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關於： 香港⾦融管理局的討論⽂件：《從政策及設計角度看「數碼港元」》 

  
香港⾦融管理局（“⾦管局”）於 2017 年開始與其他全國各地的中央銀⾏⼀起探索⼀種電⼦

化、可編程序和可供公眾使用的中央銀⾏貨幣，也稱之為中央銀⾏數碼貨幣（"CBDC"）。

於 2021 年 6 月，⾦管局啟動零售層面 CBDC (“rCBDC”)的項目研究，探討香港引⼊ rCBDC

（即數碼港元）的可⾏性。該項目旨在就 rCBDC 如何在支付和支付相關的數碼服務⽅面提

供更⼤的創新，以準備香港應對另類記帳單位（即穩定幣1）主導香港市場所帶來的挑戰。  

 
2022 年 4 月 27 日，⾦管局發佈了⼀份討論⽂件，即《從政策及設計角度看「數碼港元」》

（“⽂件”），簡要介紹了⾦管局對 rCBDC 的主要考慮和目前的看法： 

 

a. 雖然穩定幣可能會對香港的支付系統造成潛在的威脅，但這可以通過適當的監管框架

来緩解，故並不是必需推出 rCBDC。  

 
⾦管局認為，穩定幣在香港的廣泛使用有可能會對本地貨幣（即港元）作為單⼀記帳

單位造成威脅。这些穩定幣的任何潛在運作故障或財務過失都可能因此損害支付系統

的完整性，並削弱中央銀⾏對本地貨幣狀況的控制。為此，⾦管局在參考了國際間的

建議和本地情況下，正在制定有關穩定幣的監管⽅案。⾦管局認為，適當的監管可以

緩減穩定幣給⾦融和貨幣體系帶來的風險，因此，沒有必要為達到這⼀目的⽽推出

rCBDC。  

 
b. 由於香港的實物現⾦流通量依然龐⼤，⽽且香港沒有銀⾏賬⼾的⼈⼠為數不多，提⾼

央⾏貨幣的供給度和可使用度的潛在好處並不是推出 rCBDC 的充分理據。 
 

⾦管局承認，推出 rCBDC 的好處是將會增加央⾏貨幣的供給度和可使用度，以及加強

銀⾏提供安全和⾼效的零售支付服務。然⽽，與巴哈馬和瑞典等其他司法管轄區相比，

香港實物現⾦的使用和流通量仍然龐⼤，⽽且香港沒有銀⾏賬⼾的⼈⼠為數不多。鑒

於香港公眾已經有⼤量的零售支付選擇，包括但不限於信用卡、快捷支付系統、儲值

支付⼯具（如⼋達通、Tap & Go和支付寶），推出 rCBDC實際上可能會加劇香港零售

 
 
1 穩定幣可被視為加密資產的⼀個⼦集，旨在通過不同的機制維持其價值的穩定性，⼤致可分為兩類，

即資產支持型穩定幣（與某些基礎資產掛鉤，通常是美元）和算法型穩定幣（尋求通過算法維持價格穩

定）。 在本客⼾通告中，“穩定幣 ”是指資產支持型的穩定幣。 
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支付市場的競爭，⽽不⼀定會改善香港公眾可用的零售支付系統的質量或效率。在這

樣的背景下，除非推出 rCBDC 能提供真正的好處，否則與市場上的其他支付⽅式相比，

rCBDC 可能沒有任何優勢。 

 

c. 如果⼤量的銀⾏存款轉化為 rCBDC，會對銀⾏的資⾦及信貸供應造成不利影響。 

 
如果⼤量的銀⾏存款轉化為 rCBDC，信貸供應有可能會受到不利影響，並會削弱銀⾏

作為中介機構提供信貸的能⼒。在最壞的情況下，甚⾄可能導致銀⾏擠提，尤其是在

⾦融危機時期。不過，⾦管局認為，基於公眾對存款保障計劃和⾦管局的監管的⾼度

信任，銀⾏面對擠提的風險是非常之低。此外，只要 rCBDC 的設計為不計息的（即不

支付利息），其作為銀⾏存款替代品的吸引⼒就會受到限制，從⽽可避免⼤規模轉向

rCBDC 的風險2 。另⼀⽅面，儘管可以採取適當的保障措施（如最⾼⼾⼝結餘、每日

轉換限額和轉賬限制等）來減輕這⽅面風險，但過多的限制可能會阻礙公眾使用

rCBDC。因此，在促進使用 rCBDC 和風險管理之間取得適當的平衡是極為重要的。 

 
d. 隨着推出 rCBDC，支付系統可能更容易受到網絡攻擊以及電⼒或互聯網中斷的影響。 

 

