
ســـمینار تخصصـــی »گذشـــته و آینـــده پـــول 
بـــا  رمزارزهـــا«  بـــه چشـــم‌انداز  نگاهـــی  بـــا 
اقتصـــادی،  برخـــی صاحب‌نظـــران  حضـــور 
سیاســـت‌گذاران حوزه سرمایه‌گذاری و فعالان 
بـــازار رمزارزهـــا و دارایی‌های مالـــی در آکادمی 
ســـامان برگزار شد. شـــهرام شـــریف پرسش 
اصلـــی ســـمینار را این‌طـــور مطرح کـــرد: »اگر 
پـــول یک نظـــام اعتماد اســـت و بلاکچین نیز 
ســـازوکاری الگوریتمی برای تولید اعتماد ایجاد 
می‌کنـــد، آیا اکنـــون در آغاز یک‌گـــذار بزرگ از 
اعتماد دولتی بـــه اعتماد مبتنی بـــر الگوریتم 

قـــرار گرفته‌ایم؟«
دکتـــر موســـی غنی‌نـــژاد و علـــی میرزاخانـــی 
از تاریخچـــه پـــول و نیاز بـــه بازگشـــت به پول 
خصوصی در عصر جدید گفتنـــد. دکتر فرهاد 
نیلی بـــا بررســـی ابتـــکارات رمزارزهـــا از زمان 
تولد بیت‌کوین، چالش‌های سیاســـت‌گذاری 
در ایـــن حـــوزه و فرصت‌هایی را کـــه می‌تواند 
برای اقتصاد به همراه داشـــته باشـــد تشـــریح 
کرد. ســـهند حمـــزه‌ای، کژفهمی‌هـــای مرتبط 
بـــا رمزارزهـــا و بـــه طـــور خـــاص بیت‌کوین را 
شـــفاف کـــرد. در بخـــش دوم رویـــداد بهـــزاد 
بهمن‌نژاد ســـه واقعیت بازار کریپتو به عنوان 
یک دارایی یـــا جایگزین نظام مالی ســـنتی را 
تحلیـــل کرد. در پنـــل پایانی نیز، امیرحســـین 
خالقـــی از احیای پـــول خصوصی دفـــاع کرد، 
امیـــر بهزادی‌نیا بـــه کاربردهـــای عملی کریپتو 
برای کســـب‌وکارها پرداخت و رحمان آراسته از 
برنامه بورس کالا برای پذیرش گواهی ســـپرده 
بیت‌کویـــن به عنـــوان یک ایـــده ایرانـــی برای 

توســـعه بازارهای مالی ســـخن گفت.
 

 پول، بزرگ‌ترین و کارآمدترین 
سازوکار اعتماد جمعی

شـــهرام شـــریف بـــه موضـــوع »پول چیســـت 
و در طـــول تاریـــخ دچـــار چـــه تحولاتی شـــده 
اســـت« پرداخـــت. او اشـــاره کرد کـــه در ابتدا 
معاملـــه پایاپای بـــود و بعد پـــول کالایی ظهور 
کـــرد و نهایتـــاً در قـــرن هفتم در چیـــن، طلا 
به‌عنـــوان پـــول رایـــج مـــورد اســـتفاده قـــرار 
گرفـــت و در نهایت پـــول کاغذی متولد شـــد 
و امـــروز نیـــز با پدیـــده رمزارزهـــا مواجهیم. او 
همچنین اشـــاره کـــرد که »پـــول کارآمدترین و 
جهان‌شـــمول‌ترین اعتمادی اســـت که بشـــر 
خلق کرده اســـت.« به گفته وی از ســـال ۱۹۳۰ 
تاکنـــون، نظـــام پولی جهـــان نظـــام بانک‌ها 
بـــوده امـــا از ســـال ۲۰۰۰ بـــا انفجـــار اینترنت و 
تکنولـــوژی و برآمـــدن پول‌هـــای الکترونیک، 
این نظام دچار چالش شـــده اســـت. شـــریف 
در ادامـــه گفـــت: »هم‌اکنـــون ۸۰۰ میلیون نفر 
از مـــردم دنیـــا از کریپتـــو اســـتفاده می‌کنند و 
این‌درحالـــی اســـت که نظـــام مالـــی کنونی در 
مقابـــل این پدیده مقاومت می‌کنـــد و آن را به 
رســـمیت نمی‌شناســـد. اما ســـؤال این اســـت 
کـــه این شـــکاف را چطور می‌تـــوان ترمیم کرد 
و راه‌حل‌هـــای سیاســـی بـــرای پـــر کـــردن آن 

