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经管理论与实践探索

我国渐进式存款利率市场化
对居民储蓄的影响＊

———以银行理财产品为例

蔡　真

【提　要】本文收集了２００７～２０１４年我国银行理财产品的信息，将其归类整理后形成

３１个省份的年度面板数据，在控制住一些重要变量后考察了银行理财产品的收益率对居民
储蓄的影响。实证结果表明：银行理财产品收益率与居民储蓄之间存在显著的负向关系，
并且期限越短的产品负向关系越显著。结合我国银行理财产品主要以货币市场为定价参照
的事实，可以得出如下结论：我国的存款利率市场化是以银行理财产品为形式、以货币市
场为载体逐步推进的。
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一、引言及文献综述

党的十八届三中全会提出，要使市场在资
源配置中起决定性作用。就金融体系而言，这
就意味着要让利率的价格机制功能充分发挥出

来，也即进行利率市场化改革，最终实现全面
的市场利率。
我国的利率市场化改革始于１９９６年，中国

人民银行按照 “先外币后本币，先贷款后存款，
先长期后短期，先大额后小额”的思路逐渐推
进利率市场化改革。２０１５年１０月２３日晚，中
国人民银行宣布自１０月２４日起对商业银行和农
村合作金融机构等不再设置存款利率浮动上限。
我国的利率市场化改革之所以推进缓慢，主要

是因为理论界和决策层担心存款利率放开后可

能出现存款 “搬家”的现象，以及银行息差收
窄导致金融体系的脆弱性。武剑 （２０００）对

１９９０～１９９９年的居民储蓄存款进行了考察，指
出居民储蓄存款对１９９７年以后的央行七次下调
利率相当敏感，资金分流的主要去向是股票一
级市场。①汪小亚等 （２０００）也对央行七次下调
利率进行了分析，同样得出股票市场对储蓄具
有替代作用的结论，认为利率下调对储蓄结构影
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响显著，居民流动性增强。①

另外一些研究得出了与上述观点相反的结

论，认为我国居民储蓄存款对利率变动并不敏
感。李焰 （１９９９）对１９７８～１９９８年我国居民储
蓄存款的影响因素进行了实证分析，结果表明
收入增长、收入水平对储蓄存款的作用强于利
率的作用；名义利率存在微弱的负效应，实际
利率存在不显著的正效应。② 许东江 （２００２）对

１９８２～２０００年的居民储蓄进行实证研究，几乎
得出同样的结论，其对名义利率负系数的解释
是：名义利率上升意味着对通胀的预期，从而
增加现时消费、减少储蓄。③

除了从简单的货币需求方程入手研究利率

对储蓄存款的影响外，一些宏观和结构性因素
也被纳入考察和实证研究中。李焰 （１９９９）指
出，资本市场不发达是制约利率对居民储蓄作
用的主要障碍，也即由于可投资金融产品匮乏，
可能形成强迫储蓄的情况。④ 齐天翔 （２０００）认
为，转轨时期的不确定性造成居民的预防性储
蓄动机增强，从而使得居民储蓄对利率变动不
敏感。⑤ Ｎａｂａｒ （２０１１）引入 “目标储蓄水平”
的概念反映预防性储蓄动机，实证结果表明当
实际利率水平下降时，中国居民更难达到他们
的目标储蓄水平，从而倾向增加储蓄。⑥ 王德文
等 （２００４）在控制了人均ＧＤＰ等变量后考察了
少儿抚养比、老年抚养比对储蓄率的影响，实
证结果系数为负，即中国的高储蓄受益于低人
口负担。⑦ Ａｚｉｚ和 Ｌｉ（２００７）认为，造成中国
低消费 （高储蓄）的原因除了预防性储蓄动机
外，更重要的是居民收入在国民收入中的份额
下降，从而导致低消费 （高储蓄）。⑧ 王国刚
（２０１０）认为，中国的消费率持续下降是结构性
的原因造成的，即 “住行学”的消费支出增长
过慢，从而导致低消费 （高储蓄）。⑨

