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提要 拥有 158年历史的雷曼兄弟
在经历过 4次生死考验之后终于倒在了
次贷危机的血泊之中，引发了一场“华尔
街地震”，并迅速波及世界各国，引起了世
界的广泛关注。值此，本文以次贷危机为
出发点，试图窥探中国金融安全，并给出

相关建议。
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一、次贷危机的产生
资产证券化是一种金融创新。其实质
是将一些流动性较差的非证券化资产集

合起来进行打包，形成具有某种形式的债

券并向市场出售来收回流动性。所谓的次
贷是指次级住房抵押贷款，次贷危机是指

次级住房抵押贷款的还款危机以及银行

信用的崩溃。而次贷危机是如何产生的
呢？首先，我们要清楚这样的一个信用链

条：信用较低的贷款人申请次贷→银行形
成次级贷款→投资银行形成次级债券→
对冲基金等国内外投资者购买；其次，分

析次贷危机形成的原因和路径：宏观经济

看好→房价上扬→借款人按时还贷→次
债收入流稳定→证券投资收益得到保
证→风险链条有效运转。但是，随着房市
泡沫破灭，致使房价不断下跌，导致风险

链条断裂：利息升高→成本增加→还款压
力上升→房地产泡沫破灭→套现还款困
难→违约率上升→CDO等出现了偿付危
机→基金大量赎回次债→投行资金缩
水→银行不良资产率上升→银行信用崩
溃→危机产生。
二、我国金融安全分析
从次贷危机开始，到美国的“两房”危

机，再到雷曼兄弟破产、美林被收购、AIG
被注资 850亿美元、全球股市持续下跌，

美联储前主席格林斯潘认为，美国正在陷

入“百年一遇”的金融危机之中。那么，在
这样的危机冲击下，中国金融又面临着那

些安全隐患？

（一）资本市场不完善。中国资本市场
长期存在着投资人缺位、法规制度不完
善、监管与调控乏力、大量内幕交易等问
题。过去国有企业的资金由国有银行提
供，国有企业经营亏损风险也由国有银行

承担；后来通过股改，引入了权益投资，市

场表现出一定的优势。但是，在这个转变
的过程中，出现了很多的问题。（1）股改承
诺轻易修改，“游戏规则”随时变动，管理
层信用遭受到极大的质疑；（2）对上市公
司监督不力，审查不严格，导致很多上市

公司质量不高；（3）估值危机与估值体系
混乱；（4）股票市场投机氛围浓重。因此，
虽然中国股票市场进行了权益融资，把这

部分风险转移到了市场。
然而，由于股权融资没有偿还压力，

加上资本市场的投资人缺位以及约束机

制和激励机制的缺乏，必然会出现：上市

公司对资金的使用没有压力→随意支配
融入资金→经营绩效低下→资金使用效
率低下→股票市场投机气氛浓烈→市场
风险剧增→金融系统不稳定性增加→危
及金融安全。更严重的是，如果这种潜伏
的风险没有引起政府和社会的足够重视

和警惕，当金融开放后一旦遇到国际金融

动荡或国际投机资本的冲击，资本市场的

风险就会以激烈的形式表现出来，由此引

发的金融危机对我国金融和经济的破坏

是难以估量的。
（二）全球化风险积聚。首先，金融全
球化下国际游资的冲击不容忽视。金融全
球化的一个后果：资本流速大大加快→全
球化进程加速→国际资本市场迅速扩

张→资本非法流动更加便利→资本更具
破坏性。目前，我国的金融法规尚未健全、
安全监管能力还不足以应付强烈的外界

风险。因此，一旦大量的国际游资冲击我
国金融市场，势必造成金融秩序的混乱，

引发金融恐慌，亚洲金融危机的前车之鉴

值得深思；其次，金融全球化会削弱我国

货币政策的独立性和货币政策的实施效

果。目前，在“保增长”和“控制通货膨胀”
之间，央行的货币政策“左右为难”。在全
球金融危机下，中国的经济增长受到抑

制，增长率有放缓趋势，但在连续多年的

高速增长下“硬着陆”会造成一大批企业
倒闭和全国性就业困难，影响社会稳定和

谐。但如果放松货币政策又会使勉强控制
的 PPI和 CPI“死灰复燃”。同样，人民币
对美元是继续升值还是贬值也是两难选

择。因此，金融全球化的发展不仅在某种
程度上会影响我国国内货币政策的实施

效率，而且会使国内货币政策的制定受到

国外压力的影响。另外，金融全球化还大
大增加了货币和资本的国际流动，使央行

更难准确地统计国内货币和信贷总量。所
有这些因素都会影响到我国的金融安全。
（三）人民币升值带来威胁。人民币升
值预期会诱使短期国际游资大量流入我

国。在缺乏严格的金融监管情况下，加之
资本的逐利性会驱使这些短期游资可能

会利用我国经济的薄弱环节或者金融制

度缺陷，引发金融市场动荡和破坏金融稳

定与安全；其次，由于国际游资的持续流

入，将迫使央行进行频繁的公开市场操

作，导致央行货币政策操作的难度加大，

不利于经济资源的合理配置和宏观经济

的稳定。另外，在此次次贷危机中，制度很
完善、监管很严格的美国都出现了金融危
机，而我国金融监管体系不完善，金融市

后危机时代我国金融体系安全保障研究
□文 / 靳海龙
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提要 随着中国烟草行业自身的改革，
作为其核心业务之一的烟草物流也面临着诸

