
  
中国经济研究

Journal
 

of
 

Chinese
 

Economy
2024年第03卷第01期

Vol.03,No.01,2024

研究性论文 http://www.scifootprint.com/JCE/index.html

基于稳定币、区块链、智能合约的香港离岸人民币产品创新

肖 耿*,熊 伟

(香港中文大学(深圳)经管学院
 

深圳高等金融研究院,深圳
 

518172)

摘要:稳定币的快速发展已成为各国中央银行和政府部门关注的重要议题之一。作为国际金融中

心,香港就稳定币的发行、监管与运作展开了诸多探索。本文认为,香港可创设一种锚定离岸人民

币的稳定币,并基于该稳定币,运用有限分布式区块链技术和智能合约建立新型数字金融基础设

施平台。上述平台将在推进大湾区国际金融中心群建设、推进人民币国际化、维护国家金融安全

三个方面具有广阔应用前景。
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自1983年实施以来,联系汇率制度一直是维持

香港货币和金融体系稳定的重要基石,为香港成为

国际贸易、金融中心提供了有效的制度保障。在该

制度下,港币几乎锚定美元,实际扮演了“美元稳定

币”的角色。2022年9月,香港金融管理局发表题

为《“数字港元”———迈出新一步》的政策立场文件,
“数字港元”正逐步成为现实,港币有望成为真正意

义上的稳定币。与此同时,香港已就发行加密货币

稳定币展开了诸多制度探索和监管设计,包括着手

建立稳定币发行人监管框架,推出稳定币发行人

“沙盒”等。这意味着,数字化时代下,香港完全可

以拥有多种锚定不同法定货币或资产的稳定币。
迅速兴起的稳定币和成熟的联系汇率制度,为香港

开辟了全新的增量空间。
作为一种几乎没有价值波动的数字货币,相较

于传统货币,稳定币具备以下两大突出优势:第一,
对稳定币可以采取适度去中心化的监管,相对而言

更为灵活、方便和高效;第二,使用稳定币交易受限

较小,交易效率更高而交易成本更低[1]。本文认为,
从技术角度而言,香港完全可以创设一种锚定离岸

人民币的稳定币,并以其为基石,结合有限分布式

区块链、智能合约等数字技术,助推香港离岸人民

币产品创新。进一步,基于该新平台发展全新的、

全方位升级的离岸人民币市场,实现香港金融基础

设施“换道超车”,在帮助香港重塑国际竞争优势,

稳固数字时代国际金融中心地位的同时,为大湾

区,乃至内地实体经济高质量发展提供有力支撑。

1 香港具备探索新型数字金融基础

设施的条件

在瑞士洛桑国际管理发展学院(IMD)发布的
 

2023
 

年
 

IMD
 

全球数字竞争力排名中,香港位列全

球第10,在数字化领域的竞争力名列全球前茅。其

亦在金融数字化方面取得多项先发优势,已具备探

索新型数字金融基础设施平台的条件。

1.1 具备良好金融创新环境

香港历来是各项前沿金融创新的试验场,具备

优良创新传统,推行试验的基础良好,且相关阻力

较小。历史上,香港出色地完成了各项重大金融创
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新试验,如与美元挂钩的联系汇率制度,“18A”上市

