
هـــــــل العملات المشفـــــــرة علـــــــى وشـــــــك
الانقراض؟

, يناير  | كتبه تشارو كاستوري

ير: نون بوست ترجمة وتحر

عندما تغلّب فريق “لوس أنجلوس رامز” على فريق “سينسيناتي بنغلس” في مباراة بطولة الدوري
الـوطني لكـرة القـدم الأمريكيـة في شبـاط/ فبرايـر المـاضي، حققـت مجموعـة غـير متوقعـة مـن اللاعـبين

نجاحًا كبيرًا من نوع آخر دون أن يبرحوا غرف المعيشة في جميع أنحاء الولايات المتحدة.

في إحدى أهم الليالي التلفزيونية الأمريكية التي يتابعها  مليون مشاهد، تخلل بثّ مباراة السوبر
بـول (المبـاراة النهائيـة السـنوية للـدوري الـوطني لكـرة القـدم) سلسـلة مـن إعلانـات العملات المشفـرة.
ضجّت مواقع التواصل الاجتماعي بالحديث عن كيفية بلوغ هذه الأصول الرقمية مرحلة النضج
عندما استحوذت على فترات ذروات البث التي كان يهيمن عليها في السابق عمالقة مثل كوكا كولا

وجنرال موتورز.

كبر ظهر في إحدى إعلانات تلك الليلة الممثل الكوميدي لاري ديفيد في دور “لوديت” وهو يستبعد أ
الاختراعـات البشريـة – مـن العجلـة إلى مصـباح إديسـون، في إطـار إعلان حـول منصـة تبـادل العملات
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المشفرة “إف تي إكس” التي تقدم “طريقة آمنة وسهلة للدخول إلى عالم العملات المشفرة”. وعندما
أتى دوره، قالت شخصية ديفيد: “لا أعتقد ذلك – وأنا لست مخطئًا أبدًا بشأن هذه الأمور”.

لكن لم يمرّ وقت طويل على هذا الإعلان قبل انهيار العديد من شركات العملات الرقمية الكبيرة في
الأشهر الأخيرة، حيث يواجه القطاع الذي وعد ببديل للنموذج المالي العالمي التقليدي أسئلة وجودية.
في أيار/ مايو من السنة الماضية، انهارت عملتا “تيرا يو إس دي” و”لونا”، وفقدت كل منهما قيمتهما
يبًا بين عشية وضحاها لتُمسح  مليار دولار من سوق التشفير في يوم واحد. اغُلِق صندوق تقر
التحوط “ثري آروز كابيتال” ومقره سنغافورة فجأة، وسرعان ما تقدم مقرضو شركتي “كريبتو فوايجر

ديجيتال” و”سليسيوز نيتورك” – اللتان أقرضتا أموالاً لشركة “ثري آروز كابيتال” – بطلب إفلاس.

في تشرين الثاني/ نوفمبر، انهارت “إف تي إكس” – وهي منصة تداول العملات المشفرة الشهيرة في
التي سيطرت على الإعلانات خلال مباراة السوبر بول. والُقي القبض على مؤسسها سام بانكمان
يــد في جــزر الباهامــا في كــانون الأول/ ديســمبر ووُجهــت إليــه تهمــة الاحتيــال. أمــا بيتكــوين، أشهــر فر
العملات المشفــرة في العــالم، تســاوي اليــوم ثلــث مــا كــانت عليــه في ذروتهــا المســجلة في تشريــن الأول/

. كتوبر أ

ينتهي إعلان “إف تي إكس” بقول ديفيد لشعار: “لا تكن مثل لاري”. لكن اليوم، يتمنى الكثيرون من
بين  مليون شخص استثمروا في العملات المشفرة لو كانوا مثل لاري.

ــــــى وشــــــك فهــــــل العملات المشفــــــرة عل
الانقراض؟

الإجابة المختصرة: من حيث المفهوم، من المحتمل أن تنجو العملات المشفرة حسب ما قاله الخبراء
يادة في التنظيم وفترة ممتدة من عدم الاستقرار. لشبكة الجزيرة. لكن من المرجح أن يواجه القطاع ز
وفي الأثناء، ستفنى العديد من الشركات والعملات. وحتى تنجوا، ستواجه الشركات تحديًا واحدًا قبل

كل شيء ألا وهو استعادة ثقة العملاء.
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هـــــل دخلـــــت العملات المشفـــــرة “العصر
الجليدي”

دأبــت منصــات تــداول العملات المشفــرة علــى جــذب العملاء مــن خلال الترويــج لوعــود تحقيــق عوائــد
سريعة على الاستثمار. ويتمثل العرض في: قم بتجميع الأموال في ما يسمى بالمحافظ المشفرة – التي
تعمـل بطريقـة مشابهـة لحسابـات التـوفير المصرفيـة – واكسـب معـدلات فائـدة عاليـة، وأحيانًـا بأرقـام
مزدوجة. وبالنسبة لأولئك الذين لا يثقون في التمويل التقليدي، كانت فرصة إجراء المعاملات دون

القلق بشأن الجهة التنظيمية التي تمثل الوسيط عامل جذب إضافي.

