影响本港通胀的因素
本港通胀受内需及物业价格的影响，多过受进口价格的影响。
读者可能会留意到近期本港以综合消费物价指数显示的整体通胀数字仍然温和，这一点跟大家作为消费者或密切注视本港经济发展的分析员所得印象并不相同。事实上，对官方通胀数字持怀疑态度颇为常见。回想我昔日担任统计师遇到外界对官方统计数字的质疑时，我往往会反问：他们是以什么方法得出不同数字，而这些方法与官方统计所用周详且国际通用的方法又是否相符。
但目前整体通胀率与消费者所得的印象存在差距，理由很简单：就是政府推行宽减税务特别措施(尤其有关物业差饷的豁免安排)造成的效应。在2007年9月，以按年综合消费物价指数升幅计的整体通胀率为1.6%，但扣除宽减税务措施影响的基本通胀率为2.7%，截至9月止3个月期间经季节因素调整的按年率计通胀率更达3.4%。由此可见，近期消费物价上升速度确实较整体通胀数字所显示的快。
宽免差饷只属短暂措施，当其短暂统计效应逐渐消失时，我们可以预期整体通胀率将会以较大幅度上升。即使其后再次推行宽减，通胀率上升亦只会被押后，而整体通胀率仍会逐渐贴近基本通胀率。根据金管局估计，有关升幅约为1个百分点。假设下个财政年度不再实施宽减措施，预期这个升幅将在2008年第2季出现。
促使香港目前通胀加快的因素有很多，其中最主要的包括：经济畅旺——这从我们连续第4年录得高于趋势的经济增长率及消费需求强劲可见；劳工市场紧张，失业率持续下降；美元作为港元的挂鈎货币而其汇价疲弱；人民币持续升值；全球食品价格上涨；以及物业价格对住宅租金传递效应日渐增加。现时种种迹象显示，这股基本通胀趋升的动力可能持续。
劳工生产力增长迅速，或会纾缓部分通胀压力。自2003年第3季以来，以每名工人产值计的劳工生产力平均按年上升5.3%，远高于工人薪金1.4%的升幅；不过由于失业率持续下跌，两者差距可能会逐步收窄，以致减低劳工生产力对通胀的遏抑作用。整体而言，因此我们预期基本通胀率将于未来几个月内上升。
在众多影响本港通胀的因素中，它们的相对重要性也不容忽视。尽管香港非常倚赖进口(尤其来自内地的食品)，但进口带动的通胀其实低于由内需带动的通胀，这点与我们一般所持的印象相反。根据金管局内部估计，过去20年本港消费物价通胀变动中，可由境外物价(以港元计)变动直接解释的比重平均不及三分之一，反而内需压力(以产值差距计)及物业价格解释的比重则超过三分之二。由此可见，本港实施港元与美元联系汇率制度，其实并非影响通胀的主因。
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