
 

 

 

 

 

美国量化宽松政策对中国债券市场的冲击分析 

 

                                                  

 

 

 

摘要：本文以 2008 年 1 月至 2014 年 12 月的月度数据为研究样本，通过构

建 SVAR 模型，在控制利率差和汇率的影响后，分别从短期约束和长期约束两个

角度使用脉冲响应分析美联储量化宽松政策对中国债券市场的影响，研究发现美

联储量化宽松政策对中国国债市场、信用债市场皆存在显著影响。同时，对中国

资本市场进行的结构性方差分解结果表明，美国基础货币量及美国国债收益率的

变动对中国债券市场的影响也都存在长期影响 
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导语 

尽管 2008 年金融危机已经过去 8 年了，但对世界经济的影响仍在蔓延与继续。为了应

对这一危机，美联储从 2008 年 11 月开始实施了 4 轮量化宽松货币政策( QE) 。量化宽松

货币政策也许促进了美国经济复苏，但对新兴市场国家的经济可能会造成严重冲击。随着美

国经济逐步复苏，美联储结束 QE 也将势在必行。QE 的实施导致美元泛滥，这可能会引起

国际资本大量流入新兴市场国家，而 QE 的退出又可能会引起国际资本大量从新兴市场国

家流出。那么美联储量化宽松政策会对中国债券市场产生怎样的影响? 这个问题值得深入研

究。 

本文的主要贡献在于: 第一，借助 SVAR 模型测度了美联储量化宽松政策对中国债券市

场包括国债市场和信用债市场在内的有关影响; 第二，通过结构性方差分解对中国债券市场

受到的影响进行剖析，深入了解美联储量化宽松政策的影响程度。此外，本文的研究期间涵

盖 QE 增强与减弱阶段，这使得研究更有意义、更加全面。值得一提的是，本文进一步完善

了关于美联储 QE 这一国际热点问题的研究，特别是丰富了外部环境对中国债券市场影响的

研究。 

美国历次 QE 情况简介 

2008 年美国次贷危机爆发，不良资产数量迅速上升。同时，金融机构之间的资金往来

也发生困难，流动性出现危机。从 2008 年 10 月至 2010 年 4 月，美联储开始第一次量化宽

松。11 月 24 日，美联储宣布将购买由房地美、房利美和联邦住宅贷款银行发行的价值 1000

亿美元的债券及其担保的 5000 亿美元资产支持证券。2010 年 3 月，QE1 结束。美联储购买

了 1.25 万亿美元的抵押资产支持证券，3000 亿美元的美国国债和 1750 亿美元的机构证券，

累计 1.725 万亿美元左右。 

在此轮量化宽松的刺激下，纳斯达克股指由 2008 年 12 月的 8675 点调整到 2010 年 2

月底的 10400 点左右，涨幅近 20%，避免了美国经济迅速滑坡。 

QE1 过后，美国经济避免了大幅滑落，但是出现了通货膨胀现象，加之欧债危机的影

响，经济复苏前景黯淡。故在 2010 年 11 月至 2011 年 6 月间，美联储执行第二轮量化宽松

政策。2011 年 6 月底之前，美联储共购买 6000 亿美元美国长期国债，并维持 0-0.25%的现



