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中国一线城市房价下跌风险很大
诺贝尔经济学奖得主罗伯特·希勒认为
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! ! ! !罗伯特!希勒"耶鲁大学经济系教授"美国国家经济研究局助理

研究员"美国艺术与科学院院士"计量经济学会会员"纽约联邦储备

银行学术顾问小组成员#以一部$非理性繁荣%准确预测了互联网泡

沫"又以对&资产价格的实证分析'获得 !"#$年诺贝尔经济学奖#

#%&"年起任美国全国经济研究所副研究员"!""'年任美国经

济学会副主席"!""()!**+年任东部经济学会主席#曾获 #%%(年经

济学萨缪森奖"!**%年德意志银行奖"!**%年被$资金与风险杂志%

提名为&金融界最具影响力的 #** 位人物'之一#

驻京记者 于明山

! ! ! !金融体系目前来看创造了很多不平等"

创造了财富集中的人群和阶层" 但这并非是

金融社会不可避免的后果" 这些问题可以通

过金融创新和金融民主化得以解决#

在全球"我们面临一个问题"那就是自由

市场经济"或者$金融资本主义%#金融资本主

义在很多人的思想里" 以为这就是良好的社

会"比如在金融市场上进行交易#但是他们掩

盖了一些相应的信息" 他们在这些交易中获

得了一些额外的好处#

这并非不可避免# 社会已经通过新的技

术"包括金融的技术得到了极大的提升#希勒

将此称为$金融工程的问题%"称如果能把相

关制度和体制设计好的话" 可以避免金融体

系目前的不公平现象# 金融的体制一定要得

到良好的设计" 确保恰当的行为能够得到激

励#金融工程需要通过不断创新和实践"在错

误中吸取教训"用科学的方法"建立一个运作

良好的现代金融社会#

一个例子是基于收入的助学贷款# 这一

始于澳大利亚"!"#"年传播到美国的机制"

核心是将学生最终需要偿还的助学贷款数额

与他们毕业后的实际收入挂钩# 我们必须保

护那些接受了高等教育" 但找不到好工作的

人"这是一种创新的金融机制"体现了金融的

风险管理功能#

! ! ! !早有所闻希勒气质儒雅" 文质彬彬" 在耶鲁是一位很受学生欢迎的教

授#罗伯特!希勒与中国关系亲密"一是他多次来过中国"二是对中国的六大

忠告" 尤其是对中国人最关心的房地产问题发表过意见" 被各大媒体报道

过#中国房地产泡沫会否破裂&中国股市是否被低估&中国经济未来走势如

何&希勒被问了一遍又一遍"但在回答本报记者类似问题时"依然耐心作答"

并微笑着为本报签名留念#

近日，罗伯特·希勒来到北京，参加“第二届诺贝尔奖经济学家中国峰会”。在主题演讲中，
希勒认为金融体系创造了很多不平等，创造了财富集中的人群和阶层，但这些问题可以通过
金融创新和金融民主化得以解决。在接受本报记者的采访时，希勒仍然维持一贯的判断，坚定
地看好中国经济和股市，担忧中国的房地产泡沫。

! ! ! !记者(近期一些数据显示中国经济有下

行压力"中国经济未来增长的前景怎样&

希勒(纵观过去几十年，中国经济的表
现令人震惊。对比中国和其他国家经济发展
的数据，并没有看到中国经济可能出现非常
大的下行压力。目前国际市场对于铁等原料
的需求量有所下降，这可能是一些端倪，在
宏观经济上会有所反应。

中国经济确实面临一定的挑战，但目前
的资料显示，中国经济近期内不会出现所谓
的“衰退”。根据美国国家经济研究局数据，
我们都未能看到中国在可预见未来出现特
别大的衰退。当然对于中国和其他新兴国家
来说，现代化进程中不可能一直保持这么高
的速度，暂时的浮动是正常的。中国要发展
市场经济，任何人可以在市场上进行自由贸

易，突然出现经济下滑的情况是有可能的，
这本身就是市场经济带来的冲击。
中国在各方面都做得极为出色，这么多

年在世界上保持了最高的 !"#速度。中国
一定会融入世界经济大团体中，包括人力和
资本的自由流动，这对中国来说是长期要实
现的目标，而短期来说要达到什么目标，这
个问题太技术性了，我没有具体建议。据我
所知，中国比较担心环境问题，比如北京的
雾霾问题。中国的发展目标长期是融入世界
经济中，短期怎么做还需步步为营。

