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講稿重點  

 

  

（一）  開場發言   

 

1.  大家好！首先感謝貴會邀請我參與這次講座，讓我有機會向

大家簡介「核心基金」公眾諮詢，我亦希望藉此機會聆聽大

家對「核心基金」及強積金制度改革的意見。    

              

（二）  引言   

 

2.  強積金制度的發展和實施一直備受社會各界熱烈討論。要令

制度日趨完善，我們須了解強積金制度在整體退休保障政策

中所扮演的角色。  

 

3.  大家都知道，世界銀行在 1994 年提出「退休保障三大支柱」： 

第 1 支柱：  由政府財政資助及管理 (例如現時的綜援 ) ；  

第 2 支柱：  強制性、由私營機構管理、以就業為本的供款

退休金制度；以及  

第 3 支柱：  個人自願儲蓄和保險。  

 

4.  於 2005 年，世界銀行進一步提倡五大支柱的模式。  
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5.  由三根支柱改成五根支柱，由零至四支柱：  

第 0 支柱：  無需供款、由政府財政資助及管理；  

第 1 支柱：  強制性供款、由政府管理；  

第 2 支柱：  強制性、由私營機構管理、以就業為本的供款

退休金制度；  

第 3 支柱：  個人自願儲蓄和保險；以及  

第 4 支柱：  非正規支援（如家庭支援）、其他正規的社會

保障（如醫療及房屋），以及其他個人資產  

（如自置居所）。  

 

6.  但無論三根或五根支柱的模式，強積金都屬第 2 支柱的制度。 

 

7.  不同支柱有不同的目的及對象，不同支柱要共同運作，才可

達致相輔相成，任何單一支柱均非完善的退休保障方案。一

個設計得宜的強積金制度因此十分重要，有助提升第二根支

柱對就業人士提供的退休保障。  

 

8.  強積金制度實施之前，三分二的香港就業人口並無任何退休

保障。隨著強積金制度的實施，這情況亦得到大幅改善。截

止 2014 年 6 月底，超過七成的就業人口已受強積金保障，另

有約 13%的僱員受其他退休計劃保障，例如公積金計劃成

員。撇除約 11%的豁免人士，現時接近全港的就業人口均享

有退休保障。  

 

9.  受強積金涵蓋的人士當中，我們發現參與率亦很高。除自僱

人士可能因為沒有僱主部份供款的誘因以致只有 63%外，僱

主及僱員的參與率均長期處於接近 100%，相比其他地區此水

平可謂非常之高。  
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10.  強積金的總淨資產值，以財政年度計，亦由制度實施初期時

約 150 億元累積至 2014 年 6 月底的 5,420 億元。  

 

 

11.  除了強制性供款不斷累積外，僱員自願增加供款亦有明顯上

升趨勢。自願性供款有兩種，僱主或僱員如果在強制性的 5%

供款外再作定額或額外百分比的供款，即為「自願性供款」。

但個別受託人亦會接受所謂「特別自願性供款」，即個別人士

直接向某強積金計劃開戶並作出供款，而並非因受僱而透過

僱主安排供款。  

 

12.  圖中可見，自願性供款的供款額由 2005 年第 4 季的 6 億 5 千

萬元增長至 2014 年第 2 季的近 20 億元，在十個年頭增幅超

過三倍。自願性供款佔整體供款的百分比亦由 2005 年的 9.8%

增長至 14%。特別自願性供款亦可看到類似的增幅，由 2005

年第 4 季只得 3 千萬元，增至 2014 年第 2 季超過 11 億元。  

 

13.  整體而言，自願性供款及特別自願性供款的百分比自 2005 年

由約一成增至現在超過兩成，可見愈來愈多成員主動加強投

資於強積金計劃，以增添退休保障。  

 

14.  不少人稱強積金回報低，當然，我們不排除個別成員因投資

於較高風險的基金又在不合適的時間作出轉移而導致在某特

定時間錄得負回報，但強積金屬長線投資，參考整體強積金

制度過去 13 年的回報數據，其表現並非一般人想像中不理想。 
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15.  強積金與其他投資產品一樣，會受經濟周期影響。圖中可見，

在過去 13 年，強積金曾有 4 年錄得負回報， 9 年則錄得正回

報。自 2000 年 12 月實施以來至 2014 年 6 月，期間平均每年

的年率化內部回報率為 4.3%。此 4.3%已扣除受託人收取的收

費。而同期的通脹為 1.6%，可見整體而言，強積金跑贏通脹

率之餘亦為成員帶來正回報。  

 

16.  另一受大眾關注的便是強積金的收費過高。積金局要求受託

人於 2004 年起，以劃一標準，即「基金開支比率」顯示個別

基金的收費，以方便市民比較。 2007 年起，我們開始提供整

體強積金制度的平均基金開支比率，該比率亦由 2007 年的

2.1%一直向下調整至 2014 年 8 月的 1.69%。雖然已有兩成跌

幅，但積金局亦認同下調的速度及幅度仍可改善，現行 1.69%

的平均基金開支比率有進一步的下調空間。  

 

17.  強積金制度實施了接近 14 年，積金局一直致力完善制度，包

括向政府提出改革建議。  

 

18.  自 2000 年起，在積金局建議及推動下，強積金法例先後修

訂 14 次，改善強積金制度。  

 

19.  我們於 2012 年亦向政府建議改革制度，並提出多項短期措

施及長遠改革方向。  

 

20.  我們明白市民關心的強積金議題有不少，其中包括：  

 產品繁多，不容易作出投資選擇；及  

 基金的收費水平偏高。  

 

21.  經過我們與政府磋商後，我們認為改革的下一步是要確保所

有強積金計劃，均提供一個設計符合退休儲蓄的低收費基

金，統稱為「核心基金」。  
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22.  建議的「核心基金」有兩個主要特點：  

