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本报告导读： 
本报告对外汇占款对信贷投放的影响进行分析。 

摘要： 
 央行公布数据表明，11 月外汇占款下降 279 亿，热钱大幅流

出，均连续两月减少，同时也引发了对未来信贷、货币投放

的担忧。台湾 80 年代的贬值和热钱流出后恰对应着信贷和

货币减速期，也很容易给人外汇流出影响货币创造能力的印

象。 
 事实上，1987-1989 年台湾地区外汇占款增长明显放缓，但

其贷款增速从不到 10%上升至 40%以上，减少了外汇大幅流

出对货币增速和经济的拖累；1988-1992 年，德国同样面临

持续的资金流出，但贷款增速反而大幅上升，其货币供应量

增速也从 6%左右一度升至 26%。台湾地区和德国的例子说

明资金外流与其信贷投放能力无关，对货币增速影响有限。

 中国信贷余额与外汇占款增速之间的关系并不明显。

1998-2000 年外汇占款增速大幅下滑至 10%以下，而同期信

贷增速相对较高，09 年外汇占款增速大幅下降至 14.6%，完

全无碍于当年信贷增速攀升至 31.4%。与海外经验一致，中

国外汇占款的下降完全无碍于信贷投放的增长。 
 从 M2 与外汇占款增速走势看，98 年以后中国外汇占款增速

显著下降，但 M2 增速保持稳定。05 至 09 年外汇占款增速

持续下降，但 M2 增速稳中有升。 
 从信贷与 M2 的关系看，中国信贷增速与 M2 增速的走势也

基本一致。如果考虑到未来外汇占款增长放缓的影响，外汇

占款对货币供应量的影响将进一步减弱，而信贷对 M2 增长

影响可能会进一步上升。 
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海外经验 
央行公布数据表明，11 月外汇占款下降 279 亿，热钱大幅流出，均连续两月减少，

同时也引发了对未来信贷、货币投放的担忧。台湾 80 年代的贬值和热钱流出后

恰对应着信贷和货币减速期，也很容易给人外汇流出影响货币创造能力的印象。 

事实上，1987-1989 年台湾地区外汇占款增长明显放缓，但其贷款增速从不到 10%
上升至 40%以上，减少了外汇大幅流出对货币增速和经济的拖累；1988-1992 年，

德国同样面临持续的资金流出，但贷款增速反而大幅上升，其货币供应量增速也

从 6%左右一度升至 26%。台湾地区和德国的例子说明资金外流与其信贷投放能

力无关，对货币增速影响有限。 

1. 汇率影响资金流向 

一个国家或地区的国际资金流动情况通常与该国汇率同步。1985-1987 年间，新

台币汇率的快速大幅升值使得台湾地区金融和资本项目出现大幅顺差。但此后，

随着新台币升值的放缓甚至贬值的出现，资金持续从台湾地区流出。 

图 1 台湾资金流动和汇率情况                  左轴：百万美元；右轴：1 
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数据来源：国泰君安证券研究所，CEIC 

2. 外汇短期冲击货币 

金融和资本项目的流出也引起台湾地区外汇储备减少，并对货币供应形成冲击。

我们发现 1987 年后，外汇占款的同比多增出现明显下滑，而 M2 增速也从 25%
左右的水平逐步回落。 

但值得注意的是，2001 年后台湾外汇储备再次大增，但 M2 增速依然维持在低位。 

由此可见，外汇流出在短期内或会影响货币增速，但在长期内对货币增速影响不

大。 
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图 2 台湾外汇储备同比多增和 M2 同比增速       左轴：百万美元；右轴：1 
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数据来源：国泰君安证券研究所，CEIC 

3. 外汇无关信贷增长 

1987-1989 年，台湾贷款增速从不到 10%上升至 40%以上，减少了外汇大幅流出

对货币增速和经济的拖累，说明资金外流并不会影响其信贷投放能力。 
台湾此后 M2 增速下台阶更多源于其经济高增长时期已过，并不需要 20%以上的

货币增速支撑，否则只会引发通胀，而并非由于热钱流出影响货币创造。因此，

2001 年后外汇储备的再次上升没有使得台湾信贷和货币增速的再度爆发。 
图 3 台湾外汇储备同比多增、贷款增速            左轴：%；右轴：百万美元 
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数据来源：国泰君安证券研究所，CEIC 

