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ترجمة وتحرير نون بوست

يعد التوسع الأخير الذي شهده عالم التشفير مدهشا. منذ سنة واحدة فقط، كان هناك حوالي ستة
آلاف عملة مُدرجة على منصة “كوين ماركت كاب”، واليوم بلغ العدد   عملة. وقد ارتفعت
يبــا يليــون دولار اليــوم – أي مــا يعــادل تقر قيمتهــا السوقيــة المجمعــة مــن  مليــار دولار إلى . تر
كثر من  مليون محفظة رقمية فريدة، أي الناتج المحلي الإجمالي الاسمي لكندا. وتحتفظ بها أ

. حوالي ثلاثة أضعاف الرقم المسجل في سنة
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كثر ثراء أيضًا. تعد المؤسسات مسؤولة عن  بالمئة كثر تطورًا وأ أصبح أصحاب العملات المشفرة أ
مـن التـداول، بعـد أن كـانت في حـدود  بالمئـة في سـنة  (انظـر الرسـم البيـاني). يقـدم “سـكاي
بريدج كابيتال”، وهو صندوق تحوط يديره أنتوني سكاراموتشي، مثالا على ذلك. بدأ صندوقه المتنوع
ذو قيمـــة تبلـــغ . مليـــار دولار الاســـتثمار في العملات المشفـــرة في تشريـــن الثـــاني/ نـــوفمبر، وأطلـــق
صندوق بيتكوين بقيمة  مليون دولار في كانون الثاني/ يناير. كما أن إقبال عملائه البالغ عددهم
ياء إلى الصناديق السيادية – على البيتكوين في ارتفاع. الآن، تمثل عملة  ألفا – من الأفراد الأثر
الــبيتكوين  بالمئــة مــن قيمــة المعــاملات، بعــد أن كــانت النســبة في حــدود  بالمئــة، بينمــا تبلــغ قيمــة

الصندوق المخصص حوالي  مليون دولار.

مع ذلك، فشل هذا النضج الذي شهدته سوق العملات المشفرة في الحد من التقلبات الشديدة.



تراجعت قيمة عملة البيتكوين من  ألف دولار في نيسان/ أبريل إلى  ألف دولار في أيار/ مايو.
 ألــف دولار مــؤخرا في  ألــف دولار، بعــد أن انخفــض إلى  واليــوم، يتأرجــح ســعرها في حــدود

تموز/ يوليو. 

يثـير كـل تقلـب هبـوطي أسـئلة حـول مـدى سـوء التـداعيات. يبـدو أن تـأثيرات هبـوط أسـعار العملات
المشفرة تتجاوز مساندي العملة الذين يرون أن البيتكوين هي مستقبل التمويل. يجري المتداولون
الخوارزميــون الآن حصــة كــبيرة مــن المعــاملات ولــديهم أوامــر “شراء” تلقائيــة عنــدما تنخفــض عملــة
البيتكوين إلى ما دون عتبات معينة. ومع ذلك، من أجل فهم الروابط المتنامية بين مجال التشفير

والأسواق الرئيسية، تخيل أن سعر البيتكوين ينهار إلى الصفر.

يمكن أن يحدث الانهيار إما عن طريق الصدمات التي تنشأ داخل النظام، مثل عطل فني، أو اختراق
خطير لتبادل العملات الرقمية الكبيرة، أو يمكن أن يأتي من الخا، مثل قمع من قبل المنظمين أو
يــة برفــع نهايــة مفاجئــة “لارتفــاع الأســعار” في الأســواق، علــى سبيــل المثــال ردا علــى قيــام البنــوك المركز

أسعار الفائدة.

هناك ثلاثة أنواع من مستثمري العملات المشفرة، كما يقول محمد العريان من شركة “أليانز” للتأمين
وإدارة الأصــول: “الأصوليــون” الذيــن يعتقــدون أن الــبيتكوين ســتحل محــل العملات الــتي تصــدرها
يــادة الاســتثمار فيهــا؛ الحكومــة يومــا مــا؛ و”التكتيكيــون” الذيــن يعتقــدون أن قيمتهــا سترتفــع مــع ز
و”المضاربون” الذين يريدون المقامرة. وعلى الرغم من أن الانهيار قد يمثل اضطرابا هائلا للمجموعة
الأولى، إلا أنها من غير المرجح أن تتخلى عن العملة. في المقابل، سوف تهرب المجموعة الثالثة عند أول
بادرة على وجود متاعب. لتجنب الفرار النهائي، يجب إقناع المجموعة الثانية بالبقاء، إلا أنه من غير

المحتمل حدوث ذلك إذا انخفض السعر إلى الصفر.

