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根据目前我国适用的国际收支平衡表的规定，本文中所指资本账户具体指资本与金融账户，包括资本
项目和金融项目。资本和金融账户是对一个国家与其他国家进行经济技术交流过程中所发生的资本往
来的实际动态所作的系统记录，通过其所反映出来的一国资本变动情况，可以为制定对外经济政策，
分析影响国际资本流动基本经济因素，采取相应的调控措施提供依据。而本文所指资本市场涵盖的内
容则是包含在资本和金融账户之内的一个重要方面，是金融市场的一部分，它包括所有关系到提供、
需求长期资本的机构和交易。按照以上逻辑分析，资本和金融账户的统计中包括了资本市场的情况，
也就是说，我们可以通过国际收支平衡表来观测资本市场的发展态势，另一方面，资本市场的变化也
会很大程度的影响国际收支的平衡。 
一、资本账户的统计反映资本市场的情势 
我们可以通过国际收支平衡表中关于资本和金融项目的统计数据，研究分析出我国在一段时期内的资
本市场的发展大体趋势。比如表1所示，在中国2006年的国际收支平衡表中，我们可以通过股本证券、
债务证券和中长期债券这三个项目来衡量资本市场的情况。不过首先要说明衡量的标准，亦即国际收
支平衡表的编制标准：复式记账是编制国际收支平衡表采用的基本规则，即对每笔交易都有两次价值
相等的记录，一次记入贷方，一次记入借方。根据该原则，国际收支平衡表中计入贷方的资本和金融
项目包括：接受资金的无偿转移、金融资产的减少和负债的增加；计入借方的资本和金融项目包括：
对外资金的无偿援助、金融资产的增加和负债的减少。如贷方金额大于借方金额，借贷差额为正，称
为顺差，反之称为逆差。按照以上标准分析，2006年证券投资逆差共675亿美元，其中，股本证券资产
逆差14亿美元，债务证券逆资产差1089亿美元，中长期债券资产逆差1067亿美元，货币市场工具资产
逆差222亿美元，股本证券负债顺差4286亿美元。资本市场包括的三大工具的资产逆差共2170亿美元，
是货币市场工具资产逆差的约9.7倍，同时股本证券负债顺差4286亿美元。金融资产即为可以收取利息
的净债权，反之，金融负债是必须支付利息的净债务，所以，当资本市场三大工具资产为逆差时，表
明我国的资本大量流向别国购买各种证券或者债券，而股本证券负债顺差则表明国际资本大量流入我
国的股票市场。 
以上根据2006年的国际收支平衡表所做的分析，均建立在资本账户未完全开放的基础之上。根据国际
货币基金组织编制的《各国汇兑安排与汇兑限制年报》，资本项目交易可分为7大类43项，截至2007年
末，中国一半以上的资本项目交易已实现可兑换，严格管制的不足一成半。①那么，如果全部放开严
格管制的资本项目，我国的资本流动将会呈现怎样的变化，这不仅取决于外资的决策，更取决于国内
资本市场的建设。 
二、资本市场的建设影响资本账户的开放 
建立发育良好的国内资本市场、建立对流入的外资进行有效的监督和管理的制度是实现资本账户开放
的必不可少的前提条件，一个完善的资本市场应当包括长期信贷市场、股票市场、长期政府债券市场
和企业债券市场。如果按照以上分类来看，我国的资本市场目前的状况是： 
第一，长期信贷市场。目前在中国人民银行公布的金融机构人民币信贷收支表上可以看出，2007年中
长期贷款占全部金融机构贷款的48.4%，②在资金运用的方向上，中长期贷款主要投向房地产、汽车、
钢铁、电解铝、水泥等行业。 
第二，股票市场。我国证券市场的建立本来是转变国有企业经营机制，解决所有者缺位问题，提高资
金利用效率的良好机会，但在当时由于对市场经济的认识还未统一，国家不可能放弃对国有企业的控
制权，于是就出现了国有股不进入市场流通，股权分置，国有股一股独大等我国特有的现象。上市公
司与以前的国企在经营机制上没有本质区别，几乎继承了其所有问题和缺点。由于政府设立股市的初
衷就是要解决国有企业运营资金问题，因此股市的融资功能被片面强调，而更重要的优化资源配置的
功能则被完全忽视。因此我国的上市公司没有为投资者创造利润的动机，这造成了几乎没有利润流入
股市，广大投资者基本都是希望通过短期多空操作盈利。 
第三，长期债券市场。期限结构方面，2001年以来（截至2005年），期限5年以内（不含5年）的债券
发行比例逐年增大，中长期债券发行比例逐渐减少。2005年，期限5年以内债券发行量占比48.1%，比2
004年上升1.8个百分点，比2001年上升26.6个百分点；期限5～10年的债券发行量占比25.5%，比2004
年下降12.8个百分点，比2001年下降8.22个百分点；期限10年以上的债券发行量占比26.4%，比2004年
上升11.1个百分点，比2001年下降29.4个百分点。期限5年以内和10年以上的债券发行占比均有上升，
5-10年期的债券发行占比明显下降，债券期限结构日趋均衡。③债券收益率方面，2005年国债收益率
曲线呈总体平稳下移趋势，其中，中长期债券收益率下降更为明显，原因在于长期债券供求关系不平
衡：一方面，保险公司、社保基金等对长期固定收益产品的投资需求正在快速增长；另一方面，我国
