开放金融体系(II)：风险及一些解决方法
今期续谈开放金融体系的风险，并探讨其中一些解决方法。
由于评估不同地区不同金融工具的风险及这些地区本身的风险相当困难，要准确地计算得出按风险调整的投资回报，几乎是不可能的事。尽管多个国际金融组织(如国际货币基金组织)致力监察，至今更已显著改善这方面的工作，加上商业评级机构亦作出很大的贡献，但上述情况依然存在。结果是有些地区的资金流入或流出量会较其应有的多，有些地区则较少。金融市场亦可能因而调整过度，甚至会对整个银行体系造成问题；例如在新兴市场内，较弱小的本地金融机构无法识别及妥善管理全球化所涉及的风险，终告倒闭，便会出现这种情况。此外，原本看似轻微的宏观经济问题，亦可能因某些突发事故而变得来势汹汹，导致大量资金瞬间掉头流走，影响市场稳定，最终危及金融体系与整体经济。
大家对1997至98年亚洲金融危机仍记忆犹新，因此对上述情况绝不陌生，亦明白到开放金融体系若要取得理想成效，当局便须更严谨地推行审慎的宏观经济政策及显著提高金融体系(包括金融基建)的稳健程度。即使某些地区只是希望保持金融体系及市场的现有开放程度不变，这些做法亦适用。当然，若是硬要设置某些长期或短期的保护屏障，亦不无可能；有些地区其实已选择了这个做法，而且效果不错。有一位显赫的央行官员在亚洲金融危机过后便曾作过这样的譬喻：要打棒球联赛，便要承受得起强而有力的掷球。这可谓一语中的。
现实往往很残酷，若是先天条件较差的话，情况更甚。例如一些规模较小的金融市场，相对外资可以调动的国际资金可谓小巫见大巫，但仍足以引起外资垂涎，伺机图利。为能吸引外资，这些市场可能要忍受它们过度集中的持仓量及缺乏透明度，以致一旦资金逆转，市场便容易变得不堪一击。此外，外资较本地资金灵活善变，对市场气氛及政策转变的敏感度亦较大，因此新兴市场实行宏观经济政策所受到市场运作纪律的制约，可能会较已发展市场所受的严苛。以美国为例，它的往来帐赤字占国内生产总值的比率超过5%，许多人本来都认为赤字这样庞大，应该无法持续下去，但事实是这情况至今已持续了好一段时间，换了是新兴市场，很可能早已崩溃下来了。
但开放金融体系其实并无任何必胜的公式可以依循。为了方便讨论，假设某个经济体系的储蓄率已经颇高，不愁没有本地资金，它当前的急务便应该是提高本地金融中介活动的效率。开放资本帐，容许国际资金自由进出，当然可吸引外资，促进金融体系深化发展。但先要弄清楚的是：是否确实需要这些外资？权衡利益与风险是否值得？风险管理能力是否足够？无论如何，开放金融体系后吸引所得的流入资金，可能远远弥补不了从本地流走的资金。若开放资本帐的目的是吸引外资的净流入，开放政策便要有相应的结构及落实程序，使在一段时间内流入的国际资金数量多于流出的资金。中国内地开放金融体系的做法，是让合格境外机构投资者(QFII)先行，认可本地机构投资者(QDII)随后，就是很好的例子。至于目前可能出现过度投资的问题，只是突显了应尽快落实QDII的政策而已。
最后一点，我们必须承认无论净资金流入是来自直接投资或组合投资，可自由进出或受到限制，国际收支帐都必须反映相应的经常帐赤字。长期倚赖净流入资金，就像要长久维持庞大的经常帐赤字一样不切实际。这个说法并不是要反对自由开放的金融市场：外资参与及市场竞争对金融中介活动带来效率上的得益，不应被忽略。假使亚洲的新兴市场就金融体系采取遏抑而不是开放政策，其在1997至98年金融风暴过后便无法取得今日的经济成果，香港高度自由的金融体系正清楚说明这一点。当然与此同时，大家仍不能对风险掉以轻心。
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