制度改革①等,金融创新能力、对新业态适应能力突

出,具备良好试验条件。另一方面,如今世界各地

的传统金融行业几乎都被本地利益集团垄断,既得

利益者不愿意有创新突破撼动其已有的垄断地位,
这也是数字化浪潮下数字金融基础设施平台建设

依然滞后的根本原因。而香港在这方面的阻力则

相对较小,原因有二:其一,香港本身的经济体量

小,而服务的对象(内地)体量非常大,新平台可以

创造的潜在利益足以覆盖现有既得利益。其二,中
央积极帮助香港融入国家发展大局,支持香港长期

保持独特地位和优势,巩固国际金融中心地位,香
港政府对此响应积极,动作频频,希望有所作为有

所突破。

1.2 数字金融发展成效显著

香港数字金融发展处于全球领先地位,可以对

数字金融基础设施的建设提供坚实支撑。硬件方

面,香港拥有完善的数字科技基础设施以及雄厚的

研发创新实力,稳定且广泛的海底光缆通信网络,
是大湾区金融数据枢纽。来自戴德梁行针对全球

数据中心的研究报告显示,香港在市场规模、高云

端可用性、强大光缆连接等多项数据中心评估指标

中位列第一[2]。香港亦是大湾区跨境区块链发展的

关键节点,其正在同内地展开合作,共建跨境区块

链平台。此外,香港参加了内地和泰国、阿联酋联

合发起的“多边央行数字货币桥”项目,在建设数字

金融设施方面已有一定经验。软件方面,香港已对

数字金融,尤其是稳定币方面的发展和监管做了诸

多政策探索,包括香港金融管理局提出的“加密资

产和稳定币的讨论文件”,香港证监会发布的《有关

香港虚拟资产发展的政策宣言》、《适用于虚拟资产

交易平台营运者的指引》等。上述政策为香港打造

成熟的区块链配套、完善的虚拟资产保管系统,以
及规管稳定币发行和即时交易做了系列安排。

1.3 立法与监管优势

稳定币的监管框架并不简单,已成为各国中央

银行和政府部门关注的重要议题[3]。从法律和监管

层面上看,香港的体系在开展基于稳定币的新平台

试点时具有独特优势,且风险可控。首先,香港拥

有与国际接轨的法治体系、金融基础设施以及市场

规则机制,在香港开展金融创新可以迅速获得国际

投资者认可。其次,香港的普通法系灵活性更强,
在金融监管逻辑上更具弹性,对于新平台试点包容

度更高[4],可以迅速推进基于数字金融基础设施的

各项金融创新。最后,香港高度重视数字金融和风

险防控,拥有成熟丰富的金融科技监管沙盒经验,
对于金融创新的风险把控能力较强。2023年底,香
港特区政府财经事务及库务局与金融管理局正式

就监管法币稳定币发行人、引入发牌制度等立法建

议收集公众意见,2024年3月12日,金融管理局正

式推出稳定币发行人“沙盒”监管制度,香港稳定币

发展开始驶入快车道,并处于全球领先位置。

2 新型数字金融基础设施的具体架构

基于稳定币的新型数字金融基础设施平台应

具备以下三大基本组成要素:
一是运用有限的分布式区块链技术。以区块

链为基础,受信任程度会迅速提升。传统的分布式

去中心化的区块链难以监管,风险较大,需要对其

进行修正。本文建议使用有限分布式区块链技术

实现多中心监管,即中央银行不再是唯一的监管中

心,而是作为最重要的一个中心,第三方(如一些协

会、如东盟)也可以建立账本,成为次级监管中心。
这样做在降低市场交易成本和监管成本的同时,可
以提升原有中心化系统的可信度[5]。此外,利用该

技术可以将信息和资金的流通无缝整合起来,促进

标准化和自动化,从而强化金融产品、平台之间的

互联互通。
二是发行与人民币挂钩的稳定币。本文建议,

由香港金管局发行并监管一种与离岸人民币挂钩、
官方认可的稳定币,可暂命名为“大湾区币”,将其

作为新平台的交易媒介。未来,在新平台发行的金

融产品均以大湾区币计价,通过跨境数据联通,这
一做法可以实现数字金融基础设施、离岸人民币金
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① 该改革允许未有收入、未有利润的生物科技公司提交上市申请,以满足高新生物科技公司的融资需求,有助于建设更多层

