
هــل تكــون الــبيتكوين “فقاعــة” الاقتصــاد
الجديدة؟

, ديسمبر  | كتبه أميرة جمال

يقول روبرت شيلير عالم الاقتصاد الحاصل على جائزة نوبل، إن كل ما يدعم كل فقاعة اقتصادية هي
القصة، وما يكسب القصة مصداقية لدى الناس جودة تلك القصة التي تُلهم الكثير من الشباب
والمســتثمرين، ليــس بــالضرورة أن تكــون تلــك القصــة شيئًــا مســتدامًا، وهــذا مــا يحــدث الآن في حالــة
البيتكوين، قصة مدعومة بجودة معينة، الكل يه لشرائها، ارتفاع ضخم في أسعارها، ولكن ماذا

بعد؟

في البداية وقبل أن نُعرفك بما الذي يعنيه الاقتصادي روبرت شيلير بمفهموم الفقاعة الاقتصادية،
ولمــاذا قــد تكــون عملــة الــبيتكوين فقاعــة اقتصاديــة جديــدة، دعنــا نُعرفــك بالعــالم “شيلــر” نفســه، هــو
اقتصــادي أمريــكي حاصــل علــى جــائزة نوبــل في الاقتصــاد، يعمــل الآن أســتاذًا للاقتصــاد في جامعــة
“ييل”، واحدة من أعرق الجامعات الأمريكية، عمل كباحث في المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية،

كثر مئة اقتصادي مؤثر في العالم قبل بضعة سنوات من الآن. وكان من أ

للعــالم الاقتصــادي بحــوث كثــيرة خاصــة بالفقاعــات الاقتصاديــة، أو في ســياق آخــر اقتصــاد الفقاعــة أو
اقتصاد البالون، وهي الحالة التي تحدث عندما تُسبب المضاربة على سعر سلعة ما تزايد سريع في
يـادة المضاربـة عليهـا، ليبلـغ سـعرها مسـتويات خياليـة لم تكـن في الحسـبان سـعرها بطريقـة تـؤدي إلى ز

حيال صدور تلك السلعة للمرة الأولى.
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اقتصاد البالون

عالم الاقتصاد الأمريكي “روبرت شيلر” 

يشبــه الوصــول السريــع للأســعار الخياليــة لتلــك الســلعة بالانتفــاخ في البــالون، ولهــذا تعــود التســمية
يــادة خياليــة حــتى يصــل إلى مرحلــة “انفجــار “اقتصــاد البــالون” أو اقتصــاد الفقاعــة، يظــل الأمــر في ز
البالون” أو كما يُحب أن يسميه الاقتصاديون بـ”انهيار السوق” وحدوث هبوط مفاجئ وغير متوقع

في أسعار تلك السلعة.

الفقاعة الاقتصادية ببساطة هي دائرة اقتصادية تبدأ بتضخم في أسعار بعض السلع أو الممتلكات،
يتبعها ما يُعرف بـ”الانكماش الاقتصادي”، حيث يبدأ ذلك التضخم أو الزيادة الخيالية في الأسعار
ــا أن يكــون ــه جــذري، ليــس شرطً ــير شب ــه وبشكــل مفاجئ مــدعوم بقصــة مــا وتغي بشكــل لا مــبرر ل
مُسـتدامًا،  في سـلوك السـوق، وعنـدما لا يوجـد مسـتثمرون يرغبـون في شراء تلـك السـلع أو الأصـول

بتلك المبالغ الخيالية، تبدأ تلك الفقاعة بالانكماش شيئًا فشيئًا حتى تصل إلى مرحلة انهيار السوق.

يرى شيلر أن كل فقاعة اقتصادية تبدأ بالقصة المحبوكة جيدًا، حيث جاء
مخترع البيتكوين مجهول الهوية “ساتوشي ناكاموتو” باختراع عملة افتراضية

جديدة ناتجة عن خبرته الفائقة في تشفير العملات، ومن ثم اختفى

يرى الكثير من الاقتصاديين أن اقتصاد الفقاعة هو حالة اقتصادية غير عادلة على الإطلاق، ذلك لأن
يعًـــا غـــير عـــادل للموارد، وذلـــك في لهـــا تـــأثيرًا ســـلبيًا علـــى الاقتصـــاد القـــومي والعـــالمي، وتُســـبب توز
ية وغير مُثلى، ومن ثم تأتي بكارثة اقتصادية تسبب ضررًا جسيمًا للاقتصاد استخدامات غير ضرور



بعد انهيار السوق من شأنه أن يدفع الاقتصاد القومي والعالمي إلى حالة من الكساد.

يخ؟ كيف ظهر اقتصاد الفقاعة في التار

ربما يكون أقرب مثال لاقتصاد البالون أو اقتصاد الفقاعة لك هو المثال الموجود والظاهر بوضوح في
الدول العربية التي نشأت من المضاربة في أسواق الأراضي والعقارات وأسواق البورصة، وهو ما نتج
عنه ما يُعرف بـ “الأرباح القدرية” أو الأرباح غير المتوقعة “Windfall Profits” وهي الأرباح التي يتم

جنيها دون جهد مبذول أو إنتاج فعلي ملموس.

يكون اقتصاد الفقاعة مصحوبًا بنظرية المغفل الأكبر، وهي نظرية تقوم على
كبر من قيمتها بالمراهنة على إيجاد شراء الشخص لسلعة معينة بسعر أ

كبر كثر منه يشتري هذه السلعة بسعر أ شخص مغفل أ

أمـا إذا تحـدثنا عـن الفقاعـات الاقتصاديـة في التـاريخ فلا يجـب أن ننسى انفجـار فقاعـة الثمانينيـات في
اليابــان، حين انفجــرت فقــاعتي حقــوق الملكيــة والعقــارات في اليابــان ممــا أدى إلى انخفــاض شديــد في
قيمة حقوق الملكية وفقدت الأراضي % من قيمتها بحلول أواخر التسعينيات مما أدى إلى ركود

اقتصادي في اليابان بسبب تلك الفقاعات.

