
二零零一年五月七日

討論文件

立法會財經事務委員會

適當運用財政儲備

目的

議員要求政府就財政儲備的運用，提供五方面的背景資料。本文

件旨在提供有關的背景資料。

2 . 有關財政儲備的一般背景資料摘要，載於附件。

有關財政儲備五方面的具體資料

自一九九八年以來釐定適當財政儲備水平的方程式

3 . 財政司司長在《一九九八至九九財政年度政府財政預算案演詞》

中，公布政府釐定須維持的財政儲備水平所採用的指引。他認為政府

有需要把公帑留作儲備，以應付公共財政在日常運作、處變應急及金

融等三方面的需要。

4 . 在日常財政運作方面，儲備可讓政府手上有足夠資金應付日常的

現金流量需要，並用以支付年中入不敷支的月份的所需開支。我們認

為，持有相當於政府三個月開支的數額便應足夠。處變應急方面，政

府收入在經濟周期回落而減少時，我們需要利用儲備來應付政府的財
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政需求，以及應付世界或區內的突發事件對公共財政所構成的壓力。

我們認為持有相等於九個月開支的數額，應足以應付在處變應急方面

的需要，但應容許這個儲備額以三個月開支的數額作為增減的幅度。

金融需求方面，儲備有助保持匯率穩定。我們認為，財政儲備需要維

持在等於 M1 定義的港元貨幣供應的數額，但應容許有 2 5 %的增減幅

度。

5 . 換言之，根據指引，財政儲備的水平應相等於政府十二個月的開

支加上 M1 定義的港元貨幣供應，但容許 2 5%的增減幅度。這表示，

如財政儲備維持在政府十五個月開支加上 M 1 定義的港元貨幣供應的

12 5% (即 上 限 )與 政 府 九 個 月 開 支 加 上 M 1 定 義 的 港 元 貨 幣 供 應 的

7 5 % (即下限 )之間，均會視作處於適當水平。

現時釐定財政儲備水平的方程式與先前所用基準的比較

6 . 以往我們就政府須維持的財政儲備水平方面，並沒有像《一九九

八至九九財政年度政府財政預算案》中公布的明確指引。在此之前，

歷任財政司司長並無定下任何具體指引，只不時強調維持足夠儲備的

重要性，以備日後現金流量出現波動及其他不明朗因素出現時可予動

用，以維持財政穩定。

7 . 無論如何，一九八三年之前的情況並不適用，因為香港當時尚未

推行貨幣發行局制度；而鑑於香港在一九九七和一九九八年亞洲金融

風暴中所受的衝擊，一九九八年之前的情況亦不大合適。
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回報率是如何釐訂，以計算外匯基金就存於基金內的財政儲備而付給

政府的投資收益

8 . 每年，外匯基金會對其截至十二月三十一日 (即基金的會計年度

結 束 日 期 )的 投 資 組 合 進 行 估 值 ， 以 確 定 該 年 度 所 取 得 的 投 資 回 報

率。該回報率會用作計算外匯基金就存於基金內的財政儲備而付給政

府的投資收益。

9 . 周年預算是根據多項假定，包括財政儲備的投資組合資產結構、

股息、本地股票價格變動、債券利息收入及銀行存款利息等，預測財

政儲備所得的投資收益。我們亦會參考過往取得的回報率。

可動用財政儲備的情況

1 0 . 財政儲備是用作填補財政赤字的。舉例來說，一九九八至九九年

度為數 23 2 億元的赤字，是從儲備提取款項支付的。二零零零至零一

年度 78 億元的估計赤字，亦是調撥儲備支付的。二零零一至零二今

個財政年度，預算會有 30 億元赤字，也將動用儲備支付。

1 1 . 此外，財政儲備也是政府收入的來源之一，而儲備每年的投資收

益會用以支付政府開支。二零零零至零一財政年度，儲備的投資收益

有 23 2 億元，為該年度大約 10 %的政府支出總額提供款項。二零零一

至零二財政年度，我們預測投資收益將達 3 56 億元，可支付該年度預

算的政府支出總額約 14%。
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海外地區維持財政儲備的做法

