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ذرهبین  همه گیـــری جهانی کرونا باعث انباشـــت ســـرمایه عظیمی شـــده کـــه در واکنش به آینـــده نامطمئن اقتصـــادی به بازارهـــای مختلف از جمله ســـهام و 
رمزارزها ســـرازیر شـــده اند. تداوم ایـــن روند باعث جهـــش باورنکـــردی بســـیاری از رمزارزها از جملـــه بیت کویـــن، اتریوم و دوج کوین شده اســـت

؟ حالانفجار رمزارزها؛آیندهروشنیاحبابیدر

حباب لرزان رمزارزها

 روایت موافقان
ارزش هر چیز براساس توافقی که بین عرضه کننده و 
متقاضی شکل می گیرد تعیین می شود و به استناد 
به همین منطق، ارزشــی که کاربران برای رمزارزهایی 
مثل بیت کوین قائل هستند همان ارزش واقعی 

آنهاست. 
ــا، آیـــنـــده تــراکــنــش هــای  ــ ــزارزه ــ ــان رم ــق ــواف بـــه نــظــر م
ــت کــه تــمــام سوابق  مــالــی متعلق بــه بــاک چــیــن اس
تراکنش های انجام شده را به صورت شفاف در خود 
نگه مــی دارد و کــاربــران را از خدمات دهندگان ثالثی 
مــثــل بــانــک هــا و مــؤســســات مــالــی بــی نــیــاز می کند. 
بیت کوین و دوج کــویــن ظرفیت افــزایــش سرعت 
را  تراکنش هایشان  نهایی  شــدن  و  صحت سنجی 
دارنــد و همین الان بــرای کارهایی مثل انتقال پول 
به مقاصد بین المللی سریع تر از سیستم بانکداری 

سنتی عمل می کند. 
از طرف دیگر اتریوم و سیستم قراردادهای هوشمند 
باک چین آن - که امکان صحت سنجی، تسهیل یا 
اجرای مذاکرات قیمتی را فراهم می کنند - از توانایی 
ــردن زنــجــیــره هــای تــامــیــن جهانی  بــالــقــوه مــتــحــول کـ

برخوردار است. 
همچنین اکــنــون دیگر افـــراد و مؤسسات مالی در 
حال خرید رمزارزها به عنوان محافظی دربرابر کاهش 
ارزش دلار و تورم هستند. در نهایت باید به امیدواری 
ــران رمــزارزهــا بـــرای افــزایــش نــفــوذ و کــاربــرد این  ــارب ک

 سکه ها اشـــاره کنیم کــه بــه خــصــوص در یــک ســال اخــیــر رشــد قابل ماحظه ای 
داشته است. 

تمام این نکات و البته سرازیر شدن حجم عظیمی از سرمایه های سرگردان به این 
بازار پرتب و تاب باعث شده سه رمزارز اصلی بیت کوین، اتریوم و دوج کوین ارزش 
بــازاری بیش از 1/5 تریلیون دلار پیدا کنند. اما در عمل تراکنش ها و کاربرد این 
بازار با ارزش اصا در حدی نیست که از این سرمایه عظیم انتظار داشته باشیم. 
این همان نکته ای است که مخالفان ارزشگذاری های فعلی به آن اشاره می کنند 
و اعتقاد دارند شرایط کنونی بازار نشان دهنده حباب عظیمی است که انفجار آن 

ممکن است باعث متضرر شدن میلیون ها نفر شود.

 روایت مخالفان
همان طور که گفتیم موافقان افزایش قیمت رمــزارزهــا معتقدند یکی از دلایل 
، افزایش کارایی و گستره نفوذ  اصلی رشد چشمگیر ارزش آنها در یک سال اخیر
آنها در بین کاربران عادی و برای تراکنش های معمول است. اما درواقع، این نفوذ 
آنقدر وسعت نیافته که بتوان کاربرد عملی و واقعی برای رمزارزها درنظر گرفت. 
ــه مجموعه رمــزارزهــای اتریوم،  بــرای مقایسه حــدود 1/35 میلیون تراکنش روزان
بیت کوین و دوج کوین است که در قیاس با 1/01 میلیارد تراکنشی که شرکت های 
Visa و Mastercard به عنوان اصلی ترین ارائــه دهــنــدگــان خــدمــات اعتباری در 

سال2018 )دو سال پیش( ثبت کرده اند قابل چشم پوشی است. 
از طرف دیگر اما و اگرهای جدی درباره ماهیت واقعی رمزارزها و سازوکارهای تعریف 
شده برای عملکرد آنها وجود دارد. برای مثال از میان 21 میلیون سکه بیت کوین 
قــابــل اســتــخــراج، از سرنوشت حـــدود 20 درصـــد از آنــهــا اطــاعــی در دســت نیست 
چون هرگز از آنها در هیچ تراکنشی استفاده نشده است. اگر بانک های مرکزی یا 
مؤسسات مالی بــزرگ مالک ایــن سرمایه عظیم باشند، بعید نیست از آن برای 

دست کاری در قیمت بازار و کنترل آن به نحو مورد عاقه خود استفاده کنند. 

