
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

汇率和房价的关系 

 

 

 

 

2011 年 7 月，我刚办好进所入职手续。所里同事拉着我一起做了一个课题，研究

汇率与房价之间的关系。 

当时正值人民币汇率强劲升值，国内房价也经历了一轮暴涨。课题甲方认为需要

研究一下汇率升值与房地产价格上涨之间的关系。我们几位年轻的博士刚刚从学校毕

业，都没有买房，也没有实际经验，只好坐下来仔细研究一些主要国家房价和汇率的

国际经验。现在回过头来看，当时的一些研究结论并没有过时。 

在中长期，实际汇率与房地产价格表现出较强的相关性，但并没有因果关

系。实际汇率是经济结构的重要变量，它体现了制造业与服务业的相对比价。实际汇

率升值往往对应着服务业价格的上涨，实际汇率贬值则对应着服务业价格的下跌。房

地产行业是中国经济服务业的重要组成部分。 

汇率升值和房价上涨有时会同时发生，但这种相关关系只能说明人民币汇率和房

价共同取决于相对劳动生产率等基本面因素，并不意味人民币汇率能够影响房价。 

在短期，名义汇率的升值预期会吸引短期资本流入，推高房地产价格。升

值预期会吸引外资流入，如果央行没有完全对冲外汇资本，银行体系的基础货币会随

之增加，房地产商的信贷约束就会进一步放松，进而推高房地产价格。 

这也是课题甲方最关心的问题，究竟人民币汇率升值预期对房地产价格会产生多
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大影响？以后没有升值预期了，房价会不会就不涨了？我们为了回答这个问题做了很

多情景假设。因为我们发现汇率和房价实际上是两个完全不同的问题，很难用一句话

简单的概括二者的关系和走势。 

一转眼到了 2016 年。人民币已经从升值预期转为贬值预期，房价又开始新一轮

暴涨。同样的问题再次被提及。 

上一篇文章《一线城市房价暴涨的金融逻辑》，已经详细解释了这一轮房价暴涨

的原因，此处强调两个特殊背景。 

第一，政府希望通过居民加杠杆的方式来稳定经济增速。 

第二，市场预期货币政策不会紧缩流动性。 

当需求迅速释放，而基础货币没有下降，那么货币乘数就会越来越大，市场上的

流动性也会越来越多，推动房价快速上涨。这和汇率没有什么关系。 

人民币汇率则取决于市场供求、篮子货币和稳定需求。下图表明，自 1 月份

央行采用“收盘价+篮子货币”汇率形成机制以来，央行每日的中间价与“收盘价+篮

子货币规则”模拟值之间的差距越来越小，9 月份已经维持在 50-80 个基点以内。 

 

数据来源：Wind 数据，作者计算结果。 

外汇市场供求失衡压力有所缓解。不过，这种稳定局面有赖三个前提条件。 

第一，较大规模的贸易顺差。我国每个季度仍然有 1200 亿美元左右的贸易顺

差，对汇率有一定程度支撑。 

第二，严格的资本管制。现在企业用美元对外支付和投资比过去更加困难，普

通居民则严格限定在 5 万美元/年额度内。 

第三，外汇市场交易采用实需规则。任何外汇交易必须具备相应的真实贸易
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业务背景。 

在上述背景下，只要没有大规模冲击，人民币汇率基本上就跟着美元指数走。当

央行与境内外投资者预期一致时，就不会出现持续较强的贬值预期。 

人民币贬值预期降温后，房价和汇率之间不再存在直接作用机制。此时，

需要考虑两个共同的外生决定变量。 

第一，货币政策的政策利率水平。如果央行降息，人民币汇率有贬值压力，

房价则会重新获得支撑力量。 

第二，资本账户开放程度。如果逐步允许企业和居民持有海外资产，汇率贬值

预期将会迅速升温，房地产市场的需求会显著下降。 

围绕这两个外生变量，市场上有两种担忧。 

第一种担忧，认为人民币加入 SDR 后，央行会顾忌贬值速度过快，而收紧

流动性，进一步打压房价。这种担忧过于谨慎了。过去一年时间，为了消除贬值预

期，央行已经牺牲了资本账户开放这个目标，不可能再搭进去货币政策的独立性。而

且，SDR 是一个长期工程，短期稳定意义不大。 

贬值不可怕，贬值预期才可怕。现在人民币汇率的贬值预期已经回到“8.11”汇

改之前的水平。当贬值预期趋于稳定时，人民币汇率贬值本身对国内经济的负面影响

非常有限。 

第二种担忧，认为这一轮“限购+限贷”房地产市场调控后，大量房市资

金会转移配置海外资产，增加人民币贬值压力。这种担忧有些过于高估“大妈”

的能力了。 

在当前严格的资本管制下，只有一小部分高净值富人能够以海外投资的方式配置

境外资产。 

而且，美联储对加息依然迟疑不决，大多数国内居民宁愿购买理财产品，也不会

持有收益率更低的美元资产。 

总体而言，房价和汇率同时兼具资产价格和实体经济属性。 

在中长期，房价和汇率均由人均收入，劳动生产率等基本面因素决定，体现其实

体经济属性。 

在短期，我国房市和汇市都受到严格管控，只要条件允许，房价和汇率的需求都

可以急剧释放。 

现在汇市已经基本稳定，房市受到严格限购限贷政策调控，需求已被锁死。未来
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只要不出现持续的人民币汇率贬值预期，汇率和房价之间并没有太多风险交叉点。 

 

 

（作者为中国社会科学院世界经济与政治研究所国际金融室副主任） 
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