
新冠疫情以来， 为了应对疫情给经济带

来的冲击， 主要发达经济体央行纷纷采取宽

松货币政策， 法币购买力下降和通货膨胀促

使市场上避险情绪高涨， 大量热钱需要寻找

优质抗通胀资产。 加密货币因为易储存、 易

携带， 难以被窃取， 被一些传统投资人视为

绝佳资产。 随后， 传统金融机构扎堆入局加

速市场涨势， 大批散户同时跟风入市。

去年 12 月， 天桥资本宣布投入 2500 万

美元成立比特币专属基金参与市场运作。 摩

根大通、 摩根士丹利、 都铎投资、 黑石等传

统金融“大鳄” 也纷纷入局。 美国投资界传

奇人物———亿万富翁和华尔街著名对冲基金

经理人保罗·都铎·琼斯和斯坦利·德鲁肯米勒

也都曾公开为比特币站台。

专家指出， 传统金融机构和资本的入局

赋予加密货币更大金融性， 是年初比特币价

格攀高的主要动力。

随着加密货币币值不断冲高， 其非理性特

征日益显现———高杠杆加持引发的金融风险和

疯狂挖矿导致的问题令一些国家的政府率先采

取行动。 美国财政部 5月 20日发布报告称， 将

对加密数字货币市场和相关交易采取更加严格

的监管举措， 以防止逃税等非法行为滋生。 根

据美国财政部新的金融账户报告制度， 未来，

加密货币和加密资产交易账户以及接受加密货

币的支付服务账户将纳入政府监测范畴， 市值

1 万美元以上的加密资产相关交易则需向美国

国税局报备。

资深区块链领域投资人老罗告诉记者， 疯

狂的集约挖矿行为已经耗费了太多社会财富和

能源， 而机构炒作让虚拟币变成了所谓的有价

证券， 成为各种数字货币交易平台收割散户的

工具。

先扬后抑 多重因素助推

比特币这波大起大落行情始于去年底。

2020 年 3 月中旬比特币价格还徘徊在 5500

美元上下， 6月初再次突破 1万美元关口后，

先缓后急持续走高， 并在 12 月 16 日突破 2

万美元。

2021 年 1 月， 比特币单价突破 4 万美

元， 在机构投资者大肆炒作和市场追涨热情

的烘托下， 4 月中旬站到 64000 美元以上。

从 5 月 13 日开始， 比特币价格接连下挫，

单日单枚价格下跌甚至多达 1 万美元。 5 月

19日和 23日， 比特币单日跌幅均超过 12%。 市

场近期大为推崇的以太坊 5 月 12 日冲上 4300

美元高点以后， 仅用 12天就跌去近六成。

过去一个月里， 在比特币“龙头” 领跌下，

以太坊、 狗币等一众在此前炙手可热的加密货

币全线暴跌。 短短数月间的宽幅起落对很多投

资者来说可谓“心惊肉疼”。

据比特币家园网数据显示， 在 5 月 23 日到

24 日的 24 小时内， 有超过 24 万人爆仓， 涉及

市场资金约 14.99亿美元瞬间灰飞烟灭。

虚拟币“泡沫”会否破裂？
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【美国】

美国财政部认为虚拟货币也是一种

货币， 因此所有虚拟货币交易所都要向

其金融犯罪执法网络申请注册 MSB 牌

照。 美国商品期货交易委员会 （CFTC）

认为比特币期货属于大宗商品。 2017 年

12 月， 芝加哥商品交易所 （CME） 就推

出了比特币期货合约交易。 美国国税局

（IRS） 将比特币等虚拟货币认定为是财

产而非货币， 其要对比特币等虚拟货币

之间的交易征收增值税， 并成立团队专

门打击虚拟货币交易的逃税行为。 美国

证券交易委员会则认为虚拟货币应受

《证券法》 《证券交易法》 等法律监管。

【新加坡】

2017 年 11 月， 新加坡金融管理局

（MAS） 发布 《数字代币发行指引》， 文

件中指出， 数字代币如果被认定为是新

加坡证券法所应当监管的产品， 则数字

代币的发售或发行需要遵守现有的新加

坡 《证券期货法》。 新加坡对“资本市场

产品” 的定义相对较窄， 根据新加坡

《证券期货法》 第 2 条， “资本市场产

品” 指的是证券、 期货合约、 用于外汇

交易 （含杠杆交易） 的合约及安排以及

MAS 特别指定的金融产品。 也就是说，

大部分虚拟货币会被认定为是非资本市

场产品。 进一步地， MAS 实质上给作为

大多数的非资本市场产品的虚拟货币发

行项目开了绿灯。

2019 年 1 月 14 日， 《支付服务法

案》 被新加坡国会审议通过， 对支付型

代币业务的监管进行了明确， 该法案规

定， 虚拟货币交易所、 OTC 平台、 钱包

等属于支付型代币服务商， 需要满足相

关反洗钱规定， 并申请相应牌照。

【日本】

2017 年 4 月 1 日， 日本 《支付服务

修正法案》 正式生效， 这是世界上首部

正式在立法层面将虚拟货币纳入监管的

法案。 部分虚拟货币作为支付手段的合

法性被正式认可， 虚拟货币交换业务受

到监管。 在法案中， 虚拟货币被定义为

“可以在不同主体之间进行转移支付或清

偿债务的一种以法定货币计算， 通过电

子系统处理的财产价值。”

