追踪互换协定的“赫希曼效应”

的发展变化轨迹，并将效应的出现和波动与现实发生的具体情况相结合进行理解。

（一）阿根廷：货币互换协定与双边关系

阿根廷于 ２００９ 年 ４ 月 ２ 日与中国签署了央行互换协定，２０１５ 年阿根廷主权债务

违约并遭受出口下滑的困扰，随后激活货币互换机制向中国人民银行借入了 ７００ 亿元

·８４１·
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① 作为稳健性检验，我们首先考虑到了因变量存在的左右截尾（ ｌｅｆｔ⁃ｃｅｎｓｏｒｉｎｇ ｏｒ ｒｉｇｈｔ⁃ｃｅｎｓｏｒｉｎｇ）问题，因此

使用了混合效应 Ｔｏｂｉｔ 模型，其结果见附录文件中的表－４。 附录文件中的表－４ 的结果与前文的结果非常一致，货
币互换协定在不同模型中的系数均为负数，且在 １０％或者 ５％的水平上显著。 其次，我们考虑了潜在的选择偏见

（ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｂｉａｓ）可能导致内生性问题。 因此，我们使用两个选择模型。 在附录文件中的表－５ 中，模型 １ 是 Ｔｏｂｉｔ－
２ 模型（即广义线性 Ｔｏｂｉｔ 模型），而模型 ２ 是赫克曼两阶段（Ｈｅｃｋｍａｎ ｔｗｏ⁃ｓｔａｇｅ）选择模型。 两个模型中的“逆米

尔斯比率（ｉｎｖｅｒｓｅ Ｍｉｌｌｓ ｒａｔｉｏ）”分别是 ０．１４２∗－０．２６５＝ －０．０３７６３ 和－０．４５７，且两者都不显著，这说明没有直接的

证据表明我们的解释结果存在选择偏见的影响。 参见 Ｏｔｔ Ｔｏｏｍｅｔ ａｎｄ Ａｒｎｅ Ｈｅｎｎｉｎｇｓｅｎ， “Ｓａｍｐｌｅ Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ Ｍｏｄ⁃
ｅｌｓ ｉｎ Ｒ： Ｐａｃｋａｇｅ Ｓａｍｐｌｅ Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｓｏｆｔｗａｒｅ， Ｖｏｌ．２７， Ｎｏ．７， ２００８， ｐｐ．１－２３。
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人民币。① ２０１８ 年阿根廷再次遭遇汇率危机，中国在当年年底向阿根廷增加了 ６００ 亿

元人民币的互换额度，并在二十国集团峰会之后再次将互换规模金额增至 １３００ 亿元

人民币。 ２０２０ 年 ２ 月，阿根廷政府与 ＩＭＦ 进行了为期一周的谈判，努力重组 １０００ 亿

美元的债务，再次达到主权债务违约的边缘，阿根廷和国际社会又将目光转向中国。
显然，中国与阿根廷的货币互换协定建立了彼此间重要的金融纽带，中国“成为（阿根

廷）受危机困扰的经济上的可靠贷款人”，②而阿根廷也意识到并承认这一点，其国内

持续进行着应该在最后贷款人上更依赖中国还是 ＩＭＦ 的讨论，认为“阿根廷偏向中国

作为替代性贷款人都将影响到中美的全球竞争”。③

从双边关系发展来看，自 ２０ 世纪末以来中阿政治经济关系迅速升温，特别是在基

希内尔政府时期，两国关系发展深化，签订了大量的经济合作协定和投资项目。④

２０１５ 年 １２ 月，毛西里奥·马克里（Ｍａｕｒｉｃｉｏ Ｍａｃｒｉ）就任阿根廷总统后调整对华政策并

与美国拉近距离，但随后又迅速回到原有轨道并继续保持对华紧密关系。 ２０１７ 年 ５
月，马克里参加了在北京举行的第一届“一带一路”国际合作高峰论坛，中国国家主席

习近平也宣布“拉丁美洲是 ２１ 世纪海上丝绸之路的自然延伸”，同时赞扬阿根廷支持

和参与“一带一路”倡议。 对于阿根廷外交态度的转变，有分析强调了货币互换的重

要性。⑤ ２０１７ 年 １１ 月，中国驻阿根廷大使馆在其网站上摘录阿根廷前官员发表于《号
角报》的文章，表现出对阿根廷国内承认、期待和欢迎中国承担全球化领导角色的重