资本商场包括债券在内的长期产品供给相对不足。 
长期政府债券市场上，2005年财政部发行记账式国债15期，共计5042亿元人民币，同此增加14.3%。④
企业债券市场上，2004年（截至11月底）企业通过股票市场筹资1273亿元，通过债券融资245亿元，企
业债券融资仅为股票融资规模的五分之一。⑤严格的讲，在市场经济国家，债券分为公共债、机构债
和公司债，仅为了适应目前国内市场的概念，我们仍沿用企业债这一概念，但从规范金融市场来讲我
们应确立公司债的概念。在经历了上个世纪八、九十年代企业债券的兑付风险之后，目前发改委审批
的企业债券基本上是项目债券，而另外一种为企业生产经营而发行的债券，政府不批准并且公众也不
熟悉，使得企业日常生产经营发债受到很大制约，这导致企业债券融资与股票融资之间的发展很不协
调。 
三、资本市场的改革必须适应开放的要求 
经过第二部分的分析，我国的资本市场远没有达到开放资本账户的要求。资本账户的开放会带来大规
模的外资流入，又由于我国的资本市场不发达，银行机构是主导性的金融中介，这些流入的外资不论
最初采取商业银行贷款、证券投资或者直接投资等形式，最终大部分资本会以直接或者间接的形式流
入银行体系。另外，企业融资必须过度的依赖商业银行，这必然要增加银行的风险。从更广的方面
讲，我国金融市场起步晚，直接融资弱势，市场管理制度空白多，在推进资本账户开放过程中往往给
国际投资资本可乘之机和可投机的工具的积累。扩大到国际方面，由于金融离岸市场的出现和金融衍
生工具交易的发展，对利率和汇率有着重大的影响，当国际资本流动的速度和结构发生快速变化时，



就会对我国的尚未成熟的资本经营者和资本市场造成难以抵御的冲击。 
当前，资本市场的改革已经到达了什么样的程度可以通过中国人民银行3月19日发布的《2007年国际金
融市场报告》看出一般。《报告》认为，2007年，中国金融改革开放继续深化，中国金融市场与国际
金融市场联系进一步加强。外资银行法人化改制进展顺利，外资对中国金融市场参与进一步加大，截
至2007年末，在华外资银行资产总额1714.63亿美元，比年初增长47%。2007年末，在华外资银行资产
总额占全国金融机构资产总额的2.4%，其中各项贷款余额951.56亿美元，比年初增长54.7%，占全部金
融机构各项贷款余额的2.5%；负债合计1554.23亿美元，比年初增长45%，占全部金融机构负债合计的
2.3%，其中各项存款余额606.63亿美元，比年初增长68.8%，占全部金融机构各项存款余额的1%。⑥据
介绍，截至2007年末，中国银监会已经批准21家外资银行将其中国境内分行改制为外资法人银行，其
中17家已经完成改制开业。经过不到一年的时间，外资银行在华发展的市场格局已经实现了由“分行
主导”向“法人主导”的平稳过渡。截至2007年末，在华外资法人银行26家（下设分行及附属机构125
家、支行160家）；外国银行分行117家（下设支行9家）。⑦中资也更加积极地参与国际金融市场，中
国金融市场的全球影响继续扩大，中国银行业对外开放进一步深化。 
根据《报告》，今后，中国将进一步加强金融市场基础设施建设，优化市场参与者结构，适当扩大境
外对中国金融市场的参与规模，在风险可控的前提下，积极创造条件推动中资参与国际市场，积极稳
妥地推进资本项目有序开放，为金融市场进一步对外开放创造条件。下一阶段中国将以放松资本项目
交易限制、引入和培育资本市场工具为主线，在风险可控的前提下，依照循序渐进、统筹规划、先易
后难、留有余地的原则，分阶段、有选择地放宽资本项目交易限制，逐步实现人民币资本项目可兑
换。据了解，⑧近期相关部门将取消境外投资外汇资金来源审查和资金汇出核准，积极支持企业“走
出去”；积极支持境内企业和个人境外直接投资（即对外实业投资），稳步推进实施合格境内机构投
资者制度，更好满足居民个人财产性收入增长和多元化投资的用汇需求；研究进一步便利境外机构在
境内发行人民币债券等债务工具的政策；完善合格境外机构投资者（QFII）制度，引导和规范境外长
期资金进入境内资本市场。 
注释： 
①贾壮.央行《2007年国际金融市场报告》建议允许外资企业发行股票上市近期将取消境外投资外汇资
金来源审查.证券时报.2008年3月20 
②金融机构人民币信贷收支表（2007年）[EB/OL].中国人民银行网站www.pbc.gov.cn. 
③金融市场运行情况（2005年） [EB/OL].中国人民银行网站www.pbc.gov.cn 
④同② 
⑤吴晓灵.稳步发展企业债券市场，优化金融资产结构[EB/OL].新浪财经finance.sina.com.cn.2005年
1月15日 
⑥2007年国际金融市场报告.中国人民银行.2008年3月19日 
⑦姚均芳，王宇.央行报告：2007年在华外资银行资产总额增长47%[EB/OL].新华网.news.xinhua.net.
com.2008年3月19日 
⑧同① 
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