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立法會十三題：發行通脹掛鈎零售債券 

2012 年 5 月 23 日（星期三） 

  以下為今日（五月二十三日）在立法會會議上葉劉淑儀議員的提問和財經事

務及庫務局局長陳家強的書面答覆： 

問題： 

  財政司司長在發表二零一二至二零一三年度財政預算案時宣布，計劃再一次

透過香港金融管理局（金管局）發行不多於 100 億港元的「通脹掛鈎債券」（通

脹債券）。根據綜合消費物價指數於二零一一年六月至十一月的平均按年變幅計

算，首批通脹債券首次派息的息率為 6.08 厘。當局曾表示，通脹債券的利息是由

債券基金支付。債券基金存放於外匯基金進行投資，債券基金會依照「固定比率」

分帳安排從外匯基金獲取投資回報。然而，金管局管理的外匯基金過去幾年的回

報均低於本港去年下半年 6.08%的通脹率。根據金管局《2010 年年報》，外匯基

金在二零零八至二零一零年的三年的平均回報率僅為 1.2%；即使二零零一至二零

一零年的十年的平均回報率亦只為 4.9%。就此，政府可否告知本會，鑑於在外匯

基金低回報的情況下，金管局仍須以債券基金從外匯基金獲取的投資回報支付通

脹債券相等於指定時期的通脹率的利息，是否知悉，以首批發行的通脹債券數額

計算，等值的債券基金扣除相同時期的回報後，金管局需補貼多少金額以支付通

脹債券的利息？ 

答覆： 

主席： 

  二零零九年七月八日，立法會根據《公共財政條例》決議通過成立「債券基

金」，以配合推行政府債券計劃。該計劃是為推動香港債券市場的進一步和持續

發展，以提供更多元化的投資工具及更多的集資渠道，從而吸引更多海外資金流

入，鞏固香港作為國際金融中心的地位。 

  政府債券計劃包括發行機構債券及零售債券兩部分。基於息率近年處於低水

平，傳統定息零售債券對投資者的吸引力有限，因此政府發行通脹掛鈎債券，藉

此啟動計劃的零售部分，以及提高零售投資者對投資債券的認識和興趣，從而促

進香港零售債券市場的發展。去年首次推出的通脹掛鈎債券已為深化本地零售債

券巿場奠下良好的基礎，加深香港投資大眾對債券投資流程的了解，對促進香港

零售債券市場的發展有積極的作用。 

 



  至於通脹掛鈎債券的收支情況，上述立法會決議訂明，所有在計劃下借入的

款項須記入「債券基金」帳目的貸項下，用於償還該等借款的本金和利息、履行

計劃相關的財務上的義務和法律責任，以及作出以財政司司長認為就審慎管理該

基金而言屬合適的方式投資。投資安排方面，「債券基金」借入的款項存放於外

匯基金作投資。「債券基金」會依照「固定比率」分帳安排從外匯基金獲取投資

回報，即是以外匯基金當中「投資組合」部分最近六年的平均投資回報率作為「債

券基金」可享有的回報率。根據有關的投資安排，自政府債券計劃推行以來，「債

券基金」在二零零九、二零一零及二零一一年的回報率分別為 6.8%、6.3%及 6.0%。 

  截至二零一二年三月底，通脹掛鈎債券約只佔整個計劃未償還債券的 20%，其

餘 80%均為機構債券。到目前為止，通脹掛鈎債券於二零一二年一月派發了首個半

年利息（由二零一一年七月至二零一二年一月），年息率為 6.08%，與去年「債券

基金」從外匯基金獲取的投資回報率相若。以整個政府債券計劃的利息開支而言

（即包括機構和零售債券兩部份），即使計入今年擬再發行的通脹掛鈎債券將支

付的利息，整個債券計劃的平均利息開支預計約為 3%。因此，「債券基金」的投

資收益足以支付相關的發債利息開支，而通脹掛鈎債券的利息開支亦沒有對整個

計劃的還本付息能力構成重大影響，政府無需補貼以支付通脹掛鈎債券的利息。 

完 

 