ولا ننسى أيضًا انفجار سوق العقارات الأمريكي في ، لتمتلك البنوك والمؤسسات المالية رهون
كثر من نصف قيمتها المالية في ية قُدرت بمليارات الدولارات، لتخسر الكثير من تلك المؤسسات أ عقار
الأسـبوع الأول مـن عـام ، ممـا أدى إلى انكمـاش اقتصـادي كـبير أدى إلى أزمـة عالميـة لم تسـتطع

بعض المؤسسات وبعض الحكومات التعافي منها إلى الآن.



البيتكوين.. فقاعة الاقتصاد الجديدة؟

يــكي روبــرت شيلر متوقعًــا أن الــبيتكوين، عملــة الإنترنــت الرقميــة، أو العملــة يــأتي الاقتصــادي الأمر
المشفـــرة، مـــا هـــي إلا مثال واضح لفقاعـــة مـــن فقاعـــات الاقتصـــاد في العصر الحـــديث، حيـــث أفـــنى
شيلر بحوثه في اختراع مؤشرات لمراقبة سوق العقارات والأسهم، ومؤشرات تساعد على قياس نسبة
الأسعار إلى الأرباح المعدلة بشكل دوري، حيث اخترع مؤشرات تعتبر من أفضل النماذج للتنبؤ بعوائد

الأسهم، لذا فإن تنبؤه بأن تكون البيتكوين فقاعة اقتصادية جديدة لا يمكن أن يكون من فراغ.

يرى شيلر أن كل فقاعة اقتصادية تبدأ بالقصة المحبوكة جيدًا، حيث جاء مخترع البيتكوين مجهول
الهوية ساتوشي ناكاموتو باختراع عملة افتراضية جديدة ناتجة عن خبرته الفائقة في تشفير العملات،
ومــن ثــم اختفــى، وظهــر بعــده أشخــاص يتحكمــون في ســياسات الــبيتكوين، القصــة محبوكــة بجــودة
الغموض والدراما، جعلت كل من يسمع بالبيتكوين الآن يشعر بالإثارة لمجرد النقاش عن الموضوع،

فما بالك بالاستثمار فيها بحسب رأي شيلر في إحدى المقابلات الصحفية.

ولأن اقتصاد الفقاعة مصحوبًا بنظرية المغفل الأكبر، وهي نظرية تقوم على شراء الشخص لسلعة
كثر منه يشتري هذه السلعة بسعر كبر من قيمتها بالمراهنة على إيجاد شخص مغفل أ معينة بسعر أ
كــبر كــبر وتبقــى الدوامــة بــالبحث عــن مغفــل أ كــبر، وهــذا المغفــل الجديــد ســوف يبحــث عــن مغفــل أ أ
وتنتهي هذه الحلقة عندما يكون آخر من اشترى هو المغفل الأعظم، فالعالم الاقتصادي شيلر يرى أن
وصول قيمة البيتكوين لأكثر من عشرة آلاف دولار خلال بضعة سنوات قليلة من صدورها أمر غير

منطقي بالمرة.
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لا يؤثر الاستثمار في العملة المشفرة بيتكوين على الإنتاج الفعلي للاقتصاد، إلا
أنه ما زال متبوعًا بأسلوب القطيع في الاقتصاد، حيث نرى الكل يبيع ويشتري

بشكل جماعي ومفاجئ

يؤمن شيلر أن البيتكوين تعتمد كليًا على غموض المستقبل الرقمي بالنسبة للبشر، فالكل يتساءل
عــن حــاله في مســتقبل يعتمــد علــى التكنولوجيــا المتقدمــة بهــذا الشكــل، فهــل ســيكون لــدى المــرء
وظيفـة؟ هل سيسـتطيع مواكبـة تلـك التغـيرّات السريعـة؟ ولأن النـاس غـير قـادرة علـى إيجـاد إجابـة
واضحـة مـن الآن، تكـون الـبيتكوين بالنسـبة إليهـم مصـدرًا للأمـان والقـوة في المسـتقبل الرقمـي كونهـا

العملة الرقمية، وبالتالي الاستثمار فيها بهذا الشكل السريع يبدو منطقيًا بالنسبة إليهم.

لا يــؤثر الاســتثمار في العملــة المشفــرة بيتكــوين علــى الإنتــاج الفعلــي للاقتصــاد، إلا أنــه مــا زال متبوعًــا
بأسلوب القطيع في الاقتصاد، حيث نرى الكل يبيع ويشتري بشكل جماعي ومفاجئ، ينتج من ذلك
كـثر، وكـل ذلـك كـثر وأ يـادة في عـدد المسـتثمرين المغـامرين الراغـبين في الاسـتثمار أ يـادة في السـيولة وز ز

دون إنتاج فعلي وحقيقي على أرض الواقع.

كيـدًا أن تكـون الـبيتكوين هـي فقاعـة الاقتصـاد الأكـبر علـى مـدار التـاريخ، إلا أن شيلر يؤكـد أنهـا ليـس أ
كــثر الفقاعــات الاقتصاديــة تــأثيرًا علــى الاقتصــاد بالســلب في المســتقبل القريــب، فالكــل واحــدة مــن أ
انـدفع وراء الاسـتثمار فيهـا بشكـل جنـوني دون الانتبـاه إلى حجـم السـوق الحقيقـي ودون الانتبـاه إلى

أنها ربما تكون مجرد فقاعة اقتصادية قد تتسبب في كساد اقتصادي.
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