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收益的增加。如，今年中国、巴西、秘鲁

三国将开展跨越巴西和秘鲁、连接太平

洋和大西洋的“两洋铁路”项目。这类项

目既有利于当地经济的发展，也有利于

提高我国外汇资金的投资收益，同时有

利于确立我国对于全球交通网络重构战

略的全局性和整体性。

（二）推进人民币国际化。一是要

推进汇率改革，逐步完善由市场供求决

定的汇率机制，改变人民币单向升值的

情况。人民币单向升值，既直接导致对

外资产的价值缩水，还引起国际投机资

本的不断流入，加剧了我国财富流失的

风险。自今年 4 月 16 日人民币兑美元

汇率波幅放宽至 1% 以来，央行外汇占

款增量不断下降，在 6 月份甚至为负。

这说明随着人民币汇率双向波动成为

常态，国际投机资本的流入得到了一定

遏制，汇率改革对规避负估值效应具有

积极意义。二是要推进人民币对外贸

易结算，加快建立人民币离岸市场。只

有当人民币成为国际货币，对外债权能

够以人民币计价时，中国才能摆脱不成

熟债权国的困境，避免由于汇率变化引

起的负估值效应。近年来，人民币国际

化已经取得了许多成果，人民币在国际

贸易结算中越来越受欢迎。今年以来，

央行与多个国家签署人民币相关协议，

加速布局国际离岸人民币交易，目前欧

洲已经有法兰克福、伦敦、卢森堡和巴

黎四个离岸人民币交易中心。随着人

民币在国际结算和资产计价中的广泛

使用，由汇率变动引发的估值效应将被

逐步消除。

（三）优化金融体系结构，健全直

接金融体系。我国持有大量美元资产，

很大程度上是因为我国金融体系不健

全，以间接金融为主且管制颇多，国内

金融体系无法提供足够合意的金融资

产满足投资者的需求。当我国融入世

界金融市场后，过量的居民储蓄会流向

发达国家，大部分投资于政府债券获取

低收益。同时，因为国内金融市场不发

达，我国企业很难通过发行债券对外国

融资，发达国家向我国的企业进行投资

多为直接投资，我国又背负了对外债务

的高成本。所以，必须继续发展健全国

内资本市场，提高直接金融的比重。考

虑到目前的法律和监管环境，应该首

先加强与发行公司债券有关的制度建

设，落实公司债券的注册制，推进公司

债券直接向实体企业和城乡居民发行，

推进公司债券的网络交易。在相关法

律基本完善，机构投资者内幕交易、上

市公司财务造假等情况基本杜绝后，再

大规模发展股票市场。发达的资本市

场不仅可以改善国际资本流入的形式，

还有助于家庭和企业利用金融市场筹

资，刺激消费，降低储蓄率，缩小经常

账户顺差。
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我国目前虽然是世界上最大的债

权主体，但在对外资产管理中并没有获

得主动地位。由低收益的官方储备和高

成本的债务性资产所构成的风险资产

仍然是我国对外资产的主体，这一债权

状况使得我国对外资产价值易受汇率、

国外利率等因素的影响，面临外部财富

损失的风险。测算表明，我国蒙受了巨

大的负估值效应，在国际金融危机期间

尤为显著。我国目前经济发展需要大量

资金，但却以低廉的价格向发达国家输

出资本，导致国内企业融资成本居高不

下，在一定程度上影响了经济发展和居

民生活水平的提高。因此，提高储备资

产收益，降低对外债务成本，规避负的

估值效应，应该是当前政策需要考虑的

重点之一。

（一）调整对外贸易、投资策略。贸

易策略方面，应逐步改变出口导向的经

济发展模式，扩大内需，加大进口，减

少净出口，降低外贸依存度，放慢美元

的积累速度。投资策略方面，应鼓励国

内企业与个人的对外直接投资，提高私

人部门持有对外净资产的比重，优化投

资结构，提高投资收益。对于外汇管理

局已经持有的外汇资产，可以适当减少

对美国国债的投资，增加对发展中国家

的基础设施和资源投资，减少外汇资产

价值对国际金融市场的依赖，促进长期
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