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I 

 

摘  要 

房地产行业是国民经济的重要支柱产业，与经济发展、人民生活息息相关。

2005 年人民币汇率形成机制改革之后不久，人民币单方向升值预期吸引了大量

境外资金进入国内房地产市场，推动房价快速上涨。从近几年汇率走势与房价变

动的关系也可以看出，随着我国汇率制度改革及资本项目开放的推进，汇率成为

房价变动不可忽略的因素，两者表现出越来越重要的联动关系。 

本文以人民币实际有效汇率失调与房价的关系为研究对象，首先从理论上对

人民币实际有效汇率失调如何影响房地产价格进行了分析，研究了影响路径和机

制：论文认为实际有效汇率失调影响房价的路径包括出口贸易、资本流动及货币

信贷路径。其次，构建了人民币实际有效均衡汇率的 BEER 模型，运用边限协整

方法测算了人民币实际有效均衡汇率及失调程度。最后，本文运用平滑转换回归

（STR）模型，实证检验了实际有效汇率失调对房价的影响。 

本文得到以下结论：1、2005 年以来，人民币实际有效汇率失调程度总体较

小，幅度均不超过 8%。除了 2008 年和 2015 年初表现出较大程度的高估，其余

年份人民币基本处于小幅度的低估状态，2015 年初人民币实际有效汇率高估程

度较大，2015 年底人民币基本调整到其均衡水平；2、人民币实际有效汇率失调

对房价具有显著影响，且具有非线性、非对称的特点。汇率失调程度较小时，汇

率低估每增加 1%引起房价收益率上升 0.79%；实际有效汇率低估超过 4.20%或

高估超过 2.59%时，对房价表现出非线性影响；3、应该合理引导人民币实际有

效汇率在均衡水平附近基本稳定，避免实际有效汇率失调过大影响房价大幅波动，

协调好汇率政策与房地产政策的使用，抑制房地产价格投机，保持经济平稳健康

发展。 

 

关键词：汇率失调；房地产价格；平滑转换模型 
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II 

 

Abstract 

The real estate industry is an important national economy which closely related 

to economic development and people's life. After the RMB exchange rate formation 

mechanism reform in 2005，single direction appreciation expectation attracted a large 

number of foreign capital into the domestic real estate market，which promoted the 

rapid rise in prices. From the relationship between exchange rate and house price 

changes recent years, we can also conclude that during the process of China's 

exchange rate reform and advance of opening capital account, exchange rate has 

become one of the significant factors of house price, they show strong linkage. 

This paper adopts relations between RMB real effective exchange rate (REER) 

misalignment and real estate price as object, and firstly theoretically analysis the 

impact of real REER misalignment on real estate prices, including path and 

mechanisms，this paper imposes there are three impact approach including export 

trading path, capital flow path and monetary credit path. Secondly, this paper 

constructs the BEER model of RMB real effective equilibrium exchange rate, and 

uses the method of marginal cointegration to calculate the actual effective equilibrium 

exchange rate and disorder degree of RMB. Finally, this paper uses the smooth 

transition regression (STR) model to test the effect of the RMB REER misalignment 

on the housing price, and the relationship between them is tested by nonlinear test. 

We have following conclusions in this paper, first, since 2005, real effective 

exchange rate imbalance degree was small as a whole, the amplitude is not more than 

8 percentages. In addition to year 2008 and early 2015 showed a greater degree of 

overestimation, the rest of the year the RMB is basically in a small state of 

underestimation. At the beginning of 2015, the RMB REER overvalued level to a 

great extent, but basically adjusted to its equilibrium level by the end of 2015. Second, 

the REER of RMB has a significant impact on housing price, and has nonlinear and 

asymmetric characteristics. When exchange rate misalignment is small, an 

undervalued exchange rate increased by 1 percentage lead house price yields to rise 
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III 

 

0.79 percentages; and REER showed nonlinear effect on house price as RMB 

undervalued by more than 4.20 percentages or overvalued by more than 2.59 

percentages. Third, we should not only reasonably guide the RMB REER in the 

vicinity of the equilibrium level of basic stability to avoid large fluctuations of house 

price，but also have a good coordination of exchange rate policy and the use of real 

estate policies to curb real estate speculation, so that to maintain stable and healthy 

economic development. 