من شأن الانهيار أن يضر باقتصاد العملة المشفرة. سيكون لمعدني عملة البيتكوين – الذين يتنافسون
للتحقق من صحة المعاملات ويقع مكافأتهم بعملات جديدة – حافزا أقل للمواصلة، مما يؤدي إلى
توقف عملية التحقق وإيقاف عرض عملات البيتكوين. ومن المحتمل أن يتخلص المستثمرون أيضًا
من العملات المشفرة الأخرى. لقد أظهرت التقلبات الأخيرة أنه حيثما تتجه عملة البيتكوين، تتبعها

عملات رقمية أخرى، على حد تعبير فيليب غرادويل من شركة “تشاين أناليسيس” للبيانات.





سـتكون النتيجـة تـدمير قـدر كـبير مـن الـثروة. سـيعاني مـالكو العملات المشفـرة علـى المـدى الطويـل مـن
خسائر صغيرة مقارنة بالسعر الذي دفعوه، لكنهم سيتنازلون عن مكاسب ضخمة غير محققة (انظر
كبر الخسائر بالنسبة لسعر الشراء على أولئك الذين اشتروا العملة قبل أقل الرسم البياني). ستقع أ
مــن ســنة بمتوســط ســعر  ألــف دولار. ســيشمل ذلــك معظــم المســتثمرين المؤسســيين المعــرضين
للعملات المشفــرة، بمــا في ذلــك صــناديق التحــوط والهبــات الجامعيــة والصــناديق المشتركــة وبعــض

الشركات.

ستتجاوز القيمة الإجمالية التي وقع محوها رسملة السوق للأصول الرقمية. كما سيؤدي الانهيار إلى
القضــاء علــى الاســتثمارات الخاصــة في شركــات التشفــير مثــل البورصــات ( مليــار دولار منــذ ســنة
، حســب تقــديرات “بيتــش بــوك”، وهــو مــزود بيانــات)، بالإضافــة إلى قيمــة شركــات التشفــير
يفـولت المدرجـة (الـتي تبلـغ قيمتهـا حـوالي  مليـار دولار). سـتفقد شركـات المـدفوعات مثـل بايبـال ور
يـن يـة المتناميـة والمثـيرة، ممـا سـيقلل مـن تقييماتهـا. كمـا أن الآخر وفيزا جـزءا كـبيرا مـن الأعمـال التجار
الذيــن اجتــازوا طفــرة العملات المشفــرة، مثــل شركــة “نفيــديا“، صانعــة الرقــائق الدقيقــة، ســيتضررون
أيضا. بشكل عام، ربما يقع فقدان تريليوني دولار من هذه الصدمة الأولى، وهو مبلغ يزيد قليلا عن

القيمة السوقية لشركة أمازون.

يمكــن أن تنتــشر هــذه العــدوى مــن خلال عــدة قنــوات إلى أصــول أخــرى ســواء التشفــير أو  العملات
السائــدة. ويتمثــل أحــد الســبل في اعتمــاد استراتيجيــة الرفــع المــالي، حيــث يقــع إنفــاق  بالمئــة مــن
الأموال المستثمرة في عملة البيتكوين على مشتقات مثل العقود الآجلة الدائمة كرهانات على تقلبات
الأســعار المســتقبلية الــتي لا تنتهــي أبــدًا.  يقــع تــداول معظــم العقــود الآجلــة الدائمــة في بورصــات غــير

كبر.  منظمة، مثل فتكس وبينانس، والتي يقترض منها العملاء لجعل الرهانات أ

يمكن أن تؤدي تقلبات الأسعار المتواضعة إلى إطلاق نداءات هامش كبيرة، التي يسبب عدم الوفاء
بها مسارعة البورصات إلى تصفية أصول عملائها، وهذا ما يسلط ضغطا كبيرا على أسعار العملات
المشفـرة. ونتيجـة لذلـك، يمكـن أن تتكبـد البورصـات خسـائر كـبيرة جـراء التخلـف عـن تسديـد الـديون

المتخلدة.

