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金融城封面人物 /

! ! ! !中国的高楼价是不是已经逼近风险区域
了？张五常教授写下了“!"#$%”。这是上世纪二
三十年代费沙列出的方程式，用来衡量财富。

张五常教授解释说，!是财富，即资产的
价值。目前而言，房产是财富，收藏品是财富，
自己的学识也是财富。#是年收入，也就是预
期收入。%是利息率。这意味着，你的财富等于
预期的年收入除以利息率。预期年收入上升，
或者预期的利息率下降，财富就会上升。

人对收入预期的转变，会导致财富的变
化。张五常教授表示，就房地产而言，租金的变
动，会导致楼价的变动。但现在出现一个问题，
在某些情况之下，财富转变了。比如美国 &'('

年之前，日本上世纪 )*年代后期，以及 (**)

年全球金融危机前，财富飙升。显然这不是因
为收入变了，也不是利息变了，这种现象会出
现，但机会不多。财富无端上升得很急，然后发
生急跌，可能会带来经济的大萧条。
“假如我的儿女去念医学院，未来当医生，

所以我今天多花一点钱也没有关系。这是预期
收入上升，所以我现在财富上升了。假如突然
间我的房子价格无端上升了一倍，我以为自己
将来收入会上升。把房子卖掉，享受这个高收
入，你可以做得到。但是楼价无端上升，又掉下
来的时候，那就很麻烦了。”张五常教授说。
那么，怎么判断中国当前的房价状况呢？

张五常教授的观点是，情况还不是太严重，还
没到危险的地步。因为现在房屋租金收入保持在 &+以
上，在 &+,(+。预期租金上升带来的楼价上涨，当然是好
事，预期收入提高使自己财富增加。“假如这个楼价上升，
是某种情况逼出来的，那楼价下跌的话就会很麻烦。日本
的经验是几十年都翻不了身。”所以他强调，中国一定要
鼓励制造行业，制造行业是很难很难做的。同时，一定要
把人民币汇率问题搞好。
“我们现在的经济是有问题，但是现在这些问题不是

不能解决的。”他说，要看到中国好的一面和差的一面。中
国的青年很厉害，的确有很多青年在技术上脱颖而出。深
圳有华为、腾讯、大疆这样的公司，杭州也有阿里巴巴这样
的企业。中国人聪明，有干劲。假如要请一个技术上很厉害
的年轻员工，在内地起薪只要 )***,'***元，在香港需要
两万元左右。在美国请一个相同水准的人，大概需要四五
万元。要看到中国有这么多精英。但是他提醒说，中国这么
大的国家，不可能整个国家都搞高科技。现在很多工厂都
搬到了越南、印度。中国不可以没有这些工业，农民工到城
市来，不可能两天之内成为爱因斯坦，是慢慢捱出来的。
他还是爱打赌，坚信自己会赢。“两年前我说，十年之

内深圳会超越香港，他们不相信。最近我说，不需要等十
年，现在已经超过了。我还可以肯定地说，十年之后，深圳
会超越美国的硅谷。你们敢不敢跟我打赌呢？

———张五常教授看中国经济“好的一面差的一面”
有问题，但不是不能解决的
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! ! ! !一头桀骜不驯的银白蓬卷!一口刮辣

松脆的港式粤语" 两周前!复旦光华楼的

报告厅星光璀璨!林毅夫#刘伟#辜胜阻#

张军等权威经济学家相继发表演讲!压轴

的便是张五常教授$$$新制度经济学和

产权经济学创始人之一"夫人苏锦玲在一

旁担任%国语同声翻译&!老人家畅谈%从

楼价变动看中国经济形势&"

张五常教授 !"#$ 年生于香港! 抗战

爆发后!和家人一起颠沛流离!逃难到了

广西"他回忆那段日子!挨饥抵饿!荒野觅

食!眼见着身边的小同学相继死去" 目睹

农村生活之艰辛! 更期盼国家民族之富

强" 他说'%我是不可能不关心国家的!就

这么简单" &

他曾是顽劣的学童! 有过考学不中#

留级# 被开除的全套记录" %& 岁才上大

学!到美国加州大学洛杉矶分校经济系学

习!之后读硕读博" 就像武侠小说中横空

出世的高手!他的博士论文(佃农理论)轰

动西方经济学界" 他早年师从新制度经济

学大师阿尔奇安" 好友科斯在 '""! 年诺

贝尔经济学奖授奖仪式的演讲词中!多次

提到张五常对新制度经济学的重大贡献"

有人曾问他为何诺贝尔奖至今与他无缘!

他的回答明显张氏风格'%我的 !! 个朋友

都得了诺贝尔奖!就剩下我一个了!可能

我太厉害了吧* &

张五常教授在经济学圈内素有 %狂

生&之称!讲话直接!不考虑前辈或同行的

面子问题" 三十多年前!他从美国回香港

任教! 一位新华社的朋友嘱咐他多写文

章!提供意见" 他当时就跟对方直言'%我

是做学问的!不是改革社会的" 我可以不

说!我可能说错!但是我不能说我不相信

的" &有评论说!他是率先将新制度分析系

统地运用到中国经济问题研究的第一人!

