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汇率变化与房地产市场的联动趋势
———预期及其他因素的实证浅析
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　　摘要 :研究了 2005 年汇率改革前后人民币汇率变化对房地产市场的影响。研究发现 :预期因素相对其他渠道而

言是人民币汇率影响房地产价格的主导因素 ,而即期和远期汇率牌价不同变化趋势与上海住宅和写字楼指数的不

同变化趋势的相关性也充分支持了该观点。人民币升值预期对房地产市场的影响主要归因于房地产商品自身兼具

消费品和资本品双重特性以及供求的特殊性。因此 ,有关部门在考虑和制定相关政策时须充分考虑预期机制的作

用。
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　　自从 2005 年 7 月 21 日人民币汇率改革以后 ,

人民币持续升值 ,特别是 2006 以来 ,人民币升值势

不可挡 ,突破了 717 大关。有关方面预测 , 2007 年

人民币将进一步上升到 7148 兑 1 美元左右。人民

币汇率的变化折现出我国汇率市场化改革的实质性

成果 :从有浮动的管理汇率制度向有管理的浮动汇

率制转变。由于汇率的市场化改革是在强大的内外

压力下推进的 ,人民币与美元的浮动更多的朝向人

民币升值的方向有波动的推进。因此 ,本币升值压

力成为一种公众的预期信念 ,进而影响到了社会经

济的多个领域。而作为同时期的经济热点中国房地

产市场在这种背景下也随之呼应 ,两者之间的互动

机制更加引人注目。

本文旨在研究 2005 年改革前后汇率变化对我

国房地产市场的影响机制 ,尤其关注于在本币升值

压力环境下公众预期对房地产市场的影响 ,分析汇

率变化与房地产市场的联动关系。

1 　汇率预期机制及其实证研究

外汇有动态和静态两种含义 ,广义的静态外汇

是指一切用外币表示的资产。我国以及其他各国的

外汇管理法令中一般沿用这一概念。从外汇的定义

看 ,外汇本身也是一种资产 ,持有外汇成为个人和机

构财富构成的一个部分。房地产产品兼具消费品和

资本品的性质 ,既是一种商品 ,也是一种资产。两者

的资产属性既是应有之义 ,同时也与资本市场的发

展和成熟分不开。也正因为如此 ,资产市场上汇率

的变化通过多个渠道影响着房地产市场。目前 ,国

内学术界对于汇率机制影响房地产市场的渠道主要

总结为三个方面 :即财富机制、溢出机制和预期机

制[1 ] 。但是现有文献也仅仅从表象对三个机制进行

理论性的阐述 ,而没有对不同影响机制的相对地位

和影响程度做进一步的研究。下文笔者将就预期机

制予以详细的实证分析 ,在此基础上对其他影响渠

道进行比较研究。

笔者以为 ,目前汇率主要通过预期机制作用于

房地产市场。预期机制是指当一国货币存在升值预

期时 ,投资者倾向于持有本币 ,但本币持有存在机会

成本 ,更多的表现为购买该国的资产 ,而房地产是最

重要的投资品之一 ,投资者通过购买房地产后等待

本币升值 ,这样投资者将有可能获得本币升值和房

地产上涨的双重收益。人民币近年一直面临较大的

升值压力是客观存在的。亚洲金融危机后 ,要求人

民币升值的国际舆论此起彼伏。2002 年 ,人民币名

义汇率与美元基本保持稳定 ,但对欧元和日元则分

别贬值了 1414 %和 417 % ,如果考虑通货膨胀因素 ,

对三大货币的实际汇率分别下降 218 %、1615 %和

512 %。并据 IMF 估算 ,2003 年人民币相对于其他

主要贸易伙伴的名义有效汇率下降了 6 %。与此同

时 ,中国 GDP、对外贸易和吸收外资都保持了强劲
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发展势头[2 ] 。在这一前提下 ,要求人民币升值的呼

