
货币竞争下的稳定币用户权益保护
———基于对香港《稳定币条例》的观察

柯　 达

　 　摘要：香港《稳定币条例》的出台，主要目的是巩固香港的国际金融中心地位，特别是

强化货币流通的国际竞争力。该条例在界定稳定币概念的基础上，通过“发牌”制度，

将从事特定稳定币活动的主体纳入监管范畴，其中体现用户权益保护的主要内容包

括赎回权、信息披露以及投诉处理。由于公众信心决定了市场化前提下的货币信用，

用户权益保护程度的高低会决定货币竞争的能力。稳定币用户权益保护的财产侧重

点是对用户赎回权的保障，《稳定币条例》已对用户的赎回权作出较全面的规定；但就

数据侧而言，《稳定币条例》对身份识别以及数据权益的保护有更大的完善空间。我

国内地不宜照搬香港地区全面“放开”稳定币业务活动，需要统筹考虑目前突破虚拟

货币“禁止式”监管立场的可行性，厘清稳定币的法律定性与支付监管挑战，以及应对

稳定币的账户体系及其互联互通难题。
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稳定币（ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ）是通过与法定货币、主流虚拟货币（香港地区又称为“虚拟资

产”或“数字资产”）、大宗商品等财产锚定，或通过第三方主体调控货币供应量的方

式，实现市场价格“相对稳定”的数字化表示。稳定币主要用于促进其他虚拟货币的

交易、借贷，并在相关交易平台以及去中心化金融（ＤｅＦｉ）应用程序和协议中用作加密

资产“交易对”的稳定支柱，以及借贷活动中的抵押品。① 近年来，许多国家或地区加
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快了虚拟货币或稳定币的立法进程，例如 ２０２４年底欧盟《加密资产市场监管条例》生

效，中国香港地区于 ２０２５年 ５月通过《稳定币条例》，美国国会对《引导和建立美国稳

定币国家创新法案》（即 ＧＥＮＩＵＳ法案）的审议进入新阶段，稳定币再次成为全球的关

注焦点。

不过，“太阳底下无新鲜事”，不论是 ２０１８ 年稳定币 ＮＢＴ崩盘，２０１９ 年脸书公司

发布 Ｌｉｂｒａ白皮书，还是 ２０２２年稳定币 ＵＳＴ 崩盘，均在政府、市场和学界层面引发了

如何监管稳定币的讨论。我国央行负责人亦在 ２０２５ 年 ６ 月，专门提及稳定币“从底

层重塑传统支付体系，大幅缩短跨境支付链条，同时对金融监管也提出了巨大的挑

战”，并认为加密资产“全球监管协调不足，监管的取向大幅摆动并受政治的驱动太

强”。国际清算银行（ＢＩＳ）亦指出，稳定币在货币单一性、弹性与市场诚信方面难以

作为未来货币体系的支柱。① 就本轮“稳定币热”而言，学界或业界主要探讨中国香

港、美国等地的稳定币立法对稳定币乃至整个数字经济体系带来的积极影响，普遍对

稳定币的创新价值给予高度肯定；亦有不少人士认为提出我国应当发展人民币稳定

币，以抢占国际市场，甚至主张放开虚拟货币的交易活动，因为香港的稳定币立法是

为了内地“放开”稳定币铺路。

稳定币作为一种新生事物，对社会公众的认知带来了更大挑战，因此法律层面的

讨论除了聚焦于金融稳定之外，还当重点围绕稳定币的个人权益保护。不论是学界

还是业界，对购买、持有或使用稳定币的主体称谓尚未统一，存在“投资者”“持有者”

“客户”“用户”等词混用的现象。从稳定币的运行机制角度看，由于稳定币价格波动

较小、创设目的主要为支付而非投资，因此本文采用“用户”（ｕｓｅｒ）的称谓。②

一、货币竞争下香港《稳定币条例》中的

用户权益保护规定

　 　 （一）货币竞争：香港《稳定币条例》的制定背景

稳定币早在 ２０１４年便已出现，其并非近两年在市场中新生的虚拟货币类型。自

２００９年比特币被实际创设与流通之后，许多机构和个人模仿比特币架构创设了诸多区
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块链系统，以及由该系统发行、不代表任何权益的数字化资产；随着区块链技术的进一

