貨幣政策的傳導機制

由於不同經濟體系的規模、結構與開放程度各有不同，因此其貨幣政策的傳導機制的性質及成效亦各異。

我們討論貨幣政策時往往會提到它的傳導機制。大體上來說，這是指調整貨幣政策工具以達致預期宏觀經濟效果的過程。假使貨幣政策的目標是要遏抑或預防通脹，而所選的貨幣政策工具是利率，它的傳導機制便是指：調高利率如何能夠遏抑整體物價水平的升勢。若貨幣政策工具是屬於市場為本的性質（如利率，即資金成本），而不是行政主導（如信貸控制），其傳導機制便會牽涉市場力量發揮的作用。利率上升會增加工商企業的借款成本及減少其投資意欲；另外由於加息會增加儲蓄的利息收入，因而亦會減少消費（儘管這種影響會因儲蓄的利息收入增加而被部分或全部抵銷）。此外，利率上調會令資產貶值，對財富以致消費造成負面影響。由於資產價格向下會令抵押品貶值，銀行亦可能不再願意以現行利率提供貸款。對於實行浮動匯率及開放資本帳的經濟體系來說，利率上升往往會令匯率上升，從而促使消費者將本地貨品及服務的開支，改而投向外來貨品及服務。整體而言，這些影響會拖慢經濟增長步伐，並減少通脹壓力。上述是在實行貨幣管理下貨幣政策傳導機制的大致運作情況。

然而，實際情況總會比上述的略為複雜些：有些經濟體系對市場為本的偏重程度會較其他的低，即借款人對資金成本會較不敏感，盈虧亦未必是商業決定的首要考慮。同樣地，左右貸款機構的授信決定的，可能是政府對某些經濟環節的支持政策，多於其對信貸風險、資金成本或盈利的考慮。此外，銀行借貸利率對主要政策利率變動的敏感度，亦可能會較低。基於這些原因及其他因素，貨幣政策傳導機制（由利率上升，以至通脹下降或貨幣供應增長等中期目標減慢）的效率可能會下降，甚至令利率作為貨幣政策工具變得缺乏成效。在貨幣政策的決策過程中，若是滲入太多對加息所帶來的痛楚或反對加息的考慮，抗拒使用利率可能不應令人感到太意外。

我們很明顯需要明白傳導機制如何發揮作用，以能對某經濟體系的貨幣政策有更清楚的了解，甚至作出有關預測。已發展的市場經濟體系所推行的貨幣政策在很大程度上都相近，但政策的傳導機制卻存在很大差距，因此對不同貨幣政策工具都各有不同的偏重。在這方面，經濟體系本身的規模及開放與外向程度，全部都是考慮因素，因此匯率的靈活度亦各有不同。大家不難想像到，為遏抑通脹而調高利率，可能會造成大量資金流入及相關的貨幣影響，以致抵銷了當初調整貨幣政策工具的預期效果，亦可能引發匯率過度調整，影響金融穩定。調高利率未必是理想做法的另一個理由，就是當利率上升時，奉行審慎及減少風險的原則的工商企業與消費者便可能會對貸款申請三思（起碼相對較勇進及冒風險的貸款者而言），而這種趨勢往往會對銀行的貸款組合產生系統性的影響。

再者，若仍未建立妥善的架構以推行有效率的市場為本的傳導機制，在衡量過所有因素後，行政主導式的貨幣政策工具可能較市場為本的工具發揮更大成效，牽涉的風險亦較小。但由於行政主導的工具涉及政府當局的行政決定（如誰可以借貸及可以借多少等），因此會減低金融資源的分配效率，亦會影響銀行體系金融中介活動促進經濟增長與發展的成效。由此來看，兩者之間實際需要作出平衡，而我相信沒有一個機構能比有關的中央銀行更能達致這種平衡。藉政治手段或其他方法過分簡單化地將某些方案加諸其他經濟體系上，是行不通的。

由於內地正過渡至市場經濟，各種市場與架構逐漸成形，有關方面已切合實際情況愈加重視採取市場為本的工具。但同樣是基於對實際情況的考慮，行政主導的工具（包括由行政機關進行游說或發出指令）的使用亦不能完全被否定。
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