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香港政府指定刊登法律廣告有效刊物
港澳台及海外每份零售12元港幣
廣東省外每份零售5元人民幣
廣東省每份零售4元人民幣

有必要防範市場輿論過度炒作
余偉文在金管局網站 「匯思」專欄表示，觀

乎一個月來市場和社會上對穩定幣的討論熱
度，降溫力度仍需加強。他說，想從監管角度
再談談金管局看法，以及下一步如何按照穩
妥、可持續地落實《穩定幣條例》。

余偉文表示，穩定幣作為新興支付工具，並
通過監管而逐漸進入傳統金融體系，有積極的
意義，公眾對其功能和發展前景感興趣並有所
期待，正常不過。但有必要防範市場和輿論過
度炒作，最近有一些現象值得關注。

不少機構有「願景」無「場景」
余偉文指出，圍繞穩定幣的討論容易集中於

其對傳統金融特別是支付體系的顛覆作用，但
一旦要由虛入實，從概念和理論層面轉到應用
場景和具體安排，就出現明顯落差。

他以香港經驗為例指，已有數十家機構主動
接觸金管局團隊，有的明確表示有意申請穩定
幣牌照，有的屬初步探路性質，很多只停留在
概念階段，如提出要提升跨境支付效率、支持
Web3.0發展、提升外匯市場效率等願景，但缺
乏實際的應用場景，無法提出切實可行的具體
方案和落實計劃，更遑論具備管控風險的意識
和能力。一部分能提供應用場景的機構，本身
卻缺乏發行穩定幣的技術和管控各類金融風險
的經驗和能力。參與穩定幣可有多種模式，對
於這類機構而言，較實際做法是與其他穩定幣
發行機構合作，提供應用場景，而非追求作為
發行主體。

籲冷靜思考市場所謂「利好」
余偉文直言，更值得關注的是泡沫化趨勢。

近期隨着穩定幣概念熱炒，市場出現了過度亢
奮，一些上市公司不管本業與穩定幣或數碼資
產是否相關，只要宣稱有意開拓穩定幣業務即
「點石成金」，股價即應聲上漲、股票交易量

大增之餘，公司知名度亦得以大大提升。
其實，金管局早已明確，在初階段只會批出

數個穩定幣牌
照，換言之，
失望者不在少
數。即使取得
牌照，基於金
管 局 希 望 穩 步
發展的考慮，加
上初期所需資源
投入，對公司短期
盈利的貢獻也會有一
定的不確定性，希望投
資者在消化市場 「利好」
消 息 時 保 持 冷 靜 和 獨 立 思
考。

此外，金管局亦注意到最近已出現借
推銷數碼資產和穩定幣進行的詐騙行徑，令民
眾蒙受損失。他強調，《穩定幣條例》8 月 1
日生效，按照條例規定，自生效日起，向公眾
宣傳推廣任何無牌穩定幣均屬違法。希望市民
提高警覺，以免誤墮法網。

走「先嚴走穩再放鬆」之路
余偉文續指，穩定幣是近期各國央行和金融

監管當局討論較多的課題，焦點集中在穩定幣
的內在和外溢風險，包括對傳統金融市場和銀
行的影響，但更大關注點在於如何避免穩定幣
被不法分子利用作洗錢工具，特別是在跨境使
用的場景。

他表示，香港是國際金融中心，監管水平一
向以穩健見稱，國際聲譽良好。《穩定幣條
例》通過後，金管局馬上就落實條例的監管和
反洗錢兩份指引徵求市場意見，目前正根據反
饋意見適當調整指引要求，爭取7月底公布。

「張弛有度是一種監管藝術。」余偉文形
容，較嚴謹的監管要求難免會限制穩定幣業務
在短期內大幅擴張的可能性，業界有反響是預
期之中，畢竟穩定幣業務處起步階段，但先
嚴、走穩，再適度放鬆，較諸起步過鬆然後收
拾亂象，明顯更有利於市場和發行機構的持續
健康發展。