» ؟ چــــــیست
شـــریف پـــول را فراتـــر از یـــک ابـــزار مبادله و 
به‌عنـــوان »بزرگ‌ترین و کارآمدترین ســـازوکار 
اعتمـــاد جمعی« توصیـــف کرد. او با اشـــاره به 
نـــگاه یوال نـــوح هـــراری تأکید کرد کـــه تاریخ 
بشـــر را می‌تـــوان بـــا توانایـــی ایجـــاد اعتمـــاد 
میان انســـان‌ها ســـنجید و از ایـــن منظر، پول 
مهم‌تریـــن اختراع تمـــدن اســـت. به‌گفته او، 

اگـــر پول یک نظـــام اعتمـــاد باشـــد، آینده آن 
نیز بـــا آینده مفهوم اعتماد گره خورده اســـت.

شـــریف با مرور تحولات تاریخـــی گفت جهان 
از ســـال ۱۹۳۰ تاکنون در چهارچوب بانکداری 
مرکـــزی اداره شـــده اســـت؛ ســـاختاری که با 
وجود بحران‌هـــای مالی، جنگ‌هـــا، رکودها و 
فشـــارهای سیاسی، همچنان ســـازوکار رسمی 
خلق و توزیع پول بوده اســـت. او افزود از دهه 
۲۰۰۰ بـــه بعد، جهـــش اینترنـــت و فناوری‌های 
شبکه‌ای مســـیر تازه‌ای برای پول الکترونیک، 
سیســـتم‌های پرداخت دیجیتـــال و در نهایت 
بلاکچیـــن ایجاد کـــرده و همین روند شـــکاف 
جدیدی میـــان »رســـمیت دولتـــی« و »کاربرد 
واقعی مردم« به‌وجود آورده اســـت. بر اســـاس 
آمـــار ارائه‌شـــده، اکنـــون حـــدود ۸۰۰ میلیون 
نفر در جهـــان از رمزارزها اســـتفاده می‌کنند، 
در‌حالی‌کـــه بســـیاری از دولت‌ها هنـــوز آنها را 

به رســـمیت نمی‌شناسند.
او در ادامه پرســـش اصلی ســـمینار را این‌طور 
مطـــرح کـــرد: »اگر پـــول یـــک نظـــام اعتماد 
اســـت و بلاکچین نیـــز ســـازوکاری الگوریتمی 
بـــرای تولید اعتمـــاد ایجاد می‌کنـــد، آیا اکنون 
در آغـــاز یک‌گذار بـــزرگ از اعتمـــاد دولتی به 
اعتمـــاد مبتنی بـــر الگوریتم قـــرار گرفته‌ایم؟«

 
 پول خصوصی 

راهی برای رهایی از چرخه شوم تورم
در ادامـــه علـــی میرزاخانـــی، مدیـــر واحـــد 
مطالعات آکادمی ســـامان تأکیـــد کرد که فهم 
آینـــده پول بـــدون مرور ســـیر تکامـــل تاریخی 
آن امکان‌پذیـــر نیســـت. او تحـــول پـــول را در 
چهـــار مرحله اصلـــی توضیح و نشـــان داد که 
هر مرحله چگونه پاســـخی بـــه نیازهای عملی 