步发展，各类市场主体自 ２０１３年起，可凭借智能合约，基于“首次代币发行”（ＩＣＯ）方

式，吸收投资者的法定货币或主流虚拟资产（例如以太币）以发行其创造的新型虚拟

货币。为解决比特币等虚拟货币价格波动过大的弊端，稳定币应运而生，其以泰达公

司于 ２０１４年发行、锚定美元资产的“泰达币”（ＵＳＤＴ）为代表。如稳定币采用锚定法

定货币的价格稳定方式（即“法币稳定币”），其运行机制大致如下：一方面，用户向发

行人支付购买稳定币的法定货币，发行人向其提供等额面值的稳定币，并将收到的法

定货币投资于低风险资产；另一方面，之后用户可将稳定币转让于他人，也可向发行

人申请赎回与面值对应的法定货币。①

随着 ２０１９年 ６月脸书公司发布 Ｌｉｂｒａ 白皮书，稳定币受到了更多政府组织的关

注。特别是七国集团于 ２０１９年发布的《全球稳定币影响调查》指出，具有全球性质的

稳定币项目可能会对货币主权构成重大挑战，如果未适当设计并遵守与风险成比例

的监管，以充分解决金融稳定等方面的风险，则不得开始运营。② 此后，金融稳定委员

会（ＦＳＢ）、国际货币基金组织（ＩＭＦ）、国际证监会组织（ＩＯＳＣＯ）等国际组织相继发布

报告，提出稳定币监管的一系列基本原则。时至今日，尽管稳定币的市场规模在不断

扩张，但稳定币的底层技术与运行机制未曾发生根本变动。在此背景下，香港对稳定

币等虚拟货币采取了审慎观望的监管立场，既未鼓励发展，也未严格禁止。例如，香

港证监会尽管多次发布可疑的虚拟资产交易平台警示名单，但未主动对相关机构或

交易活动前置性地开展主动执法。

不过，受到国内外宏观政治、经济因素对香港地区的影响，自 ２０２２ 年以来，香港

对包括稳定币在内的虚拟货币的监管立场逐渐转变为，在构建正式监管机制的前提

下，鼓励相关市场的发展。香港特区政府在 ２０２２ 年发布的《有关香港虚拟资产发展

的政策宣言》中表示，“虚拟资产”因 Ｗｅｂ ３．０和元宇宙的未来机遇而在市场上不可或

缺，即认可了此类新生事物对维护香港国际金融中心的积极作用；为提高香港与同规

模经济体的竞争力，需要建立发牌等监管机制以确保虚拟货币得以可持续和负责任

地发展，其中还肯定了稳定币在作为加密货币（例如比特币）与法定货币的交易媒介

的功能，但并未认可其作为合法的支付方式。③ 对于稳定币，香港相关政府机构于
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２０２２年开始发布讨论文件、２０２３年末发布立法建议咨询文件，并与 ２０２４ 年初推出稳

定币发行人沙盒安排，启动稳定币发行的试点活动，以探索性构建稳定币的基本监管

框架。２０２４年末，香港特区政府发布《稳定币条例草案》，在部分条文经进一步完善后，

香港立法会于 ２０２５年 ５月通过《稳定币条例》。２０２５年 ６月，香港特区政府发布《香港

数字资产发展政策宣言 ２．０》，直接表示要建设值得信赖及致力推动创新的“数字资产”

中心，最终目的是巩固香港作为国际金融中心的领先地位；其中，该宣言提出支持稳定

币项目，确保稳定币发行的稳定性及可信度，提升其在本地及国际上使用的可靠性。①

从上述香港的虚拟货币监管变迁不难发现，香港推动《稳定币条例》等稳定币相

关立法的目的，重在巩固香港作为国际金融中心的竞争力，特别是货币方面的竞争

力，因此是一种“政策驱动”而非“风险驱动”或“市场驱动”的立法表现。目前，稳定

币市场占据绝对主导地位的是锚定美元资产的稳定币，美国立法机构近期积极推进

稳定币立法，试图巩固并进一步扩大美元的全球影响力。香港稳定币立法的推进，势

必能在国际市场上对抵御美元稳定币的不利影响，发挥积极作用；如将来相关企业获

准发行离岸人民币稳定币，还有助于推进人民币的国际化。此外，稳定币的一大优势

是在跨境支付中降低成本、提高效率与安全程度，稳定币特别是法币稳定币的应用，

还可以补充甚至替代 ＳＷＩＦＴ 主导、通过代理行运作的传统跨境支付模式，提升香港

地区货币流通的效率。尽管基于稳定币的匿名性，目前大量稳定币被用于灰色与黑

色交易，将稳定币纳入法律监管中会在一定程度上减少这部分交易，对强化政府层面

的货币竞争或带来一定减损；但是，稳定币正式监管机制的建立，事实上有助于政府

机构强化对稳定币背后所锚定法定货币的管控程度，从长远来看仍有助于推动国际

货币竞争。

（二）香港《稳定币条例》中的用户权益保护规定

香港《稳定币条例》的正式条文内容分为 １１ 部，包括导言、规管涉及指名稳定币

的活动的限制、稳定币实体的指定、金融管理专员的职能、调查、制裁、稳定币审裁处

复核、一般罪行、保密、杂项、过渡条文及相应修订，此外还有八组附表的规定。界定

什么是“稳定币”和“稳定币活动”是制定《稳定币条例》的首要任务，该条例第 ３条规

定，稳定币是符合以下所有条件的“加密保护数码形式价值”：其一，以计算单位或经

济价值的储存形式表述；其二，作为或拟作为公众接受的交易媒介，用于为货品或服
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务付款、清偿债务或投资的目的；其三，可透过电子方式转移、储存或买卖；其四，在分

