
智行理财网
tidex虚拟货币交易

一、Tether的稳定币USDT及其质疑

USDT据称是与美元挂钩的稳定币，增发等价美元的USDT。发行USDT的Tether公
司声称USDT可以与美元一比一兑换。由于其具有“稳定”的性能，受到全球广大
虚拟货币交易客户欢迎，在各种稳定币中，USDT的份额至今一直占80％左右。当
前USDT在许多知名虚拟货币交易所上线，供交易客户便于同其它虚拟币种交易。

但是，一直以来有许多公众不相信Tether公司有那么多美元储备。按照目前市场上
流通的USDT1：1兑换美元，Tether公司一共发行了价值28亿美元的USDT（相关
数据参见https://www.feixiaohao.com/#USD，访问时间2018年9月11日），那
么公司账上，应该有相对应的28亿美元左右资产的银行存款证明。Tether公司在20
17 年9月之前，披露自己的存款银行账单，但并未曝光银行名称，后来则不再披露
。因此公众无法获悉 Tether 公司的账目。虽然在2018年6月Tether公司聘请新的
律师事务所证明自己账户有相应资产。律师公告证明仅称Tether 公司的银行账户上
确实有那么多钱，但是对Tether公司之前和之后是否有这么多钱，钱从哪来，则概
不负责。同时，公告证明并未说这笔钱存在哪个银行（参见http://www.sohu.com
/a/2377
09385_1001899
89，访问时间：2018年9月11日
）。我们在完成《区块链国际监管与合规应对》
一书（机械工业出版社2019年2月版）时，曾为此调研访谈一些币圈专家，有个别
人士向笔者告知，他曾在某些场合私下见过Tether公司高管出示的银行账单，证明
公司储备了那么多钱。然而，这种缺乏第三方审计的财务展示方式，再怎么样也难
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以取信于大众。

Tether的储备金一直是大众关注的焦点，它关乎着对该公司以及USDT稳定币的的
长期审查。曾有相关人士质疑，超过20亿美元市值的USDT实际上并没有其运营商
声称的足够资金支撑。并且Tether未能像起初承诺的那样公布审计，这一行为进一
步让人起疑。2019年3月，Tether官网透露，支撑USDT的储备金不再由单一的法
币组成，这更是引发了公众对USDT美元储备的质疑。

二、美国纽约州检方的调查和指控

2019年美国当地时间4月25日下午4:15，纽约州检方将Tether及其母公司iFinex
Inc.以及Bitfinex告上了法庭。此消息发布后，Tether 所发行的稳定币 USDT
出现下跌趋势。此消息被爆出后，USDT 应声出现下跌趋势，据 AIcoin
当天数据显示，由 1.004USD 跌至最低点 0.966USD，24 小时跌幅 3.58%。

这一指控发布后，有人暗示（或指责）这是美国的阴谋论，意在打击币价。比如，
有人提出：“纽约这边在USDT发行量刚刚创新高时抛出此问题，没有人觉得很蹊
跷吗？”笔者认为，这种说法恐怕毫无根据。事实上，纽约州检察院的这一调查结
果来自于 2018 年启动的对加密货币交易所的调查，目前调查仍在继续。2018 年
9 月份纽约州司法部门发布的一份报告称，许多虚拟货币交易所缺乏基本的安全保
障措施，使得投资者及其容易受到市场操纵者的剥削。

早在2018年4月，美国纽约州总检察长办公室（OAG）就认为，随着虚拟货币市场
份额增加，纽约和全美国消费者有权在投资虚拟货币时洞悉其透明度和问责制。但
消费者往往因为缺少基本信息，无法评估这些交易平台的公平性、完整性和安全性
至。2018年9月18日，OAG发布名为《虚拟市场诚信调查报告》（下后简称“虚拟
市场报告”，原文参见https://ag.ny.gov/sites/default/files/vmii_report.pdf?m
od=article_inline）。这次虚拟市场调查举措就是为了改变这一点，促进在虚拟货
币市场中投资者和消费者应得的问责制和透明度。纽约州检方最新的起诉书显然是
其前一年长期调查的结果，绝非某些人认为的一时心血来潮（所谓为了打压币价）
，亦非空穴来风。

在此次纽约州检方长达23页的起诉书中，不仅Tether和Bitfinex曾经遮遮掩掩的关
系真相大白，更重要的是，检方控告两者涉嫌多项重大违法违规。根据起诉书披露
的相关细节， Bitfinex及Tether可能涉嫌无照经营、重大事项未予披露、资金管理
不善、关联交易等，核心焦点则是Tether可能涉嫌挪用9亿美元的USDT准备金，以
便帮Bitfinex补足亏空。检方同时认为，Bitfinex和Tether在利用其市场地位对投资
者进行持续性的欺诈。