声日益高涨。

从外汇管理的角度看 ,尽管我国资本项目并未

完全开放 ,但境外资金在限制条件下通过种种途径

仍实现了巨额的资本流动。无论是正常途径还是非

法途径进入的“热钱 ”都通过投资于地产形式赌人

民币升值。在这种背景下 ,本身已处于高位的房地

产市场价格进一步飙升。为了控制我国房地产市场

的正常健康发展 ,2006 年 7 月 11 日国家有关部门

出台了旨在抑制外资投资房地产市场的文件 ,即《关

于规范房地产市场外资准入和管理的意见》。然而

文件发布实施以后 ,并没有从根本上限制外资进入

中国房地产市场 ,因此实际效果不甚明显 ,其原因在

于《意见》的出台并未阻断预期机制的作用通道。根

据国家统计局发布的《中华人民共和国 2006 年国民

经济和社会发展统计公报》称 ,2006 年全国 70 个大

中城市房屋销售价格上涨 515 % ,与此同时 ,房地产

开发投资持续保持较高的增幅 ,其中境外投资的增

幅达到惊人的 5119 %。另据 2007 年 1 月中房指数

显示 ,住宅指数方面 ,全国十大城市除上海、深圳、成

都小幅下跌外 ,另外七大城市均呈现上涨的态势。

北京、广州、杭州环比涨幅分别达到 215 %、417 %和

215 % ,显示较强的上升势头[ 3 ] 。

预期本身是对某一事物未来发展态势的一种主

观判断 ,因为数据获得的局限很难精确测度 ,目前对

汇率升值影响房地产市场的预期机制分析多仅限于

理论探讨 ,实证层面欠缺。笔者这里通过借助人民

币一年期远期美元汇率来替代人民币汇率的预期。

图 1 是人民币一年期远期美元汇率走势图 (即汇率

预期变化图) :

系列 1 :人民币兑美元即期月平均汇率 ;

系列 2 :人民币兑美元一年远期汇率

数据来源 :中国工商银行网站

图 1 　2004 年 7 月 - 2007 年 1 月人民币

即期远期汇率牌价

　　从图 1 可以看出 ,前 12 个月 (即从 2004 年 7 月

汇率改革一年前到 2005 年 7 月改革之前) ,由于人

民币实行的是钉住美元的制度 ,人民币兑美元的当

期实际牌价稳定在 827165 这一数值上 ,但是这一时

期内 ,人民币的一年期远期汇率逐月下降 ,显示出较

为稳定持续的升值预期 ,表明尽管由于这一时期汇

率制度保持固定不变 ,但是由于面临着较大的升值

压力 ,人民币持续稳定升值预期强劲。从该时期内

业界对于汇率的预测 ,即作为判断指标的一年期人

民币远期外汇牌价从 820133 的高位持续下降到改

革前 6 月 22 日的 800134 就不难知道这一点。2005

年 7 月 21 日实行放弃与美元挂钩 ,引入参考一篮子

货币时 ,两条线均在这一时期出现较大振荡。如果

我们将预期线水平向右横移 12 个单位 , 即一年的

时间 ,可以发现两条线在 2005 年 7 月以后有相当的

重合度。从走向上来看 ,两条线在 2005 年 7 月前呈

发散趋势 ,之后呈收敛趋势。这种趋势也表明 ,人民

币汇率在实行一篮子方案以来 ,逐渐朝着实际汇率

的目标区间靠拢 ,那么这一持续的升值事实和升值

预期如何影响房地产市场呢 ?

虽然国际金融市场上有大量的游资在赌人民币

升值 ,通过购置房地产资产获取利润 ,但是因为人民

币在资本项目下实行非常严格的管理 ,进入的渠道

和方式较为有限。但是这种限制只是从形式上影响

了外资的进入 ,实际上 ,作为外商投资企业在购买或

者租赁房地产作为其生产成本投入的一部分的情况

在操作层面较为简单而且普遍。由于房地产作为地

产的属性和外资进入形式上的限制 ,因而使得外资

的房地产投资具有极强的区域性的特点 ,所以升值

预期的影响在不同的地区和不同用途类型的房地产

方面显示不同的效果。如图 2 :

系列 1 :中房上海住宅指数 ;系列 2 :中房上海写字楼指数

图 2 　2004 年 7 月 - 2006 年 12 月

上海房地产分类指数

　　由图 2 可以看出 ,作为外资投向前沿阵地的上

海 ,其住宅价格指数和写字楼价格指数自从 2004 年
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人民币强势升值预期以来 ,一直维持一个稳定上升

的趋势 ,这个数字的上涨从众多个案①中也可见一

斑。但是 2005 年前后同期住宅类房地产的指数变

化与写字楼指数的变化趋势有明显的差异 ,在 2005

年 4 月 27 日国务院提出八条措施调控房地产市场

等宏观调控措施的前提下 ,或许可以解释住宅指数

在这一时间后出现拐点的现象。但是 ,受到外资影

响最大的写字楼资产价格指数却依然保持上升态

势。根据上海市统计局 2006 年 11 月 6 日发布的数

据显示 ,2006 年 1 - 9 月房地产业外资合同金额达

到 24116 亿美元 ,比去年同期增长了 114 倍 ,增幅远

高于第三产业吸收外资合同金额的平均增长率。应

该说人民币紧随其后实际汇率的升值一定程度上消

弭了相关宏观政策的力度 ,而且不仅如此 ,还进一步

导致房地产市场的持续上扬。

注 : ①以凯德置地集团 (中国)为例 ,凯德置地是新加坡嘉德置地集团在华的全资子公司 ,一直致力于高品质住宅和商用房产的投资、开发

与管理。自其 1994 年进入中国以来 ,就一直活跃在中国房地产投资与开发市场 ,目前在华总投资规模已达 120 多亿人民币。凯德置地 (中国)