多变革。本文通过剖析中国烟草物流发展及其
自身具备的特点，借鉴国外烟草物流经验，探

索中国烟草物流发展方向。

关键词：烟草行业；物流；发展方向
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经过多年的探索与实践，近几年来中国烟

草现代物流建设得到了迅速发展，现代物流越

来越受到重视，在烟草行业的地位也越来越

高。随着中国烟草行业改革的不断深化，烟草
行业的物流发展也面临着众多实际问题，诸如

现行的管理模式是否能适应市场化营销的需

求、行业内的物流资源如何物尽其用、如何打
造烟草物流的不可替代性，等等。本文着眼于
烟草物流的未来发展，从中国烟草物流的现状

出发，结合烟草行业自身特点，弱化烟草专卖

体制的影响，借鉴国外烟草物流发展的经验，

探索我国烟草物流的战略发展方向。
一、我国烟草物流现状
1、我国烟草物流概念。烟草物流是指卷烟
和其上游原料烟叶及辅料等原材料从供应地

向接收地的实体流动过程，包括了运输、储存、

装卸、搬运、分拣、配送、信息处理等基本活动。
由于我国烟草行业的特点，卷烟生产、销售、烟
草专卖品的进出口实行国家专卖体制下的统

一集中管理，卷烟生产由各省级中烟工业公司

负责，而卷烟销售则由各省烟草公司负责。按
照行业上下游关系，烟草物流可以划分为生产

环节物流和流通环节物流。从物流运作对象而
言，生产环节物流是指以生产卷烟所需的上游

原料烟叶及辅料等原材料为运作对象，以卷烟

生产企业为主体所对应的生产经营活动的物

流。流通环节物流是指以卷烟为运作对象，从
烟草工业企业出厂后经过运输、仓储、分拣、配
送到零售户手中的流转过程，该过程以各地市

级烟草公司下属的配送中心（分中心）和中转

站为运作主体。

2、中国烟草物流发展状况。中国烟草物流
从最初物流业务分散在各个部门、组织化程度
不高、管理粗放的传统物流模式，到如今“一库
制”配送、物流业务集中、工商一体化运作模式
的渐趋形成以及物流信息技术的推广应用，经

历了从无到有，从不被重视到上升为行业核心

地位的发展过程。2002年提出“电话订货、网
上配货、电子结算、现代物流”的要求；2006年
强调建设适应行业改革发展的现代物流体系；

2007年提出优化内部资源配置，推动工商一体
化运作；2008年提出着力推进工商一体化，建
设高水平行业物流，努力实现从企业物流向行

业物流、从销售物流向供应物流转变；2010年
提出，“努力打造中国烟草物联网，不断提升行
业物流工作水平”。近年来，行业现代物流建设

我国烟草物流发展方向
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场发展相对滞后，就更大可能性地出现金

融波动。特别在我国金融业对外开放资本
项目以后，国际资本的流动既会更大地增

加我国金融监管的难度，也使得国际金融

危机更容易波及到我国的金融系统。
三、建议与对策
（一）控制流动性过剩。美国按揭贷款
市场的繁荣，正是“流动性过剩”的杰作，
并由此引起次级贷款市场的繁荣，进而演

化成目前席卷全球的次贷危机。借鉴次贷
危机的教训，我们应该注意防范和化解流

动性过剩问题。（1）推进多层次资本市场
的建设以引导资金分流；（2）进一步推进
银行业改革，实现整体银行业由分业经营

向混业经营的转化，消除阻碍货币市场和

资本市场之间资金流动的障碍；（3）加强
金融创新，推出更多的金融产品以满足不

同投资者的风险收益偏好。
（二）稳定房地产金融。要稳定房地产
金融，国家和金融机构应该共同努力。（1）
银行等金融机构要严格控制风险，严审贷

款人的资信条件和信用记录，同时应建立

风险转移机制，分散商业银行房贷风险。
（2）国家首先应采取有效措施防止房地产
价格过快上涨。从美国次贷危机的教训中
不难明白，正是房地产价格泡沫催生了这

场危机。其次，应采取有效而谨慎措施，加
大经济适用房和廉租房的供给，合理引导

房地产市场健康发展。另外，加强对国内
房地产市场价格走势的分析和预测，采取

积极可行的措施预防房地产价格下跌带

来的金融风险。
（三）规范资本市场。中国资本市场的
建设，任重道远。（1）进一步加强证券市场
基础性制度建设，规范其运作；（2）及时总
结试点工作经验、统筹研究我国资产证券
化进程；（3）加大对各类基金的监管。从此
次美国次贷危机可以看出，由于资本的逐

利性，具有风险偏好特征的对冲基金等投

资机构，其行为常常会放大和扩散风险，

成为金融市场的不稳定因素、甚至对经济
造成实质性伤害。

（四）健全金融监管体系。目前，我国
金融监管体制尚不健全、不完善。（1）建立
统一的金融风险监督管理委员会，并加强

金融监管的协调性和统一性；（2）建立一
个适应金融创新的监管体系。美国次贷危
机的爆发及其传导表明：在美国这一成熟

的经济体中仍然存在金融监管缺位的现

象。因此，在我们这个新兴的市场经济中，
应更加注重对金融体系的监管，尤其要建

立一个适应金融创新的监管体系，并随金

融创新的发展不断地改进监管形式。
（作者单位：海南省农村信用社屯昌

联社信贷部）
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