                                    2 / 6



智行理财网
tidex虚拟货币交易

Bitfinex 就挪用资金等事情发布了公告，公告称，“纽约总检察长的法庭文件为恶
意撰写，并充斥着虚假断言，包括据称在 Crypto Capital 发生的 8.5 亿美元‘损失
’。相反，我们已被告知这些加密资本金额并未丢失，但实际上查封和保护。”公
告还表示，Bitfinex 在努力释放这些资金，Bitfinex 和 Tether 的财务状况都很好。
然而，至于将如何释放这笔资金，Bitfinex公告中并未提及。公司虽然在第一时间
对起诉做出了回应，却未能针对起诉书中所提及的多个关键性问题进行有针对性的
解释，措辞仅停留在了声称自身资金充足并指责检方起诉书充满恶意的阶段。公司
根本未拿出过硬的针对性证据反驳检方，只是单纯的从道德上指责对方，甚至暗示
阴谋论，这会是一家自身清白、负责任、有底气的公司正常做法吗？

Bitfinex和Tether发出强硬声明──要与纽约总检察长办公室的这一严重越权行为作
斗争，为那些优秀的企业公民和执法的坚定支持者而斗争，Bitfinex和Tether将挑
战纽约司法部长办公室的这一做法，以及其所有其他行动。与其说两家公司真的想
挑战严肃的司法部门，不如说这是向交易客户表达一种姿态，以稳定当前USDT的
价格，让他们公司发布的稳定币重回稳定而已！

三、Bitfinex和Tether涉及的几大法律麻烦

如果纽约州检方的进一步调查的结果属实，Bitfinex和Tether不仅可能面临高额罚
款，甚至有可能被判停止运营，公司高管可能触及极其严重的刑事犯罪，而交易所
的投资者、持有USDT的投资者必将蒙受巨额损失。USDT若无法承受检方的深度调
查，一旦价格崩盘，其对加密货币领域引发冲击绝不亚于2013年“门头沟事件”（
MT．GOX）。

当前，Bitfinex和Tether公司可能涉及的法律风险，具体而言表现如下：

（1）在无照经营方面，Bitfinex和Tether 同为iFinex Inc.子公司，它们均为注册在
美国境外的离岸公司。按照纽约“虚拟货币交易规则”的规定，如果在纽约州从事
虚拟货币相关业务需要得到本州金融服务部颁发的牌照，并遵守相关法规。但Bitfi
nex和Tether都没有相关牌照，而且有证据表明，Bitfinex允许纽约州投资者在其平
台上从事虚拟货币存款、提现、交易等行为。

（2）重大事项未予披露。在起诉书中，纽约州检方至少提及了4处Bitfinex存在应
予未予披露的重大事项，这包括：合作的支付处理商的信息、8.5亿美元资金损失的
信息、与Tether达成的9亿美元循环信用贷款可能涉及利益冲突的信息、6.25亿美
元资金转移的信息。

（3）资金管理不善。目前纽约州检方有证据表明，公司将Bitfinex的自有资金和客
户资金混同在了一起，没有分别处置。此外，检方的起诉书还表示，Bitfinex和Tet
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her有大量的合作支付处理商以应对客户需求，但许多处理商的所有人正是其公司
的高管。这方面一个最大风险就是公司高管可能涉嫌挪用客户资金，这在大部分国
家都可能触及重大刑事犯罪！

（4）操纵市场价格。这个法律风险虽在检方文件中没有明确说明，但一些信息可
以推导该公司可能存在这个问题。早在2018年6月，美国德克萨斯大学教授就曾发
表论文称， 2017年牛市中，比特币价格上涨的50%都与Tether被打入交易所有关
。Tether被用于支撑甚至操纵加密货币价格。根据统计，在2018年加密货币的价格
暴涨中，至少一半的上涨可能是由价格操纵推动的，而这种价格操纵就是通过USD
T完成的。2017年年底，Tether就曾因涉嫌操纵比特币价格、缺乏透明度等问题被
美国商品期货交易委员会（CFTC）传唤，但Tether和Bitfinex都坚决认定该指控毫
无依据。如果此次检方坐实，则公司高管恐怕难逃刑事罪责。

结合纽约总检察长办公室透露的信息以及Bitfinex的回应表明，Bitfinex敢随意动用
客户和企业资金，说明Bitfinex随时可以用Tether公司的资金填补，而Tether公司
则随时可以用增发USDT的方式向公众融资。对此，有人正确指出，“这再次证明
虚拟货币交易市场存在巨大的系统雷区，投资者所承受的风险是致命的，而大部分
参与者可能还浑然不知或没有意识。纽约总检察长办公室一方面通过这种释放事实
的方式，给市场传递一个信号，降低信息的不对称，因为无论是Bitfinex的损失，
还是Tether的资金去向，Bitfinex都没有向市场公布；另一方面，监管机构不应该
认可这样的操作，纽约总检察长办公室正准备以Bitfinex和Tether非法参与加密货
币行业之名进行惩罚。”