布式分类账或类似资讯储存库上操作；其五，参照单一资产，或一组 ／一篮子资产以维

持稳定价值。同时，该条规定还排除了由中央银行等官方机构发行的数码形式价值，

以及其他条例中所界定的有限用途数码代币、证券或期货合约、储值金额或工具按

金、存款。① 不过，《稳定币条例》拟构建的监管制度并非覆盖符合该定义的所有稳定

币类型，而是第 ４条界定的“指明稳定币”（ｓｐｅｃｉｆｉｅｄ ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ），此类稳定币是指完全

参照一种及以上官方货币、金融管理专员指明的计算单位，或经济价值的储存形式的

稳定币，进而将前文提及的法币稳定币视为重点监管的标的。②

在界定稳定币概念的基础上，《稳定币条例》通过“发牌”制度，将从事特定稳定

币活动的主体纳入监管范畴。该条例第 ５ 条规定，“受规管稳定币活动”主要包括在

业务过程中，在香港发行指明稳定币，或在香港以外的地方发行参照港元的指明稳定

币，或向香港公众积极推广前述活动。一家公司或在香港以外成立为法团的认可机

构如果从事受规管稳定币活动，必须在符合法定条件（例如已缴资本 ２ ５００万港币、高

管须具备适当的知识与经验）的前提下，向金融管理专员提出申请，要求发出牌照。③

此外，《稳定币条例》的附表 ２还确立了一系列稳定币活动的日常运营要求，包括

储备资产管理、赎回、审慎与风险管理、打击洗钱与恐怖分子资金筹集、披露、投诉处理、

无利息、恢复计划等。其中，涉及用户权益保护的日常运营要求大致可分为以下几类：

其一，用户赎回权的保障。持有稳定币牌照的主体（即“持牌人”）须向稳定币持

有人（即“用户”），提供赎回该稳定币———即以该稳定币所参照的参照资产，向该持

有人支付该指明稳定币的面值的权利。同时，持牌人不得附加任何在有关情况中属

过分严苛的条件，以限制赎回稳定币，且不得收取与赎回稳定币相关的费用（除非该费

用具备合理性）。如该持牌人无力偿债，可按比例赎回或处置剩余的储备资产组合。④

其二，信息披露。持牌人须就其发行的稳定币发表白皮书，以提供该稳定币相关

的全面及透明的资料，向稳定币用户提供关于持牌人投诉处理及补偿机制的资料；同
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在香港法律体系下，稳定币的定义明显区分于与其运作模式较为相似的“储值支付工具”，后者的法律定义

是用作储存款额的价值，该款额要么不时存入该工具，要么可根据该工具的规则储存于该工具，且该工具可根据发行

人作出的承诺，用作就货品或服务付款或向另一人付款的方法。参见香港《支付系统及储值支付工具条例》第 ２Ａ条。
与之不同的是，稳定币在欧盟《加密资产监管条例》（ＭｉＣＡＲ）中可能被纳入锚定多种法定货币的“资产参考

代币”（ＡＲＴ），或锚定一种法定货币的“代币货币代币”（ＥＭＴ）范畴。Ｓｅｅ Ａｒｔ． ３，ＲＥＧＵＬＡＴＩＯＮ （ＥＵ）２０２３ ／ １１１４ ＯＦ
ＴＨＥ ＥＵＲＯＰＥＡＮ ＰＡＲＬＩＡＭＥＮＴ ＡＮＤ ＯＦ ＴＨＥ ＣＯＵＮＣＩＬ ｏｆ ３１ Ｍａｙ ２０２３ ｏｎ ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ ｃｒｙｐｔｏａｓｓｅｔｓ．

