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E6_B5_B7_E5_9F_BA_E9_c33_487279.htm 目前为止，政府在针

对通货膨胀压力进行的宏观调控过程中，使用的手段仍然是

存款准备金率、汇率和利率等“三率”，外加临时价格干预

措施。不可否认的是，这些措施是起到了一定的作用；但是

如果政府只是使用这些手段，则有可能未能尽到对症下药的

责任。 国内本次通货膨胀的一个主要原因是：全球的美元泛

滥。由于人民币在实际上仍然是盯住美元的，这样就导致大

量的海外热钱在近几年疯狂的涌入中国，寻求升值中的获利

机会。在这些热钱进入中国经济体系内后，政府被迫发行对

应的大量的人民币，从而造成了国内的通货泛滥。之所以在

过去几年这种泛滥的危害没有显露出来，是因为国内的房地

产和股市两个市场起到了蓄水池的作用，它们承接了货币泛

滥的汹涌大水。而如今，这两个大水池的库容在2007年已经

基本消耗殆尽，容量的增长十分有限了；而洪水仍然在加速

袭来。正是由于货币洪水的溢出，让我们切身感受到了通货

膨胀的来到。这种威胁将在未来进一步加剧。如果政府还是

局限于仅仅采取“三率”的治水措施，则中国经济在中短期

有可能陷入滞胀境地（考虑到中国维持一定的增长率的客观

需要，如果年度GDP增速低于7%，就可以认为是相对停滞）

。因为“三率”对国民经济有着紧缩的效果，到达一定程度

后将使整体经济陷入停顿；而同时利率和汇率的提升又将进

一步吸引热钱的涌入，从而造成国内货币发行的被动上升。 

在笔者看来，要想切实有效的治理本轮通货膨胀，政府有必



要在“三率”基础上，新增一条：严肃治理热钱。必须采取

必要的手段，迫使部分热钱流出中国；并更重要的是，让后

面计划进入中国的热钱意识到：在考虑人民币升值回报的时

候，应该重新计算下政策风险贴现因子。而这个贴现因子的

效果可能是无限大的，从而导致这笔投资完全不合算。只有

这样才可能改变未来涌入中国进行投机的热钱的预期，从而

缓解货币洪水涌入的危机。 对于我们投资者而言，无论是继

续采取“三率”措施，或是新增采取热钱治理措施；这些都

不是有利的消息。尤其是一旦政府采取大力措施打击热钱，

则我们应该敏锐的意识到，国内的房地产市场和股市在短期

内都将受到较大的负面冲击；虽然这种措施在根本上是非常

有利于中国经济在未来的持续成长的。 A股至今，已经从最

高点下跌了40%多，幅度不可谓不大。然而，客观来看，真

正令人心动的投资机会还是非常的匮乏。做投资过程中，我

们必须牢记于心的一点是：好公司 好价格=好投资。在浮躁

的市场氛围中，投资者最容易丢失的就是“好价格”，从而

招致了严重的亏损。学费付出了不可怕，可怕的是在交了学

费后却没有任何心得收获。 2008年的投资，对所有投资者而

言都是非常具有挑战性的。也许，控制好仓位比重是首要的

生存法则；只有在出现自己能够把握住的反弹机会的时候才

考虑增仓，确保投资操作的成功率，这将决定最后的业绩。

我们中海的每位基金投资人员，都将在保持自己独立性的基

础上，谨小慎微的努力看护好将信任托付给我们团队的每一

位投资者的每一分钱，力争取得不错的业绩。 100Test 下载频

道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


