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11月30日，國際貨幣基金組織(IMF)宣佈將人民幣列
為特別提款權(SDR)一籃子的貨幣之一。
這一消息令不少中國人興奮雀躍，認為此舉大大地
提高了人民幣的地位，是人民幣走向國際的一大勝
利。當日，受消息刺激，中國內地A股及香港股市雙
雙上揚。
不過，許多人對人民幣加入SDR這件事依然存在不少
誤解，也不清楚人民幣加入SDR之後的真正作用。
什麼是SDR？先介紹其歷史背景。SDR是很多年
前，國際貨幣基金組織因應市場上可以流通的黃金及可
以當成儲備的貨幣，即美元的流通量不足而發行了
SDR，每35個單位的SDR相當於1安士的黃金，1單位
的SDR也等於1美元。
後來，美元於1971年與黃金脫鈎、美元貶值，因此

SDR就開始加入其他貨幣以取代純美元。目前，SDR的
貨幣籃子裡包含美元、歐元、日圓與英鎊，代表着世界
四大經濟體。人民幣加入後，人民幣在SDR的比例排第
三，在美元、歐元之後，然後才是日圓與英鎊。
不過，SDR不意味着世界各地的中央銀行一定會以這
個比例儲藏他們的外匯儲備，因此，人民幣加入SDR不
意味外國的中央銀行會大量買入人民幣為儲備。
理論上，人民幣加入SDR，象徵意義較大而實際意義

不見得明顯。因為各國政府不一定會以SDR內所定的比
例來當成自己的外匯儲備比例。但是，人民幣加入
SDR，說明中國的經濟實力的提升。過去，完全沒有考慮
將人民幣當成外匯儲備的國家可能在將來會把人民幣當成
外匯儲備，而中國政府發行的人民幣國債的國際認受性
也一定大大的加強。甚至更進一步地吸引更多國家發行
人民幣國債，正如今日許多國家發行美元國債一樣。
人民幣加入SDR的消息一公佈，許多財經界人士都
說，人民幣會因此貶值，我覺得這也只是一種胡亂猜
想，沒有什麼實際根據。試想想，中國政府很希望人民
幣通行全世界，人民幣成為許多國家的外匯儲蓄。但
是，成為他國的外匯儲備貨幣的一個很重要的條件是這
個貨幣必須是強勢貨幣。沒有人，沒有任何國家願意持
有一種長期貶值的貨幣，不願持有，自然不會當成外匯
儲備。

李勇
中興匯金投資研究部研究員

12月4日，上交所、深交所及中金所正式發
佈了指數熔斷相關規定，並將於2016年1月1
日起正式實施。
應該說，管理層實行指數熔斷機制，是經過
對A股市場6月15日以來的兩輪股災的總結之
後，而採取的一種應對措施，其初衷是為了對
A股的非理性暴跌進行抑制，從而防範系統性
風險。

給市場一個冷靜期
客觀地說，熔斷機制可以解決股市短期和

應急問題，給市場一個冷靜期，尤其是當市
場因非理性因素導致急漲急跌時，通過熔斷
機制使市場交易暫時停下來，讓各方有一個
冷靜思考的時間。比如由於軟件系統措施導
致買入大量 ETF 的光大「8·16」烏龍指事
件，如果有熔斷機制，就可以在第一時間斬
斷交易鏈條，並發現錯誤、停止程序運行，
從而減少損失。不僅如此，在暫停交易期
間，監管當局能夠在盤中就觸發熔斷的原因
進行評估，如果涉及謠言等情緒面的因素，
可以即時進行疏導。
但是有觀點認為，熔斷機制可以保護投資
者利益，減少市場大幅波動，是交易機制的
重要完善，是一種能夠阻止暴漲暴跌的措
施，在該制度實施後，千股漲停跌停的局面