香港《稳定币条例》第 １４条，附表 ２第 ４条、第 ７条、第 ８条。
香港《稳定币条例》附表 ２第 ６条。



时，持牌人须设有并实施健全及适当的风险管理政策及程序，以识别、防止、管理和披

露该持牌人与其发行的稳定币用户之间的潜在及实际利益冲突。此外，持牌人还须

适时披露以下信息：就储备资产的日常管理而言，持牌人须披露其储备资产管理政

策，以及储备资产所引发风险及其管理的评估；就赎回权保障而言，持牌人须在网站

上述明或通过可供公众取阅的方式，披露与赎回该等指明稳定币相关的费用、行使赎

回权的条件、回的机制及程序，以及可在何期间内处理对稳定币的有效赎回要求。①

其三，投诉处理。持牌人须设有并实施健全及适当的管控制度，以确保稳定币用

户可使用投诉处理及补偿机制，而确保该机制健全、易于取用、可负担、独立、公平、具

问责性、及时及有效率。同时，持牌人须确保该款所述的投诉处理及补偿机制，不会

对有关用户施加不合理的费用或负担，或造成不合理的延迟。②

需要注意的是，《稳定币条例》第 １５ 条通过无利息的规定，事实上限制了稳定币

用户的“投资权利”，以此显示用户的非投资者属性。该条规定，持牌人不得就其发行

的稳定币支付利息或准许他人支付利息。此处的“利息”，是指持牌人声称从持有该

稳定币而产生的任何利润、收益或其他回报，而该等利润、收益或其他回报是基于用

户持有该稳定币的期间长短，或该稳定币的面值或市值。

二、香港《稳定币条例》中的用户权益保护评价

（一）法理基础：“透过”货币竞争看用户权益保护

从表面上看，近年来以美元为主导的国际货币体系面临诸多挑战，香港推进以

《稳定币条例》为代表的稳定币立法，是出于货币竞争的需要，因此需要强调通过“审

慎监管”维护金融稳定、防范金融风险，而非“行为监管”意义上的用户权益保护只是

稳定币监管的系列组成部分之一。这一监管思路，与国际组织发布的稳定币监管原

则大体保持一致；香港监管机构已经明确表示，香港稳定币监管框架的范本来自金融

稳定理事会（ＦＳＢ）于 ２０２３年发布的全球稳定币监管建议。２０２３ 年，ＦＳＢ 发布的《全

球稳定币项目的高级别建议：最终报告》确立了十项针对全球稳定币的监管建议，包

括当局做好监管稳定币的准备，对稳定币的活动和功能实施全面监管，跨境合作、协

调与信息共享，治理结构与分布式运作，风险管理，数据存储与数据访问，稳定币的恢
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复与处置，披露，赎回权、稳定与审慎要求，运营前的合规要求。这些监管建议基于稳

定币不同于其他虚拟货币的主要特征———稳定机制的存在、作为支付或价值储存手

段的可用性，以期解决稳定币的潜在金融稳定风险。① 因此，稳定币的监管重心是在

“稳定”，即稳定币发行人所构建并运行的稳定机制的可靠性。

但是，没有用户权益的法律保护，国际层面的货币竞争很难常态化维持，因为市

场化前提下的货币信用主要是由公众信心所决定的。一般而言，尽管政府机构可以

通过立法，强制性要求境内公众接受使用某一货币，或通过军事、政治等手段使货币

为他国公众所接受使用，但如果该货币币值无法让公众建立可预期性，那么市场仍会

自发规避政府的强制性规定。因此，如果能通过适当的权益保护手段确保币值稳定，

那么宏观层面的货币竞争能力将能得到极大强化。这一利益衡量结果，也体现在《稳

定币条例》对受监管的“兜底”稳定币活动的界定上。该条例第 ５条规定，监管机构在

评估某项稳定币活动是否要纳入监管时，要考虑该活动是否对或是否相当可能会对

香港的货币稳定或金融稳定、发挥作为国际金融中心的功能事关重要，以及是否牵涉

重大公众利益的事宜。② 其中，“重大公众利益”是指相关活动受显著干扰后，极有可

能会削弱公众对香港金融体系的信心，并导致香港的日常商业活动受到不利影响。

需要注意的是，尽管目前大量持有稳定币的用户所从事的交易活动难以评价为

合法合规，但这并不意味着要降低稳定币用户的权益保护水平，甚至忽视权益保护。

特别是在稳定币的正式监管机制建立后，稳定币可以在跨境支付等场景下发挥更突

出的优势，进而有更多的用户会参与到稳定币的发行交易活动中。而稳定币的法律

结构不同于银行存款、第三方支付等既有支付手段，加上其具有更复杂的技术逻辑，

稳定币的权益保护更应当受到法律的重视，后期亦可根据稳定币的系统重要性区分

为机构用户与个人用户。

（二）稳定币用户权益保护的财产侧评价

不论是资本市场中的投资者还是银行保险市场中的金融消费者，缓和信息不对

称是共通的权益保护法理基础，这同样适用于稳定币。一般而言，应对信息不对称的

主要方式有两种，一是信息披露，二是适当性管理。在实现用户身份识别的前提下，
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稳定币的用户权益保护同样可以包括前述两类方式，因为实践中一出现稳定币发行