2019 年 3 月， 日本修改 《支付服务

法》 和 《金融工具交易法》， 将原来“虚

拟货币” 的说法修改为“加密资产”。 加密

货币交换机构需是在金融厅登记注册的股份

有限公司， 注册后需要履行信息安全管理、

信息披露、 资产分离管理 （自有资产和用户

资产分离管理）、 定期提交业务报告等义务。

如果发行的代币被认为具备有价证券性

质， 也就是所谓投资类 ICO， 则将被纳入

《金融工具交易法》 的强监管， 需要按照相

关规定取得各种登记。 发行主体还应 进行

必要的信息披露， 并规范广告和销售行为。

2019年 9月， 日本金融厅下属的数字货币交

易所行业协会颁布 《新币发售相关规则》 和

《关于新币发售相关规则的指导方针》， 对数

字货币交易所提出了更高的监管要求。

【德国】

德国是世界上首个承认比特币合法的国

家。 但是， 德国并没有为虚拟货币出台专门

的法律， 而是按照数字货币的业务场景和应

用特点分为不同类型进行差异化监管， 即将

虚拟货币纳入现有法律体系进行分类监管。

2018年 9月， 德国联邦金融监管局发布

了 《关于区块链技术的监管报告》， 将数字

货币划分为三个种类。 一是支付型代币， 类

似于比特币， 是指被用于购买商品或者服务

的一种支付手段， 或者价值转移手段， 其本

身不具备价值， 仅作为支付手段， 承担清算

或结算的功能。 如果在商品交易中使用支付

型代币进行支付， 或是搭建代币交易平台

的， 都要依据德国 《银行法》 向德国金融管

理局提出申请。 同时， 作为金融工具提供

方， 还受到德国 《反洗钱法》 的约束。 二是

证券型代币， 包括权益代币和其他资本代

币， 其持有者拥有对特定资产、 权益和债务

工具的所有权， 会对投资人允诺未来公司收

益或利润， 因此其功能类似于证券、 债券或

其他金融衍生品。

根据德国 《证券交易法》 第 2 条第 1

款， 一类虚拟货币被认定为证券需满足以下

四个条件： 代币的可转让性； 代币在金融市

场或资本市场的可流通性； 代币中有权利的

体现， 即代币持有者具有对股东权利或债权

等类似权利的请求权； 满足作为一种支付工

具的标准。 三是功能型代币， 德国金管局认

为该类币种仅应用于发行者自身的网络体

系， 具有相对封闭性。 对于单一的功能型代

币， 其本质上不具备金融属性， 不纳入德国

相关金融法律的监管。 但功能型代币有可能

被赋予支付型代币和证券型代币的功能， 此

时将按照相关监管要求进行监管。

（综合新华网等）

暴涨暴跌 “币圈”心惊肉跳 各国虚拟币监管对策

从全球维度来看， 数字货币可以视为去

中心化的加密资产。 从 2018 年开始， 虚拟货

币和实体金融市场就已经出现两个平行世界

互通的迹象， 国际金融市场上存在两者交易

的渠道。 这次下跌的幅度和力度空前庞大，

可以看做挤压泡沫， 市场纠偏。 不过， 中短

期投资者会比较难熬。

一些分析人士很早就警告加密数字货币

因其属性特殊， 缺乏价值承诺， 极易成为市

场投机炒作的目标。 美国康奈尔大学贸易政

策教授埃斯瓦尔·普拉萨德今年初指出， 比特

币价格完全依赖投资者信心。 如果 10%的投

资者选择卖出， 比特币价格可能在第二天降

至零。

纽约大学经济与国际商业学院教授鲁里埃

尔·罗比尼认为， 比特币既不是货币， 也不是

资产， 不具备稳定储值工具的功能， 也没有内

在价值， 其价格上涨完全由投机驱动。

英国央行行长安德鲁·贝利日前表示， 比

特币之类的虚拟资产不能实现标准支付功能，

不存在固有价值。 他呼吁英国民众不要参与相

关投资， 否则会面临严重损失。

分析人士认为， 不管市场后续走势如何，

但可以肯定的是， 泡沫破裂不会只有这一次。

支持加密货币的区块链技术本身没有善恶， 但

企图操控金融市场投机谋利的大有人在， 国家

监管有利于规范市场， 投资者自身也需要提高

警惕。

泡沫破裂 期待回归理性

以比特币为首的加密货币

近半年经历过山车行情， 在连

续攀升破纪录之后， 近期开始

断崖式下跌。 比特币一度在 4

月中旬冲 上 单 枚 币 值 超 过

64000 美元的历史最高点， 随

后在一个月内价格腰斩， 爆仓

频现。 有舆论认为加密虚拟币

市场正在上演金融史上的 “郁

金香泡沫”。 虚拟币暴涨暴跌

原因何在？ 未来前景如何？


