
经济学大师运用非对称理论把脉房地产市场认为：

中国房价还要涨
昨日下午，在风景如画的

“万科!"英里”，#$$%全球脑库论
坛揭开帷幕，世界级经济学大

师、国内金融界高端人士与各路

精英和媒体记者进行精彩的财

富对话。

在习习的海风和拍岸的涛

声中，经济学大师们举重若轻，

运用非对称理论来探讨房地产

市场。诺贝尔经济学奖获得者、

著名经济学家詹姆斯·莫里斯、

中银国际执行总裁兼首席经济

学家曹远征博士、湘财证券首席

经济学家金岩石、花旗环球金融

大中华区首席经济学家黄益平

提出了自己一系列的精彩观点

和独到评论。

信息对称是诚信的基础

因不对称信息理论而获得

诺贝尔经济学奖的莫里斯兴奋

地说，与中国房地产市场结合起

来，他觉得非常有意思。他认为，

中国目前正处在一个转型的经

济当中，从比较发展中的国家向

比较发达国家转型，这个时期，

信息的对称性是多了还是少了？

莫里斯说，就房地产来说，

如果有人向你卖一套房子，那你

对这个卖房子的人的信任有多

高呢？很显然这个信息是不对称

的，发展商对这个房子的信息比

买房者要多得多。

金岩石表示，当我们把非对

称性引入一个系统的时候，大家

会充分地理解自己在市场上所

处的一个相对弱势地位。这样，

在相对弱势群体存在的情况下，

如何维护我们消费者的权利，是

一个市场体系得以建立起诚信

制度的基础。

莫里斯建议，可以利用激励

机制来鼓励企业进行信息披露。

信息披露其实和做买卖一样，有

买方有卖方，而这里就有信息的

披露方和信息的接收方，信息其

实往往是由需要信息的人主动

获得的。第二，信息的使用者应

该能够了解这个信息。

房价下降
只能是一个幻想

金岩石表示，非对称理论是

一个常态，从这个意义上讲，房

地产市场上有三点是明确的。第

一、从现在开始供求之间的非对

称性开始减弱，这是好事。第二、

基于廉价土地所提供的未来供

给将会减少。第三、伴随着银行

的紧缩政策，意味着开发商在廉

价土地上获得廉价资金提供廉

价房屋的能力下降了，其结果必

将导致开发成本上升。

金岩石认为，中国的房地产

市场还有两个特殊的前提，第一

是中国人有房屋偏好，中国人不

论走到世界哪里，哪里的房价就

上涨。第二、中国人多地少，这是

一个基本的现实。在这两种情况

下，中国在常规的需求函数上又

增加了一个特殊的函数。从这个

意义上看，宏观调控时期人们都

在等待房价的下降，他认为这只

是一个幻想。从中国目前房地产

市场长期的成长趋势看，难以避

免的结论是，中国的房地产价格

会持续上升。

地产信托
有如公路收费站

金岩石说，在我们宏观调控

之下，房地产信托出现了风险与

机遇并存的局面。他说，金融根

源于两长两短，即短存长贷，短

融长投，长短之间的断裂就构成

了现代金融制度的各种产品市

场，房地产信托就是这样一个来

解决两长两短的中间产品。

但是金岩石说，我们是不是

已经有了一个房地产信托市场

呢？答案是没有。他说，从法律上

讲，房地产信托必须是以真实的

房地产为基础资产而形成的一

个信托工具。但是在中国，所有

的房地产在法律上讲是长期租

约。在长期租约基础上所建立起

来的信托并不是本元意义上的

房地产信托，因为它没有直接拥

有这一段时间的房地产资产。这

就出现了一个中国房地产信托

市场的特色，这个特色就是以长

期租赁条约而形成的一个地息

收入的分解。

换句话说，当我们现在没有

征收房地产税、没有把这个财产

全权给业主的时候，地产信托只

是一个时段的信托，这一个时段

的信托实际上不是房地产信托，

而是现金流信托。在这种意义上

讲，中国目前的房地产信托类似

于高速公路的收费站，我们可以

把收费权证券化。房地产信托的

运营结果，取决于房地产市场本

身的增长势头，这就使得中国的

房地产信托市场具备了更多的

风险。
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者、著名经济学家（左图左）

金岩石

湘财证券首席经济学

家（左图右）

诺贝尔经济学奖获得

者、著名经济学家詹姆斯·

莫里斯告诉记者，他与中国

“有很深的渊源”。他的太太

帕特莎曾为北京政府工作

过十年之久，是个地道的中

国迷。但在他们结婚之前，

莫里斯已经开始对中国经

济问题的研究了。

现在莫里斯一年约

有四个月时间在香港做研

究，也会经常陪从剑桥到

香港访问的学者来深圳考

察观光甚至购物。他说，现

在他最感兴趣的中国经济

课题是中国的税收制度。

但是这个课题对他来说是

一个很大的挑战，中国的

税收方案很复杂，不同地

区还存在很大的区别。为

此，他表示希望能找到志

同道合的同行一同到中国

各地考察和研究这个问

题。

莫里斯是一位学者，

但绝不是“书呆子”。他对

自己弹钢琴的水平颇有信

心，喜欢读侦探小说和其

他数学书籍，还是一个电

脑编程高手。此外，他还热

爱旅游。据随从人员告诉

记者，他在英国拥有过一

个古老的小别墅，还是英

国的指定历史保护人文建

筑。但是莫里斯说，这个很

大的“乡间小屋”，由于他

和太太很少有时间去住，

已经卖掉了。

在万科十七英里的

售楼处，莫里斯对房价表

现出很大兴趣。记者问他

是不是又对这里的别墅心

动了，他笑着回答：你知

道，作为一个经济学家，我

到哪里都最关心价格问

题。得知万科十七英里的

价格后，莫里斯笑说，如果

折算成英镑确实不算贵。

精彩语录

莫里斯家有
两个中国迷

房地产信托的运营结

果，取决于房地产市场本身

的增长势头，这就使得中国

的房地产信托市场具备了更

多的风险。 ———金岩石
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可以利用激励机制来

鼓励企业进行信息披露。信

息披露其实和做买卖一样，

有买方有卖方，而这里就有

信息的披露方和信息的接收

方，信息其实往往是由需要

信息的人主动获得的。

———詹姆斯·莫里斯