人的利益冲突、市场滥用、治理不善等行为。同时，由于稳定币是一种可以发挥货币

职能的支付手段，稳定币的用户权益保护应更贴近于传统的支付监管路径，即分为财

产侧和数据侧两方面。

结合稳定币特殊的运行机制，稳定币用户权益保护的财产侧重点是对用户赎回

权的保障，香港《稳定币条例》已对用户的赎回权作出较全面的规定。稳定币独特的

发行与赎回机制，使其接近于 ２０世纪之前出现的、在金属本位制下流通的法定货币。

其中，公众之所以认可并持有法定货币，是因为能赎回相应的贵金属（例如黄金），因

此对法定货币的信任本质上是对贵金属的信任，此种逻辑不仅可以适用于银行活期

存款，亦能适用于稳定币。实践中，许多稳定币发行人对可以请求赎回的人员类型进

行了不当限制，或对其设定不合理的最低赎回价值。在许多稳定币项目中，稳定币发

行者只允许规模较大的机构（例如交易平台）直接与稳定币发行者开展赎回业务，这

不仅限制了稳定币用户本应拥有的赎回权，还使其面临与交易平台等大型机构的交

易对手风险。① 因此，香港《稳定币条例》法律保障稳定币用户的赎回权十分具有必

要性。同时，未来可以进一步探索完善的赎回权的边界，特别是稳定币发行人因自身

经营或宏观市场事件，面临短期内无法赎回的状态，是否能在特定时间或金额范围

内，暂停或向监管机构申请暂停用户赎回的权利，以进一步平衡涉及个体的权益保护

与系关公共利益的金融稳定。

除了赎回权保障之外，稳定币发行人对储备资产的管理，在客观上也体现出用户

财产权益保护的效果。香港《稳定币条例》附表 ２第 ５条规定了维持稳定币价值的根

本活动———储备资产的管理，持牌人必须直接或通过他人保存指明稳定币的储备资

产组合，并遵守以下规定：其一，确保储备资产组合在所有情况下均获足够保障，免

受持牌人的其他债权人的申索影响，并与支付予持牌人或由持牌人保存或收取的其

他资金，或与其他储备资产组合分隔；其二，储备资产组合的市值须在任何时间，最少

等同于该类指明稳定币属尚未赎回及仍流通者的面值；其三，储备资产组合须以该类

指明稳定币所参照的相同参照资产持有；其四，储备资产须属高质素及高流动性，且

具最低投资风险；其五，持牌人须设有并实施健全及适当的风险管理政策及程序，以

管理其储备资产，确保该等资产获妥善管理，致使能够在没有不当延迟的情况下，兑
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现有效赎回要求，并健全及适当的管控制度，以确保其储备资产受定期独立核证及

审计。

需要注意的是，清晰的法律定性是实施监管、保护个体权益的前提，例如七国集

团在其发布的稳定币报告中提出，决定稳定币法律特征，最相关的因素是它们是否被

视为等同于货币，以及能否被确定为合同请求权或财产权利，或拥有针对发行人或相

关资产的权利。① 尽管稳定币与电子货币等支付业务在法律性质上似乎有一定重叠，

但由于香港《稳定币条例》已专门为稳定币创设了单独的牌照制度，且已经较为充分

地保障了用户的赎回权，在香港现行法律体系下，这种法律性质的重叠其不会对稳定

币的用户权益保护带来实质性的不利影响。

（三）稳定币用户权益保护的数据侧评价

稳定币基于以分布式账本（即区块链）为代表的数字化基础设施运行，因此用户

权益保护的类型还包括数据权益。比照银行存款、电子货币等传统支付手段的数据

权益保护逻辑，稳定币的数据权益保护可以分为实名制与数据保护两个层面。相较

于通过赎回权保障财产权益，香港《稳定币条例》对用户数据权益的保护有更大的完

善空间。

一方面，稳定币的实名制（即身份识别）监管尚存不足。与传统支付手段不同的

是，目前市场上主流的稳定币的发行、交易与赎回等活动均在公共区块链上进行，链

上相关活动所生成的信息均为匿名信息，用户在不经过交易所的前提下可通过非托

管钱包持有或买卖稳定币，均无须经实名身份验证，甚至可通过当面交付钱包地址的

方式，规避区块链上的信息记录。② 虽然公共区块链上的匿名信息全网公开且可追

溯，但仍会在反洗钱等方面给现行金融监管带来极大挑战，还无法在错误转账或非授

权支付等情形发生时，及时维护稳定币用户的财产权益。对此，香港《稳定币条例》附

表 ２第 ９条规定，持牌人须设有及实施健全及适当的管控制度，以防止及打击可能出

现的，与其持牌稳定币活动相关的洗钱或恐怖分子资金筹集，相关制度须符合香港

《打击洗钱及恐怖分子资金筹集条例》以及金融管理专员公布的相关措施。这一条文

明确了稳定币持牌人必须遵守现行反洗钱相关法律规定，但未针对稳定币的基础设
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施特性作进一步规定。按照现行技术条件，持牌人只能在稳定币的发行或赎回阶段

