
tether停止注册(tempest停止服务)

当前的加密货币领域，也许没有其他的加密货币资产会比 Tether 更易于受到审查
和不当指控了。该稳定币背后的初创公司一直被指责操纵市场，其业务往来和会计
实务引发了许多担忧。批评人士认为，Tether
缺乏透明度，可能参与犯罪活动，而且该稳定币没有它声称的财务储备支撑。

目前纽约总检察长 (NYAG) 对该公司及其所有者 iFinex (iFinex 是 Tether
和加密货币交易 Bitfinex 所的母公司)
的指控在一定程度上证明了上述指控的正确性。而此前诸多媒体曾报道过 Bitfinex
最近偿还了从 Tether 借出的1亿美元的贷款，这一消息可能进一步加剧了这一局面
。与此同时，过去18个月中，其他几家稳定币也崭露头角，而且似乎有着更强劲的
势头。尽管如此，Tether
依旧是占据主导地位的稳定币。那鉴于很多人认为它对整个行业构成了问题，为何
Tether 还能够继续屹立不倒呢？

Tether 的诸多问题

加密货币市场中有很多种稳定币，每种稳定币都有其自身的权衡，并基于几个变量
相互竞争。其中最重要的几个变量就是流动性、波动性、安全性、可信度、透明性
、合法性、抗审查性以及隐私性。根据各种消息来源和专家们的说法，Tether
缺少了其中一些变量。
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01. 审计史

针对 Tether
的主要指控是，该稳定币没有足够的美元储备来支撑其在市场上发行的 USDT
代币。批评者们认为，Tether
只是基于部分储备金运营的，即它只拥有一部分能够支持该稳定币以 1:1 的比例锚
定美元所需的资金储备。这一指控已部分得到证实：今年3月中旬，Tether
自己披露：“每一枚Tether 都是由我们100%的储备支持的，包括传统货币和现金
等价物，有时还可能包括其他资产和应收账款，这些资产和应收账款可能来自
Tether 向第三方发放的贷款，其中可能包括附属实体。”但问题是，Tether
担保的真实程度只能通过一个信誉良好的第三方的实体审计来揭示。

然而，Tether
在审计方面的历史并不光彩。2018年1月，出于社区的担忧，Friedman
公司结束了对 Tether 的审计，Tether 随后做出了回应，称“鉴于 Friedman
为相对简单的 Tether 资产负债表采取了极其详细的审计流程，很显然在合理时间
框架内，审计是不可能完成的。”这些相当不透明的解释并没有减轻人们的担忧。

在此之前，Friedman 公司已经证实，Tether 确实拥有所需的美元储备，尽管该公
司没有披露这些资金存放在哪里，并明确表示不能保证这些资金没有被用于其他目
的。

02. 对银行系统的依赖

Tether 与银行的关系使得围绕在审计方面的问题更加复杂。Tether
依赖传统银行体系来存储其储备资产。由于实行 1:1 锚定美元的方式，Tether
应该使用完全准备金
银行制度，即不应将任何抵押品借出去。
自部分准备金制度诞生以来，现在很少有银行会实行完全准备金制度。因此，Teth
er 只有有限的几家银行能够提供所需的服务。除此之外，大多数银行对于提供加密
货币领域相关且存在诸多争议的业务都持谨慎态度。

Tether 与其诸多合作银行之间有着一段曲折的历史。自从 Tether
与总部位于波多黎各的来宝银行 (Noble Bank) 的关系在2018年10月结束以来，该
公司已多次更换银行合作伙伴。该公司的辩护者声称，披露其银行信息将使该银行
受到监管机构的严格审查和调查，并可能导致与其合作关系的终止。

这确实是一个令人信服的论点，因为 Tether
似乎陷入了一个进退两难的局面
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。由于未能披露其银行信息状况，这加剧了人们的担忧；而如果它公开透明，Teth
er 就面临着失去银行支持以及损害该稳定币的安全和稳定。

03. 缺乏透明度

由于 Tether
的业
务总体缺
乏透明度，该公司
的资金储备和银行关系方面受到了很多关注。长期以来，人们一直猜测 Tether 和
iFinex 是同一家公司。2017年11月Paradise Papers
文件揭露的信息证实了这一点。该文件表示，Bitfinex
交易所的首席财务官和首席安全官也是 Tether 的高级合伙人。

根据 Bitfinex 和 Tether 的网站信息，Tether 的首席执行官 J.L. van der
Velde、首席财务官 Giancarlo Devasini 和总法律顾问 Stuart Hoegner 目前都在
Bitfinex 担任完全相同的职位。虽然很明显这两家公司都由同一个高管层控制，但
不太清楚哪家公司在决策方面享有优先权。纽约总检察长 (NYAG) 对 iFinex
的指控，以及对 Bitfinex 和 Tether 这两家公司的盈利推断，意味着 iFinex
位于该层次结构的顶端，Tether 和 Bitfinex 最有可能是 iFinex
的子公司。这些被披露而非公开的信息让人们好奇为什么 iFinex
的领导层想要掩盖这些信息。