台湾 80 年代的贬值和热钱流出后恰对应着信贷和货币减速期，因此除了短期背

离（例如台湾的 87-89 年），很容易给人外汇流出影响货币创造能力的印象，而德

国情况更能说明问题。 

德国72年以来的历史显示，当外汇同比多增增加时有利于M2增速的稳定和上升，

但当外汇同比多增为负时，则并不意味着信贷增速会大幅下降。1988-1992 年，

德国同样面临持续的资金流出，但贷款增速却大幅上升。  
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图 4  德国外汇储备同比多增、信贷增速           左轴：十亿美元 右轴：% 
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数据来源：国泰君安证券研究所，CEIC 

4. 信贷决定货币供应 

和台湾类似，德国 M2 增速和信贷增速正相关性非常明显。1988-1992 年，正是

由于信贷增速的大幅上升，才使得货币供应增速在热钱流出背景下大幅反弹，货

币供应量增速仍从 6%左右一度升至 26%。 

图 5  德国 M2 增速、信贷余额增速                              单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究所，CEIC 

从台湾的数据来看，信贷同样是决定货币增速的关键因素。 
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图 6 台湾 M2 同比增速、贷款增速                               单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究所，CEIC 

 

中国经验 
09 年以来，随着中国外汇占款增长的放缓，其对 M2 增长的贡献持续下降，外汇

占款增速均明显低于 M2 增速。另一方面，从 M2 与外汇占款增速的走势方向上

看，两者也并不一致，如 09 年外汇占款大幅下降，而 M2 增速则创出新高。 

中国信贷余额与外汇占款增速之间的关系并不明显。1998-2000 年外汇占款增速

大幅下滑至 10%以下，而同期信贷增速相对较高，09 年外汇占款增速大幅下降至

14.6%，完全无碍于当年信贷增速攀升至 31.4%。与海外经验一致，中国外汇占款

的下降完全无碍于信贷投放的增长。 

1. 外汇占款贡献下降 
根据金融机构资产发债表，我们可以得出货币供应主要由信贷和外汇占款贡献。

03 年以来随着中国贸易顺差、外汇占款的大幅攀升使得外汇占款对 M2 的贡献持

续上升。09 年之后，随着外汇占款增长的放缓，其对 M2 增长的贡献持续下降。 

图 7  中国信贷、外汇占款对 M2 增速贡献                        单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究所，人民银行 

2. 外汇无碍信贷增长 
我们再看信贷增速与外汇占款增速，两者之间的关系并不明显。1998-2000 年外

汇占款增速大幅下滑至 10%以下，而同期信贷增速相对较高，当时信贷增速无法

进一步提高或主要源于银行体系资产质量下降导致信贷投放能力不足；09 年外汇

占款大幅下降至 14.6%，完全无碍于当年信贷增速攀升至 31.4%。与海外经验一

致，外汇占款的下降完全无碍于中国信贷投放的增长。 

图 8  中国信贷余额增速、外汇占款增速                         单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究所，人民银行 

3. 外汇对货币冲击有限 
从 M2 与外汇占款增速走势看，98 年以后外汇占款增速显著下降，但 M2 增速保

持稳定。05 至 09 年外汇占款增速持续下降，但 M2 增速稳中有升。 

图 9  中国 M2 增速、外汇占款增速                             单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究所，人民银行 

4. 信贷更能决定货币 



 
 

专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 11 

从信贷与 M2 的关系看，信贷增速与 M2 增速的走势也基本一致。如果考虑到未

来外汇占款增长放缓的影响，外汇占款对货币供应量的影响将进一步减弱，而信

贷对 M2 增长影响可能会进一步上升。 

图 10  中国信贷增速、M2 增速                                 单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究所，人民银行 
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评级说明 

   评级 说明 
1.投资建议的比较标准 
投资评级分为股票评级和行业评级。 
以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 
报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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