要求用户提供实名信息，其难以对日常的稳定币二级市场交易进行实名化监测，并对

可疑交易作出处理。香港金管局于 ２０２５年 ５月发布的稳定币反洗钱文件，重点也是

稳定币的发行与赎回活动，对于二级市场交易则主要采取“额外的持续监控”。① 尽

管实践中已发生稳定币发行人因用户涉嫌违法交易而冻结相应钱包地址，但相较于传

统支付手段而言，这一封禁的实际效果并不理想。当然，香港《稳定币条例》未纳入更

多相关规定，可能是为了鼓励相关技术的发展创新，为市场的发展留出空间。在司法

上，香港法院已突破实名制的约束，通过区块链上全网广播不得与某匿名钱包地址发

生交易、否则相关交易地址将被视为藐视法庭的内容，实现了查封数字钱包的效果。②

另一方面，稳定币的数据保护义务规定有待细化，特别是个人信息保护义务与数

据安全维护义务。理论上，任何主体可以自由加入或退出公共区块链的运作，尽管公

共区块链的安全性比其他类型的区块链以及传统的中心化系统更强，但仍会存在系

统崩溃、外部破坏的风险。同时，在此种区块链系统中，健全的治理颇具挑战性，特别

是无法明确某一实体承担最终的法律责任，以及减慢与运营问题相关的事件响应。③

根据 ＦＳＢ提出的监管建议，稳定币项目不仅应确保监管机构应能够及时、完整地获取

稳定币相关数据，还采取适当的控制措施来保护链上或链下数据的完整性和安全性，

并遵守可适用的数据保护法规。④ 尽管《稳定币条例》附表 ２ 第 ９ 条、第 １６ 条分别规

定了稳定币持牌人的风险管理与设立管控系统的义务，但通过上下文判断，这两项义

务主要侧重于维护稳定币储备财产的安全，而非个人信息保护或数据的安全。稳定

币发行人是否基于实名信息，以及是否在任何稳定币流通活动中维护个人信息保护

与数据安全维护义务，仍有待考察。此外，稳定币如果具有“系统重要性”，将被视为

一种金融市场基础设施（ＦＭＩ）⑤，稳定币持牌人是否应作为基础设施运营者，履行《金

融市场基础设施原则》下的各项义务，以保护用户的数据权益乃至财产权带来不利影

响，在香港法律中仍有待进一步厘清。

２３０

投资者（第 ２９辑）

①

②
③
④

⑤

Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ａｕｔｈｏｒｉｔｙ，Ｃｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎ Ｐａｐｅｒ ｏｎ ｔｈｅ Ｐｒｏｐｏｓｅｄ ＡＭＬ ／ ＣＦＴ Ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ ｆｏｒ Ｒｅｇｕｌａｔｅｄ
Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ，２０２５，ｐ．１３．

Ｓｅｅ Ｗｏｒｌｄｗｉｄｅ ＡＰｌｕｓ Ｌｔｄ ｖ． Ｈｏｌｄｅｒｓ ｏｆ Ｗａｌｌｅｔ Ａｄｄｒｅｓｓ ａ．ｏ．，Ａｃｔｉｏｎ Ｎｏ． ２４１７ ／ ２０２４．
Ｇ７ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｇｒｏｕｐ ｏｎ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ，Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｇｌｏｂａｌ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎｓ，２０１９，ｐ．６．
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｂｏａｒｄ，Ｈｉｇｈｌｅｖｅｌ Ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ，Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ａｎｄ Ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ ｏｆ Ｇｌｏｂａｌ

Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ Ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓ：Ｆｉｎａｌ Ｒｅｐｏｒｔ，２０２３，ｐ．８．
Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｎ Ｐａｙｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ ＆ Ｂｏａｒｄ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎｓ，

Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ ｆｏｒ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ ｔｏ Ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ Ａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓ，２０２２，ｐ．４．



三、香港《稳定币条例》用户权益保护对

我国内地稳定币立法的启示

　 　 （一）虚拟货币“禁止式监管”的突破可行性

货币是受特定司法管辖区的政治、经济体制差异性影响极强的领域，例如一些国

家或地区存在外汇管制，一些地方则允许资本自由流动。香港等地稳定币监管机制

的建立，并不意味着我国内地必须要“紧跟潮流”，马上“放开”稳定币的业务活动。

稳定币属于广义上的虚拟货币，我国内地对虚拟货币的监管始于 ２０１３ 年，中国人民

银行等部委同年发布的《关于防范比特币风险的通知》将比特币界定为“特定的虚拟

商品”，并否认其货币属性，禁止金融支付机构开展比特币相关业务，但不限制普通公

众的交易活动。随着区块链技术的发展，企业可通过“代币发行融资”（ＩＣＯ）方式发

行新型虚拟货币。由于经 ＩＣＯ发行的虚拟货币与传统金融体系之间联系更为紧密，

加上当时互联网金融风险整治等影响，２０１７ 年发布的《关于防范代币发行融资风险

的公告》否认包括比特币在内所有虚拟货币的货币属性，除了禁止金融支付机构参与

虚拟货币业务之外，还禁止任何 ＩＣＯ 活动和虚拟货币交易平台的运营。２０２１ 年，为

进一步应对虚拟货币炒作带来的国家安全和社会稳定风险，《关于进一步防范和处置

虚拟货币交易炒作风险的通知》在重申虚拟货币不是货币、相关业务属于非法金融活

动的同时，还将境外交易所为境内居民提供的服务纳入非法金融活动。

截至目前，我国内地对虚拟货币的“禁止式监管”覆盖了两个层面：在发行层面，

禁止通过挖矿创造或通过 ＩＣＯ发行虚拟货币；在交易层面，禁止境内外任何主体向境

内居民提供托管结算、兑换投资等虚拟货币服务，相关投资活动如违背公序良俗应认

定为无效。由于我国内地未对虚拟货币的内涵外延作进一步界定，所有类型的稳定

币事实上均受到“禁止式监管”的约束，监管部门亦很少专门针对特定的虚拟货币类

型阐明监管立场。① 仅有时任中国人民银行副行长李波在 ２０２１ 年的一次会议中表

示，如果想让稳定币成为得到广泛使用的支付解决方案，就需要像银行或者准银行金

融机构一样得到严格监管。

包括稳定币在内，我国内地从 ２０１３ 年起阶段性、渐进式地扩张了虚拟货币禁止
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式监管的适用范围。尽管已经有不少机构指出，将所有虚拟货币定为非法会扼杀创