و نهـــادی جوامع بوده اســـت.
بـــه گفته وی، در اولین مرحلـــه، مبادله بر پایه 
کالاهایـــی ماننـــد نمک، صدف، چـــرم، غلات 
و پوســـت حیوانـــات انجام می‌شـــد؛ کالاهایی 
بـــادوام کـــه نقـــش ابـــزار تســـهیل مبادلـــه را 
داشـــتند و ایـــن اقـــام »نماینـــده قیمت‌های 
نســـبی« بودنـــد و ارزش آنهـــا لزومـــاً از ارزش 
ذاتی ناشـــی نمی‌شـــد. مرحله بعـــدی با ضرب 
ســـکه‌های فلزی آغاز شـــد. از حدود ۷۰۰ سال 
پیـــش از میـــاد، حکومت‌هـــا بـــا ایجـــاد وزن 
اســـتاندارد و مهـــر رســـمی، ســـکه‌هایی تولید 
کردند که هم اعتمـــاد عمومی را جلب می‌کرد 
و هم قابلیت مبادلـــه را افزایش می‌داد. اما در 
قـــرن هفتم میـــادی، حمل طلا و نقـــره برای 
تجار دشـــوار بود و همین موضوع موجب شد 
صرافی‌ها اولین »رســـیدهای قابـــل انتقال« را 
منتشـــر کنند؛ رســـیدهایی که عملاً به‌عنوان 
پیش‌نمونـــه اســـکناس عمـــل می‌کـــرد. پول 
کاغـــذی بـــا پشـــتوانه فلـــزات گرانبهـــا بـــود و 
به‌ایـــن ترتیب بانک‌هـــا از دل همین صرافی‌ها 
به‌وجـــود آمدنـــد و اســـکناس‌هایی منتشـــر 
کردنـــد که پشـــتوانه آنها طلا و نقـــره در خزانه 

بانـــک بود.
وی به انتشـــار پول در دوران مدرن اشـــاره کرد 
که ابتدا میدان رقابـــت میان بخش خصوصی 
و نهادهـــای حکومتـــی بود، اما ایـــن رقابت در 
نهایـــت با ایجـــاد بانک‌هـــای مرکزی به ســـود 
دولت‌ها تمام شـــد و ســـاختار پولـــی جهان را 

به ســـمت انحصار دولتی ســـوق داد.
 میرزاخانـــی توضیـــــــــــح داد کـــه در مکتـــب 
انتشـــار بی‌ضابطـــه   Currency  School
پول توســـط بانک‌های خصوصـــی عامل تورم 
دانسته می‌شـــد و پایین نگه‌داشتن مصنوعی 
ســـرمایه‌گذاری‌های  منشـــأ  را  بهـــره  خ  نـــر
بـــه  او  نادرســـت می‌دانســـتند. در مقابـــل، 
Banking School اشـــاره کـــرد کـــه معتقـــد 
اســـت بانک‌ها بـــه انـــدازه نیاز واقعـــی اقتصاد 
پول خلق می‌کنند و افزایـــش نقدینگی لزوماً 

به معنـــای تورم نیســـت.
میرزاخانی همچنین به جریان ســـومی اشـــاره 
کـــرد کـــه بعدها بـــا عنـــوان مکتـــب بانکداری 
آزاد شـــناخته شـــد. این گروه با نقـــد عملکرد 
بانـــک انگلســـتان تأکید داشـــتند که مشـــکل 
در »رقابـــت بانک‌هـــا« نیســـت، بلکـــه »امتیاز 
انحصاری دولت« ریشـــه اصلـــی بی‌ثباتی پولی 
اســـت. به‌گفته آنها، بانک انگلســـتان به دلیل 
پشـــتوانه حکومتی امـــکان چاپ پـــول بدون 
محدودیت داشـــت، اما بانک‌هـــای خصوصی 
مجبـــور بودنـــد پشـــتوانه واقعی طـــا و نقره را 
رعایـــت کننـــد و بنابراین رفتار مســـئولانه‌تری 
داشـــتند. میرزاخانی گفت تـــورم فقط کاهش 
قـــدرت خریـــد نیســـت؛ بلکـــه ســـیگنال‌های 
قیمتی را مختل می‌کنـــد و این اختلال از خودِ 
افـــت ارزش پول هم مخرب‌تر اســـت. او افزود 
مهار تورم از نظر فنی دشـــوار نیست و »تقریباً 
همـــه اقتصاددانان راهـــش را می‌داننـــد«، اما 
از نظر سیاســـی تقریباً ناممکن اســـت، چون 
گروه‌هـــای ذی‌نفـــع اجـــازه برقـــراری انضباط 

