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0 引言

近年来，我国的房地产问题广受中外各界的关

注。房价的持续走高已经成为了我国经济发展的瓶

颈，同时也成为了亟待解决的社会难题。同时，自改

革开放以来，我国在国际贸易中的地位和作用也不

断加强。汇率，作为衡量外汇价格的一项重要指标，

在国际贸易中具有举足轻重的地位。自 2005年 7月

的汇率改革以来，人民币对外汇率开始逐步呈现出

由市场供求关系决定的相对自由浮动的趋势。且近

些年来人民币汇率对国内经济的影响也逐步引起各

方关注。
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摘 要：房地产价格过快增长无疑成为了近年来社会普遍关注的热点问题之一。造成我国房地产价格持
续走高的原因也是众说纷纭。文章通过比较常见的几项影响国内物价水平的经济因素，通过实证的形式确定
了人民币汇率和通货膨胀水平对房地产价格具有显著影响。同时运用模型预测并且结合 2014年来人民币不
断贬值的现状，经过分析后确定未来房地产价格将会在平稳中下降的结论。最后，文章提出了通过完善汇率
政策并控制外汇数量；拓宽房地产市场融资渠道；控制通货膨胀水平等政策性意见来有效控制房地产价格，
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不难发现，“汇改”与房地产价格的大幅上扬间

有着一些时间上的巧合。因此，笔者认为，人民币汇

率与房地产价格间可能存在某些关联关系。本文将

运用计量模型对汇率改革后，人民币汇率与房地产

价格的数量关系进行分析，进而确定房地产价格与

汇率是否存在显著关联关系，同时对未来房地产价

格走势作出预测。

1 相关文献综述

1.1国外相关研究

Michael A. Sklarz等（1988）利用最小二乘方法

分析了日元对美元汇率与美国檀香山房价的关系，

结果发现日元对美元汇率上升，檀香山房价会同向

上升[1]。Richard Baldwin（1989）等人通过分析汇率波

动与国内经济状况之间的关系后发现，汇率会影响国

内经济水平，并由此反过来对汇率波动产生冲击[2]。

但是，汇率波动对经济的影响通常具有滞后性。

2004年，诺贝尔经济学奖获得者 Robert A. Mundell

在“中国经济高峰会”上提出了人民币升值的 12大

危害，同时认为人民币应保持币值稳定并维持固定

汇率制。

1.2国内相关研究

国内学者对汇率波动与房地产价格的关系也有

一定的研究。张家平（2008）使用格兰杰因果检验的

方法对房地产价格和人民币实际有效汇率进行实证

检验，认为人民币有效汇率与房地产价格间存在正

的相关关系，保持人民币汇率的小幅升值将有利于

维持房地产价格稳定[3]。王先柱（2009）运用多种计

量方法实证检验后认为，汇率变化对房地产价格的

影响力度大、持久时间长[4]。因此要保持货币政策独

立性，防止国际游资在房地产市场的投机行为。杜敏

杰等（2007）从房地产价格的现值理论入手，建立了

房地产价格与汇率之间的关联模型。分析认为，汇率

小幅变动可以通过久期杠杆使房地产价格大幅度变

化[5]。张琪（2012）通过构建利率政策对区域房地产

价格影响的实证模型，进行计量回归分析，提出了利

率政策对房地产市场调控的必要性理论及相关建设

性的政策建议[6]。彭相武（2014）从房屋供给和需求

两个角度分析影响我国房价的因素，并通过灰色系

统理论中的灰色预测法，建立各影响因素的灰色预

测模型，以预测房地产价格走势[7]。

2 实证分析

2.1相关数据说明

由于房地产价格变动较为频繁，因此本文运用

月度数据进行计量分析。关于房地产价格的影响因

素，本文在名义汇率的基础上考虑了通货膨胀以及

货币发行量等因素。因此，为使文章结论更富有说服

力，文章以人民币兑美元名义汇率中间价、通货膨胀

以及货币发行量为自变量，全国房地产销售价格指

数为因变量。为简便起见，通货膨胀用消费者价格指

数（CPI）进行衡量，货币发行量用准货币量（M2）进
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行衡量。文章研究汇率改革后影响房地产价格因素，

