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【政策解读】

①
②
③

如未特别说明ץ下文所指Ϸ稳定币ϸ均为法币稳定币Ϫ
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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
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