视和欣赏。⑥ 在 ２０１８ 年 １１ 月中国扩大与阿根廷货币互换规模的同时，习近平于 １１ 月

２８ 日在阿根廷《号角报》发表署名文章，特别强调了中阿之间在双边关系上达成的重

要共识以及在重大外交问题上的相互支持，并以两国最高领导人的高频度互访作为外
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交亲近的证据———“短短两年多来，我同马克里总统 ４ 次会晤”。①

阿根廷是中国在政治经济等方面的重要伙伴国家，对其进行详细分析具有重要价值

和意义。 除此之外，本文选择阿根廷作为案例还出于如下考虑：第一，中国与阿根廷的货

币互换协定签订时间相对较早且已存续 １０ 年以上，并经历三次续签和两次扩大规模，提

供了相对于其他伙伴国更长的观察时间和更多变化来追踪外交立场接近效应的出现、发

展和波动的动态过程。 第二，阿根廷是少数实际动用货币互换以解决流动性困难的国家

之一，提供了在同一个案例中观察互换协定的存在和实际使用在影响上的差别变化。 第

三，阿根廷在与中国的货币互换协定续存期间经历了国内政府的更迭，提供了观察国内

政治变化对“赫希曼效应”如何产生影响的实际案例。 此外，中阿两国在货币互换协定

签订前后均在政治经济外交等各方面积极接近并发展迅速，协定无疑是两国接近的一个

标志和产物，外交政策立场接近和货币互换协议之间具有互为因果的可能，需要进一步

将原因与结果进行区分，从而严格评估货币互换协议的“赫希曼效应”的存在及变化。

（二）合成控制分析

合成控制法是一种针对个案分析的因果推论方法，广泛应用于社会科学的比较案例

研究中。 在因果关系的比较案例研究中，在理想状态下我们可以寻找到这样一对国家：

它们除了因变量的取值不同外，其他方面极为相似。 对这样一对案例的比较可以排除其

他因素的影响，而结果的差异即可认为是所考察的原因所导致。 但在实际研究中，诸如

国家这样的宏观行为体之间通常可比性较低，难以寻找符合前述要求的一对国家进行相

互比较。 合成控制法则将多个“控制”案例通过权衡在相关维度上与案例国家的相似程

度，加权“合成”一个比任何单一控制案例在各方面均更具可比性的“反事实案例”。

在本文中，控制案例是那些迄今从未与中国签订互换协定的国家。 通过合成控制

法，我们将它们进行多维度加权，形成“合成阿根廷”，与真实阿根廷进行比较。 参与

构建“合成阿根廷”的国家集合被称为“捐赠池（ｄｏｎｏｒ ｐｏｏｌ）”。 在合成控制法中，要求

“合成阿根廷”对真实阿根廷在签订互换协议之前的一段时间进行拟合，因此我们使

用了 ２００９ 年以前的捐赠池内国家的数据信息，将前述回归分析的样本扩展为 １９９２—

２０１８ 年。 权重的计算正是通过最小化签订协定之前捐赠池国家的相关特征与阿根廷

在同一时期相应特征的距离计算得来，从而保证“合成阿根廷”最大限度地类似真实

的阿根廷。 另外，此方法还需确定另外一套权重，即不同维度的特征在构建“合成阿

根廷”中的权重，通过最小化合成控制估计量的均方误差而得来。 本文使用 Ｒ 软件包
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① 《习近平在阿根廷媒体发表署名文章 开创中阿关系新时代》，载《人民日报》，２０１８ 年 １１ 月 ２９ 日。
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Ｓｙｎｔｈ 来进行合成控制分析，采用的变量与前述回归中的控制变量大致相同，但为了拟