行联邦基金利率不变。此次 QE 之后，大量货币流出，世界各国纷纷采取紧缩政策自保。 

两轮量化宽松之后，美国的经济依然低迷，就业指数等经济数据持续走低，复苏无望。

所以，美联储在 2012 年 6 月底前购买 4000 亿美元 6 年期至 20 年期国债，并将在同期出售

相同规模的 3 年期或更短国债。第三轮量化宽松虽然有利于美国政府降低融资成本，缓解主

权债务危机，但同时也会刺激企业中长期投资和房地产的消费愿望。 

2012 年 12 月 13 日，美联储宣布推出第四轮量化宽松（QE4），每月采购 450 亿美元国

债，替代扭曲操作，加上 QE3 每月 400 亿美元的的宽松额度，联储每月资产采购额达到 850

亿美元。此外，美联储表示，只要失业率高于 6.5%，利率将一直保持在 0 到 0.25%的极低

水平。 

在连番量化宽松的刺激下，美国经济逐渐复苏，通胀、非农就业等数据好转。同时量化

宽松已经渐渐实效，在此背景之下，美联储不断释放加息信号，以退出金融危机后所使用的

非常规的量化宽松政策。 

文献综述 

1．国外相关文献 

关于美国 QE 对中国资本市场影响的研究较少，Fratzscher 等(2012)认为美国 QE 导致

了快速发展的新兴市场经济体的股价上升和债券收益率下降，此 Morgan(2011)指出美国 QE 

冲击了新兴亚洲经济体的经济，包括利率、汇率、股价等的变化。更多的研究是围绕美国

QE 对其自身资本市场的影响，主要分为作用渠道、政策效果、研究方法 3 个方面。 

关于作用渠道，Bernanke( 2008)认为 QE 主要是通过投资组合渠道来实施的；Gagnon 等

( 2011)研究了投资组合渠道的含义，并指出长期收益率与公共债务到期结构的度量正相关； 

Bauer 和 Rudebusch(2011) 则主张投资组合渠道应该是弱的，更可能是通过“信号渠道” 起作

用的；Christensen 和 Rudebusch(2012)也推断该计划主要是通过信号渠道起作用的；

Thornton(2012)认为投资组合渠道并不能很好地解释长期收益率的下降; D'Amico 等(2012) 

认为主要是通过稀缺渠道和久期渠道运转的。 

关于政策效果，Bernanke 等(2004)认为长期国债购买将显著地降低长期收益率； 

D'Amico 和 King(2010)发现，与非大规模购买计划中的证券相比，计划中证券的收益率要下

降得更多；Gagnon 等(2011)认为 QE 降低了长期私人借贷利率，对包括国债、公司债券在内



的许多证券的长期利率有着经济上显著的长期、可持续的影响； 一系列的研究( D'Amico 和 

King，2010；Krishnamurthy 和 Vissing-Jorgensen，2011；Hamilton 和 Wu，2012)也发现，美

联储 QE 有效地降低了中长期利率；Li 和 Wei(2013)的研究表明，美联储 QE1 和 QE2 共同

将 10 年期国债收益率降低了 100 个基准点。 

关于研究方法，Gagnon 等(2011)以及 Krishnamurthy 和 Vissing-Jorgensen(2011)使用事件

研究法发现，主要 QE 演讲和宣布后长期国债和私人标签证券的收益率立刻显著下降; 