尽管２１世纪最初十年关于利率市场化的理
论论证工作已准备充分，存款利率的放开也到
了水到渠成的时候，但整个市场和银行中介的
运行环境都发生了翻天覆地的变化。其中，银
行理财产品市场的蓬勃发展是一个非常重要的

变化，这一市场的发展对储蓄存款存在替代作
用，也加剧了银行中介之间的竞争。银行理财

产品市场发展的动因，除了规避贷存比考核、
缓释资本约束等因素外，利率市场化也是其重
要驱动力，而且这一过程也反过来促进利率管
制政策的放松。目前，诸多文献的研究结论都
倾向于认为银行理财产品市场正成为我国渐进

式利率市场化改革的 “试验田”。袁增霆等
（２０１０）指出，自２００４年以来银行理财产品平
均委托期限不断缩短，并呈现出向货币市场基
金演化的迹象。瑏瑠 祝红梅 （２０１２）对信贷类银行
理财产品的收益率进行了回归分析，结果表明
短期限信贷类银行理财产品受同业拆借市场利

率的影响显著。瑏瑡 中国人民银行海口中心支行课
题组 （２０１３）对海南省表外银行理财产品的余
额变动情况进行了统计，发现其与存款月度增
减额存在明显替代关系。瑏瑢 丁波等 （２０１２）指
出，２０１０年以来四大商业银行发行的表内银行
理财产品中以Ｓｈｉｂｏｒ为定价基准的产品占所发
行产品募集资金的比例达７１％，由此可见银行
理财产品市场与货币市场的紧密联系。瑏瑣 刘洋
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（２０１４）以天津市的银行理财产品市场为例，通
过因果关系检验说明银行理财产品收益率与

Ｓｈｉｂｏｒ利率存在长期稳定因果关系，进而说明
银行理财产品利率是市场化的利率。① 吴利
（２０１４）从银行理财产品可以突破管制利率、加
速金融脱媒以及为利率市场化开创平台等方面

论述了银行理财产品市场对利率市场化的推进

作用。② 张静斐 （２０１６）通过线性回归模型考察
了Ｓｈｉｂｏｒ利率和回购利率对银行理财产品收益
率的影响，其结论是存款利率市场化已通过银
行理财产品市场变相展开。③

二、研究目标和研究思路

从美国的存款利率市场化经验来看，美国
银行业为突破Ｑ条例④的存款上限限制，创新发
展了大额可转让存单 （ＣＤｓ）、可转让提款通知
单账户 （ＮＯＷ 账户）、货币市 场 存 款 账 户
（ＭＭＤＡｓ）等货币市场工具，存款者通过这些
工具可以获得类似支票存款的服务，却取得高
于支票存款的利息，同时又不受 Ｑ 条例限制，
这造成了货币市场共同基金和银行争夺存款的

局面。
笔者认为，美国存款利率市场化与我国突

破存款利率上限的过程有类似之处，因而首要
的目标是考察银行理财产品市场的发展是否对

储蓄存款产生替代作用。市场化的一个重要含
义是资源配置是否对价格敏感，因此选择考察
银行理财产品收益率这一价格变量对储蓄的影

响。从简单的相关性关系来看，在本文的研究
期内 （２００７～２０１４年）除２００７年以外银行理财
产品收益率与城乡居民储蓄存款之间表现出正

相关关系 （参见图１），这与预期完全相反。可
能的原因是：一方面，由于银行理财产品市场
发展初期的激烈竞争导致收益率上升；另一方
面，储蓄受居民收入影响持续增长。两者相同
的走势并不能反映内在的逻辑关系，需加入其
他控制变量进行考察，实证模型考虑了居民收
入、消费结构以及抚养比指标。在模型选取上，
本文认为面板模型是合适的，因为经过组内组
间两层估计后可以更清晰地反映变量之间的

