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摘要 ：文章从债券市场间的联动性入手，采用 VAR模型及相关计量分析方法对所选 12个国家或地区的 

国债对数收益率进行了实证研究．以探究欧债危机背景下中国债券市场与国际债券市场问的联动性。实证结果 

表明，中国国债收益率受其他 国家或地区国债收益率波动的影响不显著，说明中国债券市场与国际债券市场间 

的联动性很小。欧债危机不会通过债券市场间的联动性引发 中国主权债务危机。 
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一

、 引言 

美国金融危机的影响还未彻底消除，欧债危机的 

爆发又引致了世界经济的二次探底。作为在全球占据 

重要地位的新兴市场经济主体 ，在欧债危机背景下 ， 

中国是否会发生主权债务危机吸引了更多的关注。 

国内外许多学者曾运用计量经济学方法对证券 

市场的联动性进行过不少研究。取得了丰富的成果， 

但关于债券市场的联动性研究则相对较少。关于欧债 

危机 。国内研究多侧重于欧债危机产生的原因、演进 

历程和对策，联系到中国则多从中国的对外贸易问题 

出发分析欧债危机对中国的影响。虽然刘新华(2OLO) 

从主权货币理论的视角分析得出我国大规模的政府 

赤字和银行信贷扩张不会使中国出现主权债务危机 ． 

但从笔者所做的资料搜集中还很少发现运用计量经 

济方法实证分析此次欧债危机是否会通过债券市场 

间的联动效应影响到我国国债市场的研究。 

本文拟建立计量经济模型分析中国债券市场与 

国际债券市场的联动效应，通过构建 VAR模型研究 

欧元区、美国、日本和中国债券市场间的联动关系，以 

分析欧债危机对我国国债市场影响的显著性：同时为 

了与欧洲区域 内部各国家国债市场之间的联动关系 

进行 比较，又选择了欧洲 8个国家建立模型 。对比得 

出中国是否会在欧债危机背景下由于债券市场间的 

联动效应发生主权债务危机。 

二、模型设定及数据处理 

f一)模型设定 

向量回归模型(简称 VAR模型1由 christopher Sims 

(1980年)提出，使用模型中所有当期变量对所有变量的 

若干期滞后变量进行回归。把系统中的每一个内生变 

量作为系统中所有内生变量的滞后值的函数来构造。 
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向量回归模型的数学表达式为： 