新并推动地下非法活动；①但我国内地如果像美国、欧盟以及香港地区一样，“放开”

稳定币———特别是锚定法定货币的稳定币（以下简称“法币稳定币”）的发行与交易

活动，将会对现行法律带来巨大的冲击。

其一，架空外汇管理制度。不论是稳定币还是广义上的虚拟货币，实际上均能发

生规避外汇管制的效果。最简单的模式，便是付款人在我国内地将人民币经中间商

兑换入虚拟货币，再将虚拟货币转至境外的收款人，收款人最后同样经中间商兑出为

外币。更复杂的模式还包括通过虚拟货币“双向对敲”买卖外汇，该模式已在司法中

被认定为变相买卖外汇，行为人被判处非法经营罪。与比特币不同的是，大量法币稳

定币因直接锚定外币，具备了《外汇管理条例》第 ３ 条所规定的“外汇”实质（是否有

独立的计价单位暂且不论）。如果完全“放开”所有稳定币交易，我国外汇管理部门

难以对境外损害境内个人合法权益或社会公共利益的稳定币活动直接进行监管，《外

汇管理条例》所要求的外汇登记、申报等制度将无法有效实施。

其二，挑战多部法律法规中的基本概念。《关于防范代币发行融资风险的公告》

规定，代币发行融资“涉嫌非法发售代币票券、非法发行证券以及非法集资、金融诈

骗、传销等违法犯罪活动”，这同样适用于稳定币的发行活动。其中，稳定币是否属于

“证券”曾在美国法上引发巨大争议，美国证监会（ＳＥＣ）已在新的政治形势下称“受保

障稳定币”（ｃｏｖｅｒｅｄ ｓｔａｂｌｅｃｏｉｎ）不属于证券。与美国法不同，我国证券法对证券采用

了列举式定义，如果将来我国内地出现附有投资权益的稳定币类型，该类型势必会

“逃脱”证券法的约束。此外，《中国人民银行法》规定禁止印售替代人民币流通的

“代币票券”，但未对该概念作进一步界定。考虑到稳定币在境内流通对人民币的高

度替代可能，“代币票券”这一概念同样会产生能否适用的疑虑。②

其三，依附于禁止式监管的执法司法活动将“推倒重来”。伴随禁止式监管的逐

渐确立，针对包括稳定币在内的虚拟货币交易活动，我国内地法院大多直接推定相关

交易活动违背公序良俗或违反社会公共利益，因此在法律上无效，不会进一步区分虚

拟货币或相关交易活动的具体类型差异。同时，正是禁止式监管的存在，我国多地政

府无法直接在境内变卖虚拟货币，而是通过多重中介在境外进行处置，已形成了多种

具有代表性的虚拟货币处置模式。如果“放开”稳定币，多年来形成的司法裁判结论
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将不再具有指导意义，而在境外处置的需求将大为降低。

通过这三点表现可以看出，完全“放开”稳定币至少在短期内并不可行。稳定币

的发行交易活动涉及多部法律法规的条文规定，而参照以往对待新兴金融经济业态

的路径，我国内地如果“放开”稳定币，不宜像美国、欧盟或香港地区一样专门针对稳

定币或虚拟货币制定一部人大立法位阶的法律，更妥当的方式或许先由多个监管部

门联合发布规范性文件，再制定相应的部门规章。如果只是“放开”锚定（在岸）人民

币的稳定币交易活动，我国内地仍然会面临不小的法律挑战，下文将从政策性问题、

消费者保护问题、竞争规制问题进行讨论。

（二）稳定币的法律定性与支付监管挑战

“相同业务、相同风险、相同监管”是国际上普遍认可的金融科技监管原则，而判

断某一新兴金融业态与传统金融业态是否为“相同业务”，即给新兴金融业态定性，则

是开展监管的前提；此外，金融消费者能够主张何种权利，同样与该金融业态的法律

定性直接相关。稳定币———尤其是法币稳定币，只能由私人机构 １ ∶ １ 等额吸收资金

后发行，因而明显有别于银行存款货币；有学者认为稳定币是银行本票，但稳定币的

运作机制明显不符合我国票据法的规定。① 此外，虽然法币稳定币从运营者角度看类

似于货币市场基金（份额），从消费者角度看类似于非银行支付客户备付金，但从业务

逻辑上看，稳定币与后两者存在根本区别。

一方面，不同于货币市场基金，稳定币的核心功能在于支付。公募型货币市场基

金形成了基金管理人、基金托管人、基金份额持有人三方法律关系，其中管理人负责

将基金财产投资于货币市场，托管人负责保管基金财产，这与稳定币的运作机制较为

相似。但是，稳定币持有者使用稳定币的主要目的在于支付结算而非投资获益，无法

获得利息，尽管我国内地的部分货币市场基金份额可以用于支付，但此种支付并不是

直接发生的，而是经历了从基金份额到银行存款的赎回过程。

另一方面，不同于非银行支付客户备付金，稳定币发行者可以获得稳定币的“储

备资产”所产生的收益。稳定币之所以会出现，除了虚拟货币市场需要价格稳定的支

付手段之外，更在于通过与传统金融体系的对接，创造额外的获益来源。而我国非银

行支付机构虽然同样可以吸收客户资金，形成资金沉淀，但支付机构无法获得备付金

存管所形成的任何利息。
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上述区别意味着，如果要“放开”稳定币，我国监管部门必须为稳定币设立专门的