就不會再出現。然而，事實證明，熔斷機制
的相關規定對於應對股市的非理性暴跌同樣
捉襟見肘。
不妨回顧歷史，9月 14日，雖然兩市個股

跌停的數量達到了近1,500隻，但作為熔斷機
制基準指數的滬深300指數當天的跌幅只有
1.97%，盤中的最大跌幅也只有4.77%，並未
觸及5%的熔斷閾值；9月15日，雖然兩市跌
停個股超過700隻，而跌幅超過9%的個股則
超過1,000隻，但是，作為熔斷機制基準指數
的滬深300指數當天盤中的最大跌幅也只有
4.55%，同樣未能觸及5%的熔斷閾值。儘管9
月14日股市再現千股跌停的局面，9月15日
700餘隻股票跌停，這不能不說是一種暴跌，
但滬深300指數甚至還沒有觸及熔斷機制所
規定的5%的熔斷閾值，連暫停盤中30分鐘
交易的機會都爭取不到，遑論抑制投機行
為、維護股市穩定了。

熔斷機制應與救市機制相結合
結合歷史經驗來看，熔斷機制雖然能夠對股

指起到穩定市場作用，但其對個股股票價格並
非是「保險絲」，對應對股市非理性暴跌的作
用有限。原因在於：
首先，熔斷機制基準指數滬深300指數的失

真問題。三大交易所統一在一個指數之下，沒

有保持各自的相對獨立性。由於滬深300指數
中大盤股佔據了主導地位，在此基礎之上的熔
斷機制基準指數是一種指數熔斷，而不是個股
的熔斷，並不能如實地反映滬深兩個市場各自
的漲跌情況。
其次，當跌幅接近熔斷閾值時，可能導致市
場參與者預期自我實現。在股市下跌時，投資
者擔心因繼續下跌觸碰熔斷閾值暫停交易，會
提前大量賣出股票，結果導致股指快速觸及熔
斷機制。所以，熔斷機制無法解決人們對股市
的悲觀預期。更容易導致在觸發熔斷之前集中
拋售股票的情況。
最後，熔斷機制只能救急，但不能救火，難
以改變股市下跌的態勢。雖然，熔斷機制對於
突發事件能夠起到暫停作用，但是，解決不了
中國股市的根本問題：當絕大多數投資者對上
市公司的經營前景不看好，對經濟發展信心下
降的時候，即使採取熔斷機制，股市隨後也會
接着下跌。
實際上，在A股市場暴跌的過程中，為了
應對股市連續暴跌的行情，不能單單依靠一
個熔斷機制，還需要進一步加快A股市場的
制度性改革，將指數熔斷機制同建立救市機
制相結合，在兩者之間形成一種配套的關
係，在股票熔斷之後，採取對應的措施來相
策應。

投資者須理性看待熔斷機制

在香港的法律制度中，司法覆核全稱為「高等法
院司法覆核程序」，主要針對政府行政部門的決定
或行為合法與否，例如決定是否超越法律賦予的權
力、有否履行法律賦予的責任、有否善用法律賦予
的酌情權、有否違反法律原則等等，但有關覆核卻
不包括決定正確與否。這裡已經就香港司法覆核的
適用範圍釐訂得十分清楚。簡單而言，司法覆核只
能針對有關決定是否合法，有否違反法定程序。而
這個決定是否正確，卻非法庭考慮。原因是這些屬
於政治問題，而不是法律問題，政治問題應該通過
政治解決，而不是交由法庭解決。政治與法律的界
線是十分清晰的。

對濫用司法覆核者的當頭棒喝

然而，近年政治和法律的界線卻開始模糊，主要原
因是一些政治人物，不斷利用司法去干預政治的決
定。正如列顯倫法官批評的港珠澳大橋及有關政改的
司法覆核，都是徹頭徹尾的政治爭議，理應通過政治
解決。但反對派卻要利用司法覆核來處理，明顯是醉
翁之意不在酒。列顯倫法官批評，有關人士提出司法
覆核的用意，只是試圖癱瘓特區政府的運作，以及
「純粹嘩眾取寵，不恰當地裝腔作勢」。這是對濫用
司法覆核者的當頭棒喝。
2011年4月的「港珠澳大橋案」，正是反對派濫用