Yt：巾lY 一1+⋯+4,pY +8 t=l，2，3⋯⋯，n 

其中：yl是 k维内生变量列向量 ，P是滞后阶数，n 

是样本个数， 一， 是待估计的kxk维系数矩阵，& 

是 k维随机干扰项列向量 ．它们相互之间可以同期相 

关 ，但不与 自己的滞后值相关 ，也不与等式右边的变 

量相关。 

(二)数据说明及统计特征 

本文选取了欧元区、美 国、13本和中国四个国家 

或地区以及葡萄牙、意大利、爱尔兰、希腊和西班牙 

(PIIGS)、英国 、德国、法国 8个国家进行研究 ，采用英 

国富时全球政府债券指数 ，数据来源于 Financial 

Times，样本区间为 2008年 1月 1日到 2011年 12月 

30日，节假 日(除周六、周 日)等没有交易的 日期用上 
一 相邻交易 日的数据填充 ，共得到 12组每组各 1044 

个数据 

本文对国债市场的收益率展开分析 ．对每组数据 

分别取对数差分．例如用 CNT表示 t日中国国债的价 

格指数，用 RCNT表示 t日的 日收益率 ．则 RCNT=ln 

(CNrr)一ln(CNT_。)；其他 11个国家或地区的收益率序列 

分 别 表 示 为 REUT，RUST，RJT，RUKT，RGMT，RFT， 

RPrr，RIAT，RILT，RGCT，RST。 

欧元区、美国、日本和中国国债对数收益率序列 

的时间序列图如图 1所示 ： 

图 1欧元区、美国、日本和中国国债收益率时间序列图 

三 、实证分析 

本文运用 Eviews5．0软件对国债对数收益率序列 

进行分析。首先对各个国家或地区的国债对数收益率 

序列进行平稳性检验。如果确定变量是平稳的，则可 

以建立 VAR模型 ，为了对 VAR模型做出准确 的分 

析．运用脉冲响应函数和方差分解分析来描述随机扰 

动项的一次冲击对因变量的当前值和未来值的影响， 

同时可以判断不 同国家或地区国债收益率对作为 因 

变量的某国国债收益率波动的贡献度。 

f一1平稳性检验 

为了防止虚假回归问题 ，对样本时间序列进行平 

稳性检验，本文采用 ADF统计检验。对原时间序列进 

行 ADF检验后得到的统计量若小于给定显著性水平 

的临界值 ，则说明拒绝序列非平稳的原假设 ，即原时 

间序列是平稳的。分别对 l2个国家或地区的国债对 
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数收益率序列进行 ADF检验，得到表 2和表 3的检 

验结果。从表 1和表 2可以知道，12组收益率序列都 

是平稳的，也就是说可以对这些序列建立 VAR模型。 

表 1欧元区、美国、日本和 

中国国债收益率序列平稳性检验结果 

收益率 AFD 临界值 
序列 统计量 1％ 5％ lO％ 结论 

REUT 一23．703l1 。3．9719 ．3．4165 —3．1302 平稳 

RUST 一26．16873 ．3．9719 ．3．4165 —3．1302 平稳 

Rn’ 一22．74843 ．3．9719 —3．4165 ．3．1302 平稳 

RCNT _24．80335 —3．9719 ．3．4165 ．3．13O2 平稳 

表2所选取的欧洲八个国家的 

国债收益率平稳性检验结果 

收益率 AFD 临界值 结论 

序列 统计量 l％ 5％ 10％ 

RUKT 一25-29647 —3．9719 3．4165 —3．1302 平稳 

RGM[T ．24．92878 —3．9719 3．4165 —3．1302 平稳 

RF丁 ．24．28036 —3．9719 ．3．4165 —3．1302 平稳 

RGCT ．33．98O48 —3．9719 3．4165 3．13O2 平稳 

RPr ．28．83504 ．3．9719 —3．4165 —3．1302 平稳 

RST ．23．63314 ．3．9719 —3．4165 3．1302 平稳 

RIAT -24-95168 3．9719 —3．4165 —3．13O2 平稳 

RⅡ -28．8080O ．3．9719 ．3．4165 —3．13O2 平稳 

f2)VAR模型的建立与检验 

VAR模型中脉冲响应函数和方差分解分析很依 

赖变量的顺序。变量顺序不同，可能会得到完全不同 

的结果。本文将变量顺序设定为欧洲、美国、日本、中 

国。所选择的欧洲 8个国家在模型中的顺序基本上考 

虑了各国的经济金融影响力以及此次欧债危机蔓延 

的顺序 ．所以将变量顺序设定为英国、德国、法国、希 

腊、葡萄牙、西班牙、爱尔兰和意大利。 

将欧元区、美国、日本和中国的国债收益率作为 

内生变量构建 向量 自回归模型 1：对欧洲 8个国家的 

国债收益率序列建立向量 自回归模型 2。根据 SC信 

息准则选取最佳滞后阶数，得到两个模型的最佳滞后 

阶数均为l阶，因此均采用 VAR(1)模型。模型 l的参 

数估计结果见表 3(由于篇幅原因，模型 2的参数估计 

结果在此没有给出1。经检验，两个 VAR模型特征方 

程的所有根的倒数均小于 l，说明两个模型均具有平 

稳性。 

通过表 3可以看出。在 10％的显著性水平下，只 

有欧元区国债收益率的一期滞后值对 自身变化有显 

著影响。美国和其他国家对欧元区国家不产生影响， 

这在一定程度上说明了欧盟经济体金融市场的稳定 

性：在 1％的显著性水平下．美国国债收益率一期滞后 

值对自身变化有显著影响。欧元区和 日本的国债收益 

率一期滞后值分别在 5％和 10％的显著性水平下对它 

～ 
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有显著影响；在 1％的显著性水平下，日本和美国国债 