【香港商報訊】據新華社報道，商務部昨天下午公
布，經中美雙方商定，中共中央政治局委員、國務院副
總理何立峰將於7月27日至30日（周日至下周三）赴
瑞典，與美方舉行經貿會談。

有記者問：6月上旬，中美雙方在英國倫敦舉行經貿
會談，達成了倫敦框架。近期有消息稱，中美雙方很快
將舉行下一輪經貿會談。請問商務部是否有最新消息？

商務部新聞發言人回應說，中美雙方將按照兩國元首
6 月 5 日通話重要共識，發揮好中美經貿磋商機制作
用，本着相互尊重、和平共處、合作共贏的原則，繼續
就彼此關心的經貿問題開展磋商。

昨日外交部例行記者會上，亦有記者關注到美國財長
貝森特稱中美經貿官員下周將在瑞典斯德哥爾摩進行第
三輪貿易談判，談判可能會涉及一系列更廣泛的話題。

對於上述，中國外交部發言人郭嘉昆表示，在經貿問
題上，中方的立場是一貫明確的，希望美方同中方一
道，落實兩國元首通話達成的重要共識，發揮中美經貿
磋商機制的作用，在平等、尊重、互惠的基礎上，通過
對話溝通增進共識，減少誤解，加強合作，推動中美關
係穩定、健康、可持續發展。

當地時間7月22日，美國總統特朗普在社交媒體發文
稱，美國與日本達成貿易協議，原定25%的對等關稅稅

率將下調至15%，日本將向美國投資5500億美元，並開
放大米等農產品市場。日本首相石破茂昨於首相官邸表
示，將聽取經濟再生擔當大臣赤澤亮正的詳細匯報，如
有必要將與特朗普進行電話或當面會談。

美日達成貿易協議中方回應
據報道，赤澤亮正當地時間22日在白宮與特朗普進

行了會談，這是其第八次赴美進行關稅談判。
針對美日達成貿易協議，中國外交部發言人郭嘉昆昨

表示，中方一貫主張各方通過平等對話協商解決經貿分
歧，維護良好的國際經貿合作環境。

中美新輪經貿會談下周在瑞典舉行

穩 定 幣 是 什
麼？首先，穩定
幣並非法幣，不
是政府、中央銀

行發行的 「貨幣」。穩定幣由私營機構發行，其
交易主要也都是在私營機構交易平台之上。比
如，美元穩定幣USDC，是總部設在美國波士頓

的金融科技公司Circle發行，USDT由香港泰
達公司發行。隨着規模越來越大，穩定幣正
在影響加密資產市場、金融投資市場乃至全
球貨幣結構。

其次，穩定幣有錨定物或類似抵押品的
加密資產。美元穩定幣錨定美元，1穩定幣
相當於 1 美元，發行 1 穩定幣即儲備 1 美
元，保證持有者可兌換。美國總統特朗普
簽署的《天才法案》規定了 1 比 1 的儲備

金，標誌着穩定幣正式進入合規運作軌道。
第三，穩定幣和市面上流行的加密代幣如

以太幣、狗狗幣等不同。穩定幣的底層技術也
包括區塊鏈的分布式帳本，但其價值不完全是由

市場和用戶決定，不會大範圍偏離錨定物。穩定幣
中 「穩定」二字即由此而來。
第四，目前市場高度集中。據中國銀行研究院報告，

目前全球 99%的穩定幣錨定美元或美元資產。USDT、
USDC兩家在全球穩定幣超過2400億美元的市值中佔比
約90%。

金管局下周公布發牌制度說明

余偉文余偉文：：為穩定幣熱潮降降溫為穩定幣熱潮降降溫

經過 10 年發展，穩
定幣月均交易量已超
越支付龍頭 Visa。那
麼 ， 中 國 發 展 穩 定
幣，需要多長時間能
夠超越現有的微信、
支 付 寶 等 第 三 方 支
付？