پولـــی را نمی‌دهند.
او بـــا اشـــاره به دیـــدگاه هایک توضیـــح داد که 
چـــرا ایـــن اقتصـــاددان در دهـــه ۷۰ میـــادی 
خواســـتار »پول آزاد« شـــد. هایـــک این تحول 
را مشـــابه‌گذار تاریخی به تجـــارت آزاد می‌دید؛ 
گـــذاری که با تغییـــر باور عمومـــی، دولت‌ها را 

وادار بـــه عقب‌نشـــینی کرد.
میرزاخانـــی تأکیـــد کـــرد همیـــن مســـیر باید 
دربـــاره پول هـــم طی شـــود، زیرا پـــول دولتی 
یک انحصار پرهزینه اســـت و جهان به‌ســـمت 
گزینه‌هـــای غیرمتمرکـــز حرکـــت می‌کنـــد. 
به‌گفتـــه او، رمزارزها همان ابزاری هســـتند که 
هایک نیم‌قـــرن پیش پیش‌بینی کـــرده بود و 
امروز فناوری لازم برای تحقـــق آن وجود دارد.

میرزاخانـــی ظهـــور رمزارزها را به‌عنـــوان نقطه 
عطفـــی در تاریخ پول معرفی کرد و توضیح داد 
که این تحول صرفاً یک »نـــوآوری تکنولوژیک« 
نیســـت، بلکـــه چالشـــی بنیانی بـــرای انحصار 
دولتـــی در تولیـــد پـــول به‌حســـاب می‌آیـــد؛ 
انحصاری کـــه بیـــش از دو قرن بـــدون رقیب 

ادامه داشـــته است.
 

 مقاومت دولت‌ها طبیعی است 
اما پایدار نیست

از  »یکـــی  کـــرد:  تأکیـــد  اد  غنی‌نـــژ موســـی 
مهم‌تریـــن پیام‌هـــای رمزارزهـــا این اســـت که 
باور دیرینـــه درباره ماهیت پول این اســـت که 

»فقـــط دولـــت می‌توانـــد آن را خلـــق کند« که 
پیش‌فرضی نادرســـت بـــوده اســـت.« به‌گفته 
او، بیت‌کویـــن و ســـایر رمزارزها نشـــان دادند 
کـــه تولید پـــول می‌تواند بـــدون دولت، بدون 
بانـــک مرکـــزی و بـــدون پشـــتوانه سیاســـی 

انجام شـــود.
به‌گفته او، مرکز ثقل پـــول از دولت به فناوری 
در حـــال انتقـــال اســـت و این همـــان چیزی 
اســـت کـــه هایـــک دهه‌هـــا پیـــش پیش‌بینی 
کـــرده بـــود.  او گفت: »دولت‌ها سال‌هاســـت 
که از چاپ پـــول برای جبران کســـری بودجه 
اســـتفاده می‌کنند و به همین دلیل، رمزارزها 

را تهدیدی بـــرای منافع خـــود می‌بینند.«
غنی‌نـــژاد ظهـــور رمزارزهـــا را نـــه یـــک مـــوج 
زودگـــذر، بلکـــه بازگشـــت دوبـــاره ایـــده پول 
خصوصـــی بـــه صحنـــه جهانـــی معرفـــی کرد؛ 
ایده‌ای که دهه‌ها در حاشـــیه بـــود، اما اکنون 
با پشـــتوانه فناوری بلاکچین بـــه رقیبی جدی 
برای نظـــام پولی دولتی تبدیل شـــده اســـت. 
او ایـــن رونـــد را آغـــاز بزرگ‌ترین تحـــول پولی 
قرن بیســـت‌ویکم دانســـت؛ تحولی که از نگاه 
او، دیر یا زود ســـاختارهای رســـمی را مجبور به 

تغییر خواهـــد کرد.