关系。

图１　城乡居民储蓄存款与银行理财产品

收益率之间的关系 （２００７～２０１４年）

数据来源：Ｗｉｎｄ数据库。

在完成上述银行理财产品收益率对储蓄的

影响分析后，需进一步论证这一过程是不是通
过将储户资金与货币市场连接完成的。本文主
要考察两个方面的内容：第一，在量的方面，

银行理财产品的标的投向货币市场的有多少？

第二，在价的方面，银行理财产品收益率与货
币市场利率变动的联系是否紧密？尤其是短期

利率，因为货币市场以短期资金为主体。

三、指标选取与模型设定

本文旨在考察存款利率市场化对居民储蓄

的影响，而传统的储蓄理论主要考虑收入和利
率两个变量。笔者选择城镇居民可支配收入和
农村居民纯收入的人口加权平均值作为收入的

代理变量，在利率方面选择银行理财产品的实
际收益率作为代表。由于考察的是一个地区总
量上的储蓄情况，还应考虑人口负担因素，故
选取抚养比 （包括总抚养比、少儿抚养比和老
年抚养比）作为人口负担的代理变量。居民消
费也是影响居民储蓄的重要变量，由于一般消
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费水平与居民收入高度相关，可能引起共线性
的问题，在建模中舍去这一因素；根据王国刚
（２０１０）的研究，中国的消费率下降 （储蓄率上
升）是由于消费结构未能升级，即 “住行学”
的比重较低造成的，① 因此以 “住行学”消费占
比作为代理变量，考察消费结构对居民储蓄的
影响情况。
综上，设定如下实证模型：

ｓｊ，ｔ＝β１Ｉｎｃｏｍｅｊ，ｔ＋β２ｒｊ，ｔ＋β３Ｄｅｐｒｊ，ｔ＋

β４ＣｏｎｓＳｔｒｊ，ｔ＋ｕｊ＋εｊ，ｔ
上式中，ｓｊ，ｔ表示某一省份某一年的人均居

民储蓄；Ｉｎｃｏｍｅｊ，ｔ表示某一省份某一年的居民人
均收入；ｒｊ，ｔ表示某一省份某一年的本币信用类
银行理财产品的平均收益率；Ｄｅｐｒｊ，ｔ表示某一
省份某一年的抚养比；ＣｏｎｓＳｔｒｊ，ｔ是消费结构变
量，表示某一省份某一年的高级别消费占人均
消费总量的比重；βｉ （ｉ＝１，２，３，４）表示各
变量的系数；ｕｊ 表示某一省份的个体效应；εｊ，ｔ
为误差项。之所以选择面板模型，主要是考虑
到面板模型不仅能够反映时间序列上的信息，
还能够表现我国不同省份的截面差异。而我国
幅员辽阔，地区间发展不同步、不均衡，影响
居民储蓄的很多因素，如社保体系覆盖面、通
货膨胀等，难以观测或者数据难以获得，在实
证结果表现出固定效应模型占优的前提下，上
述因素将被包含在个体效应ｕｊ 中，从而增加了
检验的可靠性。
根据理论分析，对方程系数作出如下假设：
假设１：β１ 为正数，即居民人均收入越高，

人均居民储蓄越高。这来源于传统储蓄理论的
常规假设。
假设２：β２ 为负数，即本币信用类银行理财

产品的平均收益率越高，人均居民储蓄越低。
这是本文要检验的核心假设，即银行理财产品
对居民储蓄存款存在替代效应。
假设３：β３ 为负数，即抚养比越高，人均居

民储蓄越低。这意味着人口负担越大，消耗的
储蓄越多。
假设４：β４ 为负数，即高级别消费的占比越

高，人均居民储蓄越低。
需要特别说明的是，方程中没有考虑名义

利率，这主要是因为各省的名义存款利率相同，
且在研究期内 （２００７～２０１４年）存在人民银行
的存款利率管制，各银行在这一时期的上浮政
策也趋同，在时序上和截面上的差异不显著，
故而忽略这一变量。

