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在NBER-CCER第三届年会上，耶鲁大学的William Goetzman做了关于世界房地产市场的报告，以下是他

报告的简介。 

房地产行业由于其产品的不可携带性而区别于其他行业，同时，顾客的选择也不仅仅考虑价格、质量，

短期套利机会的缺乏导致某地房地产价格可能会迅速升高，而另一个地方的房地产价格却在下降。由此

我们会预期各个国家间的房地产市场的相关性很弱，同时已有不少人说明房地产是多样化投资的一个很

有效的途径。 

然而事实却令人吃惊，从1987年到1997年的21国数据来看，各国的房地产市场明显相关，在1991-1993

年间，大部分市场和大部分房地产产品都经历了负的真实回报率，只有香港，新加坡，马来西亚，葡萄

牙呈明显的正回报率，97 的情况与此相似。与GDP的波动相比较后，我们发现，房地产回报率的波动

GDP的波动十分相似。我们将GDP看成是一个基本因素，分别分析全球经济（以世界平均GDP为代表，各

国权重相等）和本地经济（以各国GDP为代表）对各国房地产市场的相关性的影响。数据来源于

International Commercial Property Associate（ICPA）。我们抽取1987-1997年间有时序资料的22个

国家的关于工业房地产，办公楼，商品楼的收益，资金率以及有效租金的数据，并将其转化成真实美

元。 

我们做了两种检验，第一种检验中除去本国GDP的影响，拿各地房地产的回报率对世界平均GDP的变化作

回归，比较原始各国房地产市场回报率相关性与回归残差的相关性，如果本国GDP对本国房地产市场回

报率影响非常大，而且各国之间是不相关的，则除去这一因素会导致回归残差的相关性增加，如果本国

GDP即反映了本地经济的影响，又反映了世界经济的影响，则结果不一定。在第二种检验中，我们除去

国际平均GDP的影响，作同样的比较，在这个检验中我们预计回归残差的相关性会下降。在两个检验中

我们都发现各国房地产市场回报率的相关性明显减少了。 除去本国的GDP的影响，工业用房和商品房的

相关性都降了一半多，分别从 0.33 和0.36降到0.13和0.16，而办公用房的相关性从0.44降到0.26，而

若除去国际GDP的影响，工业用户和商品房的相关性下降更多，降到0.08和0.12。办公用房下到0.265。

但是这些影响国与国之间可能不同，有些国家本国GDP影响更大，有些国家则全球GDP影响更大。 

我们用下面的方法将两者的影响公开，用房地产回报率对国际GDP和当地GDP对国际GDP回归的残差作回

归得到一个R12，将房地产回报率对国际GDP回归得到R22。这样每个国家每种房地产利用时序资料就得

到了一个比率R12 /R22，比率越高，说明国际GDP的作用越大。结果表明大部分国家主要受本地GDP影

响，但香港主要受国际GDP影响，美国的工业房地产，加拿大的办公楼，泰国的商品房受国际GDP影响

大。 

接下来我们考虑国际房地产证券（各国权数相等）对国际GDP，及其滞后一期项，以及房地产回报率的

滞后一期项作回归，以便控制残差项的自相关。结果是当期的GDP的仍旧显著而GDP的滞后项不显著。由

于国际的时间序列资料很短，我们采用了美国的从1960开始的时序资料做分析，我们将GDP的一年、二

年、三年滞后量，以及回报率的一年、二的，三年滞后量作为解释变量，结果是当期和滞后两期的GDP

影响显著。 

房地产回报率一定程度的同向运动性说明通过房地产进行多样化的作用是有限的。事实上，通过与股票

市场比较，我们发现房地产的国际市场的多样性收益与股票市场并没有量级的差别。其中工业房地产的

这种收益最高，而办公楼和商品房的这种收益都低于股票市场，办公楼最低。但是如果我们去除国际