曾影响了中国一代的改革者"

! ! ! !张五常教授行事不时出人意料，比
如，他曾在年宵之夜约了伙伴香港街头
通宵卖桔树。
“作为一个研究价格理论的人，我对

实证工作好之成癖。”在他看来，理论若
经不起实证的考验，是很难站得住的。一
个有实据在手的后起之秀，有时只要用
三招两式，就可把一个纯理论的高手杀
得片甲不留。张五常教授强调实地调查
的重要性，并身体力行，满足了好奇心后
欣然自得。

在《卖桔者言》中，他讲述了自己到
街头卖桔的故事。香港的年宵之夜市
场，需求变动极大极快，是获得数据研
究经济学中价格分歧问题的好场所。同
样一枝桃花，有人用 (** 元买下，也有
人用 -*元就能买到，这是为什么？年宵
货品不断变动的价格是怎样决定的？平
时学生们常常抱怨找论文题目困难，他
却觉得香港有如一座金矿，好的论文题
材俯拾皆是。于是决定撸起袖子试验，
寻找答案。

第一年年宵前，他预定了一批四季
桔，没想到生意并不是那么好做的，连日

大雨使桔树品相受损，赶紧折本清盘亏
了数千元。第二年教授卷土重来，进了
(**多盆货，小部分送给亲朋好友，余下
的约 (**盆和 .位朋友拉到行人众多的
空地上出售。地盘邻近少有卖桔之人竞
争，他们从年宵晚上 )时起，一直忙到第
二天凌晨 .点半全部卖完。

当晚 '时，客似云来。他这样记述：
“年宵市场没有不二价这回事。无论开价
多少，顾客大都讲价。整晚我们只有五六
盆桔是照开价卖出的。因为一般顾客都
知道年宵市场是要讨价还价的，所以实
行不二价就很难成交。在这种情况下，我
们的开价是预备要减的。每个顾客的讯
息资料不同，所以成交价格不一。卖桔的
人所求的就是要以最高的平均价格，及
时将全部货品出售。我们起初开价是每
盆 )/元，最低以 0/元出售。&&时开始
下雨，开价立减；半小时后雨停了，开价
立加。午夜后开价减至 1/元。这一小时
内顾客最多，但都是以为午夜后可买便
宜货，所以讲价较烦。其后减价次数渐
多，到后来每盆开价 ./元。”

同样货品，同样成本，以不同价格

出售，是为价格分歧。年宵卖桔的实践
让他领悟到：实施价格分歧的第一个
必要条件，是要将市场分开或将顾客
分开，经济学者认为难以做到，其实可
行。卖家掌握的信息多于买者，顾客只
要确信自己议订的价格足够便宜，不会
再费时查询其他成交价格和公布自己
的实价；第二是掌握较少信息的顾客付
价较高，而不是普遍认为的需求弹性决
定价格。

他喜欢跑街头巷尾发现有趣的经
济现象，看不起那些不谙世事的经济学
者，批评他们“信奉由机构发表的数字，
以回归统计及数学方程式建立学术形
象———但现象的细节付之阙如，读来味
同嚼蜡”。当年他为了了解玉石市场的
运作，曾在广东道卖玉。在美国研究原
油价格时，到油田及炼油厂调查数月。
在华盛顿州研究蜜蜂采蜜及替果树作
花粉传播的各种价格，果园及养蜂场是
他常到的地方，访问了九户养蜂人家，
成为半个专家。.个月后写出《蜜蜂的
神话》并在《法律经济学报》发表，流传
至今。

! ! ! !中国经济在探寻 2形走势的底部，
而部分城市却出现楼价暴涨的奇异走
势，原因何在？“经济不好是事实，某些城
市楼价上升也绝对真实。”张五常教授给
出了他的答案，这是 .个不同因素合并
的结果。

第一个是高科技等人才大量流入，
带动了特定城市房价的上升。他以深圳
为例，像深圳这样以高科技行业为主导
的城市，月薪八九千元的工作岗位很
多。来自北大清华等名校，数学很好的
大学毕业生在这里找工作毫无压力，深
圳因此吸引了来自全国的青年才俊前
来落户。据说几年前，深圳只有 &-//万
人口，今年达到了 (&// 万人，按照现在
的速度，若干年后就要达到 ./// 万人
了。如果深圳每年都增加这么多人口，

楼价上升是必然现象。由于深圳楼价升
得太急，附近的城市比如东莞、惠州，离
深圳一小时车程，楼价也跟着明显上
升。那些青年集中涌入的拥有高科技产
业的城市，比如杭州、上海、北京的情况
也是如此。

第二个是成本大幅提升造成制造业
萎缩的后果，投资设厂有亏损的风险，因
此钱转向进入房地产市场。)/高龄的老
先生很倔，在多个场合包括在自己的博
客中，一直坚持有点“不合时宜”的观点，
当年新的《劳动合同法》出来时，他就担
忧给中国制造业带来不利影响，劳动力
成本的上升会令企业难以承受，是“未富
先老”。
“你说到东莞去开厂，人家说你神经

病，根本没得做。”他曾举自己的亲身经

历，父亲 &//年前在香港从事电镀行业，
发明了一种抛光蜡，至今还是很好的产
品。抛光蜡厂现在开在昆山，年年亏钱仍
在继续，因为教授不希望父亲发明的蜡
在自己有生之年消失。由于工厂地皮上
建了其他厂房租出去，抛光蜡厂还能维
持。“这个经验跟许多朋友是一样的，做
厂输了叫‘救命’的人，反而在地产方面
赚回来了，因为时间对，在房产上就能赚
回来。所以我说做厂真的非常难，能够做
厂而赚钱的人非常厉害。”

第三个，外界对人民币汇率有下跌
的预期，钱在寻找保值渠道。钱出不去，
想要保值，只能投资房产，形成“困兽斗”
的局面。他说，人民币汇率会不会跌他不
清楚，但如果要买楼的话，当然还是要买
高科技产业所在的城市。

房价走势为何与经济状况出现背离

年宵夜街头卖桔树实证价格理论