قـد يـؤدي الانـدفاع إلى تلبيـة نـداءات الهـامش في العملات المشفـرة إلى إجبـار المضـاربين علـى التخلـص
من الأصول التقليدية من أجل توفير سيولة. لكنهم في المقابل قد يتخلون عن محاولة تلبية تلك
النداءات لأن مخزوناتهم من العملة الرقمية تكون قد فقدت قيمتها، مما سيدفعهم إلى تصفيتها.
وفي الوقت نفسه، توجد أنواع أخرى من الرفع المالي، حيث تقوم البورصات المنظمة أو حتى البنوك
بإقراض الدولارات للمستثمرين الذين اشتروا البيتكوين بعد ذلك. قام البعض بإقراض الدولارات
مقابل تقديم رهن من الأصول الرقمية. في كلتا الحالتين، من المحتمل أن يضطر المقترضون الذين

يقتربون من التخلف عن سداد ديونهم إلى تصفية أصول أخرى.

يقول الخبير كايل سوسكا من جامعة كارنيجي ميلون إنه “من الصعب قياس مدى الرفع المالي في
النظام لأن العشرات من البورصات التي تعرض المقايضات الدائمة كلها غير منظمة. لكن “الفائدة
المفتوحــة” أي المبلــغ الإجمــالي في العقــود الاشتقاقيــة الــتي يمكــن اســتخدامها في أي وقــت، يمكــن أن
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تقدم فكرة عن اتجاه الرفع المالي.

نمى الرفع المالي من . مليار دولار خلال شهر آذار/ مارس  إلى  مليار دولار اليوم. لكن لا
تعكـس هـذه الأرقـام الرفـع المـالي الكلـي، لأن مقـدار الضمانـات الـتي تقـف وراء العقـود المختلفـة ليـس
واضحا. لكن عمليات التصفية القسرية لمواقع الرفع المالي في فترات الانكماش السابقة تعطي فكرة
عــن حجــم المخــاطر. في  أيــار/ مــايو وحــده، فقــدت عملــة الــبيتكوين مــا يقــرب مــن ثلــث قيمتهــا،

ووصلت القيمة الإجمالية إلى  مليارات دولار.

تأتي القناة الثانية للتحويلات من “العملات المستقرة” التي تعمل كمحرك للعملات الرقمية. نظرًا لأن
مبادلة الدولار مقابل عملات البيتكوين بطيء ومكلف، فإن المتداولين الراغبين في تحقيق مكاسب
وإعادة استثمار العائدات غالبًا ما يتعاملون بعملات مستقرة مرتبطة بالدولار أو اليورو. وتبلغ قيمة
كثر من  مليار دولار. وفي بعض منصات كبرها عملة التيثر والدولار الأمريكي، أ هذه العملات، وأ

التشفير، تعتبر  من العملات الرئيسية التي يقع إجراء مبادلات بها.

كوام من الأصول، مثل صناديق أسواق المال. تدعم هيئات إصدار الأوراق المالية العملات المستقرة بأ
فعلــى سبيــل المثــال، تقــول تيــثر إنهــا احتفظــت بـــ  بالمئــة مــن أصولهــا في نهايــة شهــر آذار/ مــارس في
ية مالية، و بالمئة في شكل قروض مضمونة و بالمئة في شكل سندات الشركات شكل أوراق تجار

والصناديق والمعادن.

ــة المشفــرة إلى الاســتمرار في الاســتثمار في العملات المســتقرة، ممــا يجــبر ــار العمل ــؤدي انهي يمكــن أن ي
هيئات إصدار الأوراق المالية على التخلص من أصولها لإجراء عمليات الاسترداد. وخلال شهر تموز/
يوليو، حذرت وكالة “فيتش” للتصنيف الائتماني من أن الاسترداد الجماعي المفاجئ لعملة تيثر يمكن
أن “يؤثر على استقرار أسواق الائتمان على المدى القصير”. ويولي المسؤولون من لجنة الأوراق المالية
كــبر بالمخــاطر الناجمــة عــن العملات الرقميــة، والبورصــات الأمريكيــة والاحتيــاطي الفيــدرالي اهتمامًــا أ

والعملات المستقرة على وجه الخصوص.

