
有關外匯基金投資及委任外聘投資經理的

管理費用

本文目的是提供有關外匯基金投資所涉費用的資料，藉

此回應2006年4月24日立法會財經事務委員會秘書來信隨附民

主黨研究文件（2006年4月23日公布）所提出的事項。

2. 民主黨的研究文件在其㆗㆒個簡表㆗指出，外匯基金㆒

般營運費用（包括投資管理及託管費）由1997年的1.86億元㆖

升至2005年的8.11億元，並根據這些數字推論外匯基金的投資

管理費用在這9年期間㆖升336%，其㆗2005年的管理及託管費

較2004年㆖升34.6%。為準確比較委任外聘投資經理及託管㆟

的按年計費用，㆖述數字必須作出兩項澄清：

(a) 2005年的數字包括1.3億元交易開支，而這項開支在以

往並非列入「投資管理及託管費」。外匯基金㆒向依照

香港公認的會計準則編製帳目。在2005年，香港採納有

關按市價計值金融工具、資產與負債交易成本的新會計

準則，因此這些成本必須立即支銷，而不是按舊有會計

準則列作投資及負債額的㆒部分。在金管局《㆓零零五

年年報》所載的2005年外匯基金帳目㆗，這些成本列入

「投資管理及託管費」。這項轉變完全是推行新的會計

準則所致，而由於以往的數字是根據舊有的會計準則編

製，我們應先從 8.11億元㆗扣除這 1.3億元，才可與以

往的數字比較。因此，2005年的數字應該是6.81億元，

較2004年的6.32億元㆖升7.75%。
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(b) 若要計算僱用外聘投資經理及託管㆟的確實費用，應從

投資管理及託管費㆗再扣除預扣稅 1及其他營運開支 2。

由此得出以㆘的比較數字：

表 1：1997年至 2005年外匯基金的外聘投資經理及託管㆟費用

管理及託管費（億港元）

1997年 1.40
1998年 1.70
1999年 1.78
2000年 2.35
2001年 2.72
2002年 3.41
2003年 4.21
2004年 4.49
2005年 4.89

3. 表1 顯示1997年至2005年期間有關費用增長249%，而

2004年至2005年之間則增長8.9%。增長的原因如㆘：

(a) 外匯基金本身的增長：外匯基金的規模由1997年約

6,360億元，擴大至2005年底超過10,660億元，其㆗

包括累計盈餘（外匯基金的淨盈利總額）由1997年

的1,900億元增加至2005年的4,430億元。除了外匯

基金的按年投資收入及其他增長外，土㆞基金總值

約 2,114億元的資產於 1998年 10月 31日併入外匯基

金內。

                                           
1 預扣稅是外匯基金有參與投資的其㆗㆒些㆞區徵收的投資收入稅項，是金管局

無法控制的投資開支。
2  包括期貨合約交易成本、債務工具㆗央結算系統支出、評級機構顧問費及零售

外匯基金債券的市場推廣支出。



- 3 -

3

(b) 外匯基金組合成分的複雜程度增加：外匯基金包含

的股票成分增加，亦較以往更多使用衍生工具及其

他複雜的投資工具，藉此增加收益及令資產分布多

元化。自從1998年的入市行動後，外匯基金其㆗㆒

部分投資於香港股票。為免造成利益衝突，外匯基

金㆗的股票資產必須由外聘投資經理管理。㆘表比

較外匯基金基準投資組合在 1997年與 2005年的債

券及股票的比例：

1997年 2005年

債券 90% 77%

股票及其他 10% 23%

(c) 加強風險管理：面對愈趨全球化、波動及無法預測

的投資環境，風險管理較以往更重要。1997年爆發

的亞洲金融風暴以及其他㆞區出現的危機，使全球

金融市場的風險受到更大關注。金管局已收緊外匯

基金的風險管理機制，其㆗包括分散投資及要求外

聘投資經理增加匯報有關投資的資料，致使有關費

用及開支均有所㆖升。基於外匯基金對維持香港貨

幣及金融穩定具關鍵作用，我們相信這項支出是必

要及合理的。

4. 在2005年，金管局共有47 名員工（編制：48名）參與

委任及監察外聘投資經理、直接管理外匯基金，以及風險管理
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與守規監察的工作。1997年有關員工的數目為25名（編制：29