Gagnon等(2011)和D'Amico等(2012)以及Hamilton和Wu(2012)运用时间序列回归研究了 QE

对国债收益率的影响。 

2．国内相关文献 

目前，国内关于 QE 对中国资本市场影响的研究不断增多，主要是通过利率和汇率两个

渠道实现的，具体影响集中体现在流动性、资产价格和风险冲击 3 个方面。 

首先，边卫红等(2013)指出，在美联储退出 QE 后中美利差缩小和人民币对美元贬值双

重套利因素的驱动下，短期内国际热钱会流出中国境内，从而加剧了中国境内金融市场的流

动性紧缺状况，并加大了金融体系去杠杆化过程中中国央行货币政策的调控难度。何国华和

彭意(2014)也进一步指出美国金融市场环境收紧将导致全球的流动性降低。 

其次，王树同等(2009)指出，美联储 QE 的一个直接后果就是美元贬值，再加上低息将

使大量资本外流，中国成为热钱的理想投资目的地，由此推动了中国资本资产价格大涨， 致

使中国将面临更大的资产价格泡沫压力。李自磊和张云(2013)指出，美联储 QE 通过国际大

宗商品价格和汇率渠道对我国通胀水平构成了显著冲击，这也会影响到包括金融资产在内的

资产价格。王自锋和白玥明(2013)也指出，美联储 QE 对中美通货膨胀的影响差异即 QE 对

中国通货膨胀的溢出效应强于对美国国内物价的直接影响。熊爱宗(2013)指出，QE 通过促

进国际资本流入将会促进新兴市场经济体资产价格上涨，严重时可能导致资产价格泡沫，特

别是第一轮政策期间中国香港股指上涨了 52%，其他经济体股市也出现了不同程度的上涨。 

最后，盛夏(2013) 利用结构向量自回归模型(SVAR) 和或有权益分析方法(CCA) 研究

了美联储持续实施 QE 对我国宏观金融风险造成的冲击，研究表明对不同部门的风险冲击

不一， 特别是对金融部门和企业部门冲击的时滞较长，短期影响大于长期影响。易宪容(2014) 

指出，一旦美国 QE 退出，人民币贬值趋势将增强，早期流入的热钱将会撤出中国市场，这

会把中国影子银行及地方政府融资平台的风险都暴露出来。 



不难看出，国外文献侧重于分析美联储 QE 对其自身资本市场发展的影响， 而国内文

献虽然提到了美联储 QE 对中国资本市场的有关影响，但这些研究多为间接研究。与本文

较为相似的是盛夏(2013)的研究，该文采用结构性向量自回归模型， 以 2007 年第 1 季度至 

2010 年第 4 季度共计 20 个数据为研究样本考察了美联储 QE 冲击对中国公共部门、金融部

门、企业部门宏观金融风险的影响。本文与其不同的是，一方面体现在研究内容上，本文将

侧重研究美联储 QE 对中国债券市场( 包括国债市场和信用债市场)产生的影响；另一方面

是研究时间，本文分析的是 2008 年 1 月至 2014 年 12 月的月度数据，期间所涵盖的信息更

加丰富。基于此，本文接下来将同样采用结构向量自回归模型和结构性方差分解模型对这一

影响进行测度并对相关问题进行深入分析。 

数据描述 

美联储为刺激经济增长，自 2008 年 11 月份实施 QE 以来不断采取购买中长期国债同时

出售短期国债的方式调控流通中的货币量。为此，本文选用美国广义基础货币量(M2)10 年

期国债收益率(ATY10)作为美联储 QE 的代理变量，其中基础货币量 M2 是序列式并经过季

节调整。同时本文选取中国 10 年期国债收益率(CTY10)、10 年期企业债收益率(CCY10)和

分别衡量利率债市场、信用债市场的发展状况。考虑到货币政策溢出效应的传导机制主要集

中在商品贸易渠道、利率渠道和汇率渠道上(何国华和彭意，2014)，显然与本文研究的资本

市场更为密切的是利率渠道和汇率渠道，因此本文选择利率差(IRS)和汇率(ER)作为外生控

制变量。 

本文的原始数据全部来自于万德数据库。本文选取了 2008 年 1 月至 2014 年 12 月的月

度数据共计 84 个数据样本， 这期间涵盖了美联储实施 4 次 QE 的增强与减弱阶段。 

模型设定 

无论是美联储 QE 的推出还是美联储 QE 的退出，都会对美国及全球经济和市场造成巨

大的影响与冲击(易宪容，2014) 。尤其是美联储退出 QE 标志着美元企稳走强，致使国债利

率上扬，进而导致大量投资性资金撤出中国，造成资产价格的大幅波动并给中国的金融稳定

埋下巨大的隐患(谭小芬，2010)，这也将对未来较长时间内我国金融市场尤其是 A 股市场



的外部整体流动性环境构成明显制约(边卫红等，2013)。因此，美联储 QE 的出现与变化对

全球市场特别是资本市场所带来的震撼性影响与巨大冲击是不可避免的。基于此，本文将利

用美联储 QE 与中国债券市场的变量构建以下 SVAR 模型来考察其冲击效应: 