! ! ! !记者(希勒先生前几年一直认为中国房

价太高" 但中国一些大城市房价却继续上

涨"房地产泡沫会破裂吗&

希勒(我觉得中国房地产价格有下跌的
可能性。现在房价居高不下，存在一定的危
险性。比如说，北京的房地产价格已经接近
伦敦和纽约的房地产价格，也就是说，北京
是世界最高价位的房地产价格市场了，所以

下跌风险非常巨大。
我觉得要去给中国房地产市场定价还

是比较难的。我们了解相关的黄金规则，去
看一下现在的现金流，除以利率，再减去增
长率这样的黄金公式，但对于中国来说，利
率减去增长率它是负的，不应该是这样的，
因为中国发展如此迅速，我们不能利用这样
简单的公式去计算中国房地产价格。

房地产泡沫会否破裂，我不会冒风险来
做这样的预测，因为我并不知道如何来预测
未来中国的房地产市场是否会崩溃，只能说
有这种可能性。中国去年房地产交易频繁度
非常高，造成一定泡沫，可以通过增加交易
税来解决这个问题。
对于现在的中国经济，我不想说是非理

性繁荣。如果房价下滑，希望能很好地渡过
这样的难关。不过，房地产现在并不是中国
最重要的事情，中国整个经济发展是最重要
的，人们的体验才是最重要的。

! ! ! !记者( 美国股市自 !""$年以来已经上

涨 %年"标普指数上涨了一倍多"这种上涨

正常吗& 是否属于$非理性繁荣%& 中国股市

就是不涨"有什么看法&

希勒( 我个人对美国股市有所担心，但

没有强烈的证据来证明会出现“非理性繁
荣”这种情况。我承认美国股市目前的确存
在标价过高的情况，但是从目前情况看下跌
不太可能，可能还会走高一段时间。我的建
议是不要投资风险过高的股票，我只能预测

这么些。
就中国股市来说，最新测算 $股市值占

中国去年 !"#的 %&'左右，个人觉得这是
比较低的一个数字。我觉得中国的私营经济
是推动股市发展非常巨大的一个动力，这个
低的数字不足以来估计一个真实的市场现
象。此外，中国股市正在加快与国际市场的
融合，建立更开放的市场，这是一个好现象。

记者'中国正在进行金融改革"如开放

民营银行"利率市场化等等"怎么看待中国

的金融改革&

希勒(据我推测，中国贷款自由化或者
说是市场化，或者说放开利率这些都是相当
好的一个现象，是市场不断推进的一个好的

现象。银行必须要知道，如果放贷太多，风险
是存在的，以及存在于什么地方。还有借款
的这些人，他们也必须要知道，如果借太多
的话，所带来的坏账风险也是非常大的。
我觉得任何一个关于这个问题的回答，

都是很难，而且不会有明显的答案。在中国

谈监管非常复杂，每做一步举措都要审而慎
之。政府监管有时代价是非常大的，太多监
管带来的负面影响无法估计，我也很难预
测。可能有些人会非常武断地说，我们根本
不需要政府监管，甚至有些人强调，这个监
管必须要随处都有，这两个都是比较极端的
回答。如果让我来回答的话，很难回答清楚。
唯一可以解决的办法，支付高薪酬给那些非
常有本事的人来做监管的规划。

中国经济近期不会出现衰退

北京房价已接近伦敦纽约价格

中国股市当前被低估

放开利率和民营银行是好现象

)!*+

金融体系造成
财富过于集中

中国应该鼓励
富人捐款

! !希勒表示" 现代金融资本主义的一个重要

影响就是创造了很多的亿万富翁# 但这些富翁

有了钱后做什么好呢&我认为"应该鼓励富人捐

款给社会#当然"对富人征税"慈善税应该减少#

希勒称" 政府在慈善活动的激励机制中

具有重要的作用" 在对富人征收较高税率的

同时"也应该对慈善捐赠实行税收减免机制#

中国也有这样的机制" 但只有政府的慈善机

构能获得这样的税收减免# 人们并没有很大

的动力去捐赠" 这也导致中国 &"'的捐赠来

自企业"!('来自个人# 而在美国正好相反"

&)'来自个人"!"'来自企业# 这个体系需要

改变#中国的慈善体系应该更制度化"不应该

仅有少数经过审批的慈善机构能够获得减

税"而应是更加广泛的#