四、数据来源及数据处理说明

本文使用的银行理财产品数据集包括国内

二百余家商业银行发行的共１６９４２１款人民币理
财产品，其相关信息全部来源于 Ｗｉｎｄ数据库。
由于银行理财产品的投资标的多元而丰富，不
同产品的风险收益类型存在较大差别，就储蓄
存款的替代产品而言，应该包括那些投资标的
为利率、票据、债券以及信贷资产类的低风险
产品，我们将这些产品统称为信用类银行理财
产品。首先，筛选出投资币种为人民币、投资
品种为信用类的银行理财产品。② 其次，由于本
文的实证模型包含截面信息，故而银行理财产
品的发行区域要对应到不同的省份。具体的操
作分两种情况：第一，某些产品标注了具体的
发行省份，就直接将其标注出来；第二，大部
分产品的发行范围标注为 “全国”、 “全行”或
没有标注，对于这种情况，本文认为只要在有
该银行分行网点的地方就可以购买到该款产品，
故先确认该银行在全国的网点分布，然后标注
该产品的发行省份。③ 再次，将委托期限划分为
不同的期限类别 （包括１个月以下、１个月以上
至３个月、３个月以上至６个月、６个月以上至

１２个月、１２个月以上），以方便后续考察不同
期限产品对居民储蓄的影响。最后，将这些信
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①

②

③

王国刚： 《城镇化：中国经济发展方式转变的重心所在》，
《经济研究》２０１０年第１２期。

２００９年以后，国内银行理财产品市场出现了较多资产池理
财产品，其投资标的包括多个产品类别，只要投资品种的
首要产品不是股票、商品或汇率类，且包含其他信用类产
品，本文即在统计中将其划入信用类银行理财产品。

这里的统计还存在如下情况，即某些银行在统计期间还经
历了跨省经营的情况，因此在不同时点尽管产品发行对应
的都是全行发行，但范围却是不同的。对于这种情况，本
文尽可能地确定不同时点的银行的经营范围，对于未能查
到该银行发展历程的情况，以最后时点其经营所覆盖的省
份为准。



息在省一级进行简单平均，从而得到不同期限
条件下各省在某一年份的人民币信用类银行理

财产品的收益率均值。
此外，还有三点需要特别说明：第一，在

统计过程中剔除了公司客户产品，但对于个人
客户产品中的普通客户产品和 ＶＩＰ客户产品不
加以区分。第二，对于银行理财产品收益率，

Ｗｉｎｄ数据库给出了实际收益率、预期收益率上
限、预期收益率下限三种情况，如果该款产品
存在实际收益率的信息，就直接取该数值；如
果没有实际收益率信息且预期收益率上限和下

限都存在，就对两者取均值；如果只存在预期
收益率上限或下限一个信息，也进行取数。① 第
三，对于上一过程取出的收益率结果，去除负
收益率和收益率超高 （如收益率在３０％以上）
的情形。
关于其他变量的数据选取和处理，作如下

说明：人均居民储蓄，先取得各省年度居民储
蓄存款余额数据，除以该省人口，得人均居民
储蓄存款余额；再对人均居民储蓄存款余额取
对数后差分，即得人均居民储蓄变量 （实际上
是一个用比例表示的流量概念）。居民人均收
入，由于被解释变量对应的是某一省份所有居
民的人均收入情况，而居民人均收入包括两个
指标，即城镇居民可支配收入和农村居民纯收
入，对这两个变量按人口比例进行加权平均。
抚养比，这一变量包含总抚养比、少儿抚养比
和老年抚养比三个待选指标，各省除２０１０年外
各年都可以直接取得数据，对于２０１０年数据缺
失的情况用２００９年和２０１１年两个数据的简单平
均进行插值。消费结构，将城镇居民和农村居
民消费支出的八个大类②中的五个类别提取出来

作为高层次消费并统计其占比，这五个类别分
别是居住，交通和通信，教育、文化和娱乐，
医疗保健，其他用品和服务 （后文将借鉴王国
刚的归纳，简称它们为 “住行学”消费③）；获
得城镇居民和农村居民的 “住行学”消费占比
后，再将两者按人口比例加权平均，得到最终
的消费结构变量，即 “住行学”消费占比。以
上数据来源于 Ｗｉｎｄ数据库和ＣＥＩＣ数据库。表