收益率一期滞后值对 日本 国债收益率的变化影响十 

分显著：中国国债收益率在 l％的显著性水平下受到 

自身一期滞后值的显著影响，美国国债收益率～期滞 

后值对其在 10％的显著性水平下也有明显的影响。从 

以上分析可知 ，对于 日本和中国亚洲国家，美 国国债 

收益率的波动产生的影响要大于欧元区国债收益率 

波动产生的影响，说明次贷危机并未动摇美国在世界 

金融体系中的重要地位。 

从表 3模型 1的参数估计结果中可以发现一个 

现象：各个国家或地区国债收益率的一期滞后值对自 

身均产生负的影响，而其他 国家或地区产生的影响为 

正。自身一期滞后值产生负影响，即前一天较高的国 

债收益率后会出现收益率下降的现象，这是国债市场 

收益率存在均值回复现象的一种表现，收益率大幅上 

涨后容易出现大幅下跌，大幅下跌后容易出现大幅上 

涨。收益率最终会回到某种均值水平。其他国家或地 

区国债收益率的一期滞后值产生的影响为正 。这正说 

明了国债市场问的联动效应，一个国家较高的国债收 

益率会经市场传导到其他国家，引起其他国家国债收 

益率的提高，这种现象在危机中被称为传染效应。 

表 3模型 1参数估计结果 

参数 REUT RUST RIT RCNT 

REUT(一1) 一O．O51311 0．Ol1963 ．O．Ooo8l9 O．Oo3624 

(std．err) O．O3ll9 O．oo717 O．o0262 0．【x】4 

(t．start) 一1．64536* 1．66784* ．0．3125 ．0．9o514 

RUSTf一11 0．0645 ．14963 0．08361 0．026523 

(std．err) 0．13711 O．O3154 O．01152 0．01761 

(t．start) 0．47041 4．74472 7．25769*** 1．50654} 

RJT(一1) 一0．070798 0．137391 —0．148132 0，034936 

(std．err) 0．36943 0．08497 0．03104 0．04743 

(t．start) ．O．19l64 1．6l697* ．4 77244 } O．73651 

RCNT(一11 O．o63718 —0．015674 O．005057 0．183094 

fstd．err) 0 23975 O o5514 O．o2014 O．03O78 

(t．start) 0．26576 -0．28423 0．25103 ．5．94762*** 

C 0．0o0333 0．0o0l13 2．09E．O5 5_37E一05 

(std．err) 0．OOO49 O．Oool1 4．1OE O5 6_3OE—O5 

ft start) 0．68206 1．o0301 0．50865 0．85691 

注：：l：、 、料 分别表示参数在 l0％、5％、1％的置 

信水平下显著。 

从模型 2的参数估计结果可以看出，不仅欧洲多 

