行政手段與宏觀經濟政策的傳導機制

若市場發展未臻完善，要有效傳遞政策，便可能要訴諸行政手段。但市場要為此付上代價。

若要宏觀經濟政策發揮預期作用，就需要高效率的「傳導機制」，讓高層次的決策可以適當影響微觀層面的經濟行為。在市場經濟中，這種傳導機制主要透過供求力量來運作，正如宏觀經濟政策的轉變亦主要藉運用市場工具來進行。最明顯的例子就是運用利率政策。無論目標是確保物價穩定或經濟持續增長或促進就業，甚至是其中兩者或三者，利率的高低會影響消費者、投資者及其他有關人士的經濟行為，最終產生預期結果。

然而，在某些情況下，利用行政手段達到宏觀經濟目標可能比較有效，甚至有實際需要。舉例來說，若市場的成熟程度尚未足以發揮有關作用，或市場可能會過度調整，危及金融穩定，便可能無可避免地要訴諸行政手段。同時，行政手段亦可以比較有針對性，即是說有關措施可以特別為達到預期效果而設，不會無意間影響到其他經濟活動，至於運用市場工具則會有很大的影響面。行政手段的傳遞速度也比較快，能夠在短時間內達到預期效果。當然，運用行政手段需要付上代價，代價亦可能會以不同形式出現。有限資源的整體分配效率受到影響便是一例，原因是任何官員都不可能比運作完善的市場的無形之手更有效率（如果有這樣的市場存在的話）。此外，儘管行政手段比較有針對性，而且很快就能見到效果，但一般都比較直接，破壞力亦較大。對於信貸狀況良好，但卻無緣無故地被拒絕提供貸款的企業來說，支付較高利息，總比借不到錢好。

中國內地以行政手段為傳導機制，但相信以此為題的學術研究並不多。與所有政策方案一樣，行政手段有利亦有弊，視乎個別經濟體系本身的結構特質而定，利弊各有不同。不過，我認為特別是對香港來說，這是一個很重要的研究領域，因為我們極之需要加深對內地的了解，才能有效發揮香港作為中國的國際城市及國際金融中心的重要角色。毫無疑問，我們對市場有堅定的信念及充足的信心，但我們明白政府偶然亦需要採取行動，修正市場調整過度的情況。我從1998年慘痛的經歷中學會了一個簡單的道理，就是自由市場會被自由操控，並會過度調整至不符合公眾利益的水平（尤其是相對於國際資金來說規模比較細小的金融市場）。無論如何，在全面實施市場改革，以及發展出可靠的市場機制之前，除了運用行政手段外，其他能有效進行宏觀經濟調控的可行方案實在寥寥無幾。

目前有許多具體證據，可以證明在宏觀調控中以行政手段為傳導機制已有成效。內地的宏觀經濟數據，包括固定投資、國內生產總值、貨幣供應量以至銀行貸款的增長正在迅速放緩，對於市場經濟來說，這樣的速度在正常情況下實在難以想像。不過增長速度在3個月內急速減慢，不禁令人關注增長速度能否得到有效調節，逐步放慢至合理水平。在市場經濟中，政策傳導可以通過道德勸喻，在內地是透過行政指令的形式來運作，使經濟行為沿指定方向發展。同時若指示未得到遵循，往往可以訴諸法律，強制遵守。與此同時，這輪宏觀調控沒有壓抑消費，因此消費如預期般繼續增長，並未因行政手段而受到影響，對因食品價格上升帶動的通脹上調也採取了比較寬容的態度。大體上這些措施運作有效，即使有任何副作用的話，我們都期望內地有關部門能成功加以控制，並同時加快市場改革的步伐，以至長遠能逐步以市場工具取替行政工具。
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