
根據《公共財政條例》(第 2 章)第 29 條 
及《借款條例》(第 61 章)第 3 條提出的決議案小組委員會 

 
 

就跟進問題和事項所作出的回應 
 
 
 
目的 
 
  因應根據《公共財政條例》(第 2 章)第 29 條及《借款條例》(第
61 章)第 3 條提出的決議案小組委員會(下稱“小組委員會”)委員所提

出，並載於小組委員會於 2009 年 5 月 25 日及 2009 年 6 月 2 日來函的

有關問題和事項，本文件載列政府當局的回應。 
 
 
有關決議案的意見和建議修訂 
 
債券基金的名稱 
 
2.  正如我們提交予財經事務委員會於 2009 年 5 月 4 日會議討論

的文件提及，我們屬意在政府債券計劃（下稱“計劃”）的初期發行年

期 2 至 10 年的債券。往後，我們會考慮發行年期較長如 15 年或以上

的債券。根據市場慣例，年期長於 1 年之政府債務證券稱為債券

（bonds）。因此，我們認為將為計劃而成立的基金稱為“債券基金＂

（Bond Fund）是合適的。 
 
3.  小組委員會於 2009 年 5 月 25 日的來函建議另一個名稱，即“債
務基金＂（Debt Fund）。這名稱會帶有一個比較廣泛的含義，可能包

括其他形式的政府負債。舉例來說，一個國家向多邊機構的借款會成

為該政府的債務。由於我們只打算在計劃下發行債券，並無意涉及其

他形式的債務，所以我們認為以“債券基金＂（Bond Fund）形容為計

劃而成立的基金更為合適。此外，“債務基金＂這個中文名稱可能會帶

有其他非預期的含意。 
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在根據《公共財政條例》提出的建議決議案中列明計劃的政策目標 
 
4.  我們已於兩個有關建議決議案註釋部份的第一段列明計劃的

政策目標，即促進香港債券市場進一步發展。有關註釋可為詮釋兩個

決議案提供輔助。為了進一步強調這個目標，我們建議在註釋部份的

第一段作更詳細說明：“… 目的旨在鞏固香港作為國際金融中心的地
位，並促進香港金融體系的穩定。＂ 
 
5.  我們有考慮到是否在決議案重申這個目標。總的來說，律政司

並不建議採納這個做法，這是由於在決議案中列明政策目標，可能引

起詮釋上的不確定性，例如計劃、債券基金、或其個別的組成部份是

否能夠或可以在將來達到該政策目標。出現這樣的不確定性並不理

想。任何因此而引起的訴訟可能會阻礙計劃的順利推展，亦可能減低

投資者透過計劃投資的興趣，對進一步發展本港債券市場並無裨益。 
 
 
在建議的決議案中清楚列出成立債券基金的目的及投資策略 
 
6.  正如我們於 2009 年 5 月 19 日致立法會助理法律顧問的回覆中

指出，根據《公共財政條例》第 29(1)條，在《公共財政條例》第 29
條下提出的建議決議案的(e)(i)及(e)(ii)段，已列明設立債券基金的目

的，以及為有關目的而支用該基金的款項。這個在有關決議案內列出

債券基金目的之方式，與其他根據《公共財政條例》第 29(1)條所成立

的基金決議所用的方式相符。 
 
7.  此外，正如我們在 2009 年 5 月 20 日向小組委員會提交的補充

資料文件中指出，我們認為在根據《公共財政條例》提出的建議決議

案第(e)(ii)段列出具體投資安排並不可取。鑑於計劃的長遠性質，其運

作細節可能需要因應市場變化作出適當調整。有見及此，從長遠來看，

我們認為有必要讓財政司司長有足夠的空間在未能預計或特殊的情況

下(如有的話)微調具體投資安排。上述安排亦有助確保債券基金能取

得穩定的投資回報。儘管如此，我們強調仍然會採取長線和保守的投

資策略。 
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香港金融管理局(下稱“金管局”)在計劃下的角色 
 
