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前言

　　当前，除了次债危机困扰全球经济以外，全球范围内的通货膨胀也是影响各国经济发展与稳定的
最大威胁。
而本轮的次债危机和通货膨胀也有千丝万缕的联系。
　　首先，美国的次债危机本身源于通货膨胀背景下的美国房地产市场上的资产价格泡沫破裂；其次
，在本轮次级债危机下，全球信贷市场的信用急剧收缩，促使融资成本提高，加剧通货膨胀压力；再
次，次贷危机导致美国经济步入衰退，国内总需求下降，经济放缓。
　　为了摆脱经济衰退的困境，美联储采取激进的货币政策(不断向市场注资或降低名义利率)，以救
助财务状况恶化的金融机构。
而美国的弱美元政策，导致国际期货市场上以美元计价的大宗商品，如石油、铁矿石等原材料价格大
幅上升，进而其他国家就必须承受因原材料价格上升，所造成的成本推动型通货膨胀。
另一方面，生物能源的兴起，使得石油、煤炭、以及天然气等能源价格的上涨，传导至农产品中，粮
食也出现了大幅上涨现象，从而加剧了通货膨胀压力。
实际上，比通货膨胀更可怕的通货膨胀预期。
一旦预期形成，通货膨胀将会自我放大，甚至形成全面通货膨胀。
人们将会购买具有保值功能的“硬资产”，以及会突破“货币幻觉”要求提高工资。
在此“价格工资螺旋”下形成全面通货膨胀。
　　展望未来，全球的通货膨胀仍将持续。
首先，中国、印度等国家经济保持着高速增长对石油、钢铁等大宗商品的需求仍十分旺盛，从而强劲
的支撑全球能源价格的高位运行；其次，美元持续贬值预期也导致投机部位转移至大宗商品，推高大
宗商品价格；再次，资源短缺性本身决定了其价格仍将不断上涨。
虽然，国际油价近期跌了30％左右，每桶大约106美元左右，但是比2002年仍增长7倍左右。
未来，石油供给的紧张状态也促使全球通货膨胀仍将持续。
总之，本轮次债危机引起的金融体系的崩溃，所导致的全球通货膨胀仍将延续，中国也不例外。
中国经济增长长期依赖于廉价的生产要素资源。
而如今能源价格提升、土地价格以及劳动力价格上涨都是经济纠偏的自然趋势。
虽然说在过程中，必须要经历阵痛，但有利于中国经济转型以及产业升级。
　　当前，次贷危机的风暴肆虐全球。
实际上，历史上任何一次金融危机的爆发总是不可准确预期的，其危害及影响力也是逐渐显现的。
本轮次级债危机也不例外。
从2007年4月第一家美国次级抵押贷款服务商申请破产保护开始，直至以美国为首的各国央行纷纷向金
融市场注资的时候，许多金融专业人士才如梦初醒，意识到次级债危机的严重性。
套用巴菲特的一句名言来说，就是“只有在潮水退掉的时候，才能发现谁没有穿裤子”。
在此“多米诺骨牌”效应下，一场席卷全球的次贷危机爆发。
华尔街“五大投行”的相继倒闭、出售或改制，房利美和房地美两家企业被政府接管，次级债危机发
展到了一个新的高潮。
　　可以说，次级债危机已经给美国人民以及全世界人民带来了一次深刻的血的教训，其所带来的流
动性冲击和宏观经济风险预警发人深省。
次级债是房地产次级抵押贷款的资产证券化产品。
而房地产次级抵’押贷款则是指一些贷款机构向信用程度较差和收入不高的借款人提供的贷款。
原本BBB级以下的次级债券，经过投资银行的包装，摇身一变就成为了AAA级的投资产品，再通过金
融衍生工具的放大，次级债的风险也被成倍的放大。
但由于美国2007年之前的房地产市场一直处于繁荣景象，次级债风险被掩盖了。
　　21世纪初，美联储主席格林斯潘一直采取降低利率的方式来促进经济的增长，大量的流动性资金
涌入金融市场，导致资产价格泡沫化。
但是随着美国经济的全面复苏，通货膨胀压力重新显现。
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在2004年6月以后美国变更了利率政策，将宏观调控方向转到缩小流动性上，此后17个月连续加息，
至2007年1月利率达到5.25％。
由于高利率的次级抵押贷款用户因无法承受不断增长的利息，同时美国房价也出现下跌，导致次级抵
押贷款用户即使他们出售房地产也偿还不了本息，因此，违约率开始上升，成为此次次级债危机的起
源。
　　但从根源来说，主要还是由于穆迪等信用评级机构违反职业操守、政府监管不力、金融衍生工具
的杠杆效应、产品设计缺陷等因素导致的。
随着时间的推移，次贷危机开始出现向更广、更深、更持久的方向演变趋势，即从次贷领域向优质房
贷、消费信贷、公司信贷等领域蔓延，威胁全球经济。
　　“一个蝴蝶在巴西轻拍翅膀，可以导致一个月后德克萨斯州的一场龙卷风。
”次债危机亦是如此：美国经济衰退将拖累全球。
次债危机引起的经济衰退，将带来美国国内需求下降，导致全球贸易出现萎缩，预计日本、欧盟和一
些亚洲经济体的出口，特别是低附加值的产品出口受影响程度大。
此外，随着次债危机的更广更深的扩散和蔓延，许多国家也将可能出现金融危机，在此影响下，全球
经济面临下滑趋势，滞胀风险加大。
在经济增长放缓和通胀压力的双重压力下，各国应当加强交流合作，共同应对次债危机带来的危害。
否则，全球滞胀时代将到来。
　　本书的作者是一名优秀的财经评论员，他用自身敏锐的视觉、历史的脉络、灵动的字符，深入浅
出的介绍了全球通胀的“前世后生”。
相信对读者了解全球经济运行具有较强的指导意义。
本书的作者能在繁忙的工作中抽出时间写作此书，体现其积极进取的职业态度。
应其要求，我欣然为其作序，希望他能继续追求卓越，再创佳文。
　　是为序。
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内容概要