司法覆核一個最醜陋的例子。協助朱婆婆提出司法覆
核的律師黃鶴鳴是公民黨執委，代表朱婆婆的大狀戴
啟思與公民黨關係密切，他在這宗官司的副手大律師
郭榮鏗是公民黨執委，令人質疑公民黨是這宗司法覆

核案的幕後黑手。事後，朱婆婆在接受傳媒訪問時更
加證實是有人叫她打官司，「我唔係有心搞，不過，
他們（公民黨）同我講，我又『矇查查』，我老人家
懂什麼？」最終，這宗司法覆核案令港珠澳大橋成本
上升88億元，更延誤了工程的時間，現在大橋工程成
本大幅上升，當中的罪魁禍首就是發動司法覆核的政
客。
這宗「港珠澳大橋案」，其實從一開始就不應該交

到法庭審理，因為有關工程符合所有法定程序，並且
獲得立法會通過撥款，整個程序合法合理。即使有政
客不認同工程，可以透過政治方式去表達。但他們卻
捨正道而弗由，將政治問題交到法庭解決，導致工程
嚴重延誤，也令法庭承受不必要的工作量和壓力，公
民黨自身也為此付出了沉重的政治代價，最後落得一
個全民皆輸的局面。

堵塞法律漏洞檢討法援制度
可惜，反對派卻沒有因此收手，反而變本加厲。

政改爭議中，學聯前常委梁麗幗又再提請司法覆
核，聲稱全國人大「8．31」決定超越基本法的法定
範圍，特區政府基於此框架進行政改諮詢是非法
的。不過，高等法院拒絕受理有關申請，判詞指出
申請人梁麗幗本身亦同意本港法院沒有司法管轄
權，無權挑戰人大「8．31」決定及2004年的人大

釋法。法官又指，梁麗幗一方
提出的論點是不合理爭辯，因
為人大常委會是最高權力機
關，可以在「五步曲」最後一
步否決任何修訂案，且指出政府無責任要諮詢不可
行的方案，認為第二輪諮詢過程並非有缺憾和不公
平。法庭的判詞一針見血，人大決定對香港具有憲
制上的權力，梁麗幗不認同人大決定，竟然希望借
法庭推翻人大決定，不但有違香港憲制地位，更是
將法庭推向政治風眼。所幸法官斷然否決梁麗幗的
呈請，否則隨時引發更多爭議。
上述例子說明，列顯倫法官對濫用司法覆核者的批

評，有理有據。近年，本港司法覆核案件日漸氾濫，
每年的申請都過百宗，由領匯上市案開始，到外傭居
留權案、珠港澳大橋環評案等，導致眾多大型工程被
迫停工，損耗數以十億的公帑，更令法庭要花費大量
資源處理這些政治案件，嚴重影響法庭工作。而不斷
要求司法干預行政事務，更是對香港法治精神的一種
侵害。濫用司法覆核，社會代價沉重，法庭應該嚴正
把關，對於一些政治性的呈請，理應直接否決，而當
局也應撥亂反正、堵塞法律漏洞，特別是要對現行法
援制度作出檢討修正，以防止法援被濫用。若再任由
惡意司法覆核沒完沒了，香港將禍患無窮。

