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几乎毫无征兆，央行在上周五将人民币

兑美元的中间价调高 106 个基点，人民币兑

美元的中间价也正式进入 6.10 时代。2013

年人民币兑美元的升值幅度达到 3%左右，

这也远远超出去年年初市场的预测。 

高于市场预期的升值幅度，事实上表明

中国面临着相当的资本流入的压力，资本流

入也造成了本币的升值压力。如果不愿人民

币过快升值的话，央行就需要大量从市场上

购买美元，这将造成两个问题，一是外汇储

备逐步累积，二是央行购买美元将释放人民

币，从而导致人民币流动性增加。显然这两

个结果都不是中国央行希望看到的。但从另

外一个角度来说，中国央行还面临着保持币

值基本稳定的任务，因为过度升值可能对出

口企业造成伤害，但汇率过度波动则可能对

国内金融体系造成相当的压力。 

一个值得探讨的因素是，为什么央行往

往在年底突然采取这样的举动呢？事实上，

人民币在年底升值并不是今年独有，2011 年

年底的最后半个月，人民币兑美元的中间价

就从 6.35 骤然滑落至 6.30 的水平，而大量

机构由于没“搭上车”而捶胸顿足。那么，

央行为什么喜欢在年底让人民币“动起来”

呢？ 

以下的几个原因或许可以作出一定的解

答。首先，由于临近圣诞假期，年底往往是

海外大机构持仓较轻的时候，这时候作出一

定的调整会让海外机构“做空”或者“做多”

中国的算盘落空。从国内商业银行的盘面来

看，为了避免风险，也不会持有太多的外汇

敞口，这也使央行突然升值承担相对较小的

损失。其次，很多跨国企业在年底往往需要

大量购汇并汇往海外，这时候让人民币升值，

反而会造成更多企业出来购汇，这就造成了

中间价下调，但即期汇率反而会相对较为弱

势的奇异景象。最终的结果是，中间价与即

期汇率之间的汇差变小，这事实上有利于央

行汇率政策的执行，也避免了人民币即期汇

率总是“涨停”这样的怪现象。 

当然，以上的这些仍然只是技术性调整，

也只能从一定程度上减少央行付出的代价，

但并不能改变人民币长期升值的趋势和预期，

从央行的角度来看，避免让外界读懂自身的
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政策意图，某种程度上也是一种无奈之举。

如果从效果来看，央行此举的确增加了市场

的不确定性，也导致了市场不敢过度投机央

行的政策举动。从另一个角度来看，由于人

民币长期升值预期的存在，加上利差较高，

人民币兑美元汇率的波动性短期内难以明显

提高，那么央行也只能通过主动增加不确定

性来提高汇率的波动性。 

祝周末愉快！ 
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