《反通胀战争》采用专业的视角和通俗的语言，全景般描述了全球正在面临的通胀形势及美国、日本
、越南等国家高通胀的成因，详尽分析了全球物价、油价、房价、粮价等飙涨的原因，深层解读了究
竟是谁制造了全球通货膨胀，并总结了世界各国政府以往治理通胀的成功经验，最后就中国的通胀现
状、应对与治理提出了自己的看法，同时告诉读者如何应对正在面临的通货膨胀、有效防范财富缩水
的风险、从而保护自己的财富不被通货膨胀掠夺。
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作者简介

倪金节，财经评论员，专栏作家。
现供职于《环球财经》杂志社。
长期为《上海证券报》、《第一财经日报》、《21世纪经济报道》、《每日经济新闻》等财经媒体撰
稿，并深入跟踪观察研究全球通货膨胀的发展趋势，为国内系统专注研究全球通胀的权威人士之一。
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章节摘录

　　而罗杰斯却说：这只不过是商品长期牛市中的一个短暂现象，是投资商品的一个良机。
商品牛市将再持续10年，过去三年里，铜、锌和原油价格至少翻了一倍，预计还会看到更多的商品的
价格翻倍。
　　看来，罗杰斯也有被同行“挤兑”的时候。
那段时间，商品市场的种种表现，的确让这位曾经四处宣扬商品牛市将持续18年以上的罗杰斯有点难
堪，甚至有人用“托”这个词来形容大师的曾经宣讲行为。
但是大师终归是大师，对自己信念的坚定还是非常人所能及也。
而摩根士丹利的罗奇当时也是说话很多，虽然谢国忠那时候已经离开，当年的“大摩双雄”不复存在
，但罗奇单独地唱空头戏，老人家似乎很是觉得快乐，而且尽管没了谢国忠的参与，大家更愿意聆听
这位老人的精辟分析。
　　其实，前面“双罗”观点的交锋和对立，其实质是关于这场始于世纪初的商品牛市能否持续以及
将持续多久的问题。
他们各自的观点的确也是和他们一贯的思路是合拍的，罗奇是著名的悲观主义者，而罗杰斯唱多牛市
已有8年之久。
对于他们的观点孰对孰错，他们的交锋谁将最终胜出，目前的确很难判断，影响未来10年商品市场走
势的因素是如此的错综复杂，太多的不确定性决定着牛市的消亡或者继续。
　　如果仅仅从宏观经济的角度来分析，未来10年持续商品牛市是完全可能的。
目前这方面的分析主要从美日欧和“金砖四国”的角度来论证的，这7个区域经济体有支撑经济稳健
向上的基本面。
目前的全球经济处于经济周期的上升阶段，而且是一个小周期的上升阶段。
　　当然从当前美国的经济数据来看，美国经济有面临衰退的风险，但只要有灵活的美元政策和其他
经济体相关政策的配合，世界经济的有序调整格局或可出现，美国经济和世界经济目前面临的风险，
都有可能得到化解。
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媒体关注与评论