 رمزارزها با وعده 

تحول اقتصاد و ایجاد 

سیستمی ایمن و 

شفاف خلق شده اند، 

اما ممکن است به 

 ابزاری علیه خود 

تبدیل شوند

به عاوه این حقیقت را هم در نظر داشته باشید که 
تعداد سکه های بیت کوین در عمل محدود نیست 
و درصـــورت تصمیم جمعی بر افــزایــش ذخــیــره، این 
اتــفــاق خــواهــد افــتــاد. ایــن حقیقت را در کــنــار حجم 
ــام شـــده هیچ  ــاور دوج کــویــن هــا )کـــه اعـ غــیــرقــابــل بـ
مــحــدودیــتــی در تــعــداد نخواهند داشـــت( و اتــریــوم 
نامحدود بگذارید تــا متوجه شوید چــرا بسیاری از 
کارشناسان وضعیت فعلی بازار رمزارزها را یک حباب 

بزرگ می بینند. 

 آینده روشن یا حباب بزرگ؟
واقعیت ایــن اســت که رمــزارزهــا ابــتــدای راه هستند 
و هنوز قیمت نهایی آنها تثبیت نشده است. این 
یعنی ممکن اســـت قیمت هــر بــیــت کــویــن بسیار 
ــرود یــا شــاهــد سقوطی  بــالاتــر از قیمت کنونی آن بـ
عظیم مشابه سقوط ارزهــای دیجیتال اولیه در دهه 
ــوارد انــتــظــارات  90 مــیــادی بــاشــیــم. در بــســیــاری از مـ
ســرمــایــه گــذاران از تــوانــایــی هــای فــنــاوری هــای جدید 
ــا بــاعــث ســقــوط ارزش  ــاره پــیــشــی مــی گــیــرد و ایـــن ب
ــت. از نظر  ــده اسـ ســـرمـــایـــه گـــذاری هـــای هــیــجــانــی شـ
برخی پارامترهای اقــتــصــادی، بـــازار رمــزارزهــا کشش 
ــری را هــم خــواهــد داشــت.  ــالات قیمت های بسیار ب
بــه عــاوه فــنــاوری باک چین ویژگی های جالبی دارد 
ــانــک هــای مــرکــزی کــشــورهــا  ــده حــتــی ب کــه بــاعــث شـ
شروع به سنجش امکان به کارگیری آن برای بهبود 
سیستم های فعلی خود کنند. ولی محدودیت هایی 
ــازار و  ــ مــثــل قــوانــیــن نــامــشــخــص، شـــرایـــط مــتــغــیــر بـ
الــبــتــه کــمــبــودهــایــی کــه در زمــیــنــه گــســتــرش ضریب 
نفوذ آنها در تراکنش های روزمــره وجــود دارد باعث 
 می شود آینده بــرای رمزارزها چندان هم درخشان و 

مطمئن نباشد. 
تا وقتی این نشان های دیجیتال قادر به تثبیت خود 
به عنوان یک روش معمول برای انجام امور اقتصادی 
ــاره قیمت نهایی  ــ ــره نــشــونــد، نمی توانیم درب ــ روزم
و ارزش واقــعــی رمــزارزهــا نظر قطعی پــیــدا کنیم. در 
نتیجه با توجه به دیدگاه خودتان و ارزشــی که برای 
مفاهیم نمایندگی شده توسط رمزارزها یا مخالفان 
آنــهــا قــائــل هستید، ممکن اســت نظر متفاوتی در 
ایــن بــاره داشــتــه باشید. امــا آنچه مشخص اســت، 
ــت کــه شــایــد بـــه زودی  ــازاری ملتهب و نــاپــایــدار اس ــ ب
دچــار واپــاشــی نشود، امــا قطعا با نوسانات خــود به 

سرمایه گذاران تازه کار و ناوارد ضرر می زند. 

 بعید است این روزها با دوستان و آشنایان حرف زده باشید و صحبت به رمزارزها، افزایش خیره کننده قیمت آنها 
و سودهای سرشار افرادی که در این بازار سرمایه گذاری کرده اند نشنیده باشید. واقعیت این است که رمزارزها در 
یوم و دوج کوین  ین رمزارزها یعنی بیت کوین، اتر گذشته عملکرد خیره کننده ای داشته اند و محبوب تر یک سال 
یک افزایش قیمت های چند برابری را در ماه های گذشته تجربه کرده اند. طرفداران رمزارزها، سرمایه گذاران این  هر
بازار و کسانی که این نشان های دیجیتال را به  عنوان راهی برای محافظت از سرمایه خود در برابر ناملایمات اقتصادی 
ــای کیفی مثل ایمنی، شفافیت و ساختار غیرمتمرکز رمــزارزهــا باعث افزایش  انتخاب کرده اند اعتقاد دارنــد این تــازه ابتدای راه است و ارزش ه
، بسیاری از کارشناسان اقتصادی اعتقاد دارند این قیمت ها بسیار بیشتر از ارزش واقعی  نها در آینده خواهد شد. از طرف دیگر بیشتر ارزش آ
رمزارزهاست و حبابی در این بازار ایجاد شده که ممکن است هر آن منفجر شود. در ادامه تلاش می کنیم هر یک از این دو دیدگاه را کمی بیشتر 

بررسی کرده و درباره آینده احتمالی رمزارزها صحبت کنیم.

یاسرحیدری
تحلیلگر مالی

واقعیت این است 
که رمزارزها هنوز در 

ابتدای راه هستند 
و برای تبدیل شدن 

به رسانه ای برای 
تراکنش های اقتصادی 

راه درازی در پیش 
دارند. آنچه در حال 

حاضر اتفاق می افتد، 
قیمت گذاری های 

تخمینی است که 
ممکن است در آینده 

تغییرات بسیاری 
داشته باشند