王國強 全國政協文史和學習委員會副主任 香港廣東社團總會榮譽主席兼首席會長

列顯倫法官仗義執言 濫用司法覆核損害法治
前終審法院非常任法官列顯倫日前嚴厲批評有人濫用司法覆核程序，特別提到東涌居民就

港珠澳大橋及學聯前常委梁麗幗就政改諮詢提出的司法覆核申請。司法覆核原意是審核政府

或公共機構決策的合法性，保障公眾利益，但前提是政府的政策存在合法性問題。然而，近

年反對派卻將司法覆核當作政治工具，故意濫用司法來打擊特區政府，將法庭推上政治角力

場，這不但不符合香港整體利益，更是對法治的損害，扭曲了司法覆核的原意。列顯倫仗義

執言，激濁揚清，顯示出一名法官對香港法治的承擔。比較而言，反對派也有不少大狀律

師，但卻屢屢濫用司法覆核為政治服務，列顯倫法官的警示值得反對派深思反省。

彭真懷 新常態智庫研究院院長

對「十三五」發展環境的總體評估

外部環境不穩定不確定因素增多
國際金融危機深層次影響依然存在，世界

經濟增長乏力，貿易保護主義抬頭。有的國
家濫用WTO規則允許的反傾銷、反補貼、
保障措施、特殊保障措施，有的國家使用傳
統關稅和非關稅壁壘，提高進口關稅，採取
禁止或者限制進口、技術性貿易壁壘等，甚
至在刺激經濟方案中提出優先購買本國產品
的條款。
另外，地緣政治關係複雜變化，傳統安全

威脅和非傳統安全威脅交織，新一輪科技革
命和產業變革蓄勢待發。新興經濟體經濟增
速明顯高於發達經濟體，群體性崛起呈加速
上升態勢，全球治理進入一個變革時期。改
革和完善全球治理規則，推動國際秩序向着
更加公正、合理、包容的方向發展，已成為
各國共識和行動。

內部環境不平衡問題突出
發展方式粗放，創新能力不強，部分行業
產能過剩嚴重，企業效益下滑，重大安全事
故頻發。傳統產業的汽車產能過剩12%，鋼
鐵產能過剩21%，水泥產能過剩28%，有色
金屬產能過剩35%，電解鋁產能過剩35%。
戰略性新興產業的風電設備產能過剩40%，
光伏電池產能過剩95%。如此大範圍、大規
模的產能過剩，有可能導致工業陷入長期蕭

條。
城鄉、區域發展不平衡。城鄉收入分配制

度存在內在缺陷，數據差距為3.33：1，實際
差距為6：1。農民地位低，機會少，弱化了
這一族群對改革的信心與支持。沿海與內地
差距、東中西部差距、省市區之間差距、南
北之間差距有擴大趨勢，付出的代價非常
大。
資源約束趨緊，生態環境惡化趨勢尚未得
到根本扭轉。石油對外依存度50%以上，相
當部分城市存在缺水問題。水土流失面積達
37%，沙化土地佔國土面積18%，耕地逼近
18億畝紅線。水污染嚴重，霧霾天氣增多，
自然災害頻發。
基本公共服務供給不足，收入差距較大，

人口老齡化加快，消除貧困任務艱巨。未來5
年減貧目標是7,000多萬人口，進入到啃硬骨
頭、攻堅拔寨的衝刺期，越往後減貧越難。
全面建成小康社會，最艱巨最繁重的任務在
農村、特別是在貧困地區。
國民文明素質和文明程度有待提高。社會

思想意識多元多變，精神迷茫，信仰動搖，
底線崩塌。一些領域道德失範，誠信缺失，
人人自危，陌生冷漠。精神文明建設任重道
遠，社會風氣如果不能激濁揚清，經濟方面
就算再成功也沒有意義。
法治建設有待加強。憲法的權威性急需強

化，有法不依、執法不嚴、違法不究、徇私

枉法、司法不公等亂象仍然存在，以權壓
法、以言代法等情況時常發生，多頭重複執
法、選擇性執法、人情執法等弊端屢禁不
止。
領導幹部思想作風和能力水平有待提高，

黨員、幹部先鋒模範作用有待強化。十八大
以來，在中央高壓反腐態勢之下，截至2015
年11月15日，共有121名副部以上官員和軍
級以上軍官被查處。一套科學合理的幹部制
度，將為優秀人才保持和創造脫穎而出的良
好環境，為實現國家發展目標提供堅強的組
織保證。