يــة الرئيســية لكــن تضــاءلت هــذه الجاذبيــة بمجــرد قيــام الاحتيــاطي الفيــدرالي الأمريــكي والبنــوك المركز
الأخــرى في جميــع أنحــاء العــالم بــالترفيع في أســعار الفائــدة بشكــل حــاد خلال ســنة ، ممــا جعــل
كــثر ربحًــا مــن ذي قبــل. فعلــى سبيــل المثــال، ارتفــع المعــدل في الولايــات خيــارات الاســتثمار التقليديــة أ

. نقاط مئوية على مدار سنة  كثر من المتحدة بأ

بمجــرد أن شهــدت كــل مــن “تــيرا يــو إس دي” و”لونــا” تــدهوراً ملحوظــاً، ســاهمت مجموعــة مــن
البدائل الأكثر أمانًا وانخفاض الثقة في العملات المشفرة في اندلاع أزمة لم تنته بعد، وفقًا للخبراء. قال
تيــم ليــونغ، مــدير برنــامج التمويــل الحــاسوبي وإدارة المخــاطر في جامعــة واشنطــن في ســياتل لشبكــة



الجزيرة: “أعتقد أننا سنشهد المزيد من الأخبار السيئة قبل أن تبدأ الأمور بالتحسن بشكل أفضل
بالنسبة للقطاع”.

بعد أن أصبح العديد من العملاء المحتملين متشككين الآن، من المحتمل أن تشهد منصات العملات
المشفرة معدلات تداول منخفضة لبعض الوقت، على حد قول ليونغ. يفخر قطاع العملات المشفرة
باستقلاليته، لكنه يعتمد على التمويل من الأسواق التقليدية. وأشار ليونغ إلى أن حجم هذا التمويل
الذي سيستمر في المناخ الحالي غير واضح. وقد حذّر من أنه مع انخفاض التداول وقلة التمويل، فإن

العديد من الشركات الصغيرة قد تنهار.

أشــار ليــونغ إلى أن شركــات تعــدين العملات المشفــرة، الــتي تحقــق أمــوالاً افتراضيــة باســتخدام أجهــزة
حاسوب عملاقة تستهلك الكثير من الطاقة ستعاني أيضًا. سيؤدي انخفاض الطلب على العملات
المشفرة بسبب معدلات التداول المنخفضة وارتفاع أسعار الطاقة إلى ضائقة على جدوى نماذجهم
يـة. وأضـاف: “أرى أن هـذه المرحلـة قـد تسـتمر حـتى سـنة  ومـن المرجـح أن يشهـد قطـاع التجار

التشفير عصراً جليدياً بدلاً من شتاء”.

لكن الخبراء لا يعتبرون هذا التدهور الاقتصادي مفاجئًا. قال ديفيد يرماك، أستاذ التمويل في كلية
ستيرن لإدارة الأعمال بجامعة نيويورك: “هذا قطاع نا يضم مئات الشركات والكثير من الإبداع”.
وأفاد لشبكة الجزيرة أنه يتوقع فترة فوضوية للعملات المشفرة في المستقبل المنظور لكنه يعتقد أن
“أفضـل الأسـاليب سـتظهر مـن خلال المنافسـة في نهايـة المطـاف”. وقـد أشـارت الحكومـات في جميـع
أنحـاء العـالم إلى خطـط للتـدخل لحمايـة العملاء مـن تلـك الفـوضى. لكـن يبـدو أن المنظمين والمحللين

منقسمون حول أفضل السبل للتدخل.
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قوانين قديمة لتكنولوجيا جديدة؟
ــأن ــة، ب ــة والبورصــات الأمريكي ــة الأوراق المالي في أيلــول/ ســبتمبر، جــادل غــاري جينســلر، رئيــس لجن
القـوانين الحاليـة مناسـبة لقطـاع العملات المشفـرة. ومـن وجهـة نظـره، فـإن معظـم العملات المشفـرة

تشبه الأوراق المالية التقليدية – أي الأصول المالية القابلة للتداول مثل الأسهم أو السندات.