１给出了变量的描述性统计结果。

　表１　变量的描述性统计结果

变量 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

人均居民储蓄

（对数形式）
２４８　 ０．１３６９　 ０．０５８３ －０．０４７７　 ０．２６８３

居民人均收入

（对数形式）
２４８　 ９．４３６７　 ０．４６８６　 ８．４２９９　 １０．７３５７

信用类理财产品

收益率 （％）
２４８　 ３．６６３４　 １．０３５２　 １．９２６６　 ５．１９４５

总抚养比 （％） ２４８　 ３５．４８５１　６．５１０８　 １９．２７００　 ５５．０９００

少儿抚养比 （％） ２４８　 ２３．０６６２　６．５５０１　 ９．６４００　 ４２．２２００

老年抚养比 （％） ２４８　 １２．４１９４　２．４７８７　 ６．７１００　 ２０．０４００

“住行学”消费

占比 （％）
２４８　 ４６．７１２５　５．２９４４　 ２５．８４６５　 ６２．６５２７

五、实证分析

本文的所有计量回归均使用Ｓｔａｔａ软件１２．０
版本处理。首先，通过豪斯曼检验确定应采用
固定效应模型还是随机效应模型。检验使用随
机效应估计量的方差进行估计，在比较系数估
计值时包括了常数项，结果显示卡方统计量数
值为２６．９１，Ｐ值为０．００００，拒绝原假设，故使
用固定效应面板模型进行回归。其次，使用产
品最多且极具代表性的１个月以上至３个月的信
用类银行理财产品收益率进行检验，表２报告
了不同变量对人均居民储蓄的回归结果。④

在模型一中，解释变量仅包括了居民人均
收入和信用类银行理财产品收益率。居民人均
收入对人均居民储蓄的影响为正，即收入增加
引致储蓄增加，与假设１一致；信用类银行理
财产品收益率对人均居民储蓄影响为负，即信
用类银行理财产品对居民储蓄存在替代效应，
与假设２一致。
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①

②

③

④

根据本文的统计，９０％以上的产品实际收益率都能达到预
期收益率下限以上，且绝大部分的产品预期收益率上限与
下限相等。对于只存在预期收益率上限或下限，且不存在
实际收益率的情况，取数是为了尽可能多保留信息。

根据国家统计局研究制定的 《居民消费支出分类 （２０１３）》，

居民消费支出划分为八个大类，分别为：食品烟酒，衣着，

居住，生活用品及服务，交通和通信，教育、文化和娱乐，

医疗保健，其他用品和服务。

王国刚： 《城镇化：中国经济发展方式转变的重心所在》，
《经济研究》２０１０年第１２期。

回归使用聚类稳健标准误。下同。



　表２　信用类银行理财产品收益率对人均居民储蓄的

影响 （固定效应）

变量 模型一 模型二 模型三 模型四

居民人均收入

（对数形式）

０．０１９２＊＊

（１．８７）

０．０４５７＊＊＊

（３．１８）

０．０３５６＊＊＊

（２．４１）

０．０４５７＊＊＊

（３．７８）

信用类银行理财

产品收益率 （％）

－０．０２１８＊＊＊

（－７．２７）

－０．０２０９＊＊＊

（－６．６０）

－０．０１９７＊＊＊

（－６．１２）

－０．０２０６＊＊＊

（－６．９６）

“住行学”消费

占比 （％）

－０．００５２＊＊＊

（－８．３１）

－０．００５１＊＊＊

（－８．０５）

－０．００５６＊＊＊

（－８．０６）

总抚养比 （％）
０．０００６

（０．４３）

少儿抚养比

（％）

－０．００１７

（－１．１０）

老年抚养比

（％）

０．００４９＊＊

（１．９２）

Ｒ２① ０．１２３４　 ０．２０２５　 ０．２０４０　 ０．２１０２

Ｐｒｏｂ＞Ｆ　 ０．００００　 ０．００００　 ０．００００　 ０．００００

　　注：＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的显著性水平下显著，

括号中的数值是ｔ统计量的值。

从模型二至模型四，消费结构和抚养比变量
被引入进来，方程总体拟合优度提高、稳健性提
升。就新引入的消费结构变量而言，其估计系数
均在１％的显著性水平下为负，与假设４一致。
这一结果也与现实情况较为契合：我国经历了三
十多年的改革开放，工业产品 （尤其是轻工业产
品）已经出现严重过剩的局面，因此无论怎么对
这类消费采取刺激政策都难以降低储蓄率；相反，
住房难、出行难、上学难等一系列问题在现阶段
各地区广泛存在，在社保体系不健全、教育医疗
等公共服务不均等、金融服务可得性较差的条件
下，居民只有通过提高储蓄的方式来应对。
抚养比变量的回归结果与假设３的预期不完

