行政手段与宏观经济政策的传导机制
若市场发展未臻完善，要有效传递政策，便可能要诉诸行政手段。但市场要为此付上代价。
若要宏观经济政策发挥预期作用，就需要高效率的「传导机制」，让高层次的决策可以适当影响微观层面的经济行为。在市场经济中，这种传导机制主要透过供求力量来运作，正如宏观经济政策的转变亦主要藉运用市场工具来进行。最明显的例子就是运用利率政策。无论目标是确保物价稳定或经济持续增长或促进就业，甚至是其中两者或三者，利率的高低会影响消费者、投资者及其他有关人士的经济行为，最终产生预期结果。
然而，在某些情况下，利用行政手段达到宏观经济目标可能比较有效，甚至有实际需要。举例来说，若市场的成熟程度尚未足以发挥有关作用，或市场可能会过度调整，危及金融稳定，便可能无可避免地要诉诸行政手段。同时，行政手段亦可以比较有针对性，即是说有关措施可以特别为达到预期效果而设，不会无意间影响到其他经济活动，至于运用市场工具则会有很大的影响面。行政手段的传递速度也比较快，能够在短时间内达到预期效果。当然，运用行政手段需要付上代价，代价亦可能会以不同形式出现。有限资源的整体分配效率受到影响便是一例，原因是任何官员都不可能比运作完善的市场的无形之手更有效率（如果有这样的市场存在的话）。此外，尽管行政手段比较有针对性，而且很快就能见到效果，但一般都比较直接，破坏力亦较大。对于信贷状况良好，但却无缘无故地被拒绝提供贷款的企业来说，支付较高利息，总比借不到钱好。
中国内地以行政手段为传导机制，但相信以此为题的学术研究并不多。与所有政策方案一样，行政手段有利亦有弊，视乎个别经济体系本身的结构特质而定，利弊各有不同。不过，我认为特别是对香港来说，这是一个很重要的研究领域，因为我们极之需要加深对内地的了解，才能有效发挥香港作为中国的国际城市及国际金融中心的重要角色。毫无疑问，我们对市场有坚定的信念及充足的信心，但我们明白政府偶然亦需要采取行动，修正市场调整过度的情况。我从1998年惨痛的经历中学会了一个简单的道理，就是自由市场会被自由操控，并会过度调整至不符合公众利益的水平（尤其是相对于国际资金来说规模比较细小的金融市场）。无论如何，在全面实施市场改革，以及发展出可靠的市场机制之前，除了运用行政手段外，其他能有效进行宏观经济调控的可行方案实在寥寥无几。
目前有许多具体证据，可以证明在宏观调控中以行政手段为传导机制已有成效。内地的宏观经济数据，包括固定投资、国内生产总值、货币供应量以至银行贷款的增长正在迅速放缓，对于市场经济来说，这样的速度在正常情况下实在难以想像。不过增长速度在3个月内急速减慢，不禁令人关注增长速度能否得到有效调节，逐步放慢至合理水平。在市场经济中，政策传导可以通过道德劝喻，在内地是透过行政指令的形式来运作，使经济行为沿指定方向发展。同时若指示未得到遵循，往往可以诉诸法律，强制遵守。与此同时，这轮宏观调控没有压抑消费，因此消费如预期般继续增长，并未因行政手段而受到影响，对因食品价格上升带动的通胀上调也采取了比较宽容的态度。大体上这些措施运作有效，即使有任何副作用的话，我们都期望内地有关部门能成功加以控制，并同时加快市场改革的步伐，以至长远能逐步以市场工具取替行政工具。
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