金融牌照，并结合稳定币与银行存款、货币市场基金以及非银行支付客户备付金在风

险大小上的差异，设置专门的市场准入条件。同时，为避免公众将稳定币与人民币相

混淆，法律中的稳定币称谓不宜带有“币”字样，可考虑用相近意思的字词替代。

稳定币作为一种新兴支付手段，持有人面临的最大风险是“价值不稳定”的风险，

这种风险进一步表现在信用风险与市场风险两方面：一方面，稳定币的发行者因技

术故障无法及时赎回法定货币，或因挪用资金、管理储备资产不当导致无力赎回法定

货币，最终造成“挤兑”；另一方面，稳定币所锚定法定货币或其他资产自身出现较大

价格波动。为了防范以上风险，欧盟等发达经济体通过立法，在确立反洗钱身份识别

的前提下，赋予稳定币持有人基于稳定币面值的无条件“赎回权”，并通过以下方式对

赎回权进行保障：其一，储备资产隔离，即储备资产始终与发行人或运营机构的自有

资产完全隔离，不会受到挪用；其二，强制信息披露。即稳定币发行人或运营机构应

定期详细披露资产储备的构成、风险评估，以及投资程序等内容；其三，资产审慎管

理，即稳定币的储备资产应与所有稳定币的面值总额等值，且仅由市场和信用风险最

小、流通性较强的资产所构成。①

此外，如果确实要“放开”人民币稳定币，其支付监管还需关注以下几个方面：其

一，稳定币拥有独立的计价工具，这意味着稳定币的市场价格会出现偏离面值的价格

波动。如果其市场价格低于面值，稳定币发行人应当采取适当介入措施；其二，货币

的支付场景大体分为零售与批发，或大额与小额，考虑到中间商的服务费用，稳定币

目前较少应用于小额、零售支付，其更适合作为机构间的大额或批发支付手段，监管

上是否需要针对小额支付进行限制，尚存疑问；其三，稳定币的储备资产不同于基金

财产和非银行支付客户备付金，如稳定币运营机构出现破产，稳定币持有人对储备资

产有何种权利，仍有待进一步讨论。

（三）稳定币的账户体系及其互联互通挑战

由于支付是一个追求网络效应的行业，且与社会公共利益紧密相关，提供支付

服务的市场主体数量并非越多越好，因此支付行业又被视为“有限竞争”的行业。随

着第三方支付行业的发展，为解决“支付碎片化”带来的支付低效和无序竞争问题，除

了在牌照数量上予以控制外，我国监管部门主要通过推动支付功能共享、业务合并以
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① 参见朱太辉：《全球稳定币监管的框架、理论与趋势研究》，载《金融监管研究》２０２５年第 ３期。



及新设支付清算组织等手段，加强不同支付账户之间、支付账户与银行账户之间的互

联互通。① 这些互联互通手段重在打破不同账户之间的“围墙花园”，让货币资金基

于同一计价单位在不同经济部门之间高效流通；同时，监管者以及承担法定义务的支

付机构，能通过互联互通更加及时、精准地识别涉嫌违法犯罪活动的交易信息。

稳定币的出现与发展，会造成更严重的“反互联互通”现象：其一，如上文所言，

稳定币有独立的计价单位，更容易发生“支付碎片化”。例如在实际交易过程中，如果

付款人用 Ａ稳定币支付，但收款人仅有 Ｂ 稳定币且没有接收 Ａ 稳定币的媒介，此时

便需要中介服务商提供 Ａ稳定币与 Ｂ稳定币的兑换服务。换言之，不同私人机构发

行的稳定币对应了不同的账户体系，而这些账户体系之间无法直接发生货币资金的

转移。其二，大量科技企业（例如亚马逊、脸书）与金融机构（例如摩根大通、花旗银

行）之所以发行或计划发行稳定币，除了可以节省支付结算费用之外，更在于建立自

己的支付结算体系，同步、全面获取交易相关的资金流与数据流。

尽管“跨链”技术或中间服务商可以应对不同稳定币账户之间的信息交互或资金

兑换问题，但对监管者而言，稳定币的存在必然会在资金与数据两个层面上削弱对支

付行业的监管能力。因此，如果“放开”人民币稳定币，除了对牌照数量的限制之外，

如何促进稳定币之间或稳定币与传统支付手段之间的互联互通，进而维护支付行业

的竞争秩序，同样是立法者面临的一大挑战。

（责任编辑：沙　 含　 王昕宸）
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