外汇基金于2009年上半年的财务状况

上半年市场表现出现改善，但前景仍然不明朗。

读者或会记得，我最近一次在5月21日出席立法会财经事务委员会简报会时，曾经指出外汇基金于今年首季录得335亿元的投资亏损。由于该季市况极度不利，这项亏损占整个外汇基金的百分比计虽然不算高，但实际数额确实颇大。我们很清楚市民非常重视外汇基金的投资表现，而部分亦是基于这个原因，我们一向采取保守的投资策略，审慎管理外汇基金。我们对外汇基金的投资管理设有严密的管控制度，而根据财政司司长经谘询外汇基金谘询委员会的意见后所作的批准，我们可以偏离投资基准的空间十分有限。我们亦非常重视外汇基金投资管理的高透明度，因此尽管市场对有关资料的敏感性很高，我们仍直接地及透过立法会向市民大众尽量解释我们这方面的工作。

值得庆幸的是在5月的简报会上，我已经向委员会汇报了在第２季中段，首季的亏损（主要因为外汇基金所持资产按市值调整而录得）已经全部收复，主要反映港股反弹带动按市值计的收益。

正如金管局今日的新闻稿指出，外汇基金在今年上半年录得250亿元投资收益，主要反映第2季股市回升。外汇基金港股及其他股票组合在上半年的按市值计估值收益分别为261亿元及92亿元。连同20亿元汇兑收益在内，这些收益已足以抵销所持债券录得的123亿元按市值计估值亏损；债券价格下降是由于市场对美国财政状况能否持续忧虑渐增，引致长期美元利率(以至长期债券收益率)上升。

过去几个月，我在本专栏及其他场合都指出过，最近金融市场的表现可能已经与经济基本因素脱节，而随着经济持续疲弱及复苏缓慢的现实逐步浮现，未来几个月的金融市况有可能会令人失望。大家当然不愿见到这情况出现，但从务实的角度来看，我们不能保证上半年理想的投资回报在下半年必然可以持续。我们唯一可以承诺的，是金管局会继续全力以赴，做到最好。

外汇基金的投资表现无可避免有起有落，但不会影响政府的投资收入的稳定性。两年多前引入外汇基金与政府一般收入之间的费用安排，有效确保库房可以更容易预测存放在外汇基金的累计财政储备的「投资」回报。此安排的优点在2008年非常明显：去年外汇基金录得5.6%的亏损（远低于年内大多数投资基金的亏损率），但财政储备却可取得9.4%的回报。但必须指出的是，由于此安排的费用比率以移动平均数计算，因此难免会有低过外汇基金的实际投资回报率的时候。尽管这样，公共财政管理首要考虑稳定性和可预测性，费用安排正好有助达致这一目标，因此我们深信它是符合香港人最大利益的安排。

另一方面，在费用安排下，外汇基金的累计盈余无可避免会出现较大波动。例如在2008年，外汇基金在录得投资亏损的情况下，仍要支付9.4%的费用予财政储备，累计盈余因而减少了1,365亿元。到了今年上半年，在扣除付予政府一般收入的179亿元费用后，累计盈余只增多了85亿元。
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