تــوافقه الــرأي هيلاري ألين، أســتاذة القــانون بالجامعــة الأمريكيــة في واشنطــن، موضحــةً أن العملات
المشفرة ومنصات التداول يجب أن تفي بمعايير الحوكمة التي تطلبها هيئة الأوراق المالية والبورصات
من الأوراق المالية القديمة – بما في ذلك التسجيل لدى الجهة التنظيمية وإظهار الشفافية بشأن

الأصول – أو إغلاقها.

وهي ترى أنه سيكون من الخطأ استحداث قواعد جديدة لأجل صناعة العملات الرقمية، لأن “هذا
من شأنه إضفاء الشرعية على فكرة أن العملة المشفرة، بطريقة ما، فريدة من نوعها ولا يمكن أن

نتوقع منها أن تفي بنفس معايير الأصول المالية السائدة، وهذه الرسالة لا تخلو من الخطورة”.

يختلف العديد من الخبراء الآخرين معها. من جهته، يرى برونو بيايس، أستاذ المالية في كلية “إتش
يًا بين الأوراق المالية والعملات”.  وأضاف أن إي سي باريس” لإدارة الأعمال، أن “هناك فرقًا جوهر
الناس يستثمرون في الأسهم أو السندات بناءً على التدفق النقدي أو الأصول التي تعرضها الشركة،
ــةً مشفــرة – ويثقــون في أن العملات أو ــورو أو عمل ــانت دولارًا أو ي ــة – ســواء ك وهــم يشــترون العمل

الأذونات ستكون مقبولة لدى الآخرين في وقت لاحق.

يبتــو إيكونــوميكس” التــابع لمعهــد ماساتشوســتس ويعتقــد كريســتيان كاتــاليني، مؤســس مختــبر “كر
للتكنولوجيــا، أن محاولــة تطويــع الإطــار التنظيمــي الحــالي ليلائــم العملات المشفــرة دون تكييفــه مــع
التكنولوجيا الجديدة لن تنجح، مضيفًا أن ذلك لن يضمن حماية المستهلك، بل “الأسوأ من ذلك،
أنه قد يقتل إمكانات الابتكار في المجال دون أي فائدة مجدية للجمهور”. ويتفق معظم المحللين على
أن اللوائح الخاصة بالقطاع يجب أن تركز على نوع واحد من العملات المشفرة على وجه الخصوص

ألا وهي العملات المستقرة.



ضمان استقرار “العملات المستقرة”
علـى عكـس العملات الرقميـة مثـل “بيتكـوين” الـتي يتقلـب سـعرها بشكـل كـبير، فـإن قيمـة العملات
المستقرة مرتبطة بعملة عادية مثل الدولار الأمريكي أو الأصول التقليدية الأخرى مثل الذهب. فعلى
سبيل المثال، تبلغ قيمة كل عملة تيثر، وهي العملة المستقرة الأكثر شهرة في العالم – والتي يتم تداولها
غالبًا بسعر أعلى من البيتكوين – بقيمة دولار واحد. وفي الواقع، تضفي هذه القيمة بعض الاستقرار
على تداولات العملات المستقرة، وفي حين أنها لا تزال تحقق أرباحًا جيدة من خلال محافظ العملات

كثر أمانًا من العملات المشفرة الأخرى. المشفرة إلا أنه من المفترض أنها أ

ــة موثوقــة تمنــح العملاء ــة المســتقرة” يســتحضر صــورة عمل ــايس فــإن مصــطلح “العمل وحســب بي
إحساسًـا زائفًـا بالأمـان، وتكمـن المشكلـة في أنهـا علـى عكـس العملات والبنـوك العاديـة، فـإن العملات

المستقرة لا تخضع للتنظيم تمامًا”.

من الناحية النظرية، يعني ذلك أن من يملكون ما قيمته  دولار من العملات المستقرة يجب أن
يكونـوا قـادرين علـى اسـترداد هـذا المبلـغ مـتى أرادوا – كمـا هـو الحـال مـع الأوراق النقديـة – إلا أنـه لا

يوجد في الحقيقة ضمان فعلي بأنهم سيستردون هذه الأموال، وذلك حسب ما قاله بيايس.

ية عالميــة أنشأتهــا مجموعــة العشريــن بعــد الأزمــة يحــثّ مجلــس الاســتقرار المــالي، وهــي هيئــة اســتشار
المالية لسنة ، الاقتصادات الكبرى على اعتماد لوائح لضمان أن تُظهر العملات المستقرة قدرتها



كتوبر ، حذّر مجلس الاستقرار المالي من على السداد للعملاء. وفي تقرير نُشر في تشرين الأول/أ
أن العديد من العملات المستقرة الحالية “يتم إصدارها من قبل كيانات غير مسجلة وغير مرخصة

وليس لديها آليات موثوقة لدعم وعدهم باستقرار الأسعار”.