 投資策略：按年齡自動調低投資風險；及  

 設有收費管控。  

 

 

23.  「核心基金」將會成為  

 所有計劃的預設基金，即是：那些沒有作出投資決定的強

積金成員，其供款會自動投資於「核心基金」。  

 如果其他成員認為「核心基金」的投資策略及收費水平符

合他們的投資目標，亦可選擇投資於此基金。  

 

（三）加強規管預設安排   

 

24.  我們建議推出「核心基金」，是因為我們認為要加強規管強積

金計劃的預設安排。  

 

甚麼是預設安排？  

 

2 5 .  在強積金制度下，強積金計劃成員有權選擇基金。不過，如

果成員沒有作出選擇，受託人會將他們的強積金供款投資於

計劃內的預設基金。  

 

26.  現時，市場上 39 個強積金計劃各有不同的預設安排，並投資

於不同種類的基金〔混合資產基金： 12 隻；強積金保守基金：

12 隻；保證基金： 7 隻；人生階段／目標日期基金： 4 隻；分

散於不同的成分基金： 2 隻；其他： 2 隻〕。  
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27.  這些基金有非常不同的風險和回報。例如：若將 40 年的退休

投資都放在保守基金，回報將會十分低。若果將 40 年的投資

都集中在股票比重較高的基金，回報可能較佳，但假如成員臨

近退休時遇著差劣的市況，收復失地的機會將會減少，導致投

資回報不理想。  

 

28.  根據積金局在 2013 年進行的調查，四分一（即 24%）的計劃

成員表示，他們從未為其強積金的投資選擇基金。  

 

 

29.  我們參考了國際經驗，自 2008／09 年，國際上開始研究規管預

設基金的重要性。經濟合作與發展組織（OECD）於 2012 年指

出，設計合適的預設基金很重要。  

 

30.  檢視了香港的情況，以及參考了國際經驗後，我們建議加強

規管預設安排，規定所有強積金計劃提供劃一的預設基金，

我們統稱為「核心基金」。  

 

（四）「核心基金」的主要特點   

 

3 1 .  我們建議的「核心基金」將具備兩個主要特點：  

 

I.  投資策略：按年齡自動調低投資風險  

 

32.  退休儲蓄是一項長線投資，投資期一般超過 40 年：  

 其間會經歷多個市場投資周期，市場波動無可避免。  

 成員臨近退休時，儲蓄金額可能較大，所以更加需要妥善

管理風險。  
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33.  如果計劃成員臨近退休時，仍然集中投資於風險較高的產

品，又遇著差劣的市況，會導致投資回報不理想，但因已臨

近退休，收復失地的機會不大。  

 

34.  因此，強積金作為退休儲蓄與短期零售投資是截然不同的投

資，不應混為一談。短期零售投資通常著眼於把握市場走勢以

賺取短期回報。相反，強積金則透過管理投資風險，以獲得較

佳的長線回報。  

 

35.  我們與 OECD 的研究結果顯示，人生階段／目標日期基金適合

用作退休儲蓄，因為此種基金的投資模式可平衡長線投資的風

險和回報：  

 一方面保障臨近退休的成員，將投資風險盡量降低。  

 另一方面，長遠而言，應可為成員提供較佳的回報。  

 

II.  設有收費管控  

 

36.  與此同時，我們想把握推出這個新產品的機會，一石二鳥，將

「核心基金」的收費管控於〔基金資產（AUM）的〕 0.75%或

以下，這是一個相當進取的目標。 

 

3 7 .  目前，收費水平處於 1 %或以下的基金已列入「低收費基

金」。我們認為應訂立一個更進取的目標，所以建議「核

心基金」的收費應管控於 0.75%或以下。  
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（五）如何推行「核心基金」？  

 

38.  推行「核心基金」有不同的可行方法，我們初步跟不同界別人

士討論時，也聽到不同的意見。做法可以是：  

 

 各個強積金計劃各自按規定推出「核心基金」；或  

 所有計劃共用一隻「核心基金」。  

 

這兩個做法各有優劣。  

 

39.  不過，無論採用哪個實施方法，我們的目標是令成本和收費

盡量維持於低水平。  

 

40.  我們認為，「核心基金」應採取被動式、以指數為本的投資策

略，以降低成本。  

 

 

 

4 1 .  「核心基金」將可為強積金基金的表現和收費釐定指標，方

便作出比較，從而促進市場競爭及推動減費。  

 

 

 

42.  如果愈來愈多成員投資於「核心基金」，它便會產生規模經濟

效益，令收費有進一步下調的空間。  
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（六）時間表   

 

43.  由於這項建議會影響所有強積金計劃成員的退休投資，我們

已就這個課題進行為期三個月的公眾諮詢，並已 9 月 30 日結

束。  

 

4 4 .  積金局會考慮收集所得的意見，亦會就技術細節，及如何推

出「核心基金」徵詢業界和其他相關界別，以期於今年底或

明年初制定落實方案。  

 

4 5 .  政府和積金局的目標是於 2016 年內推出「核心基金」，但須視

乎籌備工作的複雜程度，以及可於何時完成，而這些工作包

括基金運作事宜及可能需要的立法程序。  

 

46.  一如其他重大改革，「核心基金」的實施及過渡將會帶來不少

挑戰，必須小心安排。為此，我們將會盡早向所有計劃成員

清楚解釋新安排。  

 

47.  推出「核心基金」是改善強積金制度的下一步，我們會繼續

研究及落實其他措施，進一步改革強積金制度，使其更切合

計劃成員的需要。  

 

48.  歡迎各界踴躍提出意見。  

 

 

 

 

 

 