𝐴0 (
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𝑍𝑡

) = 𝐴1 (
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𝑢𝑡
𝑍

)                          （1） 

其中，Zt 为中国债券市场指标变量，分别表示中国 10 年期国债收益率(CTY10)、10 年

期企业债收益率(CCY10)。对结构冲击项的方差－协方差矩阵 Ω 进行 Cholesky 分解，即 Ω = 

P × P'， 据此可以将模型(1)改写为: 
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𝜀𝑡
𝐴𝑌𝑇10

𝜀𝑡
𝑍

)=𝑃−1 (

𝑢𝑡
𝑀2

𝑢𝑡
𝐴𝑌𝑇10

𝑢𝑡
𝑍

)，         （2） 

SVAR 模型是在 VAR 模型基础上发展起来的， 可以捕捉模型系统内各个变量之间的即

时结构性关系，而且通过施加约束条件有效地克服了 VAR 模型中参数过多的问题。根据

SVAR 模型的识别条件，除了假定结构项矩阵𝐴0 的主对角线元素为 1 和结构冲击项𝑢𝑡的方

差－协方差矩阵 Ω 为对角矩阵外，需要对模型施加 3 个约束。根据施加关系不同,可分为两

类约束。 

第一类，短期约束。较为常见的做法是设结构矩阵𝐴0为下三角阵，经常被称为“伍德因

果链”(Wold Causal Chain，WCC)约束，即处于较高位置的内生变量对处于低位的内生变量

的变化没有反应，从实质上看，WCC 给出了一个递归的 SVAR 系统。就本文而言，首先，

美国当期基础货币量(M2)对美国当期国债收益率(ATY10)即中国债券市场(Z)的变化没有反

应; 换言之，无论是美国国债收益率还是中国债券市场，它们的波动对美国基础货币量毫无

影响，因为美国基础货币量更多地受发行量和货币乘数的影响，为此本文可以施加的约束条

件之一是矩阵𝐴0中的元素为𝑎12 =𝑎13= 0。其次，在美联储 QE 实施期间，美国当期国债收

益率( ATY10)对中国资本市场( Z)的变化也没有反应， 这是由于中国资本市场属于新型资本

市场，其影响力毕竟是有限的，不足以影响到包括国债收益率在内的美国资本市场， 即𝑎23 

=0，基于此，将模型(2)调整后得到: 

(
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)         （3） 

第二类，长期约束。可以通过公式说明，即 A(1) =𝐴0－ ∑ 𝐴𝑖
𝜌
𝑖=1  是一个下三角矩阵。



这是由Blanchard等(1989) 最早提出的，是基于结构扰动项累积长期脉冲响应的性质设定的，

实质上是要限定短期条件下的矩阵𝐴0和矩阵 B 与长期条件下的矩阵 C 之间的关系。其假设

𝑐𝑖,𝑗= 0( i≠j)的含义是第 i 个变量对第 j 个结构冲击项的反应从长期看是 0。换句话说，从长期

来看不同变量之间的相互影响是 0，于是得到调整后模型为: 