个国家国债收益率之间有着单向影响甚至双向影响． 

而且影响显著，这在一定程度上说明了欧洲各国国债 

市场或者说金融市场之间有着十分密切的联系．尤其 

是欧盟各国之间的关系更加密不可分，欧盟的建立 ． 

特别是统一的货币政策的实施 ，使得欧洲各个国家的 

债券市场的一体化进程加快。 

模型 2的参数估计结果中，希腊国债收益率的一 

期滞后值在 l％的显著性水平下对 PIIGS五个国家的 

影响均显著．且影响均为负。希腊危机爆发后，葡萄 

牙 、西班牙 、爱尔兰和意大利接连出现主权信用评级 

下调可以说是受到希腊危机的影响，是希腊危机的蔓 

延。在 1％的显著性水平下 ，葡萄牙国债收益率的一期 

滞后值对法国、爱尔兰和意大利影响显著 ，意大利国 

债收益率的变动对 自身、希腊和西班牙的影响显著， 

这也更加说明了 PIIGS国家国债市场间的联动效应 

是此次欧债危机在欧洲区域内蔓延的重要原因。 

然而，要想对一个 WLR模型做出准确的分析，需 

要对整个系统进行脉冲响应函数和方差分解分析。这 

两种方法将所考虑的经济变量纳人一个系统 ，进而能 

够反映系统的完全信息，而且能够估计出变量冲击的 

影响程度以及持续时间。 

f三)脉冲响应函数 

脉冲响应函数用于衡量来 自随机扰动项的一个 

标准量冲击对内生变量的当前值和未来值所带来的 

影响，描述系统对某一变量的冲击所作出的动态反 

应 ．并从动态反应中判断变量间的时滞关系。 

图 2表示欧元区、美国、日本和中国国债收益率 

之间的脉冲响应图f因为篇幅关系，欧洲 8个国家之 

间的脉冲响应图在此没有给出1。这里使用调整 自由 

度的 Cholesky方法对 VAR模型内生变量的残差正则 

化。 

从图 2可以看出．4个国家或地区的国债收益率 

对其 自身的一个标准量冲击在第 1期均有较强的反 

应 ，其中欧元区的反应最强，第 1期收益率增加了约 

0．016，但其影响在第 2期迅速减小为负 ，随后影响基 

本消失：其他 3个国家国债收益率对 自身一个标准差 

的冲击也均在第 2期迅速减小为负。但第 3期变为 

正 ，第 4期后影响基本消失。 

欧元区国债收益率的一个标准差冲击对美国国 

债收益率的影响最大 ．但也只是在第 2期有较小的正 

影响，第 3期变为负影响。随后影响逐渐消夫 ：对 日本 

和中国的影响很小 

给美国国债收益率一个较强的正冲击后 ．欧元区 

国债收益率受到的影响最大 ，在第 1期即有正响应， 

第 2期达到最高点 ，第 3期变为负 ，第 4期后逐渐消 

失 ；日本国债收益率的响应和欧元区相似 ：而中国国 

债收益率所受影响最小 ，在第 2期有负响应，第 3期 

后变为正 ，第 4期后逐渐消失。 

中国国债收益率的一个标准量冲击对欧元区国 

债收益率在第 1期有较大的正影响，第 2期减小为 
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负 ，第 3期上升为正；对美国国债收益率在第 1期的 