基於內外環境評估的綜合判斷
經濟長期向好的基本面沒有改變，增長速
度從高速轉向中高速，發展方式從規模速度
轉向質量效率，結構調整從增量擴能轉向調
整存量，發展動力從主要依靠資源和低成本
勞動力等要素投入轉向創新驅動。我認為化
解產能過剩、優化產業結構需要一定的時間
和空間，應按照適應新常態、把握新常態、
引領新常態的總要求進行戰略謀劃。
以創新、協調、綠色、開放和共享的發展
理念推動發展，應對矛盾疊加、風險隱患增
多的嚴峻挑戰。筆者建議先國內再國外，集
中力量把本國的事情辦好，不宜過多分散精
力、財力和物力。有必要保持定力地靜下
心，優化結構，補齊短板，破解發展難題，
增強發展動力，厚植發展優勢。
總而言之，發現問題和確定問題的過程，
是一個敢為天下先的過程。筆者認為，「十
三五」規劃是一個解決以往積累問題的規
劃，應當由問題倒逼產生，又在不斷解決問
題的過程中深化，需要未來五年尋求突破，
開創新局。

對「十三五」發展環境進行總體評估，筆者認為有三點需要特別注意。

一要從全球經濟聯繫中進行謀劃，重視提高在全球範圍配置資源的能力。

二要堅持問題導向，從迫切需要解決的突出問題和明顯短板順推，明確破

解難題的途徑和辦法。三要突出規劃的約束力，做到可操作，能檢查，易

評估。
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區選之後，反對派的政客或「傘兵」，不僅不檢討
失敗和過失，還振振有詞大談「勝出」，歡呼區選
「換代、換血」終於到來。此種明已失敗卻自我言
「勝」的心態、言行，實是可憐可悲的「阿Q精神」
勝利法。
所謂「換代、換血」，其「證據」是有8名傘兵當選
區議員。8人，僅佔431名區議員的0.185 ﹪，能說他們
成功「換」了區議員的「代」和「血」嗎？「換代」之
說更是無從談起，18個選區仍為建制派所主導，連反對
派老巢葵青區也淪陷，「換」在何處？真是打腫臉充胖
子！
君不見，這8名傘兵，打着「青年新政」或「獨立人
士」的旗號作掩飾，才騙過了一些願望善良的選民投他
們的票。若他們宣揚的是「佔領」、暴力，則參選必然
敗北。這次「人民力量」、社民連、「熱血公民」因激
進路線而在選舉中全軍覆沒，便是證明。因此，隱去
「佔領」、激進旗號，便是膽怯、心虛和自知不得民
心，證明了「佔領」已經失敗，哪來「贏」了？
有人以建制派的鍾樹根、葛珮帆落選證明反對派的
「勝利」，更是阿Q得可笑。事實是：民主黨的何俊
仁、民協的馮檢基、「人民力量」的袁彌明、公民黨
的陳家洛都是黨的主席或前主席，屬「重量級」人
物，但全部落敗。周融巧妙地將上述4人稱為「航
母」，鍾、葛只是建制派的「巡洋艦」，在這場區選
「海戰」中，建制派「擊沉」反對派4艘航母，自己只
損失兩艘戰艦，誰贏誰輸，反對派豈可掩耳盜鈴，自
我安慰？
反對派曾預測投票人多便可致勝。如今恰恰相反，
區選投票率高達47%，創歷屆區選新高。但高投票率
非但無助反對派獲勝，反受票債票償的懲罰。有民主
黨人預言，明年立法會選舉，是5：５的均勢，此又是
自我安慰的阿Q心態。此次區選，早已打破傳統選民
的4：6即建制派得票4成，反對派得票6成的比例，所
謂「優勢」已經翻盤，反對派得戚、招積乃是自我安
慰而已。
但某電台仍在扮鴕鳥。近日邀得勝出的「傘兵」徐

子見和落選的獨立參選人林作談感受，以「證明」
「傘兵」的「勝利」；卻不敢邀民建聯和工聯會「小
花」郭芙蓉、陳穎欣談擊敗「老筍」政客的感受。這
分明是有政治偏見和昧於事實，一味活在自己的幻想
世界中。
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