 

Key Words: Exchange Rate Misalignment; Real Estate Price; Smooth Transition   

Model 
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  第一章  导论 

第一节  研究背景及研究意义 

一、研究背景 

在我国，房地产行业是国民经济的重要支柱产业，房地产行业上下游链条众

多，对多个产业具有直接拉动作用，房地产行业对经济增长贡献率高。同时，房

地产业对金融稳定和发展至关重要，房价波动还会通过财富效应影响国内消费和

投资，其快速上升和大幅波动不利于总体物价稳定及人民生活水平改善。 

改革开放以来，我国大力发展出口导向型经济，多年的贸易顺差促进了经济

总量快速增长和国家财富不断积累。2005 年 7 月 21 日，我国对人民币汇率形成

机制进行了改革。汇改初期，人民币单方向升值预期吸引了大量境外资金进入国

内房地产市场，房地产开发企业利用外资金额不断提高，短短几年国内房价快速

提升。随着人民币汇率形成机制改革不断深入，汇率波动幅度增大，外资在房地

产开发企业的资金来源中占比有所减小，国内房价上涨速度略有下降。2014 年

以来，人民币汇率浮动更自由且呈现双向波动的特点，由于国内经济增速下滑及

美元加息，大量外资撤出中国房地产市场，国内房价应声调整。2015 年 8 月 11

日，央行基于均衡汇率水平的合理判断，下调人民币兑美元汇率中间价 1136 点，

贬值幅度达 1.9%①，配合宽松的货币政策以促进内外部经济均衡发展，经过数次

降息降准，国内房价快速抬升，一二线城市房价涨速更加惊人。 

从近十年房价与汇率变动的关系可以看出，随着我国汇率制度改革推进，汇

率与房价表现出越来越强的联动关系，在供求因素、人口因素、经济因素之外，

汇率逐渐成为房价变动的重要影响因素。事实上，学术界已进行了大量研究，现

有的研究认为汇率通过投机行为、汇率变动预期、财富效应、溢出效应及信贷扩

张、收缩效应影响房价，资本和货币是汇率与房价关系的主要中介变量。 

本文试图从实际有效汇率失调这一变量入手，分析人民币实际有效汇率失调

对房价的影响。理论上来说，首先，实际有效汇率对均衡水平的偏离（汇率失调）

影响出口部门效益及经济增长速度，进而改变房地产的供求关系。此外，实际有

                                              
① 根据央行调整前后的人民币汇率中间价测算得到。 
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效汇率失调会造成货币兑换成本变化和引起汇率向均衡水平调整的预期，导致境

内外资本流动。当实际有效汇率高于均衡水平时，资本外流意愿增强，而实际有

效汇率明显低于均衡水平则吸引国际资金流入。在我国，房地产行业是资金的主

要去向之一，房地产价格由于资金的进入和退出而上下波动。最后，实际有效汇

率失调程度过大还可能引起央行的货币政策调整及金融机构信贷规模变化，货币

和信贷政策的变化进一步影响房地产投资及价格变化。 

有学者研究指出，2005 年之前人民币汇率低估是房价增长的格兰杰原因②。

那么，实际有效汇率失调 2005 年以来是否持续影响房地产价格？对房价变动贡

献有多大？实际有效汇率失调程度不同对房价是否具有不同的影响机制？带着

这些问题，本文从理论上分析了实际有效汇率失调影响房地产价格的可能路径，

并从实证角度研究了 2005-2015 年人民币实际有效汇率失调对房价的影响。 

二、研究意义 

   理论层面来说，本文综合分析人民币实际有效汇率失调对国内房价的影响有

助于丰富当前人民币汇率与房价的关系研究。此前关于汇率与房价的研究大多集

中于汇率变动与房价的相互影响，而对汇率变动和调整的根源，即汇率对均衡水

平的偏离关注不够。因此，本文以人民币实际有效汇率失调与房价的关系为研究

对象，试图揭示人民币汇率走势与房地产价格走势的深层次原因，提出更有效的

汇率及房地产政策建议，为未来汇率与房价关系研究提供进一步参考。 

现实层面来说，研究人民币实际有效均衡汇率水平有助于经济内外部均衡及

稳定发展，为央行汇率政策提供重要参照，引导市场合理预期，维护外汇市场健

康发展。此外，研究人民币实际有效汇率失调与房价的关系有助于更全面地把握

实际有效汇率失调对房价影响的机制和程度，促进房地产行业健康发展，为汇率

政策、房地产政策的协调及房地产行业发展的调控、监管提供重要启示作用。实

际有效汇率和房地产价格的协调也将有利于优化资金流向和市场资源配置，为我

国市场经济发展及经济结构转型提供有益的内外部环境。 

综上，本文从人民币实际有效汇率失调视角研究汇率对房地产价格的影响具

有重要的理论和现实意义。 

                                              
② 王爱俭，沈庆劼. 人民币汇率与房地产价格的关联性研究[J]. 金融研究，2007，06:13-22. 
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第二节  研究思路、研究方法和结构安排 