 سه کارکرد پول در اقتصاد
فرهـــاد نیلـــی، اقتصـــاددان با بررســـی کارکرد 
ســـه‌گانه پـــول بـــه معنـــای مبنای محاســـبه، 
وســـیله مبادله و ابزار حفـــظ ارزش پول تأکید 
کـــرد که رمزارزهـــا توانســـته‌اند در حوزه حفظ 
ارزش پـــول و وســـیله مبادلـــه شـــدن نقـــش 
خوبـــی را ایفـــا کنند. امـــا بهتر اســـت مبنای 
محاســـبه قرار نگیرند تا سیاست‌گذاران بهتر 
برای این نـــوآوری همراه شـــوند. او پیشـــنهاد 
کـــرد، همه چیـــز در ابتـــدا به صـــورت پایلوت 
اجرایـــی شـــود. او پیشـــنهاد داد در محلـــی 
کم‌جمعیـــت ماننـــد جزیـــره کیـــش خریـــد 
دارایی‌هـــای ارزشـــمند و نه خریـــد روزمره، بر 
بســـتر بلاکچین انجام شـــود تا نقـــاط قوت و 
ضعف آن مشخص شـــود و این باید مطالبه ما 
از نهادهـــای دولتی مثل بانک مرکزی باشـــد.

 
 حرکت مرحله‌ای 

برای استفاده از کریپتو
در ادامه ســـهند حمزه‌ای، مدیرعامل آبان‌تتر 
میـــان »بلاکچیـــن«  روشـــن  بـــا مرزبنـــدی 
و »کریپتـــو« تـــاش کـــرد نـــگاه رایـــج بـــه این 
صنعـــت را اصـــاح کنـــد. او ســـخنان خـــود را 
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آن می‌شود

بـــا ایـــن جمله آغـــاز کرد کـــه قضـــاوت درباره 
فنـــاوری بلاکچیـــن بـــر اســـاس رفتـــار بـــازار 
رمزارزهـــا خطایـــی جدی اســـت، زیـــرا رمزارز 
تنها یکـــی از خروجی‌های این فناوری اســـت 
و محـــدود کـــردن بلاکچیـــن بـــه نوســـانات 
 ، ن ا ر ا یه‌گذ ســـرما رفتـــار  یـــا  بیت‌کویـــن 
مانـــع درک ظرفیـــت واقعـــی آن می‌شـــود. 
 حمـــزه‌ای بلاکچیـــن را یـــک »تخریب خلاق 
)Disruptive innovation(« توصیف کرد؛ 
اختراعـــی که برای بازســـازی زیرســـاخت‌های 
قدیمی آمـــده و اگرچه می‌تواند ســـاختارهای 
موجـــود را متحـــول کنـــد، امـــا ایـــن تحـــول 
بـــر  آرام، مرحله‌به‌مرحلـــه و مبتنـــی  بایـــد 

آزمایش‌هـــای میدانـــی صـــورت گیرد.
او در ادامـــه کاربردهای عملـــی بلاکچین را در 
نظام پرداخت بررسی کرد و در تأیید پیشنهاد 
فرهاد نیلـــی، توضیح داد کـــه در محیط‌های 
کنترل‌شـــده‌ای مانند جزیـــره کیش می‌توان 
کل شـــبکه پرداخـــت را بـــر یـــک بلاکچیـــن 
خصوصی مســـتقر کرد. بـــه گفتـــه او، چنین 
شبکه‌ای شـــفافیت کامل تراکنش‌ها، ردیابی 
لحظه‌ای و ایجاد یک دفتر کل واحد را ممکن 
می‌کند و بســـیاری از هزینه‌های نظارتی و فنی 

نظـــام پرداخت را کاهـــش می‌دهد.
در ادامـــه وی نمونـــه‌ای واقعـــی از »بانکداری 
بـــدون بانـــک« معرفـــی کـــرد. او پلتفرم‌های 
لندینـــگ و باروینگ ماننـــد Aave را مصداق 
بانک‌هـــای دیجیتـــال دانســـت و اشـــاره کرد 
کـــه ارزش قفل‌شـــده ایـــن پلتفرم‌هـــا حدود 
۲۵ میلیـــارد دلار و حجم معامـــات روزانه آنها 
نزدیـــک بـــه ۱۰ میلیـــارد دلار اســـت. حمزه‌ای 
همـــان  پلتفرم‌هـــا  ایـــن  کـــه  داد  توضیـــح 
کارکردهـــای بانـــک را انجـــام می‌دهنـــد، امـــا 
بـــدون کارمند، بدون اعتبارســـنجی متمرکز، 
بدون کاغذبازی و با امکان اعطای تســـهیلات 
همچنیـــن  او  لحظـــه‌ای.  ســـپرده‌گذاری  و 
صرافی‌هـــای غیرمتمرکـــز را نمونـــه دیگـــری 
از ایـــن تحول دانســـت و به نقـــش بلاکچین 
در جذب ســـرمایه خارجـــی پرداخت و گفت 
کشـــورهایی کـــه بـــا محدودیت‌هـــای مالی و 
سیاســـی روبه‌رو هســـتند می‌توانند بخشـــی 
از ذخایـــر ارزی خـــود را به صـــورت بیت‌کوین 
نگهـــداری کننـــد و از ایـــن دارایـــی دیجیتال 
برای وثیقه‌گذاری بنگاه‌های داخلی اســـتفاده 
کنند. او تأکیـــد کرد بلاکچیـــن می‌تواند خلأ 
ایجادشده توســـط تحریم‌ها در ورود سرمایه 
خارجـــی را تا حد زیادی جبـــران کند و تبدیل 
بـــه کانالی جدید بـــرای دسترســـی اقتصاد به 