且由于统计标准变动等原因，2012年起全国房地产

销售价格指数无法获取。故 2012年以后数据以居

民居住消费价格指数做处理替代。本文数据区间为

2005 年 8 月至 2014 年 2 月的月度数据。同时以

2005年 8月为基期进行定基处理。数据来源于中经

网产业数据库。

由于 2009年 1月、2010年 1月和 2011年 1月

这三个月全国房地产销售价格指数数据缺失，故采

用插值法进行拟合补充。

2.2影响房地产价格指数因素的灰色关联分析

模型

灰色关联分析是一种统计分析技术，我们可以

将其用来分析房地产价格指数因素与其他因素之间

关系的密切程度，从而判断引起房地产价格指数变

化的主要因素和次要因素。灰色关联分析是对系统

动态发展态势的量化比较分析方法。相对于传统的

数理统计分析方法，灰色关联分析方法对样本量的

多少和样本有无规律都同样适用，且计算量小，不会

出现量化结果与定量分析结果不符的情况。[8]利用

灰色关联分析进行分析影响房地产价格指数因素的

步骤如下[9]：

首先，对数据进行无量纲化后，确定参考数据列

作为理想的比较标准，通常可以以各度量标准的最

优值(最劣值)构成参考数据列，也可根据评价目的

选择其他参考值，参考序列记作：X0=（x0（1），x0（2），

L，x0（t）），在本文中，我们选取房地产价格指数序列

（fdct）作为参考序列，无量纲化的方式选择初值法。

其次，计算每个被评价对象指标序列 (比较序

列)与参考序列对于元素的绝对差值，即△i（t）=|xi（t）

－x0（t）|，其中，i 表示被评价对象的序数，i=1，2，L，

n，在这里，被评价对象为人民币汇率（hlt）、消费者价

格指数（cpit）和货币发行量（m2t）。

第三，确定最大值和最小值，

。

第四，计算关联系数，分别计算每个月份人民币

汇率（hlt）、消费者价格指数（cpit）和货币发行量

（m2t）与房地产价格指数序列（fdct）对应月份的关联

系数。计算公式为： ，t=1，2，L，

t。式中，分辨系数ρ∈（0，1），若ρ越小，关联系数

间的差异越大，区分能力越强，通常情况下ρ取

0.5。

最后，计算关联度，对各评价对象(人民币汇率、

消费者价格指数和货币发行量) 分别计算其与参考

序列对应月份的关联系数的均值，以反映各评价对

象与参考序列的关联关系，并称其为关联度，记为

。若 r（X0，Xi）>r（X0，Xj），则

表示 Xi优于 Xj，即 Xi对参考序列的灰色关联度大
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于 Xj Xi对参考序列的灰色关联度，关联度越大，说

明该组因素与参考序列因素之间的紧密程度越强。

将原始数据代入上述步骤中，经计算后可知，r

（X0，X1）=0.9082，r（X0，X2）=0.9746，r（X0，X3）=0.6032。

其中，X0为房地产价格，X1为汇率，X2为 CPI，X3为

准货币发行量M2。由此可见，影响我国房地产价格

的因素中，通货膨胀和人民币对外汇率具有极其显

著的作用，而货币发行量对房地产价格影响作用较

为不显著。

通货膨胀是影响物价水平一项总体性原因，通

货膨胀往往由货币贬值造成。房地产在商品市场上

符合通货膨胀引发价格上涨的普遍规律。同时，由

于通货膨胀的存在，人们更倾向于购买房地产等固

定资产投资，避免引起通货膨胀的损失。需求的增

加推动了房地产价格的上涨。因此，通货膨胀对房

地产价格的影响是显著的。近些年来，人民币汇率

一直呈现出升值的趋势。在此预期作用下，大量国

际游资进入中国。其中很大一部分进入房地产市场，

导致房价攀升。同时这种投机行为容易产生“羊群

效应”，使国内外大量热钱流入房地产市场。因此，

人民币汇率的这种升值预期现状也是当前房地产价

格居高不下的原因。

2.3 ARIMA模型对房地产价格的预测模型

2.3.1建立我国房地产价格指数 ARIMA模型

我国房地产价格指数序列为非平稳时间序列，

对房地产价格指数的预测不宜直接采用自回归

(AR)、移动平均(MA)或自回归移动平均(ARMA)模

型分析，ARIMA模型是由统计学家 Box和 Jenkins

提出的，可用于非平稳时间序列预测(Fan Jing-qing，

2006；Box G，1970)[10-12]。故基于上文中我们对房地产

价格指数和人民币汇率等变量之间的紧密关系，接

下来采用 ARIMA模型建立我国房地产价格指数模

型。步骤如下：首先，对房地产价格指数时间序列进

行平稳性检验，如果房地产价格指数序列不满足平

稳性条件，可以通过差分等其他变换，使原始序列满

足平稳性条件，由此可以确定 ARIMA(p，d，q)模型

中的 d值。其次，通过计算能够描述时间序列特征的

一些统计量，如自相关(AC)系数和偏自相关(PAC)

