
香港政府應怎樣運用財政儲備 雷鼎鳴

香港特區政府坐擁過萬億的儲備，其中相當大的一部份

與聯系匯率關係密切，不應稍動分毫，但政府的財政儲備卻

高達 4000 餘億，這是香港納稅人萬年艱苦積累下來，政府

受託管理的儲備，並非完全不可運用。正因如此，這筆足夠

興建 8 個新機場 (不包括建築道路橋樑) 的巨款，一直都是社

會上各個政黨及利益團體金睛火眼緊盯 的目標，只要政府

稍為意動，願意把它用掉，他們必會飛撲而上，互相搶奪。

不過，這也不等於我們不用思考一下正確運用這筆款項的辨

法。

香港的財政儲備如何運用，似乎有四點可以考慮。



第一是幫助穩定聯系 率。金管局所管理的儲備中，已

有幾千億被用來支持聯系 率，但若再得到 4000 億財政儲

備的額外幫助，當然會更為穩健。不過，就算在 97 年 10 月

23 日前後金融風暴期間，外 炒賣比較熾熱的時候，被沽空

的港元大約也只是數十億元，只要金管局以後肯嚴守貨幣發

行局的規則，聯 制似乎對這 4000億元並無太大的需要。

聯系 率是否能夠維持，也要看看香港的經濟怎麼樣。

若形勢惡劣，投資機會消失，資金也會流走，聯系 率便會

受到壓力。假如這 4000 億真的可以用來改善投資環境，它

對維持聯系 率自然也會起到貢獻。

第二，財政儲備可以用來應付政府開支的不平衡。究竟

多少儲備才算足夠？我認為這不可能有科學準則。儲備愈

多，愈會使政府及市民自覺財大氣粗，愈有 量增加開支。



這樣一來，每年出現赤字的壓力便愈來愈大，而且政府經常

性開支佔境內生產總值的比例愈來愈高，亦即政府不停膨

脹。近年有一些頂尖的經濟學家做了不少實證研究，發現政

府愈大，經濟的長期增長便會愈低。所以儲備巨大，並不一

定保證政府財政穩健。假如它所引發的政治壓力逼使政府持

續地增加經常性開支，人民習慣了大政府後，會有如上了毒

癮一樣，很難走回頭路，再減少政府開支，這樣對經濟長遠

發展十分不利。我估計財政儲備若有一、二千億，便應足夠

使政府避免出現負債的處境。但這有一個前題，就是政府繼

續採用穩健的財政政策，嚴格控制經常性開支的增長，但這

樣一來，餘下的二、三千億可以怎樣消耗掉？其中一個方法

是把它用在非經常性開支或設立一些基金上。

第三種方法是把儲備放在國際證 市場中投資，主要是

買美國債 ，與每年利息或回報收入，可以長期用作減低稅



率。這本來也是很好的方法，因為幾乎任何稅收都會扭曲自

由市場機制，並且增加人民的負擔，稅率愈低，扭曲便會愈

少。不過，這方法的弱點與第二種一樣，即政府有了額外的

收入後，便少了誘因去減少支出最後可能導致政府持續膨

脹。

第四種方法是把儲備用作大幅減稅的後盾。這樣做的好

處是可立時還富於民，而且「財散人安樂」，社會上的利益

團體再無誘因浪費資源去搶奪政府手上的儲備。但是，這個

方法也不是沒有缺點。大幅減稅很難持久，到儲備用得七七

八八後，稅率可能便會打回原形，再次被提高。這種時高時

低的稅率對市場一樣有扭曲作用，投資風險增加，正確的投

資時機容易被人為改變，對經濟的發展亦非理想。



政府目前似乎是選了第三種方法，亦即把財政儲備借給

美國人買美國債卷，靠賺息去應付部份開支。正因如此，政

府的支出並未真正受控，反而連年增加，從十多年前佔境內

生產總值的 15%以下增至現在的 21%。既然政府未能控制開

支，我認為把大量儲備勾出成立一些有指定用途的基金，會

是較好的辨法。

不過，這個做法立時又會洐生出很大的難題。既然政府

有錢可分，社會上的利益團體怎會不聞不問，不加搶奪？為

了減低這困難，政府分錢時可以訂定幾個簡單的原則。

第一個原則是資金是否可用在提高香港的整體生產力，

從而改善香港的經濟。經濟學的課本理論告訴我們，政府支

出用在改善生產力的投資上，效益遠大於用在消費上。



第二個原則是儘可能使多些人受益，而不是有選擇性地

使某些個別的集團得到好處。

第三個原則是看看對舒緩貧富懸殊有沒有幫助。

第四個原則是避免干擾自由市場的運作。

我想來想去，實在想不出有什麼方案比投資在教育上更

有效。很多人都知道我一向贊成芝加哥學派的經濟學，但他

們大都不知道芝加哥學派的核心思想之一是極度重視教育投

資。二三千億的儲備中用上稍多於一千億便可以把三間研究

型大學私有化，將來機場若也能像地鐵般賣掉，當又有近千

億資金可用作私有化其它的大學。



把大學私有化可以大幅度提高大學的效率及素質，使大

學避免了不少政治上的干預。93 年經濟學諾貝爾獎得主貝加

 (Gary Becker) 訪問科大，有同時問他對科大有何觀感。他一

方面稱讚科大的發展，另一方面卻對科大的前景擔心，因為

它的經費受政府提供，將來難以避免受到政治因素干擾，經

費時高時低。美國的頂尖大學，幾乎全是私校，原因之一正

是因為它們的經費不似州立大學般受政府控制。

政府拿出部份儲備成立基金，以支持大學的長久支出

後，將來便不用再每年出錢資助大學，這樣政府的經常性開

支便可減低。 且，有那一種辨法比用錢在教育上更能直接

提高生產力？當然私有化後的大學不能變成謀利機構，而且

要有助學金幫助窮人入學。



香港政府的儲備問題便有如一個富翁的矛盾。他看到子

女正千方百計去爭奪家產，搞得不好，整個家族可能元氣大

傷。外國有不少聰明富翁的做法，便是立下遺囑，把錢存入

不同的留給子女的基金內，並且指定部份基金收益只能用在

子女的教育上。這避開了爭家產的困境，又可提高子女的學

識，我們也可學習他們的智慧。