منابع جهانی شـــود.
سهند حمزه‌ای چشـــم‌انداز آینده را این‌گونه 
ترســـیم کرد کـــه در آن بلاکچین نه جایگزین 
رمـــزارز، بلکـــه جایگزیـــن زیرســـاخت‌های 
ناکارآمـــد نظـــام مالـــی ســـنتی خواهـــد بود؛ 
فنـــاوری‌ای کـــه به‌جـــای رقابـــت بـــا بانک‌ها، 
می‌تواند مـــدل بانکـــداری، پرداخت و جذب 

ســـرمایه را از نـــو تعریف کند.
 

 بازار در حال بازتعریف نقش 
رمزارزها است

بهـــزاد بهمن‌نـــژاد، معـــاون واحـــد مطالعات 
اقتصـــادی آکادمـــی ســـامان در ارائـــه‌ای بـــا 
محوریـــت آینـــده بیت‌کویـــن و مقایســـه بازار 
آن بـــا طـــا و ســـایر بازارهـــا، یـــادآور شـــد که 
برخـــی از نامدارتریـــن چهره‌هـــای اقتصـــاد 
مالـــی نســـبت بـــه آینـــده بیت‌کوین بســـیار 
بدبین‌انـــد. به‌گفتـــه او یوجیـــن فامـــا، برنده 
نوبـــل اقتصـــاد، پیش‌بینـــی کـــرده قیمـــت 
بیت‌کویـــن در ده ســـال آینده صفر می‌شـــود. 
همچنیـــن وارن بافـــت در ســـال ۲۰۲۲ گفت 
اگـــر تمـــام بیت‌کوین‌هـــای جهـــان را حتی با 
قیمـــت ۲۵ دلار بـــه او بدهند، بـــاز هم حاضر 
نیســـت آن را بخـــرد. در مقابـــل، او بـــه تغییر 
موضع چهره‌هایی اشـــاره کرد که ابتدا منتقد 
بیت‌کویـــن بودنـــد امـــا بعدهـــا آن را جـــدی 
گرفتند. لـــری فینک، مدیرعامـــل بلک‌راک، 
در ســـال ۲۰۱۷ بیت‌کوین را »ابزار پولشـــویی« 
خوانـــد امـــا در ســـال ۲۰۲۴ آن را »ابـــزار مهم 
ســـرمایه‌گذاری« معرفـــی کـــرد. بهمن‌نـــژاد 
گفت همیـــن تغییر نگاه نشـــان می‌دهد بازار 
در حال بازتعریف نقش رمزارزهاســـت و رفتار 
بـــازار نیز همیـــن نشـــانه‌ها را تأییـــد می‌کند.
بهمن‌نژاد بـــا تمرکز بر جایـــگاه بیت‌کوین در 
اقتصاد جهانی، اختلاف‌نظرهای جدی میان 
اقتصاددانـــان، ســـرمایه‌گذاران و مؤسســـات 
مالـــی را به‌عنـــوان نقطـــه آغاز بحـــث مطرح 
کـــرد. او گفـــت بیت‌کویـــن امـــروز یکـــی از 
موضوعاتی اســـت که بیشترین شکاف فکری 
را میـــان صاحب‌نظران ایجاد کـــرده و همین 
موضوع نشـــان می‌دهد با پدیـــده‌ای نوظهور 