合需要而进行了一些必要取舍和改变。① 因为部分变量缺失数据，用以合成反事实的

捐赠池中包含了 ９７ 个非中国货币互换伙伴国。

算法通过考虑特征变量和捐赠池国家的相对重要性构建了一个“合成阿根廷”。

表 １（上）报告了真实的阿根廷、“合成阿根廷”以及未经加权前捐赠池国家在签订互

换协定前 １０ 年在各方面的平均特征。 比较表 １ 前三列可以发现，“合成阿根廷”与阿

根廷在各方面都具有高度相似性，而且匹配改进幅度越大的特征在合成中占据更大权

重。 从捐赠池国家在“合成阿根廷”的权重来看，虽然有 ９７ 个国家参与了合成过程，

但权重分配集中在极少数国家，大部分国家由于与阿根廷的差异过大而获得了接近 ０

的权重。 表 １（下）报告了最大权重的五个控制案例国家，其中居于前三位的是乌拉

圭、玻利维亚和荷兰，分别占 ０．４２０、０．２８５ 和 ０．１７４。

表 １　 阿根廷与“合成阿根廷”
（上）协变量平衡（Ｂａｌａｎｃｉｎｇ）和权重

协变量 阿根廷 “合成阿根廷” 捐赠池国家平均 权重

政体分值 ７．５８８ ９．０４８ ３．５９８ ０．００６
上海合作组织成员国 ０．０００ ０．０００ ０．０１８ ０．０７６
对中国的贸易依存度 ０．００３ ０．００３ ０．００４ ０．１８９
中国对伙伴国的贸易依存度 ０．０５０ ０．０３０ ０．０４０ ０．０００
人均 ＧＤＰ ９．０１２ ８．９４４ ８．２５２ ０．０６７
ＧＤＰ 增长率 ３．８２２ ３．５４０ ４．１２０ ０．０２８
地理距离 ９．８６８ ９．５４５ ９．０７４ ０．００４
外交伙伴关系等级 ０．０００ ０．００１ ０．１３６ ０．０７８
双边投资协定 １．０００ ０．９６９ ０．５１９ ０．２７２
优惠贸易协定 ０．０００ ０．０００ ０．００８ ０．０７６
中国的军售 ０．０００ ０．１２９ ０．３０７ ０．０１５
东盟成员国 ０．０００ ０．０００ ０．０１６ ０．０７６
美国防御性盟约 １．０００ ０．９８０ ０．４６２ ０．１１３

（下）用于合成的“捐赠国”权重

捐赠国 乌拉圭 玻利维亚 荷兰 爱沙尼亚 科威特 挪威

权重 ０．４２０ ０．２８５ ０．１７４ ０．０９８ ０．０２０ ０．００２
　 　 资料来源：笔者自制。
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① 表 １ 中的变量、定义和数据来源同回归模型部分。



图 ４（左）比较了阿根廷和“合成阿根廷”与中国的外交立场距离变化，其中实线

为真实的阿根廷，虚线为“合成阿根廷”。 在阿根廷与中国签订互换协定前 １０ 年

（１９９９—２００８ 年），“合成阿根廷”与中国外交立场距离的变化曲线与阿根廷非常相

似。 但是，两者在互换协定签订的前一年（２００８ 年）呈现较大差距，之后这一差距在总

体上逐渐扩大。 阿根廷的外交立场在 ２０１０ 年之后与中国的距离缩小，而“合成阿根

廷”在同一时段则几乎持平。 需要注意的是，阿根廷与中国外交立场在签订协定后的

接近现象可能是互换协定带来的，但也有可能同时受其他因素作用影响，如两国的贸

易和投资关系进一步紧密等，因此如果我们仅观察阿根廷这一条曲线的变化，无法将

接近完全归因于货币互换协定，也无法知晓互换协定对外交政策立场距离变化的贡献

大小。 “合成阿根廷”曲线则提供了一个“其他条件不变”情况下的反事实对照，即近

似地呈现出这样一个反事实：“如果阿根廷未与中国有互换协定的话，那么 ２００９ 年后

其与中国外交政策立场的距离如何及怎样变化。”由此，我们将阿根廷曲线和“合成阿

根廷”曲线进行比较，其差距及其变化就是互换协定对外交政策立场接近的因果效应

轨迹，如图 ４（右）所示。

图 ４　 与中国外交立场差距的变化趋势：阿根廷与“合成阿根廷”

资料来源：笔者自制。

由于合成控制方法是单个案例研究，无法建立传统上基于极限分布的统计检验，

一般会采用“安慰剂检验”来评估因果效用的信度。 安慰剂检验和传统统计检验在方

法上相异，但在理念上均旨在检验所发现的效果是否出于偶然（ｂｙ ｃｈａｎｃｅ）。 安慰剂

检验不依赖于统计量的构建，而是考察如果我们将货币互换协定随意分配给那些实际

上与中国不存在此种关系的年份或国家，是否会发现与图 ４ 近似的效果。 本文进行了

两个相互补充的安慰剂检验：在第一个检验中，我们人为地将阿根廷与中国货币互换
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协定的开始时间前推 ４ 年到 ２００５ 年，这一年处于国际金融危机之前，且中国对拉美国