　　全球192个国家里面有大约50个国家通胀率达到两位数，而其中大多数是新兴市场国家，而且仍有
许多国家的通胀率可能马上就会达到两位数。
在设定了通货膨胀目标的发达国家和新兴市场国家，80%的国家消费价格指数超过了目标值。
　　——摩根士丹利　　2008年全年，全球三分之二的人口面临两位数通胀。
　　——英国《经济学人》杂志　　做好(2008年)下半年经济工作，要把保持经济平稳较快发展、控
制物价过快上涨作为宏观调控的首要任务，把抑制通货膨胀放在突出的位置。
　　——国务院总理温家宝　　本书作者是一名优秀的财经评论员，他用自身敏锐的视觉、历史的脉
络、灵动的字符，深入浅出的介绍了全球通胀的“前世后生”。
　　——周春生，长江商学院教授、著名经济学家　　本书作者不仅为我们描绘了一幅经济和金融全
球化时代的全球通涨图景，重要的是，也为我们抵御通货膨胀风险提供了很好的建议。
　　——管清友，清华大学国情研究中心能源项目主任　　本书作者从业财经媒体行业数年，目睹了
这一轮全球性通货膨胀的兴起，目睹了这一轮通货膨胀在世界各国制造的一出又一出悲喜剧，写成此
书，其目的不在于提供一个高度理论化的阐述，而是用通俗的笔法记录历史上和这一轮全球性通货膨
胀，对通货膨胀的来龙去脉作出通俗的解读。
　　——梅新育，国家商务部研究院研究员　　本书作者以高屋建瓴之视角，从主要产品角度梳理了
本轮全球通胀的的表现，深入剖析了全球通胀的根源，总结并展望了中国的通货膨胀形式。
文笔洗练，深入浅出，值得品读。
　　——张明，中国社科院国际金融研究中心秘书长　　全球通胀与次贷危机是当今世界的两大威胁
，很多国家正在被高通胀所困扰。
读完此书，你将对通货膨胀有更为深刻的认识，并能从书中找到应对通胀，防范财富缩水的良方。
　　——冯科，北京大学经济研究所房地产研究中心主任　　本书作者为我们精心描绘了全球通胀时
代的图景，并从国际货币格局的视角作出了富有洞察力的剖析。
本书讨论的主题契合了国际金融形式的历史性变迁。
在全球化红利消耗殆尽的今天，无通胀伴随的高增长已成奢望。
我们的生活将因此大为改观，这是我们不应忽视这本书的原因。
　　——傅勇，央行上海总部金融市场研究处博士
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编辑推荐

　　美元贬值是全球通胀的罪魁祸首吗？
谁是推高油价、房价、粮价和金价的幕后黑手？
通货膨胀能否取代次贷危机成为全球经济最大威胁？
格林斯潘与伯克南，谁该为美国的通货膨胀负责？
面对通胀化生存，中国人应如何配置资产，找到财富“避风港”？
什么是通货膨胀下的企业生存与经营之道？
⋯⋯纵览全球通胀风云，揭密物价飙涨玄机，解读油价金价真相，探讨财富保卫方略。
　　一场全球与通货膨胀的战争，中国如何应对与治理通胀？
一场个人与CPI赛跑的战争，我们如何打赢财富保卫战？
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