04. 合法性

之前围绕 Tether 的所有怀疑和指控都几乎没有权威性，直到最近纽约总检察长
(NYAG) 公布了对该项目的指控，包括 Bitfinex 交易所挪用了 Tether
的现金储备来弥补传闻中 8.5 亿美元资金缺口的指控，以及 USDT
稳定币仅有74％是由储备金支持。主持此案的法官声称，Tether 承认不再维持1:1
的锚定资产，这就从本质上破坏了该稳定币的整体有效性。此外，据披露，这74%
的储备金包括美元以外的其他资产，甚至包括少量比特币 (BTC)。由于 Tether
的目的是作为对冲加密资产波动性的工具，使用比特币作为储备资产削弱了 Tether
的抵押资产的作用。

而 iFinex 似乎正试图修正这些问题。就在上周，Bitfinex 宣布，它已经提前向
Tether 偿还了1亿美元的贷款。尽管最近宣布了这一消息，但 NYAG
的案件使过去几年来批评者的许多观点都被证实。Weiss Ratings 的创始人 Juan
Villaverde 表示：
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“这个案件证实了我们一段时间以来对 USDT 的所有怀疑。也就是说，该稳定货币
并不是100%由美元和其他法币支持的。同时还证实，这些储备资金正被借给第三
方以获取利润，甚至其中一部分储备资金有时也被用于购买比特币等加密资产。所
有这些对我们来说似乎都是显而易见的，但以前我们没有确凿的证据。现在，NYA
G 已经将他们的所有这些做法公之于众。”

05. 等着接受制裁？

Tether 的体系几乎完全是中心化的。该公司受制于政府的行动，其法币储备金亦是
如此--只要这些
法币储备存在银行之中，就会受
制于政府。此外，该公司已经向我们展示它可以逆转交易和强制进行硬分叉。

当然，上述这些批评同样适用于大多数其他的中心化稳定币。考虑到 Tether 公司
目前面临的法律问题，再加上人们对其偿付能力和可信度的担忧，因此与其他中心
化的稳定币竞争对手相比，Tether 成为了执法部门的一个更大的目标。

相反，去中心化的稳定币 (如 DAI 和 Reserve) 能够利用 Tether 的这一中心化弱点
，在加密资产拥护的真正的抗审查性之下提供一种更为强大的选择。稳定币项目
Reserve 的联合创始人 Nevin Freeman
在接受采访时强调了中心化稳定币当前的问题：

“目前，像 USDT、USDC、TUSD 等中心化稳定币迎合的是人们对加密货币的稳
定性需求...当中心化的稳定币开始受到更多限制或全面关闭时，去中心化稳定币将
变得重要得多。Libra 是由中心化资产支持的另一个例子。只要政府允许，该项目
将很伟大；但如果政府决定关闭它，那他们也能够做到。”

各国政府对 Facebook 推出的 Libra 稳定币的回应证明了这一威胁。Libra 和
Tether 并没有什么特别的不同。Facebook 目前的规模和实力似乎是其成为政府目
标的最重要因素。这些近期的回应突显出，正是“Tether”的规模相对较小才使其
免于与监管机构发生全面冲突。

其他稳定币的竞争优势

与 Tether 的诸多不足相比，其他诸多稳定币竞争对手具有多重优势。

01. 透明性

几乎所有竞争的稳定币都可以夸耀自己比 Tether 更透明。USD Coin
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(USDC)、True USD (TUSD)、Paxos Standard (PAX)
等稳定币项目都有清晰的管理记录和联系方式，例如 USDC 就涉及到高盛等主要传
统机构，它们与用户沟通频繁，用户投诉得到回应，运作以高度专业的方式进行等
等。

02. 适当的储备支持

这种透明度很重要地延伸到这些竞争性稳定币的资金担保和支持方面。以 USDC
为例，该稳定币经常与声誉良好的 Grant Thornton LLP 公司展开审计。而 PAX
的首席执行官 Chad Cascarilla 也表示，PAX 等稳定币还进一步将用户的资金与该
公司隔离开来，以确保更高的透明度和安全性：

“PAX 为用户提供了一个简单的保证：他们的钱总是在那里，总是安全的。我们让
用户可以很容易地创建或几乎即时地赎回
PAX，不收取任何费用，不管数量多少。我们是一家受监管的信托公司。PAX
的美元储备一直存放在多家 FDIC
保险美国注册银行的独立账户中，这些抵押资金相当安全。”