                   (

𝑀2𝑡

𝐴𝑇𝑌10𝑡

𝑍𝑡

) = (
𝑐11 0 0
0 𝑐22 0
0 0 𝑐33

) (

𝜀𝑡
𝑀2

𝜀𝑡
𝐴𝑌𝑇10

𝜀𝑡
𝑍

)                （4） 

实证检验结果及分析 

1．单位根检验与滞后期选择 

变量 检验类型（C,T,L） T 值 P 值 结论 

M2 （C,0,0） 0.9156 0.9954 不平稳 

∆M2 （C,0,0） -6.9182 0.0000 平稳 

ATY10 （C,0,0） -1.7916 0.3826 不平稳 

∆ATY10 （C,0,0） -7.7362 0.0000 平稳 

CTY10 （C,0,0） -2.8363 0.0571 不平稳 

∆CTY10 （C,0,0） -6.1175 0.0000 平稳 

CCY5 （C,0,0） -2.3804 0.1500 不平稳 

∆CCY5 （C,0,0） -6.3655 0.0000 平稳 

IRS （C,0,0） -3.7792 0.0043 平稳 

ER （C,0,0） -2.1646 0.2206 不平稳 

∆ER （C,0,0） -5.7330 0.0000 平稳 

表 1  单位根检验 

为确保变量的平稳性，本文选用 ADF 检验对各变量进行单位根检验(见表 1) 。通过检

验可知，M2、ATY10、CTY10、CCY10 和 ER 的原始序列非平稳， 但其一阶差分序列平稳，

其他变量的原始序列平稳。 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -590.3510 NA   1157.533  15.56756  15.84151  15.67714 

1 -329.7706  480.5509  1.682570  9.033004  9.580906  9.252160 



2 -302.1493   48.78579*   1.039688*   8.549332*   9.371186*   8.878066* 

3 -296.4778  9.575192  1.138644  8.635787  9.731592  9.074100 

4 -289.6564  10.98508  1.213944  8.692375  10.06213  9.240265 

5 -288.9418  1.095103  1.522524  8.907580  10.55129  9.565049 

6 -282.0051  10.08979  1.632355  8.961171  10.87883  9.728218 

7 -277.1515  6.681506  1.858177  9.068871  11.26048  9.945496 

表 2-1  SVAR(TY)的滞后阶数选择 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -615.2182 NA   2208.231  16.21346  16.48741  16.32304 

1 -355.3582  479.2224  3.270469  9.697615  10.24552  9.916771 

2 -328.4808   47.47170*  2.060311  9.233268   10.05512*   9.562002* 

3 -318.5609  16.74799   2.020660*   9.209373*  10.30518  9.647685 

4 -310.5838  12.84613  2.090584  9.235943  10.60570  9.783834 

5 -307.8076  4.254458  2.485291  9.397600  11.04131  10.05507 

6 -303.1390  6.790687  2.826267  9.510104  11.42776  10.27715 

7 -296.5235  9.107083  3.073335  9.572039  11.76365  10.44866 

表 2-2  SVAR(CY)的滞后阶数选择 

在运用 SVAR 模型之前需要确定最佳滞后阶数。本文采用 LogL、LR、FPE、AIC、 SC

和 HQ 这 6 个评价标准选择滞后期，检验结果如表 2 所示。据此，本文两个模型 SVAR(TY)、

SVAR(CY)都将选择的滞后期确定为 2。 

2．协整检验与 AR 根分布 

原假设 迹统计量 5%临界值 最大特征根统计量 5%临界值 

None   38.17094*  29.79707  22.43687*  21.13162 

At most 1   15.73407*  15.49471  12.93281  14.26460 

At most 2  2.801258  3.841466  2.801258  3.841466 

表 3-1  SVAR(TY)的 Johansen 协整检验结果 

原假设 迹统计量 5%临界值 最大特征根统计量 5%临界值 

None *  40.04523  29.79707  25.38642  21.13162 

At most 1 *  14.65882  15.49471  11.61706  14.26460 

At most 2  3.041759  3.841466  3.041759  3.841466 

表 3-2  SVAR(CY)的 Johansen 协整检验结果 



             