在中国的投资 70 % 都在上海 ,除了部分高档楼盘 ,凯德也主要投资于写字楼。

　　以上进一步数据显示房地产根据其价格指数变

化幅度可以细分为不同的需求市场 ,这些市场对于

人民币的汇率弹性是不一致的 ,因而对于汇率变化

呈现出不同的敏感度。但是本质上 ,由于房地产同

时作为房产和地产的特殊性 ,短时间内由于其作为

房产用途的不同而具有不可替代性 ,所以住宅和写

字楼的指数表现出不同的趋向性 ,但是最终作为地

产的同质性 ,不同房地产商品又可以相互替代和转

化 ,所以 ,住宅指数还是在一定时期的升降调整之

后 ,显示出逐渐向写字楼指数靠拢的趋势。这也正

是由于预期的指示性作用机制产生影响的表现 ,这

在下文原因分析当中有所论述。所以 ,虽然目前业

界和学术界对于房地产市场价格涨跌的不同预见各

执一词 ,但是从汇率的走势和影响的预期渠道 ,我们

仍然可以预计今后一个时期的总的变化趋势和房地

产局部市场的不同变化趋势 ,尽管这些不同局部市

场在变化上有不同的时滞。所以 ,在目前人民币坚

持逐步升值 ,进一步的汇率弹性调整和由于参考一

篮子货币制度和美元相对其他货币贬值的前提下 ,

人民币预期升值仍将持续 ,并进一步引导相关房地

产市场价格上扬 ,无论是从长期还是从短期而言 ,在

不计入宏观政策因素的影响下 ,这是一个显而易见

的结论。

那么在预期机制之外 ,另外两种机制又是如何

发挥作用呢 ?

所谓财富机制是指汇率下降 ,货币升值 ,将会导

致出口减少 ,进口增加 ,引起国内商品价格走低 ,多

余的资金流向房地产[4 ] 。显然 ,这一渠道从影响路

径上分析 ,对于住宅房地产和写字楼指数的影响应

该是一致的。而且 ,商品价格走低相比较房价的上

涨幅度而言很小 ,甚至可以说是微乎甚微 ,而多余的

资金从路径上分析也可以流向其他资产 ;实际上从

图 2 来看 ,写字楼指数的实际变化趋势在 2005 年 7

月前后并没有产生很大变化 ,甚至增幅略有减小的

趋势 ,这与图 1 分析当中发现升值预期在这一时点

之后和实际汇率趋向收敛的现象暗合。就商品价格

上来衡量 ,2005 年 7 月份的全国企业商品价格指数

为 102172 , 即 2004 年同月为基数 100 ,商品价格一

年上涨幅度为 2172 % ,即使扣除物价上涨幅度 ,商

品价格上涨实际可能为负 ,即国内商品价格指数实

际走低时 ,这一变化显然与房地产价格变化从相对

和绝对数字的比较上都几乎不足为虑。

溢出机制是指由于人民币升值 ,引起一系列经

济指数的变化 ,如生产成本、工资、货币供应量变化 ,

导致物价下降、经济紧缩、政府采取扩张性的财政政

策 ,可能促使部分资金流向房地产市场。由于这些

种种因素的影响方向也是不确定的 ,比较间接的 ,有

的甚至是相反的 ,因而从实证上较难。

2 　预期机制原因分析

从上述分析和比较而言 ,预期机制是汇率变化

对房地产市场影响的主要渠道 ,其原因主要是以下

几个方面。

汇率影响房地产价格的预期机制 ,从根本上分

析是由于房地产商品的特殊性引起的[5 ] 。让我们从

分析房地产商品的特殊性开始 :房地产作为一项特

殊的物品 ,既可以是消费品 ,又可以是投资品 ,还可

以同时是消费品和投资品 ,对于供求双方甚至也兼

具这一特性 ,作为投资品它又有着消费品的必须性 ,

作为消费品又有着投资品折旧率低的特征和保值

性。一手房市场和二手房市场类似于股票的一板市

场和二板市场 ,作为一手市场的地产供方的国家 ,和

作为地产的需求者和房产的供应者的房地产开发商

而言 ,由于土地国有和土地资源的有限性 ,以及房地

产市场的高门槛 ,两者在这一市场具有绝对的垄断。
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而对于需求方而言 ,即作为将房地产视为消费品的