GDP的影响时，工业房地产证券的投资风险就大大小降了。 

综上所述，我们得到的几个结论是： 

1、不同国家的房地产市场的相关性是由于他们都受着全球的GDP的影响。 

2、对许多国家来说，本国的GDP变化对本国的房地产市场影响更大。 

3、房地产市场从根本来说是地方性的，但其共同变化性却是国际性的。 

加入WTO，中国的保险业准备好了吗？ 

    在NBER－CCER第三届年会上，北京大学的孙祁祥教授作了题为<<加入WTO，中国的保险业准备好了

吗？>>的报告，她的报告主要分四部分，一是加入WTO对中国保险业的具体含义；二是对过去20年保险

业的发展的回顾；三中国保险业面临的挑战；四是一些政策建议。 

 



    在第一部分，孙教授指出，加入WTO，意味着要求有更透明，更公平的保险审批程序，意味着逐渐

消除外资保险公司开展业务的地区限制，以及服务种类的限制，外企可以进入医疗保险和养老金业务。

同时再保险业务也将马上向外企开放（但有所限制），外资经纪公司也将被允许逐渐开展业务。对于中

外合资保险公司，在人寿保险业外企的资金不超过50%，在非人寿保险业不超过51%。在一段时间内，非

人寿保险公司的子公司将允许100%外资，总而言之，内资企业将在WTO的规则下与外资企业竞争，竞争

将会更加激烈。但是WTO对内资企业的冲击效应并不会象许多人想象的那样强。从95年起，亚洲有22个

国家和地区加入WTO，但没有一个国家的保险业因此而崩溃。而且，保险产品与一般的工业产品不同，

它与文化、习惯、法律都密切相关，国内企业在这方面有优势。另外，中国的保险业市场虽潜力很大，

但还很不成熟，大部分外企进入后会采取谨慎和保守的策略。 

    在第二部分，孙教授认为中国的保险业近二十年发展十分迅速。从数据看，中国的保金额已从80年

的46亿发展到了99年的1393亿人民币，公司由80年的1家发展到现在地28家（12家人寿业，12家非人寿

业，3家综合保险公司），资产到99年已达2545亿，债务达2367亿，职工数达17184人，而且建立了3个

经纪公司，9家专业代理，58000家集团公司，法律也从无到了有，95起每年颁布一项法律，基本框架已

经搭起。同时，孙教授比较了中国和世界其他一些国家的保险业发展情况。在98年88个被调查的国家

中，中国的保险金额列第17位，只有美国的近1/50，只占世界市场份额的0.66%，而且97、98的真实增

长率低于印度，为6.6%，而人均保险金额，中国列在了第78位。中国保险企业还很少，集中度很高，最

大企业占市场份额，中国为70%，而美国这一比例只有5%，日本只有20%。从中我们可以看到中国的保险

业还很不成熟。在92年，中国政府在上海搞试点开放保险业，到现在已有8个国家的13家外企在中国设

立了20家分支机构，在一定区域内开展外国居民的人寿保险业务。他们已拥有44亿资产和18亿的保额。

以后的竞争将很激烈，但保险业的开放对提高国内的保险业很有帮助，首先他们打破了垄断，其次带来

了新的管理经验和方式，最后是给国内企业施加了竞争压力。 

在第三部分，孙教授提出了保险业的四大挑战，首先是农业社会的传统文化和计划经济都造成了人们的

保险意识薄弱。其次是人才短缺，再次是融资能力差，内部管理水平低，利润低，偿债能力差。最后是

国内金融机构的竞争，其他金融机构，如商业银行、证券公司，拿走了居民财富的大部分，留给保险业

的资金量比例很小。 

    最后，孙教授提出了一些政策建议，她认为保险业需要改革，但并非是因为要加入WTO才改革。具

体的建议有：公司制改革，注重密集型发展模式，加强管理，注意培养和保持企业，加强监管，建立与

国际相适应的市场环境，提高消费者的保险意识。 
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