اضطراب السوق بشكل عام يرتبط بالكثير من العوامل، بما في ذلك انخفاض
سعر البيتكوين إلى الصفر.

يمكن أن يكون لانهيار قيمة العملة الرقمية تأثير واسع النطاق يشمل مستويات عدة، فالعديد من
الكيانــات معرضــة الآن للعملات المشفــرة، لكــن القليــل منهــا راهــن عليهــا بحصــص كــبيرة مــن الــثروة،
لذلك ستكون الخسائر واسعة النطاق ولكنها غير  كبيرة. تعتبر البنوك محصنة، ولن يتسرع معظمها
في الاحتفـاظ بعملـة الـبيتكوين في أي وقـت قريـب. اقـترح نـادي بـازل للمـشرفين مـؤخرًا جعـل البنـوك

تمول ممتلكاتها من البيتكوين من خلال مخزوناتها من رأس المال فقط وليس من الديون.

يـد لكـن ليـس مـن الصـعب تخيـل حالـة أسـوأ. فقـد دفـع انخفـاض أسـعار الفائـدة المسـتثمرين إلى مز
كثر  نحو الاستثمار في الأصول الغريبة.  والأشهر المجازفة. وقد يؤدي انهيار العملة الرقمية إلى التوجه أ



الأخيرة،  تنامت العلاقة بين أسعار البيتكوين وأسهم الميم وحتى الأسهم بشكل عام. ويرجع ذلك
جزئيًا إلى أن المراهنين يعيدون استثمار المكاسب التي تحققت من الأسهم الأخرى في مجال العملات

الرقمية والعكس صحيح.

إن عملية البيع قد تبدأ مع المراهنين الأكثر نفوذا – الذين يكونون عادة الأفراد وصناديق التحوط –
في المجـالات عاليـة المخـاطر مثـل أسـهم  الميـم، والسـندات غـير المرغـوب فيهـا، وشركـات الاسـتحواذ ذات
الأغراض الخاصة. وسيتبع المستثمرون المعرضون لهذه المشكلات، الذين يواجهون تدقيقا من لجان
الاستثمار الخاصة بهم، بدورهم هذا المسار، مما يجعل الأصول الخطرة أقل سيولة، وربما هذا ما
يو يبـدو غـير محتمـل، فتـذكر أن مـؤشر إس وبي سيتسـبب في حـدوث ركـود عـام. إذا كـان هـذا السـينار
 الذي يصنف من بين مؤشرات الأسهم الرئيسية في أمريكا، انخفض بنسبة . بالمئة في يوم
واحد بعد أن توجهت متاجر البيع بالتجزئة نحو متجر “غيم ستوب” – الذي يعد بمثاب بائع تجزئة

لألعاب الفيديو – وأخطأوا في استخدام بعض صناديق التحوط.

إن اضطراب السوق بشكل عام يرتبط بالكثير من العوامل، بما في ذلك انخفاض سعر البيتكوين إلى
يو إلى أن الرفــع المــالي والعملات المســتقرة والمشــاعر هــي القنــوات الصــفر. مــع ذلــك، يشــير أســوأ ســينار
الرئيسـية الـتي سـينتشر مـن خلالهـا أي تراجـع في عـالم العملات الرقميـة علـى نطـاق أوسـع، سـواء كـان
كـــثر ارتباطـــا بشركـــات التمويـــل التقليديـــة. يخطـــط كـــبيرًا أم ضئيلا. كمـــا ستصـــبح العملات الرقميـــة أ
غولــدمان ســاكس لإطلاق صــندوق تــداول العملات المشفــرة في حين  تقــدم فيزا الآن بطاقــة خصــم
تدفع مكافآت العملاء بعملة البيتكوين. ومع توسع مجال انتشار العملة الرقمية، تتوسع قدرتها على

إحداث اضطراب أوسع في السوق.
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