四、我的几个结论

一、Bitfinex公司巨额亏损（被司法冻结）真实存在，是否可以解冻，很值得疑问
。至于国内某位币圈人士认为解冻可能性很大，我们看不到其拿出过硬的依据。另
外，比较确定的是，Tether公司很可能永远都拿不出与其发行的USDT等值的真实
银行储备美元证据。因此，笔者建议各大交易所以及投资人将所持USDT份额降低
，同时扩大其它几种稳定币持有比例（尤其是受监管的币种），以降低风险。

二、Tether和Bitfinex公司及关联公司随意动用客户的巨额资产，客户权益并无有
效保障，风险巨大。金融机构或准金融机构若仅靠高管道德自律，而无第三方的监
管，从百年金融史的角度来看根本就靠不住，玄正好比是猫看守鱼缸，醉汉看管酒
窖。与此同时，私下动用客户巨额资产的行径在大部分国家都涉嫌严重的刑事犯罪
。比如在韩国，四家老牌交易所经常被检方检查过，其中有的股东被定为挪用资金
罪（挪用客户资金），一个交易所老板被刑拘。

三、为保护本国公民权益，Tether和Bitfinex的风险案例刺激美国司法部门的调查
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必将蔓延到币圈其它相关机构。事实上，除了此次指控Tether和Bitfinex，美国纽
约州总检察长办公室（OAG）2018年就早已向13家主要的交易平台发出虚拟市场
诚信倡议信件和调查问卷。13家交易平台包括Bitfinex、bitFlyer USA、Bitstamp
、Bittrex、Coinbase、Gemini、itBit、Poloniex、Tidex、Binance（币安）、G
ate.io、Huobi Global（火币全球站）和Kraken。其中有4家交易平台（币安、Ga
te.io、火币全球站和Kraken）声称他们不在纽约州开展业务，拒绝回复OAG的调
查问卷。OAG对这4家平台是否在纽约州范围内受理业务进行了调查，并向纽约州
金融
服务局报
送三家可能涉嫌违
反纽约州虚拟货币管理法规的交易所
，分别是币安、Kraken和Gate.io。我们在
《区块链国际监管与合规应对》
（机械工业出版社2019年2月版）已
指出：“
不可掉以轻心的是，美国在司法上有长臂管辖原则，一旦有该州（或该国公民）在
上述
三家交易
所从事相关交易时
权益受到损害，则交易所恐怕难以置
身事外“。因此，此次Tether和Bitfinex被查，毫不意外。

四、美国司法机构的调查与指控，非常值得中国监管机构学习。OAG在保护纽约州
用户避免欺诈和商业滥用实践方面很尽责，对正在涌现的虚拟货币市场也不例外。
OAG防范金融风险的一个重要方法，是从看见过欺诈或者滥用行为的，或深受其害
的公众那里学习。如果消费者经历过虚拟资产交易平台的问题，或者希望汇报其他
有违法嫌疑的行为，希望他们能联系OAG。美国地方司法机构多年来一直从消费者
权益保护角度（当然也包括从国家金融安全角度），积极调查加密货币领域可能的
风险。有的国家的监管者，则只是简单粗暴的下达关停指令，这很可能会是一叶障
目，不见泰山，无法有效保护本国消费者权益。

四、中国差不多是仅次于美国的第二大虚拟货币参与国，投资人（消费者）在加密
资产方面涉及巨大利益。无论当前国家政策对此持何种负面姿态，但这已是一个不
争事实。纽约总检察长办公室的指控两家公司，是美国积极探索和持续介入加密资
产交易领域的具体行动。正常的、良性的监管逻辑，不是简单地企图消灭虚拟货币
市场，而是给未来国家更好的利用和发展这个市场打下基础。如果一叶障目，自欺
欺人的关停交易所却无有效措施保护本国公民利益，在此类事件中，中国消费者权
益受侵害必首当其冲，权益却得不到国家力量的捍卫，则殊为可惜！另外，若仅有
简单粗暴的政策，而将探索加密资产有效监管方式的领先地位挑手让给他人，实为
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遗憾！

声明：本文为入驻“火星号”作者作品，不代表火星财经官方立场。转载请注明出
处、作者和本文链接

提示：投资有风险，入市须谨慎。本资讯不作为投资理财建议。
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