货币政策的传导机制
由于不同经济体系的规模、结构与开放程度各有不同，因此其货币政策的传导机制的性质及成效亦各异。
我们讨论货币政策时往往会提到它的传导机制。大体上来说，这是指调整货币政策工具以达致预期宏观经济效果的过程。假使货币政策的目标是要遏抑或预防通胀，而所选的货币政策工具是利率，它的传导机制便是指：调高利率如何能够遏抑整体物价水平的升势。若货币政策工具是属于市场为本的性质（如利率，即资金成本），而不是行政主导（如信贷控制），其传导机制便会牵涉市场力量发挥的作用。利率上升会增加工商企业的借款成本及减少其投资意欲；另外由于加息会增加储蓄的利息收入，因而亦会减少消费（尽管这种影响会因储蓄的利息收入增加而被部分或全部抵销）。此外，利率上调会令资产贬值，对财富以致消费造成负面影响。由于资产价格向下会令抵押品贬值，银行亦可能不再愿意以现行利率提供贷款。对于实行浮动汇率及开放资本帐的经济体系来说，利率上升往往会令汇率上升，从而促使消费者将本地货品及服务的开支，改而投向外来货品及服务。整体而言，这些影响会拖慢经济增长步伐，并减少通胀压力。上述是在实行货币管理下货币政策传导机制的大致运作情况。
然而，实际情况总会比上述的略为复杂些：有些经济体系对市场为本的偏重程度会较其他的低，即借款人对资金成本会较不敏感，盈亏亦未必是商业决定的首要考虑。同样地，左右贷款机构的授信决定的，可能是政府对某些经济环节的支持政策，多于其对信贷风险、资金成本或盈利的考虑。此外，银行借贷利率对主要政策利率变动的敏感度，亦可能会较低。基于这些原因及其他因素，货币政策传导机制（由利率上升，以至通胀下降或货币供应增长等中期目标减慢）的效率可能会下降，甚至令利率作为货币政策工具变得缺乏成效。在货币政策的决策过程中，若是渗入太多对加息所带来的痛楚或反对加息的考虑，抗拒使用利率可能不应令人感到太意外。
我们很明显需要明白传导机制如何发挥作用，以能对某经济体系的货币政策有更清楚的了解，甚至作出有关预测。已发展的市场经济体系所推行的货币政策在很大程度上都相近，但政策的传导机制却存在很大差距，因此对不同货币政策工具都各有不同的偏重。在这方面，经济体系本身的规模及开放与外向程度，全部都是考虑因素，因此汇率的灵活度亦各有不同。大家不难想像到，为遏抑通胀而调高利率，可能会造成大量资金流入及相关的货币影响，以致抵销了当初调整货币政策工具的预期效果，亦可能引发汇率过度调整，影响金融稳定。调高利率未必是理想做法的另一个理由，就是当利率上升时，奉行审慎及减少风险的原则的工商企业与消费者便可能会对贷款申请三思（起码相对较勇进及冒风险的贷款者而言），而这种趋势往往会对银行的贷款组合产生系统性的影响。
再者，若仍未建立妥善的架构以推行有效率的市场为本的传导机制，在衡量过所有因素后，行政主导式的货币政策工具可能较市场为本的工具发挥更大成效，牵涉的风险亦较小。但由于行政主导的工具涉及政府当局的行政决定（如谁可以借贷及可以借多少等），因此会减低金融资源的分配效率，亦会影响银行体系金融中介活动促进经济增长与发展的成效。由此来看，两者之间实际需要作出平衡，而我相信没有一个机构能比有关的中央银行更能达致这种平衡。藉政治手段或其他方法过分简单化地将某些方案加诸其他经济体系上，是行不通的。
由于内地正过渡至市场经济，各种市场与架构逐渐成形，有关方面已切合实际情况愈加重视采取市场为本的工具。但同样是基于对实际情况的考虑，行政主导的工具（包括由行政机关进行游说或发出指令）的使用亦不能完全被否定。
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