1 2 . 有關海外地區維持財政儲備的做法的發布資料， 實寥寥可數，

充其量只有一些籠統說明。根據經合組織所發布的數據資料，我們知

道大部分會員國只有累積財政赤字，而沒有累積財政儲備。

1 3 . 我們從發布的資料得悉，新加坡維持充裕的儲備，以助該國應付

危機，以及確保投資者對該國的經濟前景維持信心。此外，新加坡儲

備的絕對水平，亦會隨 人口增長和國民生活水準提高而同步上升。

新加坡亦嚴格遵照常規，致力在政府任期內維持平衡預算，而不會動

用「過往的儲備」，即是並非政府在現屆任期內累積的儲備。今年一

月，新加坡更作出憲法修訂，以保留 (即不予動用 )至少五成從過往儲

備所賺取的淨投資收益。以往，投資收益會全部累積作現時的儲備用

途，並且全數可予動用。我們沒有新加坡財政儲備水平的發布資料，

唯一取得的是有關該國的官方外匯儲備資料。截至二零零零年年底，

官方外匯儲備約為二零零零年新加坡本地生產總值的 8 8 %。

14 . 對 於 政 府 收 入 倚 靠 可 耗 盡 資 源 (如 石 油 及 天 然 氣 )的 國 家 ， 如 挪

威、智利、委內瑞拉及科威特，其主要的考慮因素是維持財政穩定，

即如何調整政府支出，以及減輕因資源價格及收入可能突然大幅波動

而對國內經濟造成的影響。每個國家均會制訂最適合其本國的財政安

排；而最普遍的做法是成立穩定基金，透過累積財政預算盈餘，或每

年把 政 府收 入 的 某個 百 分率 作 撥 備， 或 累積 穩 定 基金 的 每年 投 資 收

益，以增加儲備。上述國家的政府可在資源價格或銷售量下跌，導致

政府收入減少時動用穩定基金，以支付政府支出。根據國際貨幣基金
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組織的觀察，在大多數情況下，穩定基金可減低預算開支受收入多少

的影響，因而使財政政策更有效。但有一點很清楚的是，穩定基金不

能取代穩健的財政管理。

庫務局

二零零一年五月



附件

一般背景資料

政府財政儲備包括政府一般收入帳目及七個基金的累積結餘。政

府一般收入帳目是提供資源給政府財務活動的主要機制，政府按需要

把資源從該帳目轉撥到上述基金。有關基金是根據《公共財政條例》

第 29 條由立法會決議通過，為資助特定事務而成立的。七個基金及

其目的按決議所訂的定義為︰

根據《公共財政條例》第 29 條成立的基金

基金名稱 目的

( a ) 基本工程儲備基金 為工務計劃、徵用土地、非經常資助

金及主要系統設備提供資金。

( b ) 資本投資基金 為地鐵有限公司、九廣鐵路公司、香

港 房 屋 委 員 會 、 新 香 港 隧 道 有 限 公

司，以及財務委員會指定的其他機構

所作的投資和貸款提供資金。

( c ) 公務員退休金儲備基金 萬一政府未能自政府一般收入支付公

務員退休金時，用以支付有關款項。



( d ) 賑災基金 提供一個現成機制，以便香港能夠對

國際間的人道援助要求作出迅速的回

應，對在香港以外發生的災難提供賑

濟。

( e ) 創新及科技基金 為有助本港製造業和服務業創新及提

升科技水平的各項計劃提供資金。

( f ) 土地基金 旨在把香港特別行政區政府土地基金

前受託人所持的投資項目，正式轉撥

入政府帳目內。

( g ) 貸款基金 為本港的發展計劃提供貸款及墊款，

以及為合資格人士提供貸款 (例如︰為

學生、學校和受訓教師提供貸款和為

公務員提供房屋貸款 )。

2 . 財政儲備是存放於外匯基金。財政司司長在《一九九八至九九財

政年度財政預算案演詞》中宣布，由一九九八年四月一日起，把財政

儲備的回報與整個外匯基金的回報掛 。因此，我們由一九九八年四

月一日起，採用了修訂的會計安排，來計算存入外匯基金的財政儲備



(除貸款基金及資本投資基金的結餘外 (註 ) )所得的投資收益。我們在二

零零零年三月發給議員參考便覽，告知已修訂有關的會計安排。香港

金融管理局在二零零一年二月亦向議員提供參考文件，進一步闡釋計

算財政儲備從外匯基金所得投資收益的安排及所涉款額。

3 . 我們自一九八六至八七年度開始公布中期預測以來，至今已十五

年。期間，除一九九五至九六年度、一九九八至九九年度及二零零零

至零一年度這三年曾錄得財政赤字外，每年的財政儲備結餘都因每年

財政盈餘累積而增加。一九九七年七月一日，土地基金成立並接管香

港特別行政區政府土地基金前受託人所持有的 1 ,97 1 億 元的投資項

目，因而令一九九七至九八年度的財政儲備大幅上升。過去十五年以

絕對值計算的財政儲備結餘，以及其能應付有關財政年度內多少個月

的政府開支，臚列如下︰

財政儲備

年度 財政儲備 相等於多少個月的

政府開支

10 億元

1 9 86 -8 7 3 2 .9 1 0

                                                

(註 ) 立 法 會 在 通 過 成 立 資 本 投 資 基 金 及 貸 款 基 金 的 決 議 內 規 定 ， 兩 個 基 金 的 結 餘

須 投 資 在 有 息 證 券 上 ， 因 此 ， 該 些 結 餘 以 事 先 釐 定 的 利 率 存 放 在 外 匯 基 金

內 。



1 9 87 -8 8 4 5 .4 1 2

1 9 88 -8 9 6 1 .5 1 4

1 9 89 -9 0 7 2 .6 1 3

1 9 90 -9 1 7 6 .5 1 2

1 9 91 -9 2 9 9 .1 1 3

1 9 92 -9 3 1 2 1 . 0 1 4

1 9 93 -9 4 1 4 0 . 2 1 3

1 9 94 -9 5 1 5 1 . 0 1 3

1 9 95 -9 6 1 4 7 . 9 1 1

1 9 96 -9 7 1 7 3 . 6 1 2

1 9 97 -9 8 4 5 7 . 5 2 8

1 9 98 -9 9 4 3 4 . 3 2 4

1 9 99 -2 00 0 4 4 4 . 3 2 5

2 0 00 -0 1
(預測 )  

4 3 0 . 3 2 3