8.  根據計劃的建議框架，財政司司長會指示金管局(a)協助政府統

籌在計劃下的債券發行工作，包括履行如同安排行的某些職責；以及

(b)管理存放於外匯基金的債券基金款項的投資安排，和採用現時政府

財政儲備投資收入的“固定比率”分帳安排，以計算債券基金的投資收

入。有關的安排會涵蓋金管局在籌備和統籌在計劃下的債券發行工作

（例如擬備債券發行的時間表和架構，以及銷售架構包括交易商和配

售機構）和管理債券基金款項投資方面的職責，以及其他有關事宜。 
 
 
對根據《公共財政條例》提出的建議決議案的第(b)段的「管理」一詞
作出限制的需要及就再轉授權力設限 
 
9.  根據《公共財政條例》提出的建議決議案第(b)段列明，財政司

司長是負責管理債券基金的主要官員。根據計劃的建議框架，財政司

司長會授權財經事務及庫務局管理債券基金。該局的職責包括授權債

券基金下的支出(即確保只有在計劃下須履行的財務上的義務及法律

責任才被記在債券基金的貸項上)；確保記在債券基金貸項的投資回報

額，符合與金管局所同意的“固定比率”分帳安排；以及因應每年的

財政預算，就債券基金準備報告，以納入呈於立法會的年度預算內。

決議案第(b)段並未有允許獲授基金管理權的財經事務及庫務局把管

理權再轉授予他人。 
 
10.  小組委員會於2009年5月25日的來函建議就財政司司長履行管

理債券基金的職責作出限制，但這些建議實際上所指的是金管局在推

行計劃方面的角色，上文第8段已解釋有關安排。 
 
 
外匯基金票據及債券計劃與政府債券計劃 

 

11.  政府債券計劃下發行的債券將不可透過金管局貼現窗獲取流

動資金。需要強調的是在貨幣發行局安排下，外匯基金票據及債券是

貨幣基礎的一部份，有最少百分之百的美元資產支持。由於計劃下的

政府債券並沒有類似的安排，在貨幣發行局原則下允許使用政府債券

從貼現窗獲取流動資金這個做法並不恰當。 
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12.  基於這個背景，外匯基金票據及債券的收益率可能會比相同年

期政府債券的收益率略低。這是因為外匯基金票據及債券可從貼現窗

獲取流動資金，市場人士因而願意以較低的收益率競投該等債券。市

場人士充分理解這兩類債券在這方面的分別，相信投資者不會混淆或

視為不合理。這兩類債券收益率的差別純粹反映了外匯基金票據及債

券享有貼現窗流動資金優勢的溢價，並不表示政府債券的質素次於外

匯基金票據及債券。事實上，銀行及投資者或會對政府債券這個高質

素而收益率可能略高於外匯基金票據及債券的投資工具表示歡迎。 

 
 
新加坡政府證券發行計劃的投資策略與資產分布 
 
13.  在新加坡政府證券發行計劃下所籌集到的款項會被撥入一個

“政府證券基金＂，雖然當地政府並沒有清楚地說明這基金交予誰管

理及其投資策略，但國際貨幣基金組織在 2005 年進行第四條磋商的評

估報告中提到，新加坡政府發行證券所籌集到的款項會投放於外匯儲

備，並交由新加坡政府投資公司管理。 
 
14.  新加坡政府投資公司是一間在新加坡《公司法》下開辦的政府

機構，成立於 1981 年，其成立的唯一目的是管理新加坡的外匯儲備。

根據新加坡政府投資公司發布的 2007/08 年度政府投資組合管理報

告，新加坡政府投資公司的投資目標，為提高資產在國際市場上的購

買力，從而在政府制訂的承受風險能力範圍內，爭取高於全球通賬率

的合理回報。雖然報告並沒有清晰地講解政府證券基金在新加坡政府

投資公司的資產投資分佈，但據了解其整體投資大概可分為三部份：

公開交易市場（如股票、固定收益證券、貨幣等），不動產投資，以及

私募股權和基建投資。每一個投資組合分別由新加坡政府投資公司旗

下的一間資產管理公司管理。截至 2008 年 3 月底，新加坡政府投資公

司的資產投資分佈在超過 40 個國家，約七成的資產投資在公開交易市

場，餘下的投資項目包括不動產投資及私募股權等資產項目。 
 
 
 
財經事務及庫務局 
2009 年 6 月 5 日 