03. 无需信任

鉴于加密货币生态中的中心化架构的脆弱性，正如不计其数的交易所攻击事件所展
现的那样，因此 Tether 的中心化框架展现了更大的风险。而 Tether 与 Bitfinex
交易所的千丝万缕则加剧了这种风险。正如上文所述，Bitfinex 乐于使用 Tether 
的储备金来弥补自己的损失。大多数其他的稳定币也有着同样的问题，而当前只有
少数的几种去中心化稳定币。

但是，去中心化稳定币可以是是市场中的完美解决方案，当然前提是它们能够扩大
规模，并提供必要的流动性和高水平的用户体验。正如 Weiss Ratings 的创始人
Juan Villaverde 所述，这些去中心化稳定币项目的好处是不可置否的：“尤其是
DAI 不存在交易对手风险，因为它是基于算法而不是中心化托管模式的。”

Tether 的韧性

尽管 Tether 存在着无数的问题，而且竞争对手拥有明显的优势，但该稳定币仍然
主导着稳定币市场。根据 stablecoinswar.com 的最新数据，当前 Tether
占据所有稳定币交易量的
98.3%，同时其市值占据所有稳定币总市值的81.42%。只有 TUSD、USDC 和
PAX 是其真正的竞争对手。为什么会这样呢？
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01. 网络效应

除了复利之外，经济学中也许没有比网络效应更强大的力量了。网络效应
(network effect)
是指某
种产品或服务
的价值会随着使用它的人的
数量的增长而相应地增长。
所有加密货币资产都会受到网络效应的影响，稳定币也不例外。

一旦有大量的用户开始使用某种资产，使用量就会以指数或非线性的方式增加。这
正是 Tether 所经历的情况。Tether 于2014年发行以来，其使用量直到2017年才
开始爆发。该项目得益于不断增长的加密货币牛市和完全缺乏竞争，这使 Tether
成为当时大多数想要价格稳定的交易者的唯一选择。

实际上，Tether 的所有竞争对手都是在 2018 年出现的，那时 Tether
已经在市场上站稳了脚跟。在这一点上，很可能需要巨大的力量才能推翻 Tether
的统治地位，比如由政府机构没收其资金，或者 Tether 的 Omini
协议层出现严重漏洞等。

总的来说，不断增长的网络效应已经改善了 Tether 的流动性，降低了其波动性，
这反过来又让交易者们更愿意对其进行投资。然后，这种效果就会自我延续，从而
增加了最初的网络效应。这就是为什么尽管 Tether
有许多缺点，但它仍继续主导稳定币市场的主要原因。

02. 区块链不可知论

当前，Tether 公司正在利用除比特币以外的其他区块链平台，以增强其现有的势头
。直到最近，几乎所有的 Tether 都是通过 Omni
协议层在比特币区块链上运行的。意识到比特币可能会出现严重的牛市拥堵
(正如2017年12月发生的那样)，该项目正在引入对以太坊、 EOS、Tron
和闪电网络的支持。

通过向区块链不可知论的过渡，Tether 可以巩固其优势，防止比特币拥堵阻碍其成
功。这样的举动很可能是因为其他竞争对手施加的压力越来越大而带来的。虽然
Tether 可能还没有准备好提供一些人所追求的透明度级别，但是它希望这种增强的
互操作性能够弥补这一点。

03. 对流动性和波动性的影响
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Tether
的领先地位和网络效应使其获得
了巨大的流动性。
大型的交易者和机构依赖高流动性来对增加或减少仓位，而不会出现延误问题。因
此，对于规模较大、不要求遵守监管规定或不担心 Tether
的其他问题的玩家来说，Tether
仍然是最具吸引力的稳定币。事实证明，先行者的优势是无价的，正如 Juan
Villaverde 所说:

“这种资产 (Tether) 如此成功的原因正是因为它是第一种稳定币。它在其他方面都
不如它的竞争对手，但与所有其他的稳定币相比，它仍保持着坚实的领先地位。”

04. 东亚的需求

Tether 的使用量严重地倾向了东亚地区的需求。事实上，像 USDC、TUSD 和
PAX 这样的竞争对手已经在美国和其他西方市场获得了巨大的吸引力，但与
Tether
在东方的受欢迎程度相比，这些竞争对手的采用就相形见绌了。加密货币交易者
Alex Kruger 就表示：“由于来自亚洲的需求，Tether 继续主导稳定币市场。”

加密货币研究公司 Diar 最近的研究显示，中国的交易所占据了 USDT
交易量的60%以上。2019年截至当前为止，这些交易所的 USDT 交易已占到100亿
美元，而美国交易所仅占其中的4.5亿美元。其余的36%的交易量主要来自
Binance 和 Bitfinex，而这两家公司都是主要面向东亚客户的。Diar
强调，这些数字是准确的，并不是虚假的交易量。
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