图 2-1  SVAR(TY)的 AR 根倒数的分布     图 2-2  SVAR(TY)的 AR 根倒数的分布 

考虑到若在 SVAR 模型中施加长期约束则有必要对变量之间的长期稳定关系进行检验，

即 Johansen 协整检验(见表 3)。由于上文已经确定滞后阶数为 2，则协整检验中的滞后阶数

为 1，检验结果表明存在 1 个协整关系，这说明变量之间存在长期稳定关系。此外，SVAR

模型的 AR 根倒数均落在单位圆之内(见图 2)，这说明模型是稳定的。 

3．模型估计与结构脉冲响应分析 

经过检验和调整，将代表中国利率债市场、 信用债市场的发展状况的 10 年期国债收

益率(CTY10)、10 年期企业债收益率(CCY10)分别与代表美联储 QE 的基础货币量(M2) 和

国债收益率(ATY10) 组建 2 个模型， 依次命名为 SVAR(TY)、SVAR(CY)，分别考察美联

储 QE 对中国利率债市场及信用债市场的影响。 

在确定模型可识别后，效仿盛夏( 2013) 的研究方法， 使用极大似然方法( FIML) 估计

得到 SVAR 模型(模型(3)和模型(4))的所有未知参数，结果见表 4。 

 𝑎21 𝑎31 𝑎32 𝑏11 𝑏22 𝑏33 𝑐11 𝑐22 𝑐33 

SVAR(TY)  0.10  0.10  0.10  0.10***  0.10***  0.10***  1412.39***  1.83*** 1.32*** 

SVAR(CY)  0.10  0.10  0.10  0.10***  0.10***  0.10***  1445.90*** 1.69***  1.19*** 

表 4  SVAR 模型估计结果 

接下来使用结构脉冲响应函数分析美联储 QE 对中国资本市场的动态影响，即测度结

构扰动项一个标准正向冲击对其他变量现在以及未来走势(接下来 20 个月) 的影响轨迹，进

而描绘出变量间的动态交互作用及效应。 

(1) 美国基础货币量(M2) 变动对中国债券市场的影响 
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图 3  短期结构脉冲响应函数——广义基础货币量 

首先，对 SVAR 模型施加短期约束，得到的结构脉冲响应分析如图 3 所示。给基础货

币量(M2)一个正向冲击，其自身会产生先上升后下降并逐步减弱的正向响应，进而推动货

币供给量的增长。同时，美国的国债市场，中国的国债市场、信用债市场都呈现出负向的响

应，在第 3、4 个月达到最大负响应，之后逐步回升，在第 10 个月逐步都趋于平稳，这可能

是因为美国的流动性增加导致对其国债市场的需求增多，故收益率下降。进一步的，美国宽

松的流动性以国际资本的形式流入中国债券市场，导致对中国国债、信用债的需求增加，收

益率下降。总价来看，美联储 QE 在短期内将导致其国内及中国这样的快速发展的新型市场

经济体的债券收益率下降，这与 Fratzscher 等(2012)的分析结果一致. 



 

图 4  长期结构脉冲响应函数——广义基础货币量 

其次，对 SVAR 模型施加长期约束，得到的相应分析如图 4 所示。当基础货币量(M2)

一个正向冲击后，其自身会产生“倒 U 型”的正向响应，但相比短期约束，此时的波动幅

度较大且时滞较长，即在第 2、3 个月达到最大值并成为拐点。与此同时，其对美国、中国

国债市场的冲击基本上与短期约束相似，只是波动幅度更大，而且在 10 个月后会有微小的

正向响应。这主要是因为长期来看，10 个月后当 QE 基本结束时，流动性减小，国债收益

率反而会有一个上升的趋势。与短期约束有较大差别的是中国信用债市场对于美国基础货币

量(M2)的响应。当基础货币量(M2)一个正向冲击后，中国信用债的收益率会先有一个正向

的响应，在 4 个月后转入负向，并在 12 个月后趋向稳定。 

(2) 美国国债收益率变动对中国债券市场的影响 



 