帶着上面問題，記
者請教了一些幣圈中人，惟絕大多數支吾以對，不
正面回覆。

點解？緣於一個幣圈不能說的秘密。打個比方：
現有的支付體系如 Visa、Paypal 等，類似 3G；微
信、支付寶等第三方支付，類似4G；那麼，穩定幣
就似5G。5G時代來臨時，你也可以繼續用3G、用

4G，但要是被問到什麼時候 5G 會取代 3G 與 4G，
這就不好回答，人家投入大量資金做運營，直接回
答即直接得罪人。

第三方支付早晚會進新賽道
較早前，中金出了一個報告，提及穩定幣對內地

第三方支付的影響。大行報告穩穩當當，摘錄一段
供參考：

第三方支付本質上可視為另一種 「類穩定幣」。微
信支付和支付寶餘額本質上可視作一種特殊的 「類穩
定幣」，因其嚴格錨定人民幣價值，依賴法定儲備保
障。考慮到人民幣長期幣值相對穩定，以及我國龐大
市場規模帶來的規模效應，現有電子支付系統展現出
了較高的成本效率優勢——境內支付費率普遍低至千
分之幾（如微信支付線上支付抽佣0.6%），遠低於海

外PayPal等平台動輒百分之幾的水平（內地使用Pay-
Pal費率超過2.5%）。同時，第三方支付的效率，還體
現在海量使用者覆蓋（微信MAU超11億，支付寶
MAU達9億）和近乎即時的交易處理能力上。因此，
在當前國內環境下，基於區塊鏈、獨立發行的穩定幣
普及的必要性相對較弱。現有第三方支付龍頭高度聚
焦於零售支付、金融服務及生活場景，依託其成熟的
合規體系、無縫的用戶體驗和低廉成本，已基本可以
滿足市場需求。

總結一句：和上面打的比方沒衝突。

機會留給有準備的企業
對於香港發展穩定幣前景，記者看法比不少人更

為樂觀。
本港穩定幣生態圈已見雛形，發幣方、託管方、

交易平台、虛擬資產券商、技術供應商等一眾業者
準備了幾年，現在都在等8月1日《穩定幣條例》生
效大幹一場。看好的一個原因正在於，目前還有一
大批內地互聯網及金融企業未進入這一賽道，而這
個賽道又是每一家互聯網與金融企業都繞不開的。

金管局總裁余偉文已開腔示警，提醒有必要防範
市場和輿論過度炒作穩定幣，必須加強力度為這股
「熱潮」降溫。降溫是必須的，確有一些上市公司

一宣稱開展穩定幣業務，股價就應聲上漲，其中不
乏 「掛羊頭賣狗肉」的個案。

一如余偉文所指，目前已有數十家機構主動接觸
金管局，但發展初期只會批出數個穩定幣牌照。換
言之，機會留給有準備的人，這句話即將應驗——
那些已準備數年的穩定幣生態圈的企業，它們準備
起飛了！——恭喜你哋！ 香港商報記者 蘇尚
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穩定幣與
虛擬幣的差異

穩定幣 低，通常與法定貨幣或資產1:1掛鈎
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交易、支付、儲
值、DeFi應用

投資、投機、技
術應用
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穩定幣 USDT、 USDC、
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ETH、XRP

話你知

何謂「穩定幣」

一般
虛擬貨幣

余偉文透露，金管局
將於下周公布 「穩定幣
發行人發牌制度」 的
摘要說明。資料圖片

【香港商報訊】記者韓商報道：
昨日，香港金管局總裁余偉文透露，下周將公布

「穩定幣發行人發牌制度」 摘要說明，文件會闡述局方
接受和處理牌照申請的安排。 「應為穩定幣熱潮降

降溫！」 他特別強調，近期穩定幣降溫力度仍需
加強，有必要防範市場和輿論過度炒作。

關於穩定幣，幣圈不能說的秘密

價值基礎

價格
波動性

風險

代表貨幣
一般

虛擬貨幣