居民而言 ,这种消费品是必须而且不可替代的 ,因而

相对于股票债券等虚拟市场 ,这个市场从来不会缺

乏实际有效需求。另外 ,投资者和投机者也充斥于

这个市场 ,投资者分为两种 ,机构投资者和个人投资

者 ,机构投资者也分为购买房地产将其出租视为收

益的投资者和租赁房地产并将其视为生产成本的投

资者 ,两者并没有严格意义的区分 ,但却是一个形态

成熟的房地产市场链上必然存在的一个环节。而个

人投资者和投机者又并无严格的区分。个人投资者

是购买房产并用于出租以取得收入的人 ,投机者是

在一定价格下购买房地产待价格上涨后抛售赚取差

价的人。可以说 ,正是由于房地产市场存在垄断供

应者、刚性需求者和灵活的投资、投机者 ,才让这个

市场的预期具有理性和非理性双重性 ,并且影响了

房地产市场一手和二手市场交易的全过程。对于汇

率的理性预期使得热钱进入房地产市场 ,促使具有

指标性的房地产市场价格上扬 ,对房价上涨的理性

预期使得投资者和投机者又相继进入房地产市场 ,

在供应完全垄断 ,需求存在刚性 ,而供需又完全市场

化的条件下 ,理性预期使得指标性房地产价格的上

涨引起了局部市场价格的上扬 ,又带动非理性预期

的增加 ,从而进一步促使整个市场的价格飙升。可

以说 ,有别于其他商品市场 ,并且类似于其他资本市

场的特点是 ,房地产市场的预期因素主导着供求 ,在

房地产交易市场上发挥着决定性的作用 ,但有别于

其他资本市场的是 ,因为房地产市场开发、投资和转

让的周期性 ,以及房地产作为消费品的必需性 ,“热

钱”的进出难以产生如同在股票和债券市场那样的

短期波动效应 ,因此这种预期的作用在一般情况下

是推动性、刺激性的 ,在相当长的一定时间内都会存

在。可见 ,预期机制之所以成为其主要影响渠道 ,是

由于房地产市场本身的特殊性引起的 ,而这一过程

又作用于房地产市场供求交易的全过程。

3 　建议

无论是从汇率政策的角度 ,还是从房地产本身

调节的角度 ,预期机制的分析都有理论和现实上的

意义。由于人民币升值的巨大压力 ,房地产市场的

整体和局部因而产生过热的现象难以避免。目前 ,

中央针对这种现象出台了种种措施和政策 ,虽然效

果不甚明显 ,但是可以说如果没有这些政策的实施 ,

房地产市场价格的涨跌幅度则将变得更加不可预

测。这些政策从一定意义上或多或少通过影响市场

预期 ,起到了稳定房地产价格的作用。当然 ,就该机

制本身的意义而言 ,维持和稳定预期是一个方面 ,而

改变和打破预期则是政策的另外一面。应该说 ,一

篮子货币政策之后汇率适度逐步下降的走势一方面

是市场供求为基础的调节机制的结果 ,实质上也从

一定程度上改变了人民币过度快速升值的预期 ,所

以图 1 的两条曲线趋向收敛 ,这也是实际汇率趋向

均衡的征兆。所以 ,在人民币汇率制度改革以后 ,适

度的浮动区间既成为其反映市场需求的一个有力指

标 ,也成为有关部门在采取相关措施稳定或者影响

房地产价格时可以考虑的因素。当然 ,这里也牵涉

到汇率变化对于房地产价格影响预期机制更加具体

化的数量分析 ,这种分析是可以做的 ,并且具有作为

操作依据的实际价值。
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Abstract : Through t he correlation of exchange rate fluctuation on real estate market before and after t he reform of it s regime in J uly , 2005 , we

find t hat expectations on exchange rate serve as t he main factor to affect t he real estate price , which is proved in t he correlations between differ2
ent t rends of current and forward exchange rate and different price index of housing and office building in Shanghai. This is due to t he unique

feature of real estate to be bot h consumer goods and asset s , as well as speciality of it s demand and supply. Therefore , it is necessary to take t his

factor into account for t he concerned depart ment s in policy2making.
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Abstract : Technological progress is a primary factor of indust ry development , and technological innovation of indust ry is mainly impetus to

drive indust ry development . So it is necessary to promote indust ry development and carry out development . We must consider t he efficiency of

technological innovation in t he process of carrying out technological innovation. In t his paper , we evaluate efficiency of technological innovation

on 29 indust ries in China by DEA model and analyze t hese indust ries f rom DEA efficiency , return to scale and redundancy of input and output .

We conclude t hat t he efficiency of indust rial technological innovation is universal low , return to scale is not ideal , t he redundancy of input and

output is excessive.
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