基於 rCBDC 的支付交易有賴於電⼒供應和數據網絡，若香港以 rCBDC 取代實物現⾦

作為零售交易結算的主要⽅式，支付系統可能會變得更容易受到網絡攻擊以及電⼒或

互聯網中斷的影響。然⽽，如果 rCBDC 含有離線支付功能，將有助於加強支付系統的

運作穩健性，畢竟線上和線下網絡同時出現故障的機會甚微。 
 

e. 對用⼾隱私和數據保護的處理是推出 rCBDC 的⼀個主要考慮因素。 

 
在設計 rCBDC 時，應考慮哪些機構（如監管機構、系統運營商、錢包運營商、銀⾏或

商⼾）可以存取什麼程度的資料（如用⼾身份、交易歷史）的問題。鑒於國際和當地

對反洗錢和反恐融資（AML/CFT）的規定，完全匿名應不⼤可能被允許，有建議認為

應對不同額度的 rCBDC 的賬⼾作出不同的處理，以便追溯⼤額的交易。 

 
 

 
2 相反，計息的 rCBDC的潛在好處是可加強貨幣政策的傳導性，因為任何政策利率的變動可直接傳導⾄私營
部門（不受銀⾏融資條件的影響）。要實現這種潛在的好處，計息的 rCBDC必須廣泛流通，這將會導致更

⼤程度的去中介化（即削弱銀⾏中介的功能）。 
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f. 可編程的 rCBDC，能促進數碼經濟的創新應用並滿⾜未來支付的需求。 
 
雖然從上述情況來看，香港目前並沒有緊迫性需推出 rCBDC，但⾦管局表示，rCBDC

會促進創新並通過使用新技術（如分佈式分類帳技術（DLT））來滿⾜未來的支付需

求。理論上，它可以支援智能合約，以促進自動化和更快捷的支付⽅式，例如自動獲

發保險賠償⾦，向香港公眾發放財政補貼。若在⼀個由 DLT 及代幣化主導的去中⼼化

⾦融領域中，rCBDC 或有潛質作為⼀種具有公信⼒的代幣化資產交易結算⼯具。 

 
鑒於上述考慮，⾦管局尚未決定是否在香港推出 rCBDC，以及如果推出，何時推出，現邀

請公眾在 2022 年 5 月 27 日前提供反饋意見。 

 
我们的观察 

 

該⽂件就⾦管局對 rCBDC 和其他相關問題（如穩定幣）提供了寶貴的意見。⾦管局維持其

立場，加密資產（如穩定幣）尚未被公眾視為⼀種支付界面（這是 "貨幣"的基本功能），

儘管⾦管局注意到與穩定幣有關的風險，以及如果隨着穩定幣持續的發展，不排除最終會

出現⼀種廣泛認受的穩定幣，會對⾦融和貨幣體系造成的潛在影響。⾦管局或對在香港推

出穩定幣保持開放態度，但前提是這些穩定幣必須符合香港準備推出有關穩定幣的監管框

架3。 

 

如果⾦管局真的決定發⾏任何數碼港元，那麼數碼港元的發⾏和贖回機制必須符合現⾏的

聯繫匯率制度下的貨幣發⾏局原則，即 1美元兌 7.8港元的匯率。數碼港元與目前流通的其

他商業穩定幣（如 USDT 或 USDC）的主要區別在於，數碼港元將由⾦管局發⾏（屬於中

央銀⾏的負債），因此不存在信用風險，⽽商業穩定幣是發⾏⽅的負債，在發⾏⽅倒閉或

清盤時帶有信用風險。這可能令數碼港元成為代幣化資產交易⼀種更好的支付⼿段。其他

⽅面的好處包括降低跨境兌換、匯款和結算的成本。這或可能通過數碼港元與數字⼈民幣

（⼈民幣的數字版本）之間的轉換，有助港幣與⼈民幣之間的兌換。 

 

 

 
 
3 詳見⾦管局於 2022 年 1 月 12 日發布的關於加密資產和穩定幣的討論⽂件。 
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若您對以上議題有任何意見或欲就本客⼾通告或⽂件提出的問題作進⼀步討論，歡迎透過

電郵 hyu@lylawoffice.com或電話(+852) 2115-9525 與我們聯繫。  

 
 
余沛恒律師事務所 

2022 年 5 月 11 日 

 

 
免責聲明：本⽂提供的信息不構成法律意見，不能替代就任何具體問題獲得適當的法律意見。 