全一致。首先，老年抚养比系数在５％的显著性
水平下为正，与假设３相反。有学者从预期寿命
的角度解释抚养比对居民储蓄的影响，② 认为这
里的老年抚养比相当于预期寿命的工具变量，预
期寿命的增长从而老年抚养比的增加意味着人们

在退休之后的时间变得更长，而为了在这延长了
的退休时间里仍然保持一定的消费水平，人们将
不得不在工作年龄内更多地进行储蓄。或许这一
观点能够部分解释此处老年抚养比对居民储蓄的正

向关系。其次，少儿抚养比呈现出微弱的负效应，
且ｔ检验结果并不显著。由于老年抚养比和少儿抚

养比系数相反，总抚养比系数不显著异于零。
总体而言，在考虑了居民收入、消费结构

以及若干人口负担变量后，信用类理财产品收
益率对居民储蓄表现出显著的负相关关系，这
表明了信用类理财产品市场对传统储蓄存款的

争夺，反映出渐进式存款利率市场化的影响。
从银行理财产品的投资标的来看，根据中央

国债登记结算公司 “全国银行业理财信息登记系
统”的统计，２０１３年以来投资于货币市场工具及
非标债权类银行理财产品③的余额一直保持在

６５％左右 （参见图２）。此外，银行理财产品大都
通过资金池方式运作，为满足兑付的流动性需要
现金及银行存款占比也较高，考虑这一因素，广
义上讲银行理财产品与货币市场相连的标的占比

大约为９０％。根据 Ｗｉｎｄ数据库的统计，２００９～
２０１４年银行理财产品余额由１．７万亿元增长至

１５．０２万亿元，保持了年均５４．６％的增速 （参见
图２）；同期居民储蓄存款余额由２６．１万亿元上
升至４８．５万亿元，年均增速仅为１３．２％。从增
速的角度来看，银行理财产品对储蓄存款的替代
作用明显。

图２　银行理财产品余额 （２００９～２０１４年）和货币

市场工具及非标债权类产品占比 （２０１３～
２０１４年）

数据来源：Ｗｉｎｄ数据库、 《中国银行业理财市场年度报

告》（２０１３～２０１４）。
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②

③

对于固定效应模型，使用组内Ｒ２。下同。参见陈强编著：
《高级计量经济学及Ｓｔａｔａ应用 （第二版）》，高等教育出版
社２０１４年版，第２５６页。

刘生龙、胡鞍钢、郎晓娟： 《预期寿命与中国家庭储蓄》，
《经济研究》２０１２年第８期。

非标债权类银行理财产品包括委托贷款、票据类、信托贷
款等，大都具有银行同业产品的性质。



从量的关系上看，银行理财产品与货币市
场已经完成大部分的对接。从价的关系上看，
使用本文的数据库略加处理，可以用上文确定
年份维度的方法将信用类银行理财产品的时间

区间从年细化到月，在月度上平均其收益率；
同时，以从全国银行间同业拆借中心获取的

Ｓｈｉｂｏｒ期限为１周的数据作为代表，并将其进
行月度平均，进而考察信用类银行理财产品收
益率与货币市场利率之间的关系。从图３中可
以发现，二者的变动高度一致，定量计算表明
它们的相关性高达 ７５．５％。① 再结合盛方富
（２０１３）②就两者之间的因果关系所做的实证研究
结论，可以得出信用类银行理财产品几乎是以
货币市场利率为定价基准的结论。

图３　信用类银行理财产品收益率和Ｓｈｉｂｏｒ：

１周 （２００７～２０１４年）
数据来源：Ｗｉｎｄ数据库以及作者根据收集的银行理财产

品收益率数据整理。

　　上文分别从量和价两个方面考察了银行理
财产品与货币市场之间的关系，既然二者在这
两个方面均表现出紧密联系，那么在期限上是
否也存在类似的特征呢？本文用不同期限的信

