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前言

当《泡沫：从股市到楼市的繁荣幻象》（Bubbles and How to Survive Them）于2004年出版时，我曾在前
言中写道，几乎没有一本比它更加应时的书了。
资本价格在疯狂飙升，特别是房地产价格的迅猛上涨之势，已经登上这个时代经济的中央舞台。
当然，从那时起，我们就已经开始经历了一场大规模的全球经济危机，世界主要经济体随即纷纷进入
萧条期。
正如我在那本书中所预见的一样，随着泡沫的破裂，房屋价格急剧下跌。
本书的核心主题仍然延续了这一论断，即资本泡沫的存在使得经济和金融体系存在着潜在的不稳定性
。
就这一点而言，约翰·卡尔弗利在本书中继续阐明了当下的关键问题和面临的风险，并且雄辩地论证
了过多的债务累积周期性的危险和房屋价格可能继续下跌的风险。
卡尔弗利在第一本书中的许多预言如今都已经突出地显现出来。
特别是，作者继续延伸了对截止到2008年年底这场全球性金融危机的内在本质、原因以及后果的深入
分析。
而在这个过程中，他敏锐地指出一国经济中的金融和地产部门之间是怎样相互影响，尤其是房地产泡
沫是如何在债务的驱使下居于这场危机的中心的。
作者认为，当在短期内存在通货紧缩的风险时，政策上的反应就可能把经济引向另外一个方向——通
货膨胀的上升。
他提到，正是由于2001-2004年股票市场泡沫的崩溃而导致的超低利率，为此后的房价泡沫播下了种子
。
而当我们意识到在目前这场危机中的政策反应有可能是收紧管制时，作者又指出，就目前来看，政府
在未来更应加强的是注重金融监管的质量，而非只是增加监管中的条条框框。
约翰·卡尔弗利采用了一种严谨的编年史“绝技”（tour de force）的手法，以异常清晰而引人人胜的
方式，有力地为我们揭开了有关“泡沫”的许多谜团，尤其是房地产市场。
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内容概要

约翰·卡尔弗利在本书中继续阐明了当下的关键问题和面临的风险，并且雄辩地论证了过多的债务累
积周期性的危险和房屋价格可能继续下跌的风险。
    约翰·卡尔弗利采用了一种严谨的编年史“绝技”的手法，以异常清晰而引人入胜的方式，有力地
为我们揭开了有关“泡沫”的许多谜团，尤其是房地产市场。
作者用行为金融学给我们做出了精彩的诠释，特别是在市场为何会与实体经济出现脱节的方面。
    在所有解析房地产价格泡沫的论著中，本书堪称是最出色和最富锋芒的一部，书中观点和理论之于
全球金融危机的意义，就是它的叙述手法具有很高的阅读价值。
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章节摘录

插图：一般来说，当美国经济陷入衰退时，房价增长便会停滞不前，而失业率则骤然上升。
但是，由前美联储主席格林斯潘开创的低利率环境和其后的亚洲金融危机，把房贷利率推到了非正常
的低利率水平。
房价在上世纪90年代末已经呈现出上升的趋势，但随后在2001年经济萧条时期，房价仍以8％～10％的
高速增长，直至2004-2006年涨幅继续加大，从而达到此轮房地产泡沫的顶点。
总的来说，房价在2006年6月前的5年时间里暴涨了70％，而在此之前的上一个5年里，房价上涨了40％
（数据来自标准普尔房价指数）。
相比于我们在其他一些国家看到的数据，70％的增长并不是一个特别巨大的数字，但同样是在过去的
这5年期间，普通的消费价格上涨则只有异常缓慢的14％。
此外，这还只是一个在广阔范围内提取出来的平均数，在美国中部诸州的许多城市，特别是郊区城镇
的房价呈现温和上升的同时，沿海一些州的房价足足涨了一倍还要多。
房地产业的繁荣曾经是引领美国经济增长的关键。
不断上涨的房价激发了房地产开发的热潮，随之而来的是从房屋信贷业、房地产经济服务业到家装行
业等附属行业的迅猛扩张。
在2003-2006年间，大概有1，3的新增就业机会与房地产行业有关，其中包括建筑工人、房地产经纪人
，以及房屋贷款业务员。
随着房地产的增值增加了人们的购买力，消费市场也进发出勃勃生机。
一时间，依靠房屋的增值来赚钱成为一件轻而易举的事，房地产业就好像一个巨大的自动售货机一样
。
与此同时，银行业也创制出一整套全新而复杂的证券来分散风险和推动贷款业务的持续发展。
在2005-2006年间，随着一些经济最热地区（尤其是佛罗里达和西海岸）投机现象的泛滥，房地产泡沫
也到达了它的顶点。
但是随后在2006年中期，泡沫停止了膨胀，尽管在有些地方房价还在持续上扬。
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媒体关注与评论

本书对于任何想要了解泡沫是如何产生，以及怎样才能避免被下一个泡沫所席卷的投资者来说，是一
本不可或缺的经典教科书。
　　——全球知名独立宏观研究顾问公司Capital Economics经济顾问罗杰·布特尔本书深刻而犀利地审
视了‘泡沫和破裂’⋯⋯无论其分析还是内容，都对我们理解过去几十年来经济的发展以及当下的风
险裨益良多。
　　——金融咨询公司Henry Kaufman & Company总裁亨利·考夫曼不管你是一位购房者、售房者、租
房者，还是一家银行的主管，都无可争议地要面临这样一个问题：在房地产泡沫面前，你该做些什么
。
卡尔弗利先生所做的，就是为所有人编撰了这样一本入门指南，它从逻辑和资讯两个方面都为我们解
答了众多难题。
对于看似问题重重的未来，他在书中给出了许多极富建设性的建议。
　　——澳大利亚证券投资委员会首席经济学家亚历克斯·厄斯金
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编辑推荐

《被绑架的全球房价》：渣打银行北美区研究主管、美国运通银行首席经济学家，约翰.P.卡尔弗利为
我们层层解析房地产泡沫，解读危机的来龙去脉。
作者成功预测近十年全球的房价走势。
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