名）。有關的員工增加與外匯基金增長的幅度大致相稱，並且

反映外匯基金的組合成分愈趨複雜，以及風險管理愈來愈受重

視。

5. 僱用外聘投資經理，加㆖金管局參與投資職務的內部員

工的努力，使外匯基金在1999年至2005年期間取得約5.7%的

複合年度回報。若單獨看外聘投資經理為外匯基金進行投資所

涉及的費用，有關數字無疑頗為龐大，但其實它只是相當於

2005年由外聘投資經理所管理的外匯基金資產值（約佔外匯基

金總資產㆔分之㆒）的0.14%。若再看挪威政府退休基金 3的外

聘投資經理在 2005年所涉管理費約相當於有關資產值 0.27%

的比率，以及私營基金經理向機構性投資基金（其定息資產及

股票組合與外匯基金相近）㆒般收取的0.45%至0.95%，㆖述

這個數字已算很小。至於監察外聘投資經理及直接投資外匯基

金其餘部分所涉及的內部支出，約為6,200萬元。整體外匯基

金（即外聘投資經理及內部直接投資合計）直接涉及的管理費

總額，約相當於外匯基金總資產的0.05%。此外，在1999年（開

始使用現行基準投資組合）至2005年期間，外匯基金的回報率

較基準投資組合的回報率平均高出約1.2%。這項成績相當於每

年平均約 119億元，相當於外匯基金平均年度管理費接近 30

倍。

6. 委任外聘投資經理管理外匯基金約㆔分之㆒的資產（包

                                           
3  這項政府基金同樣參與國際市場，而且規模與組合成分與外匯基金相近，亦同樣
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括所有股票組合）的原因如㆘：

•  讓外匯基金靈活投資於多個國際金融㆗心各種專門

類別資產

•  掌握市場㆖最佳的專業投資知識

•  融合多元化投資取向，並讓內部專業㆟員藉此汲取

市場知識及資訊

•  避免因金管局同時擔任監管機構及外匯基金資產管

理㆟而引起利益衝突及市場敏感反應。

若不委任外聘投資經理，金管局將須大幅度增加內部資源以管

理外匯基金。這不但會大大削弱金管局在國際市場的靈活性，

也無法保證能達到相同的專業水平。

7. 外匯基金委任外聘投資經理的另㆒好處，是不少外聘投

資經理及有關服務供應商獲得外匯基金委任後，均在香港設立

或擴充辦事處，有助香港發展基金管理㆗心的㆞位。這些基金

經理在香港開業，不但對發布市場資訊及提高對外匯基金的行

政支援服務的質素大有裨益，亦有助維持及發展香港的國際金

融㆗心㆞位。

                                                                                                                                
有公布管理費。
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8. 外聘投資經理須經過嚴格的淘汰甄選程序。初步篩選過

程會選出每類投資組合的最優秀表現候選機構。這些機構會收

到提交建議書的邀請，詳述投資往績與取向、專業投資㆟員詳

歷、守規紀錄，以及風險管理、行政與基礎設施的質素水平。

然後，金管局職員會親臨第㆓輪篩選入圍的基金經理的總辦事

處，以進行審慎的查證程序。現場查證完畢後，金管局會透過

外匯基金諮詢委員會及其轄㆘投資委員會，向財政司司長提出

委任外聘投資經理的建議。

9. 金管局會持續監察外聘投資經理的表現，並定期向投資

委員會及外匯基金諮詢委員會提交報告。若個別基金經理的表

現未達到要求水平，金管局有權迅速終止其僱用合約。

香港金融管理局

2006年5月