次、更多元化的资本市场。



融产品和市场在香港,但其背后的实体资产在内地

(可以先以大湾区为试点区域)的模式。这样的操

作可以将人民银行从监管离岸人民币的角色中解

脱出来,转而集中精力维持在岸人民币的稳定。上

述稳定包括两个重要因素:一是人民币的通胀率不

高于欧美国家货币的通胀率,二是中国的劳动生产

率的增长高于欧美的劳动生产率增长。在满足这

两个条件的情况下,根据巴拉萨-萨缪尔森效应[6,7],

人民币就有可能长期缓慢相对美元升值。在上述

前提下,整个离岸人民币的发展就可以委托给大湾

区币。
三是使用智能合约。智能合约是一种旨在以

信息化方式传播、验证或执行合同的计算机协议[8]。

智能合约提供优于传统合约的安全方法,并减少与

合约相关的其他交易成本。新平台上可以交易全

频谱的金融产品,智能合约有最透明化、最低交易

成本、最容易进行风险管控的能力。

3 新型数字金融基础设施平台具备广

阔应用前景

上述数字金融基础设施平台至少在以下三个

方面具有广阔应用前景:
第一,开拓全新“大湾区币—人民币”国际金融

体系,支撑国际金融中心群建设,为我国未来发展

面临的重大挑战提供解决方案,助推实体经济高质

量发展。新平台实质上开拓了一个新的基于“大湾

区币—人民币”的国际金融体系。需要强调的是,

新体系并不会与传统的基于“港币—美元”的国际

金融体系相冲突,反而两者是互补关系。因为新体

系虽然以香港为支点,但却以整个大湾区为主要投

入力量,包括价值投入、实体资产投入等。新平台

是一个超级先进、有规模、有弹性、有潜力且与传统

平台优势互补的平台,有助于香港进一步联通内地

与世界,并极大优化资源配置效率和提升金融赋能

能级,为香港和大湾区建设未来的国际金融中心

群,奠定了坚实的基础。这一平台一旦成功,将迅

速提升大湾区的国际化程度,强化湾区配置全球资

源的能力,为大湾区,乃至我国在科技创新、制造业

升级、数字经济发展等方面面临的难题提供全新解

决方案,进而有效促进实体经济高质量发展。

第二,极大丰富离岸人民币市场产品频谱,打
造全新“增量”市场,高效推进人民币国际化,并稳

固香港在数字经济金融时代的国际金融中心地位。
相较于传统金融基础设施,数字金融基础设施可以

提供海量更具穿透性、透明度的及时可靠信息,大
大缓解金融产品交易双方的信息不对称,降低交易

成本。新平台将打造全新的“增量”金融市场———
在产品端,其可以承载众多基于数据的金融产品创

新,甚至突破传统金融产品标准化合同的形式,产
品的丰富程度、竞争性将远高于传统金融市场。此

外,依托大数据分析,数字金融产品对风险的感知

和预见也更加灵敏,安全性也将大大提高。在销售

端,新平台的客户可以穿透到形形色色的境内外企

业,甚至个人,极大提升产品的可投资性与吸引力。
以债券市场为例,大湾区内城市的财政系统已实现

较高程度的数字化,提供的数据充分且信息含量

高,其完全可以通过智能合约在新平台上发行以大

湾区币计价和交易的人民币地方债券产品,而这些

产品的受众将不再是机构投资者,其可以穿透到境

内外个人。房地产债、城投债也是同样的道理。
实际上不仅仅是债券市场,由于风险处理和分

散能力大幅提升,股票、信贷、租赁、贸易融资、财富

管理、知识产权交易等市场的产品创新程度和丰富

度也将大大增强。新平台可以实现传统金融产品

与数字金融产品,以及不同数字金融产品的兼容,
大幅提升投资者的多元资产配置效率。因此,新平

台可以彻底激活香港的数字化离岸人民币市场,使
其实现质的系统性提升,对于稳固未来香港国际金

融中心地位具有重大意义。
第三,构建风险“防火墙”,有效维护国家金融

安全。“大湾区币—人民币”体系可以构建一道“防
火墙”及“备胎”,防范由于港币与美元挂钩而产生

的金融安全风险。具体而言,包含以下三个维度:
一是实现多中心监管模式。大湾区币是一种

数字稳定币,基于大湾区币的数字金融产品可以通

过有限分布式区块链实现多中心监管———主要由

香港金融当局监管,并在中国人民银行备案。从而

将人行从繁重的离岸人民币监管工作中解放出来,
专注于保持在岸人民币币值稳定,以保障人民币国

际化平稳推进。
二是为离岸人民币提供相对独立的安全发展
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空间。传统离岸人民币会对内地货币政策产生影

响,受到掣肘较多,而大湾区币则不存在这一问题。
因为其发行主体是香港政府,尽管其与人民币挂

钩,但是对国内货币政策影响十分有限,就像港币

发行不会影响美元货币政策。因此,基于大湾区币

的离岸人民币市场体系开拓了相对独立的安全发

展空间。换言之,其若发展良好,可以迅速提升人

民币国际化程度,即使发展不及预期,也不会对现

行的传统离岸人民币市场产生太大影响。
三是防范国内金融安全风险。正如前文所述,

基于大湾区币的数字化体系预告风险的能力十分

出众,可以充分利用这一能力规避金融风险。以基

于传统技术的房地产美元债市场为例,由于监管方

(美国监管部门)和发行方(国内房企)存在严重信

息不对称,美元体系无法对国内房地产风险实施有

效监管,房地产美元债屡屡暴雷。如果房企发行大

湾区币债,那么其信息透明度、穿透度将大大提升,
监管部门对房地产市场的风险预警与处置能力将

显著增强。
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Abstract:The
 

rapid
 

development
 

of
 

stablecoin
 

has
 

become
 

one
 

of
 

the
 

important
 

issues
 

of
 

concern
 

for
 

central
 

banks
 

and
 

governments
 

around
 

the
 

world.As
 

an
 

international
 

financial
 

center,Hong
 

Kong
 

has
 

launched
 

many
 

explorations
 

on
 

the
 

issuance,supervision
 

and
 

operation
 

of
 

stablecoin-related
 

digital
 

products.This
 

ar-
ticle

 

suggests
 

that
 

Hong
 

Kong
 

can
 

create
 

a
 

stablecoin
 

anchored
 

to
 

the
 

offshore
 

RMB
 

and,based
 

on
 

this
 

sta-
blecoin,use

 

limited
 

distributed
 

blockchain
 

technology
 

and
 

smart
 

contracts
 

to
 

establish
 

a
 

new
 

digital
 

finan-
cial

 

infrastructure
 

platform.The
 

above
 

platform
 

will
 

have
 

broad
 

application
 

prospects
 

in
 

three
 

aspects:ad-
vancing

 

the
 

construction
 

of
 

the
 

Guangdong-Hong
 

Kong-Macao
 

Greater
 

Bay
 

Area
 

international
 

financial
 

center
 

cluster,promoting
 

the
 

internationalization
 

of
 

RMB,and
 

enhancing
 

national
 

security
 

in
 

the
 

financial
 

sector.
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