امـــا تعیین‌کننده روبه‌رو هســـتیم.
بهمن‌نـــژاد بـــه داده‌هـــای واقعی بازار اشـــاره 
کـــرد؛ ETFهـــای بیت‌کویـــن در ۱۲ مـــاه اول 
بیـــش از ۲۴ میلیـــارد دلار جـــذب کردنـــد؛ 
رقمـــی بیشـــتر از ETFهـــای طـــا. ایـــن آمار 
رفتـــاری  نـــه  بیت‌کویـــن  می‌دهـــد  نشـــان 
مشـــابه ســـهام دارد و نه شـــبیه طـــا حرکت 
می‌کنـــد؛ یک دارایی مســـتقل بـــا ویژگی‌های 
منحصربه‌فـــرد اســـت. بـــه گفتـــه وی، هر دو 
دارایی عرضه محـــدود دارند، هر دو بازارهایی 
نقد و گســـترده هســـتند و هـــر دو از دولت‌ها 
مســـتقل عمـــل می‌کننـــد. امـــا بانک‌هـــای 
مرکزی طلا را برای پوشـــش ریسک می‌خرند 
و بیت‌کویـــن می‌تواند در آینـــده همین نقش 
پوشـــش ریســـک را ایفـــا کند. این تشـــابهات 
باعث شـــده برخـــی تحلیلگـــران، بیت‌کوین 
را نســـخه دیجیتالی طـــا بداننـــد؛ دارایی‌ای 
کـــه می‌تواند به‌عنوان ســـپر محافـــظ در برابر 
ریســـک‌های ژئوپلیتیـــک و بی‌ثباتـــی پولـــی 
عمل کنـــد. به‌گفتـــه او، این ویژگی‌هـــا بویژه 
برای کشـــورهایی کـــه به‌دنبال متنوع‌ســـازی 
ذخایـــر ارزی یـــا کاهـــش وابســـتگی بـــه دلار 

هســـتند، اهمیـــت پیـــدا می‌کند.

بهمن‌نـــژاد گفـــت پـــس از جنـــگ اوکراین و 
تشـــدید تحریم‌ها، موج دلارزدایی تقویت شد 
و همیـــن روند باعث شـــد طـــا و بیت‌کوین 
همزمـــان وارد مســـیر صعودی شـــوند و توجه 
ســـرمایه‌گذاران نهـــادی را جلـــب کننـــد. او 
تأکید کرد هرچند رفتار این دو دارایی مشـــابه 
نیســـت، امـــا هـــر دو به‌عنـــوان پناهگاه‌هایی 
مســـتقل از سیاســـت‌های پولـــی دولت‌هـــا 
اهمیـــت روزافزون دارند. او ســـپس به رشـــد 
ســـریع اســـتیبل‌کوین‌ها پرداخـــت؛ رشـــدی 
که به‌گفتـــه او پس از تحولات سیاســـی اخیر 
آمریکا و پیروزی ترامپ شـــتاب بی‌ســـابقه‌ای 
گرفـــت و بازار آنها را حـــدود ۷۰ درصد بزرگ‌تر 
کرد و پیش‌بینی می‌شـــود ارزش این بازار طی 
ســـه ســـال آینده ممکن اســـت به ۲ تریلیون 
دلار برســـد. وی افـــزود اســـتیبل‌کوین‌ها از 
نظر کارکـــردی نیـــز مزیت‌های جـــدی دارند: 
انتقال بین‌المللی از چنـــد روز به چند دقیقه 
می‌رســـد و هزینه‌ای که در کارت‌های اعتباری 
حـــدود ۲ درصـــد یـــا در حواله‌هـــا حـــدود ۱۵ 
دلار اســـت، در اســـتیبل‌کوین‌ها بـــه کمتـــر 
از ۱۰ ســـنت کاهـــش پیـــدا می‌کنـــد؛ تغییری 
کـــه می‌توانـــد سیســـتم پرداخـــت جهانی را 

متحـــول کند.