系数，以确定 ARIMA模型中的 p和 q，并在初始估

计中选择尽可能少的参数。

ARIMA模型的形式如下：

yt=Φ1yt－1+Φ2yt－2+L+Φpyt－p+ut+θ1 ut－1+θ2 ut－

2+L+θq ut－q

式中，yt是经过 d阶差分后的平稳序列，即 yt～

I（d），Φ1、Φ2、L、Φp为自回归系数，θ1、θ2、L、θq为

移动平均系数，p为自回归模型的阶数，q为移动平

均模型的阶数，ut是一个白噪声过程。

ARIMA模型的基本思路是将预测对象随时间

推移而形成的数据序列视为一个随机序列，用一定

的数学模型来近似描述这个序列，这个数学模型一
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旦被识别后就可以从时间序列的过去值和现在值来

预测未来值。

2.3.2房地产价格指数的平稳性检验

建立 ARIMA模型的基础是时间序列必须是平

稳的，非平稳的时间序列可以通过差分的方式使其

达到平稳状态，因此我们首先考虑房地产价格指数

的平稳性。检验序列平稳的方式有很多，包括图示

法、Daniel 检验法、Kendallr 检验法、Q 检验法等等

（肖曼君，2008）[12]，这里，我们采用最常见的 ADF(扩

展的迪克—福勒检验)检验统计量来进行检验。使用

Stata或 Eviews软件可以很快地得出房地产价格指

数的单位根检验结果，如表一所示。

表一 对房地产价格指数进行 ADF检验

由表一的 ADF检验结果可以看到，T统计量为

-1.620，位于临界值的右方，P值为 0.4727，因此认为

房地产价格指数的原始序列是一组非平稳的时间序

列。因此接下来，我们要对房地产价格指数序列进行

一次差分得到新的变量 DFDC，同样利用单位根检

验方法，检验的结果如表二所示。

由表二的 ADF检验结果可以看到，经过一次差

分后，T统计量为 -6.659，位于临界值的左方，P值为

0.0000，由此可以认定房地产价格指数的一阶差分

后序列是一组平稳时间序列，可以对 DFDC 建立

ARMA(p，q)模型，也即对房地产价格指数(DFC)建

立 ARIMA(p，d，q)模型，其中 d=1。

2.3.3房地产价格指数 ARIMA模型 p、q的确定

由上文中对房地产价格指数的平稳性检验可以

知道 FDC是一阶单整的，记 I(1)，即 d=1。接下来还

需要找到 ARIMA (p，d，q) 模型中适当的 p值和 q

值，为了找到这两个值，我们对房地产价格指数的一

阶差分变量 DFDC进行自相关分析和偏自相关分

析。图一给出了 DFDC的自相关(ACF)图和偏自相

关(PACF)图。

表二对房地产价格指数一次差分后进行 ADF检验
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图一 DFDC的自相关(ACF)图和偏自相关(PACF)图

图二 房地产价格指数的拟合情况

在图一中，虚线之间的区域为自相关或偏自相

关中，正、负 2倍于估计标准差所夹成的，如果相关

值在这个区域内，则在显著水平为 5%的情形下与 0

无显著区别。由图一可以看出，序列的 1和 10阶偏

自相关系数超出 2倍估计标准差，在显著水平为

5%的情形下显著不为零，其他偏自相关系数在 2倍

估计标准差以内。同理，序列的 1、2、10和 11阶自相

关系数超出 2倍估计标准差，在显著水平为 5%的

情形下显著不为零，其余阶数的自相关系数在 2倍

标准差以内。结合自相关图和偏自相关图可初步确

定 p=1、2或 10，q=2、3或 10。我们可以通过计算不

同 p与 q组合所对应的 AIC值（如表三所示），以最

小 AIC为标准，确定 p和 q值。从表三可以看到，当

p=1，q=2时，AIC值最小，故最终可确定 p=1，q=2。

由此，ARIMA模型课确定为 ARIMA(1，1，2)。

表三 不同 p、q 取值对应的 AIC 值

由此可知，ARIMA(1，1，2)模型为较为理想的模

型，模型的估计结果如下：

Dfdct=0.3603Dfdct －1－0.0185ut －1+0.115ut －2－

0.0205

2.3.4未来 2年房地产价格指数的预测

房地产价格指数最佳预测模型的拟合情况如图

二所示。

图二下方说明框内的曲线从左到右依次代表残

差、实际值和拟合值。横轴表示时间，纵轴表示时间

序列数据，其中实际值表示对房地产价格指数的一

阶差分。从图中可以看出模型拟合结果较为理想。

在运用我国房地产价格指数 ARIMA模型进行

预测之前，必须进行模型的参数估计与检验。对模型

进行诊断分析，以证实所得模型确实与所观察到的
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表四 模型残差单位根检验结果