家的金融借贷开始超过世界银行和美洲开发银行（ＩＤＢ）。 如图 ５（左）所示，在 ２００５—

２００９ 年，除了之前我们所发现的 ２００８ 年有“赫希曼效应”之外，“安慰剂互换协定”没有

产生任何可见的外交政策立场影响。 在第二组安慰剂检验中，我们让 ２０ 个控制案例国

家在 ２００９ 年与中国签订了“安慰剂协定”，这些国家包括前述权重最大的 ６ 个国家和 １４

个随机选择的捐赠池内国家。 检验结果如图 ５（右）所示，阿根廷的效应轨迹位于安慰剂

效应分布的边缘地区，这增强了我们对阿根廷案例分析的因果效应的信心。

图 ５　 合成控制的“安慰剂检验”

资料来源：笔者自制。

基于图 ４ 的合成控制分析发现，互换协定对外交立场接近的促进效果在协定签订

的前一年就已出现，而这不难理解———可能由于协定谈判以及对货币互换关系的预

期，与互换协定相关的相互依赖和信息的非对称性在前一年已露端倪，强制性权力、塑

造性权力和信号传递三种机制可能部分或全部开始发挥作用，导致对外交政策立场及

其表达产生影响。 在 ２００９ 年及之后，除了生效的第一年没有观察到影响，互换协定使

阿根廷和中国的外交政策立场出现大幅度接近性变化，并在 ２０１５ 年达到最高水平，之

后曲折减弱。 ２０１５ 年的效应峰值很可能由于这一年阿根廷第一次实际激活互换额度

以应对流动性危机，表明当实际使用互换协定时，这一金融纽带对外交政策立场接近

的效应可能增强。 分析结果同时显示，协定的“赫希曼效应”不是在互换协定被实际

激活时才能显现，在阿根廷没有激活互换的年份里我们依然能发现效应的存在。

图 ４ 显示，中阿外交政策立场接近效应在 ２０１５ 年达到顶峰之后随即下降，２０１６

年出现了相对疏远，这一变化可能源于阿根廷国内的政府更迭。 ２０１７ 年，中国为阿根

廷提供更为慷慨的贷款条件并推出其他有力举措，使得马克里政府在短时间摇摆后逐
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渐坚定了对华友好政策。① ２０１８ 年，阿根廷再次爆发金融危机。 此次马克里政府没有

选择激活与中国的货币互换，而是转向 ＩＭＦ 寻求救助，而此次 ＩＭＦ 对阿根廷借款响应

积极，阿根廷因而获得了 ＩＭＦ 创纪录的 ５００ 亿美元的信贷额度介入。② 这反映在与中

国的外交政策立场距离上即图 ４ 中显示的 ２０１８ 年情况，中阿外交立场距离相对 ２０１７ 年

拉大。 在 ２０１８ 年金融危机初期，ＩＭＦ 及其背后的美国而非中国充当了阿根廷的主要最

后借贷人，不过中国对危机的影响在 ２０１８ 年年底得到凸显。 ２０１８ 年 １２ 月，中国大幅扩

大了与阿根廷货币互换的额度，此举得到阿根廷极为正面的外交反应。 但本文的数据截

止到 ２０１８ 年，无法体现出 ２０１８ 年年底所发生的转变对外交立场产生的效应。

阿根廷的案例印证了上文回归分析的结果。 此外，合成控制分析还带来一些启发

性发现。 首先，货币互换的“赫希曼效应”的强弱可能受伙伴国在多大程度上实际依

赖中国流动性供给的影响。 当伙伴国家遇到流动性危机并激活与中国互换时，“赫希

曼效应”会明显增强。 当伙伴国拥有除中国外的其他重要借贷人选择，例如得到美国

与 ＩＭＦ 支持时，可能减弱“赫希曼效应”。 其次，伙伴国政府的意识形态特点对“赫希

曼效应”也可能具有一定调节作用，如意识形态会影响到其是否更愿意选择求助于美

国及其所主导的 ＩＭＦ 以及在外交上对美国立场的顾及程度。 阿根廷案例显示，中左

政府会增强中国货币互换协定的“赫希曼效应”；中右政府则对现有金融体制持更为

合作和亲近的态度，也更容易获得美国主导的金融安全网的支持，使得中国作为借贷

人的可替代性增强，“赫希曼效应”减弱。 最后，中国的积极行动对于货币互换协定的

“赫希曼效应”的发挥也具有不可忽视的作用。 互换协定提供了一个外交效应发挥的

渠道和框架，金融关系对政治的溢出效应取决于中国如何利用这一框架来促进双边关

系，特别是在伙伴国政府出现政治上的摇摆时。 阿根廷案例的“赫希曼效应”在 ２０１６

年减弱后，２０１７ 年又出现反弹和增强，这与中国在此期间的积极行动不无关系。

五　 结论

人民币国际化是中国近年来施行的一项重大对外战略，双边货币互换协定成为中国金
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①

