開放金融體系(I)：理論分析
本專欄將會一連兩周討論開放金融體系這個課題。首篇文章分析開放金融體系的利弊。
一個地區決定向外開放其金融體系及金融市場，主要是因為明白到開放會帶來各種好處。不過，它同時需要留意開放金融體系所帶來的風險。

經常有人指出，信譽良好、經驗豐富的國際金融中介機構（例如是銀行以至投資銀行以及各類型證券經紀）能提高金融中介活動的效率，促進經濟增長及發展。事實上，這正是許多「新興」市場的經驗。外資銀行的參與一般都能提高市場競爭，從而推動本地銀行加強競爭優勢。效率得到提高，最終會令本地儲蓄的回報增加，借款人的資金成本下降。同時，信貸及其他風險定價的效率會提升，信貸分配亦因此會更為有效。同時具說服力的論點亦適用於股票及債券金融中介渠道。海外機構在籌組首次公開招股方面的經驗與專門知識，加上充裕的流動資金以及第二市場有效的定價機制，大大提高流向本地投資的本地儲蓄的質與量。海外經驗及專門知識亦有助本地債務市場的發展，令資金來源變得多元化以及促進金融中介過程的穩定與靈活。

從以上的論點看來，開放金融體系是毋庸置疑的，問題只在於開放的程度及步伐。當然，有關地區會擔心面對外資機構激烈的競爭，本地金融機構的生存空間可能有限，最終削弱普羅大眾對金融體系以至金融穩定的信心。此外，在政治層面，大家會擔心在出現財政壓力時，海外金融機構可能不會像本地金融機構一樣，將長遠公眾利益的考慮置於短期私人利益之上，因此即使迫不得已，亦可能需要施加政治壓力。所以大家最後可能會認為應盡量以其他風險較低的途徑來獲取經驗與專門知識，例如派員到海外受訓，或輸入外地專家而不是讓海外機構前來開業。不過，這始終是開放程度的問題，而且新興市場往往沒有選擇的餘地。信譽良好的海外金融機構不會無緣無故到新興市場扣門，它們前來開展業務，主要是受到可觀的利潤吸引。

此外，若發展中經濟體系不單止開放其本地金融體系，讓海外金融機構參與本地金融中介活動，而是全面向外開放，可進行跨境金融中介活動，對海外金融機構來說，這個盈利的機會便更具吸引力。從利潤的角度來看，將海外儲蓄引導至新興市場或將新興經濟體系的本地儲蓄引導至海外投資項目所衍生的業務或商機較具吸引力。因此，開放金融市場無可避免地涉及開放資本帳，讓海外儲蓄投資於本地金融市場，甚至讓本地儲蓄投資於海外金融市場。事實上，資金在全球自由流動的好處顯而易見。一旦資金能夠自由尋找在計及風險因素後回報最高的金融工具，無論是存款、債券或股票也好，便能夠有效地在全球分配有限的資金。有關開放金融體系的理論大致上就是這樣。不過，實際上全球金融狀況卻是複雜許多：下星期我會細述開放金融體系的風險，並討論可如何處理這些風險。
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