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意见领袖丨赵建（西泽研究院院长，教授） 

 

如何将“宽货币”，转化为“宽信用”，是今年稳定经济增长和提高

发展质量面临的主要课题。因为只有将货币转化为信用，才能对实体经济

的项目提供真正具有预算硬约束的资金。但是，由于信用创造的主渠道在

商业银行体系内，因此必须提高银行的风险偏好和拓宽银行信用创造的约

束空间，才能真正地实现从“宽货币”向“宽信用”的传导。 

我们发现， 银行可转债可以通过打通“货币-资本-信用-实体-货币”

之间的循环，将社会中的资金转换为银行的经济资本，然后转换为银行的

信贷投放能力，继而转换为投放到实体经济中的信用，而实体经济的信用

通过贷款创造存款，又创造了广义货币。这个过程，最终实现了从货币向

信用的转换，并形成了一种循环——前提是这些实体项目总体上能创造较
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高的收益率。这个转换机制，在当前经济稳增长的政策基调下尤为重要。 

2 月 28 日，证监会审核通过重庆银行 130 亿元可转债，成为今年第

一家获批发行可转债的上市银行。在经济稳增长和高质量发展的政策基调

下，通过支持优质的上市银行发行可转债，可转债转股后提高银行资本充

足率，银行资本充足率提高后提升风险偏好和信贷投放能力，银行风险偏

好和信贷投放能力提升后可以加大对实体经济项目，尤其是高科技和中小

企业项目的信贷服务，最终提高经济的增长速度和发展质量。这个过程恰

恰就是上面所说的“货币-资本-信用-实体-货币”的循环过程。 

同时这也是“资本市场-信用市场-实体经济”的三层次“资金—资本

—资产”演进机制，可以看作是中国稳增长形势下组织过剩货币资源服务

实体经济的新方式：将货币储蓄转化为有效资本。当然，前提是这家上市

银行要有较高的管理水平和业务开拓能力。重庆银行成为证监会今年获批

发行可转债的第一家上市银行，无疑是得到了监管部门的认可和肯定。130

亿元可转债转股补充核心一级资本后，在基准情形下可以创造超过 1000

亿元的信贷资产空间。这些资金投放到成渝地区双城经济圈后，通过乘数

效应可以拉动更多的投资、消费、就业，以及产业的转型升级，稳定地区

经济增长和发展质量，无论对当地经济，还是资本市场的投资者，还是银

行本身，都是非常大的利好。 

我们知道，今年的经济形势前所未有的错综复杂，国内外各种矛盾冲

突交织，全球金融市场动荡不安，供应链不稳定问题依然突出，在这种形
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势下一定要继续坚持高质量发展的主基调。但是，高质量发展并不意味着

不需要一定的经济增长速度。相反，仍然需要 GDP 的增长来吸收就业、增

加居民收入和政府税收，并为经济结构的调整创造一定的增量空间。要将

经济增长保持在一定的速度，除了在需求端刺激“三驾马车”外，还需要

在供给端打通经济循环的各种堵点，提高生产和信用体系的供给效率。这

些都离不开商业银行的优质服务。 

疫情暴发以来，中国经济的修复呈现出“倒U”型曲线的形状。2020

年初以来，先是大幅下挫，政策“六稳”、“六保”；2020 年下半年到

2021 年第三季度，由于疫情率先得到防控，世界工厂地位进一步彰显，经

济在出口的带动下快速反弹，拉动国内房地产投资等也快速回暖，到 2021

年上半年竟然有点过热的迹象。但是从 2021 年下半年始，在内外各种复

杂因素的影响下，中国经济开始出现下行压力，表现出供给冲击、需求收

缩、预期转弱三重压力。在这种情况下，稳定经济增长，防止下行失速与

信用塌方，成为政策层当前的重要任务。 

那么在国内外如此复杂的局势下如何稳增长？过去适度宽松的货币政

策和积极有为的财政政策是传统的稳增长组合，但在当前的局势下取得的

效果不一定理想。第一，当前缺的并不是货币或资金，而是有效的信用，

货币的宽松并不能带来信用的扩张，因为信用的创造主体是商业银行而非

中央银行。第二，当前缺的并不是好的实体项目，缺的是发现实体项目的

信用能力，也就是银行甄别信息发现价值的能力。实体企业尤其是一些新



 

 - 5 - 

兴科技企业，实际上有很多的优质项目，但是由于商业银行缺乏相应的产

品或缓释风险的经济资本，导致银行即使有钱（资金），也因为资本金不足

或风险缓释不足而无法将信贷资源配置在这些项目上。第三，财政政策的

实施也遇到了越来越多的障碍，除了资金不足外，项目运营效率低下和重

复建设及产能过剩也是大问题。中国要在稳增长的同时提高发展质量，必

须将专业的项目让专业的机构去做，在项目的风险管控上让商业银行的金

融机制取代大财政机制。 

自去年下半年以来，成渝地区双城经济圈也面临着“供给冲击、需求

不足、预期转弱”三重压力。重庆银行作为地方法人银行，在经济稳增长

和高质量发展中担负着重要的责任。今年开门红获批 130 亿元可转债，可

以更好地助力当地经济缓解三重压力。 

第一，面对供给冲击问题，转股后得到资本补充的重庆银行，通过新

基建项目贷款、供应链金融、科技金融、绿色金融等各类对公信贷项目，

可以有效支持当地基础设施建设，供应链稳定与优化，高新企业技术升级

及节能减排以完成阶段性双碳目标等。 

第二，面对需求收缩问题，重庆银行可以通过各类信贷产品支持高质

量的项目投资需求，支持居民消费升级需求，支持外贸企业的出口需求等。

获得 130 亿元可转债支持的重庆银行，具有更大的信贷投放空间。 

第三，面对预期转弱问题，重庆银行可以与产业园区及政府有关机构

合作，出台信贷配套政策稳定和强化企业家和投资人预期，让他们对成渝

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39469