②

Ｌｕｋｅ Ｐａｔｅｙ， “Ｃｈｉｎａ Ｍａｄｅ Ｍａｕｒｉｃｉｏ Ｍａｃｒｉ ａ Ｄｅａｌ Ｈｅ Ｃｏｕｌｄｎｔ Ｒｅｆｕｓｅ，” Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｐｏｌｉｃｙ， Ｊａｎｕａｒｙ ２４，
２０１７， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｆｏｒｅｉｇｎｐｏｌｉｃｙ．ｃｏｍ ／ ２０１７ ／ ０１ ／ ２４ ／ ｃｈｉｎａ－ｍａｄｅ－ｍａｕｒｉｃｉｏ－ｍａｃｒｉ－ａ－ｄｅａｌ－ｈｅ－ｃｏｕｌｄｎｔ－ｒｅｆｕｓｅ ／ ，访问时间：
２０２０ 年 ３ 月 ２９ 日。
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融外交的重要工具，然而既有研究缺乏对其国际政治影响的分析和评估。 本文着重分析了

非对称经济相互依存产生的强制性和塑造性权力以及信息非对称所要求的信号传递和互

信关系，发现中国货币互换协定对伙伴国外交立场影响的三种相互联系与共同作用的机

制，深化对复杂相互依存经济关系如何塑造国际关系的理解。 本文将“赫希曼效应”具体聚

焦在基于联大投票的空间分析测量得到的国家外交立场之间的关系，用定量与定性两种方

法检验了互换协定“赫希曼效应”的存在和变化情况。 本文的研究为理解中国快速上升的

全球经济地位对外交关系与世界秩序的作用提供了三个方面的探索性启示。

第一，经济领域生长出的塑造性权力应该是“赫希曼效应”更为深刻的来源。 在

全球治理体系中，在传统理论中居于突出位置的强制性权力应让位于塑造性权力。 动

荡的全球金融体系从深层次上显露出现有主导国家制造的信任真空，亟须新的塑造性

力量的介入，这是理解中国货币互换协定的“赫希曼效应”时更值得注意的机制。

第二，经济领域开启的互信关系可以外溢为政治和外交上的互信努力。 理解货币

互换协定的“赫希曼效应”还应特别注意其纽带关系的“互信”本质。 这一经济纽带的

建立是互信的结果，也是互信的标志。 但国际关系中的互信从来不是一劳永逸的，只

有动态的互信关系而无静态的互信承诺。 当经济互信关系一旦开始存在，为了维持和

加固这种互利的经济关系，需要双方尤其是风险性更高的一方进行持续构建互信的努

力。 正是经济领域较容易开始的互信关系开启了构建互信的进程，并将外溢对外交政

治领域的国际关系产生纵深影响。

第三，双边经济关系的“赫希曼效应”可能转化为多边的结构性权力。 本文检验

的货币互换协定下的外交立场接近并非基于直接的双边外交互动，而是在多边场合独

立表达的关于国际事务的一般立场，对于全球政治和世界秩序具有深刻而长远的寓

意。 从这个意义上讲，货币互换协定以及其他双边经济纽带可能具有的塑造性力量不

限于国家间关系，通过伙伴国在多边机制中持续公开表达其与中国接近的外交立场，

这一力量可能转化为结构性权力。

值得特别说明的是，本文可被视为外交政策评估的一次尝试，但这一评估仅支持

了货币互换协定在外交影响上的“有效”性，并不评判它是否为“高效”的政策工具。

与此同时，“赫希曼效应”可能部分来自对互换协定道德风险的考虑和处理，但这一推

理并不等同于认为协定的道德风险由此已经得到妥善处理。 道德风险的存在也可能

是“赫希曼效应”的来源之一，中国在未来需要更多地考虑如何对冲这种道德风险。

（截稿：２０２０ 年 ５ 月　 责任编辑：郭　 枭）
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