影响为负 ，第 2期上升为正，第 3期变为负；对日本国 

债收益率在第 l期的影响为正并逐渐减小 ，第 4期后 

逐渐消失。中国国债收益率的一个标准量冲击对其他 

国家或地区的影响会持续 3天，其中中国对 日本国债 

收益率的影响一直为正，且逐渐消失。 

由上述分析可知，欧元区、美 国、日本和中国国债 

收益率对其 自身的一个标准差冲击在第 1期的影响 

最大，而它们之间的影响基本上较小 ，且不断波动，说 

明各国国债收益率在受到外部冲击后会经市场传递 

给其他国家或地区，但其他国家或地区的国债收益率 

仅发生微弱的变化 ，且影响是正负不断波动的，持续 

时间也较短，基本上持续 3到4天。在各国国债收益 

率的相互影响中，中国国债收益率的波动受其他国家 

冲击的影响最小 ，尤其是欧元区国债收益率的冲击， 

这与中国国债市场的开放程度不高有关 。也在一定程 

度上说明了中国国债市场的稳定性 ，可以推测欧债危 

机不会通过国债市场蔓延到中国。 

R b c 吨 } o．'e§0 hm t 0 ?s E 

H—  雕  ⋯ I 啭  )口 w 

⋯  雌 ⋯  ⋯ ⋯ 时  日8 蚺．⋯  

日 一  吖  W  - 一  盯  

：l l 
： ～⋯⋯l： ～⋯⋯一 一．．．⋯⋯一⋯ 

图 2模型 1的脉冲响应图 

从所选择的葡萄牙 、英国、德 国和法 国等 8个欧 

洲国家国债收益率之间的脉冲响应图可以看出： 

fl1所选择的欧洲 8个国家的国债收益率不仅对 

来 自自身的一个标准差冲击在第 l期有较强的反应 ， 

在第 l期对来 自欧洲其他 国家 国债收益率的冲击也 

几乎都有很强的反应，说明欧洲各国国债市场的一体 

化程度较高．各国国债收益率在受到外部冲击后经市 

场会迅速传递给其他国家。 

f2)给本期各国国债收益率一个冲击后 ，其他国家 

的国债收益率在第 1期基本上都会受到较大的影响， 

且影响会持续 6到 7天．可以看出影响的持续性要 比 
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国际国债市场强。 

(3)各个国家的国债收益率在受到其他国家的冲 

击后产生的响应是不同的。英国国债收益率在受到自 

身、德国和法国的冲击后只发生较小的波动，但受到 

“PIIGS”国家的冲击后产生了较大的波动：德国受到 

英国和“PIIGS”国家的冲击后产生的响应波动较大； 

希腊对所有国家的冲击都产生波动较大的响应：葡萄 

牙对 自身、西班牙、意大利和爱尔兰的冲击产生的响 

应在第 1期最大，其他国家对它的影响在第 2期达到 

最大 ：西班牙 自身、意大利和爱尔兰在第 1期对它产 

生的影响最大．随后波动很小，其他国家国债收益率 

的冲击对西班牙产生的波动很大；其他国家对爱尔兰 

国债收益率产生的影响波动都比较大 ；意大利受到其 

他国家的冲击后在第 2期均产生很大的响应。可以看 

出，此次欧债危机所涉及的国家国债市场之间的联动 

性很大，一个国家国债市场的波动会迅速传递到其他 

国家，而且引起较大的波动。英 、德、法三个国家的债 

券市场相对比较稳定，但也受到了欧债危机的影响。 

f4)在各个国家国债收益率的冲击对英国国债收 

益率带来的影响中．英国自身和希腊的影响最大：希 

腊的冲击对德国和法 国的影响甚至要大于它们 自身 

带来的影响：希腊国债收益率则主要受到 自身和葡萄 

牙的影响；葡萄牙、西班牙、爱尔兰和意大利受到各国 

国债收益率的冲击后产生的响应中，自身冲击产生的 

影响最大，但希腊带来的影响也居其次，还有西班牙 

对葡萄牙、爱尔兰和意大利对西班牙 、葡萄牙对爱尔 

兰以及爱尔兰对意大利的影响也是不容忽视的。从以 

上分析可以看到欧洲各个国家国债市场之间的联系 

紧密程度与此次欧债危机蔓延的顺序相对应，这在一 

定程度上说明了欧洲国家国债市场甚至金融市场的 

高度相关性f一体化1使得此次欧债危机在欧洲区域内 

迅速蔓延。 

对 比两个模型的脉冲响应函数分析结果可 以知 

道．欧洲各国国债市场间的联动效应要大于国际国债 

市场间的联动效应，这与欧盟经济金融的一体化有关。 

因为欧洲各国债券市场间较强的联动性，欧债危机迅 

速蔓延至欧洲多个国家。根据国际债券市场间较小的 

联动效应。大致可以预测欧债危机在短时间内不会蔓 

延到欧洲以外的其他国家；中国和欧元区国债市场间 

很小的联动性．加上中国国债市场开放程度不高，使得 

欧债危机基本上不会通过债券市场传染到中国。 

f四)方差分解 

方差分解将系统中每个内生变量的波动按其成 

因分解为与各方程变量冲击相关联的组成部分，可以 
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估计各变量冲击的贡献度，据此可考察 VAR系统中 