数据特征相符。检验方法主要是对模型的残差序列

进行白噪声序列检验，若残差序列不是白噪声序列，

意味着残差序列还存在有用的信息没有被提取，需

要进一步改进模型(池启水，2007)[13]。对模型残差序

列的 ADF检验，如表四所示。

表五 对未来 2年的房地产价格指数进行预测

模型残差序列的 ADF检验结果表明，残差序列

模型为 ARIMA(0，0，0)，残差接近白噪声序列，意味

着选择的模型较为合理，可以进行预测。根据房地产

价格指数 ARIMA(1，1，2)模型，可以推导出房地产

价格指数序列的预测公式为：

Dfdct=fdct－1+0.3603Dfdct－1－0.0185ut－1+0.115ut－

2－0.0205

借助预测公式对未来两年的房地产价格指数进

行预测，预测结果如表五所示。

通过模型预测结果可以看到，未来房地产价格

将在稳定中趋于下降。今年以来，政府出台了一系列

抑制房价的措施。在此大背景下，今年的房地产价格

开始趋于平缓。同时，十八届三中全会更是出台了一

系列经济市场化的举措。而汇率改革已有 8年多，人

民币汇率升值速度放缓。从 2014年以来，人民币开
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始呈现出激烈的贬值趋势，但是在我国大多数城市

间，房地产市场依然呈现出供过于求的局面，因此房

地产企业对资金的需求量依旧较高，这也使人民币

贬值的影响初步显现。人民币贬值将加速房地产市

场泡沫的挤出，并导致区域房价下跌。同时，由于人

民币的贬值趋势，可能会影响外资介入国内房地产

的热情。一旦人民币升值预期减弱，开始形成贬值趋

势，可能导致外资撤出，从而对房地产价格产生影

响。总的来说，前几年的房地产市场的快速增长不可

避免产生了一定泡沫，在人民币未来贬值的环境下，

可能会加速资金链断裂，从而导致房价下跌。因此，

根据模型所作的预测既符合当前趋势，也符合政策

预期。

3 结论及政策建议

随着中国经济持续十年的高速发展，房地产市

场成为人们投资的一个重要领域；同时，人民币汇率

制度越来越灵活，波动越来越大，我国房地产业亦成

为投机资金关注的目标。实证结果表明，人民币汇率

会对我国房地产价格产生显著影响。因此，通过调节

符合政策预期的市场需求来调控房地产价格，将是

我国未来控制房价的一项重要举措。为此，笔者提出

以下几点建议：

第一，汇率及汇率政策深刻影响了房地产价格

波动，因此继续完善汇率制度，形成稳健的人民币汇

率机制，以稳定的市场供求连同浮动汇率影响房地

产价格是中国汇率改革的长期任务。只有通过采取

经济市场化手段，才能更有效地改善汇率水平持续

错位而引发的价格体系扭曲的现状。

第二，外汇是影响我国房地产价格的重要因素

之一，房地产市场上的低买高卖的套价行为与外汇

市场上的套汇行为互相助推，从长期来看，人民币的

升值压力和升值预期依旧存在，从而造成国内房价

居高不下的现状。因此要加强对外汇的管理力度，完

善对国际资本的监管，尤其是海外资金的流入。必要

时可以通过出台一系列相关政策，给予外资一定的

优惠，来鼓励资金进入生产流通领域。

第三，房地产的需求者对未来的预期将直接影

响对房地产的需求，同时对房地产价格的影响也具

有举足轻重的作用。因此要加大对房地产市场的监

管力度，完善国内住房结构，提高经济适用房和廉租

房的占有率，缓解住房的刚性需求；同时拓宽房地产

市场融资渠道，分流过剩资金。规避房地产市场的金

融风险是引导房地产市场理性繁荣的重要举措。

第四，房地产价格调控的关键在于，强化货币政

策的独立性，弱化以货币供给为通道的人民币汇率

对房地产价格的传导。

总的来说，影响房地产价格的因素是多种多样

的，这些因素除了本身会直接影响房地产价格以外，

各种因素也会相互影响，如利率因素会直接影响到

房地产价格、消费者预期等方面。房地产价格与这些

我
国
房
地
产
价
格
的
影
响
因
素
及
其
未
来
趋
势
预
测

243



科技广场 2014.3

因素的相互影响使得房地产价格的变化变得互相联

动、错综复杂。所以，国家对房地产价格的调控需要

尽快从政策化向市场化转型。
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