بينما يبدو المنظمون الأمريكيون مترددين بشأن الحاجة إلى قواعد جديدة، تتجه العديد من الدول
والمناطق الأخرى نحو سنّ قوانين مصممة خصيصًا للتحكم في قطاع العملات المشفرة، وبالأخص،
العملات المستقرة. قال كاتاليني إن هذه القواعد يمكن أن تساعد في ضمان “ازدهار الجهات الفاعلة

الجيدة، واختفاء الأطراف السيئة من نظام التشفير الرقمي”.

تفرض اللائحة الجديدة للاتحاد الأوروبي، المعروفة باسم أسواق الأصول المشفرة “ميكا”، على جميع
شركــات التشفــير التســجيل لــدى الســلطات. وســتحتاج العملات المســتقرة إلى ضمــان وجــود أصــول
لتسديد الأموال للعملاء في أي وقت، وستدخل لائحة أسواق الأصول المشفرة “ميكا” حيز التنفيذ في

. سنة

في حزيران/ يونيو الماضي، أصدرت اليابان قانونًا يقتصر بموجبه تقديم العملات المستقرة على البنوك
والمؤسـسات الماليـة الأخـرى المنظمـة بشكـل صـارم. كمـا اقترحـت الحكومـة البريطانيـة أن تقـوم سـلطة

كبر منظم للخدمات المالية في البلاد، بالإشراف على شركات التشفير. السلوك المالي، أ

ير المالية الهندي إن لوائح التشفير ستكون من أولويات رئاسة البلاد لمجموعة العشرين في سنة قال وز
. وحسب ليونغ من جامعة واشنطن، فإن وجود إطار عالمي لتنظيم العملات المشفرة ضروري
بالفعل نظرًا لأن العديد من الشركات في هذا القطاع لها بصمة في جميع أنحاء المناطق الجغرافية.
ولكــن حــتى يساعــد أي مــن هــذا في إنعــاش الصــناعة، فــإن الخــبراء يشــيرون إلى أن شركــات العملات

المشفرة ستحتاج أولاً إلى استعادة ثقة العملاء.

https://www.aljazeera.com/news/2022/12/2/what-to-expect-as-india-assumes-g20-presidency-for-2023


أزمة الثقة
قـال بيـايس إن العديـد مـن المتحمسين للعملات المشفـرة سيراقبـون عـن كثـب مـا الـذي سـتؤول إليـه
حـالات الاحتيـال الكـبيرة، مثـل قضيـة منصـة “إف تي إكـس”،  وإذا رأوا العدالـة تتحقـق، وإذا اسـتعاد
أولئـك الذيـن فقـدوا الأمـوال بسـبب مثـل هـذه الحيـل أمـوالهم، فـإن ذلـك سـيساعد في إعـادة بنـاء

الثقة – حسب بيايس.

يعتقد بعض الخبراء، مثل ألين من الجامعة الأمريكية، أن العملات المشفرة ليس لديها الكثير لتقدمه
إلى عالم المال في المستقبل؛ ذلك أنه “عندما تغض النظر عن الكلام المنمق، فإنه لا يوجد حقًا أي شيء

لا يمكنك فعله باستخدام أدوات التمويل التقليدية”.

مع ذلك، لا يزال آخرون مقتنعين بأن التشفير يمثل تقنية تحويلية مع قدرته على تمكين التبادلات
يـــة مـــن نظـــير إلى نظـــير. وقـــال كاتـــاليني مـــن معهـــد ماساتشوســـتس للتكنولوجيـــا إن الماليـــة اللامركز
“التكنولوجيا موجودة لتبقى، حتى لو تراجع عدد المشاريع الأولية في مجال التشفير”، واصفًا هذه
اللحظــة بأنهــا تشبــه فقاعــة الإنترنــت الــتي انفجــرت في أواخــر التســعينيات عنــدما انهــارت العديــد مــن
شركات الإنترنت المبكرة، ومن نجوا أو ظهروا لاحقًا – مثل أمازون – هم من بين “عمالقة الإنترنت

اليوم”.

مع ذلك، يرى ليونغ من جامعة واشنطن أنه من الأفضل توخي الحذر إلى أن يهدأ الوضع وتظهر



يـة، فهـذه ليسـت يـد اتخـاذ قـرارات بنـاءً علـى إعلانـات سـوبر بـاول التجار اللوائـح الموثوقـة “فأنـت لا تر
لعبة”.

المصدر: الجزيرة
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