一、研究思路 

本论文以人民币实际有效汇率失调对房地产价格的影响为研究对象，从理论

和实证角度，对实际有效汇率失调与房价的关系进行了思考。论文在文献综述的

基础上，首先从理论角度分析了实际有效汇率失调影响房价的路径及特点；其次，

从实证角度检验了两者的行为和关系，在实证研究过程中，首先测算人民币实际

有效汇率失调程度，接着，运用平滑转换回归（STR）模型描述实际有效汇率失

调对房价的具体影响；最后，就研究结论提出具体的对策建议。 

二、研究方法 

本研究采取了定性分析和定量研究相结合、实证与规范分析互补的研究方法。 

具体而言，在研究人民币实际有效均衡汇率及汇率失调程度时主要采用的是

定量分析，而对于实际有效汇率失调对房价的影响采用定性分析与定量分析相结

合的方法，政策建议部分内容则主要采用规范分析研究方法。 

定量分析中，本文基于行为均衡汇率理论（BEER）测算人民币实际有效均

衡汇率，运用理论分析得出实际均衡汇率的决定经济变量，检验其平稳性，采用

边限协整分析方法得出人民币实际有效汇率与宏观经济变量之间的中长期稳定

关系，利用变量的长期趋势值估算均衡汇率。分析实际有效汇率失调对房价的影

响则采用 STR 模型，该模型是机制转换连续的非线性模型，并能退化成线性模

型，模型参数的求解用到了网格搜索法、牛顿-拉夫森迭代法等优化求解方法。 

三、结构安排及主要研究内容 

本文的结构框架见图 1.1。本研究共分六章，具体研究内容如下： 

第一章为导论。首先介绍了文章的选题背景，研究意义；接着对文章研究思

路、研究方法及结构安排进行概述；再者，介绍文章的创新和不足之处；最后对

论文重要概念进行界定。 

第二章为文献综述。本章首先梳理了测算汇率失调的相关文献，对现有测算

方法进行总结、比较；其次，从汇率变动与房价的关系、汇率失调对房价的影响

两个方面对汇率与房价关系的研究进行梳理；最后对这些研究进行归纳总结。 
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第三章为实际有效汇率失调影响房地产价格的理论分析。本章在前人研究归

纳及总结的基础上提出实际有效汇率失调影响房地产价格的路径机制，并进一步

分析了实际有效汇率失调影响房价的特点。 

第四章为对人民币实际有效汇率失调程度的测算。本章基于改进的 BEER 模

型，选取多个宏观经济变量与人民币实际有效汇率建立长期均衡关系，获得均衡

汇率水平并计算汇率失调程度。 

第五章为人民币实际有效汇率失调对房地产价格影响的实证检验：基于 STR

模型。本章基于 STR 模型进行了人民币实际有效汇率失调与房价的关系进行非

线性检验，并选取合适的转换变量进行定量研究。 

第六章为结论及政策建议。本章首先总结了研究结果及发现，在此基础上从

汇率政策及房地产政策两方面提出政策建议。 

 

 

 

 

 

 

 

 
图 1.1 论文结构框架 
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第三节  创新与不足 

一、可能的创新之处 

本文综合运用理论分析及实证分析进行研究，试图从研究视角、研究方法等

多方面丰富现有的研究。具体来说，本文可能的创新点包括： 

第一，以往的研究对 BEER 模型的改进主要从模型变量替换和考虑国家特有

经济因素入手，而本文将世界其他国家看作一个整体，从外汇供给需求角度探索

人民币均衡汇率的决定变量，结合传统模型构建改进的人民币 BEER 模型。在均

衡汇率模型中考虑了汇率预期变量和证券市场指数变量，测算了 2005-2015 年人

民币实际有效汇率的均衡水平及失调程度，为近年来人民币汇率的估值问题提供

一种参考。 

第二，创新性地从实际有效汇率失调视角分析了汇率影响房地产价格的可能

机制。本文从实际有效汇率均衡与否的新视角，从出口贸易路径、资本流动路径

和货币信贷路径综合分析了实际有效汇率失调对房价的影响，并进一步阐述这种

影响关系的特点。 

第三，采用非线性模型，实证检验了人民币实际有效汇率失调对房价的影响，

给出了人民币实际有效汇率失调与房价增长率的 STR 模型。研究发现，人民币

实际有效汇率失调对房价影响显著，实际有效汇率失调程度较小时，汇率低估（高

估）引起房价上涨（下跌），当实际有效汇率低估（高估）超过一定程度时，汇

率失调对房价表现出非线性影响。本文的研究为 2005 年以来汇率与房价的关系

提供了新的解释。 

二、本文的不足之处 

由于均衡汇率测算及汇率失调影响房地产价格的复杂性，本文的研究仍存在

进一步改进和深入的地方，具体表现在： 

第一，本文的有效汇率指数以贸易为权重进行加权，而随着世界金融一体化

的推进，资本在汇率决定中占据越来越重要的地位，因此，在计算有效汇率时将

资本因素考虑进去较为合理。但由于我国经常项目数额远远大于资本项目数额，

故较难体现资本项目的权重价值。 

第二，本文提出的实际有效汇率失调影响房地产价格的路径机制虽然是在总
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