图 5  短期结构脉冲响应函数——美国国债收益率 

首先，同基础货币量分析相似，对 SVAR 模型施加短期约束，分析结果如图 5 所示。

可以发现，美国国债收益率(ATY10)受到一个正向冲击后对其自身产生的影响与图 3 中的基

础货币量(M2)相似，呈现出逐渐衰弱的正响应。同时，这一冲击对中国当期债券收益率产

生明显正响应，无论是国债还是信用债的收益率，都是先上升至第 5 个月达到顶峰，在第 6

个月后开始减弱至最终为零，其原因可能在于: 在美联储推出 QE 过程中，由于美联储通

过大规模地购买中长期国债等方式来向金融市场注入大量流动性，以达到将债券收益率维持

在较低水平的目的(谭小芬，2010) ，而在美联储退出 QE 的过程中，美国国债收益率受到正

向冲击后，我国资本外流将增加，最终由于关联关系会给整个债券市场带来正效应，从而引

导债券收益率的提升。 

 



 

图 6  长期结构脉冲响应函数——美国国债收益率 

其次，同样对 SVAR 施加长期约束，分析结果如图 6 所示。美国国债收益率( ATY10) 的

一个正向冲击对其自身的影响与短期约束的情形相似， 而这一冲击对中国债券市场会产生

倒“U 型”响应，这不同于短期约束，图 6 表明从长期来看债券市场对这一冲击在短期内会

呈现出明显的负响应，之后负响应越来越小，转至正响应再逐渐平稳。 

根据上文的脉冲响应分析，美联储 QE 在短期内对中国债券市场的冲击较大，影响持续

较长，无论是国债市场还是信用债市场，在美国推出 QE 时都会面临收益率下降的情况，而

在美国推出 QE 时中国债券市场的收益率又将上升。相比而言，信用债市场的波动要大于国

债市场，说明信用债市场更容易受到美国 QE 的影响。 



4．结构性方差分解 

 

图 7  长期结构方差分解 

脉冲响应函数描述的是 SVAR 模型中一个内生变量的冲击给其他内生变量所带来的影

响，而结构性方差分解是通过分析每一个结构冲击对内生变量变化( 通常用方差来度量) 的

贡献度，即根据第 j 个变量基于冲击的方差对第 i 个变量的方差的相对贡献度来观测第 j 个

变量对第 i 个变量的影响，进一步评价不同结构冲击的重要性。因此，本文在脉冲响应分析

基础上进行结构性方差分解，考察美国长期基础货币量和长期国债收益率对中国债券市场的

影响程度，分析结果如图 7 所示。 

不难看出，来自于长期美国基础货币量和国债收益率的结构冲击对中国债券市场产生

了重要影响。对中国国债市场而言，美国长期基础货币量和长期国债收益率的影响程度相差

不大，各占 10%左右；对中国信用债市场而言，美国长期国债收益率占主导，超过了 20%，

而长期基础货币量的影响较小，大致在 8%左右。总结来看，美国 QE 外溢促成了新兴市场

国家的金融体系运转对于高流动性状态的依赖。对我国而言，一段时间以来金融体系对于这

种高流动性的依赖不仅没有支撑实体经济的发展，反而带来了资金空转的隐患，并容易由此

引发例如 2013 年银行业的“钱荒”困局( 边卫红等， 2013) ，加剧了借贷缺口，本文的结



论也证实了这一点。 

四、结论 

本文通过构建 SVAR 模型，在控制利率差和汇率的影响后，分别从短期约束和长期约

束两个角度使用脉冲响应分析美联储量化宽松政策对中国债券市场的影响，研究发现美联储

量化宽松政策对中国国债市场、信用债市场皆存在显著影响。同时，对中国资本市场进行的

结构性方差分解结果表明，美国基础货币量及美国国债收益率的变动对中国债券市场的影响

也都存在长期影响，且其中美国国债收益率的变动对信用债市场的影响更大。具体而言，美

国基础货币量的正向冲击，会使中国国债市场和信用债市场收益率都产生负响应，这主要是

因为美国流动性增加后热钱流入中国进入债券市场，对债券的需求增加使得收益率下降。而

美国国债收益率的正向冲击会引起中国国债市场和信用债市场收益率的正响应，且信用债市

场的响应更加强烈。总结而言，美联储量化政策对中国债券市场价格带来了显著的正向冲击

效应。 
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