任意一个变量冲击的相对重要性 。 

为了能够更清楚地分析所建立的两个 VAR(1)模 

型中各个变量对模型的贡献程度，本文利用方差分解 

来进行研究。模型 1的方差分解结果在第 6期后平 

稳 ．第 6期后平稳的分析结果如表 4所示 ；模型 2的 

方差分解结果在第 1O期后平稳，第 10期后平稳的分 

析结果如表 5所示。 

表 4 模型 1向前预测多期(t≥6)的方差分解 结果 

参数 REUT RUST RJT RCNT 

REUT 99．973 O．O17 0．003 0．007 

RUST 0 299 99．448 0．244 O．0o9 

RJT 0．433 10103 89456 O．oo8 

RCNT 0．937 】．066 O 59 97 408 

从表 4表示的模型 1的方差分析结果可以看出． 

欧元区、美国和中围的国债收益率预测误差方差几乎 

都是由自身贡献的，美国国债收益率对中国国债收益 

率的贡献只有约 1％，说明欧元区、美国和中国的国债 

收益率的波动几乎只受到 自身变化的影响 而日本国 

债收益率预测误差方差中有大约 10％的贡献来 自于 

美国国债收益率 ，说明日本国债收益率的波动主要来 

自于 自身的变化 ，同时也受美国国债收益率变化的影 

响。然而上述结果与 Skintzi和 Refenes(2004)美国债券 

市场的波动对欧元区各成员国具有明显溢出效应的 

结论不同，为了辨别这种差异是否来源于变量顺序， 

本文又将顺序调整为美、日、中、欧进行 了研究 ，所得 

到的结果基本上与表 4相同，美国国债收益率的冲击 

并未对欧元区造成影响。所以本文所设定的变量顺序 

是合理的，所得的结果没有出现大的误差 

表 5 模型2向前预测多期fl≥10)的方差分解结果 

参数 RUKT Râ n、 RFr RGCT RPT RST RⅪ  RlI 

RUKT 97 31631 0 402725 082l948 1 065806 0 32175 011631 010267l 0142053 

RGMT 44 8405 54 44573 0 3l2322 01l058 0 005378 0l】2976 0 022499 0150006 

RFr 1913502 33 62602 44 20762 2 334005 0 228572 0 235132 0 035026 0198607 

RGcr 40880756 7 52778 1902149 68 01616 0 002648 0 214517 0 32815 0008496 

RPr 2 524104 7蹈7475 1706995 53 71635 18 50484 014963 0130209 00l7453 

RST 0 319392 7 Ol4082 I727737 20 30855 9 623843 44 3I685 I O13578 0I26336 

RI r 0165l72 2 80643 4 0o8369 1293863 16 00578 10 04462 53 88262 0148371 

RIL T 1 492952 9 o59733 24 53286 3318232 5 751756 l1 O0蹈 3 2 3875l 12 58404 

另外 ，从表 5可以看 出，除了英国 ，对各国国债 

收益率的预测误差方差 ，德国和法 国的解释能力都 比 

较大 ，尤其是法国，而英国国债收益率的冲击除了对 

德国和法国有较大的解释能力以外，对其他国家基本 

上没有影响。作为欧洲经济影响力最大的三个国家． 

英法德三个国家的国债市场具有较强的联系是不争 

的事实，而英国国债市场与其他欧元区国家的联系远 

小于欧元区各国之间国债市场的联系也说明了欧元 

区各国债券市场的一体化程度要高于欧元区国家与 

非欧元区国家间的一体化程度。两个模型方差分解的 

结果更是说明了这一点。 

从方差分解的结果看，中国的国债收益率的波动 

几乎只受到自身变化的影响 。美国国债收益率对中国 

国债收益率的贡献度只有约 1％，欧元区国债收益率 

的变动几乎不对中国造成影响，所以进一步说明，欧 

洲债务危机不会蔓延到中国债券市场，不会引起中国 

的主权债务危机。 
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