用类银行理财产品收益率替换上文使用的１个
月以上至３个月的信用类银行理财产品收益
率，以此观察哪种期限的信用类银行理财产品
的价格对居民储蓄产生显著影响，表３报告了
回归结果。模型一至模型五分别使用了１个月
以下、１个月以上至３个月、３个月以上至６
个月、６个月以上至１２个月和１２个月以上五
种期限的信用类银行理财产品收益率数据，从
估计系数来看，１个月以下的信用类银行理财
产品相较于其他期限的信用类银行理财产品收

益率对居民储蓄存款的替代作用最大。由此可
见，信用类银行理财产品在完成与货币市场的
对接后，货币市场的短期限特征也传导到信用
类银行理财产品上。

六、结论

本文主要考察了银行理财产品市场发展对

居民储蓄的影响，在控制住其他重要变量后，
发现信用类银行理财产品收益率与居民储蓄之

间存在负向关系，即信用类银行理财产品的发
展对居民储蓄存在替代效应。另外，从量和价
两个方面考察了银行理财产品与货币市场的关系，

　表３　不同期限信用类银行理财产品收益率对人均居民储蓄的影响 （固定效应）

变量 模型一 模型二 模型三 模型四 模型五

居民人均收入 （对数形式）
０．０５０４＊＊＊

（４．６６）
０．０４５７＊＊＊

（３．７８）
０．０３９１＊＊＊

（３．７３）
０．０２８８＊＊＊

（４．１５）
０．０４２０＊＊＊

（４．２６）

信用类银行理财产品收益率 （％）

（１个月以下）
－０．０３１５＊＊＊

（－９．５１）

信用类银行理财产品收益率 （％）

（１个月以上至３个月）
－０．０２０６＊＊＊

（－６．９６）

信用类银行理财产品收益率 （％）

（３个月以上至６个月）
－０．０２１６＊＊＊

（－６．９７）

①　相关性计算的起止时点为２００９年１月至２０１４年１２月，忽略更早的数据是考虑到早期两个市场发展尚未成熟，定价机制和利率

传导机制都未完全形成。事实上，即便以２００７年１月为起点计算，其相关性也达到７１．６％。

②　盛方富：《我国存款利率市场化的制约因素及突破渠道》，《企业经济》２０１３年第５期。
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续表

变量 模型一 模型二 模型三 模型四 模型五

信用类银行理财产品收益率 （％）

（６个月以上至１２个月）
－０．０２３５＊＊

（－９．３９）

信用类银行理财产品收益率 （％）

（１２个月以上）
－０．０２２７＊＊＊

（－１０．５４）

“住行学”消费占比 （％）
－０．００５５＊＊＊

（－８．０２）
－０．００５６＊＊＊

（－８．０６）
－０．００５２＊＊＊

（－４．５１）
－０．００４９＊＊＊

（－７．４１）
－０．００５７＊＊＊

（－８．２０）

老年抚养比 （％）
０．００３５＊

（１．４９）
０．００４９＊＊

（１．９２）
０．００５３＊＊

（２．０７）
０．００６０＊＊

（２．３３）
０．００７４＊

（２．６１）

Ｒ２　 ０．２６２０　 ０．２１０２　 ０．２３５３　 ０．２８６２　 ０．３０６６

Ｐｒｏｂ＞Ｆ　 ０．００００　 ０．００００　 ０．００００　 ０．００００　 ０．００００

　　注：＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的显著性水平下显著，括号中的数值是ｚ统计量的值。

结果表明银行理财产品大部分投资标的指向货

币市场，在定价机制上也参照货币市场。进一
步地，在对不同期限信用类银行理财产品与居
民储蓄的关系进行考察后，发现１个月以下的
信用类银行理财产品对居民储蓄的替代效应最

强，这说明货币市场的短期限特征也传导到银
行理财产品上。结合实证结果和相关文献，可
以得到如下结论：信用类银行理财产品是连接

居民和货币市场的桥梁，且对居民储蓄产生明
显的替代作用。这证明了，我国的渐进式利率
市场化进程在存款一端是以银行理财产品作为

实现路径的。
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