 بیت‌کوین در دنیا به‌عنوان 
یک کلاس دارایی پذیرفته شده است

در ادامـــه ســـمینار تخصصی »گذشـــته و آینده 
پـــول بـــا نگاهـــی بـــه چشـــم‌انداز رمزارزها« و 
در پنـــل دوم کـــه با محوریـــت کاربـــرد کریپتو 
در تجـــارت برگزار شـــد، امیرحســـین خالقی، 
 CBDC پژوهشـــگر اقتصادی با نقد پروژه‌های
و پنهـــان‌کاری دولت‌هـــا گفـــت تنهـــا راه‌حـــل 
واقعـــی، پـــول خصوصـــی اســـت و به‌گفتـــه او 
»بیت‌کوین بهترین نمونه آن اســـت«. او تأکید 
کـــرد اگر ابـــزار مبادلـــه و ذخیـــره ارزش کارآمد 
باشـــد، مـــردم خـــود آن را انتخـــاب می‌کنند و 
دولت‌ها نبایـــد سلیقه‌شـــان را تحمیل کنند.
خالقـــی افـــزود بیت‌کویـــن مهم‌ترین ســـاح 
دولت‌هـــا را از آنهـــا می‌گیـــرد و طبیعی اســـت 
که بـــا آن مقابلـــه کنند؛ همان‌طور کـــه آمریکا 
بـــدون دلار عمـــاً چیـــزی بـــرای قدرت‌نمایی 
ا  ر اســـتیبل‌کوین‌ها  و  ا داشـــت.  نخواهـــد 
»خدمـــت مالـــی« دانســـت نـــه پـــول، و گفت 
اگـــر بیت‌کویـــن بـــه پذیـــرش عمومی برســـد، 
از  انتظـــار  مـــورد  ثبـــات  همـــان  نـــد  می‌توا
اســـتیبل‌کوین‌ها را ایجاد کند؛ درســـت مانند 
وضعیتی که طلا داشـــت و زمانـــی مرجع پولی 
بـــود. رحمان آراســـته، مدیر بازارهای مشـــتقه 
بـــورس کالا، با مـــرور تجربـــه موفق ایـــران در 
»مالی‌ســـازی کالاهـــا« گفـــت بـــازار ســـرمایه 
کشـــور ظرفیت پذیرش ابزارهـــای نوین را دارد 
و می‌توانـــد میزبان دارایی‌هـــای دیجیتال هم 
باشـــد. به‌گفتـــه او فروش آنلایـــن چند ده تن 
طـــا، جـــذب چنـــد میلیـــارد دلار ســـرمایه در 
صندوق‌های طلا و گواهی‌های ســـپرده متنوع 
نشان می‌دهد ایران توانســـته ابزارهای مبتنی 

بر دارایـــی فیزیکـــی را بومی‌ســـازی کند.
او بـــا اشـــاره بـــه اینکـــه بیت‌کویـــن در جهان 
بـــه یـــک کلاس دارایـــی تبدیـــل شـــده، تأکید 
کـــرد زمان طراحـــی ابزارهای بومی بـــرای ورود 
رســـمی به این بازار در ایران فرا رســـیده است. 
آراســـته نتیجه ماه‌هـــا بررســـی را معرفی کرد: 
ایجـــاد گواهـــی ســـپرده بیت‌کویـــن به‌عنوان 
نقطه شـــروع. او گفت حتی اگر نمونه مشـــابه 
خارجی وجود نداشـــته باشـــد، مهـــم انطباق 

ابزار بـــا اقتصاد ایران اســـت.
به گفته او هـــدف نهایی، فراهم‌کردن مســـیر 
ETF بیت‌کوینـــی اســـت؛ طرحـــی کـــه تنهـــا 
زمانـــی قابل تأیید اســـت که پشـــت هـــر واحد 
آن دارایـــی واقعی و قابل راســـتی‌آزمایی وجود 

داشـــته باشد.

توکنیزیشن یکی از مهم‌ترین 
ابزارهای نوین برای تأمین مالی

در ادامه امیـــر بهزادی‌نیا، مدیر کســـب‌وکار 
آبان‌تتـــر، با اشـــاره به محدودیت‌هـــای بازار 
ســـرمایه بـــرای SMEها گفـــت بســـیاری از 
بنگاه‌هـــای کوچک امـــکان ورود بـــه بورس 
و انجـــام IPO را ندارنـــد و بـــه همیـــن دلیل 
از منابـــع رســـمی تأمیـــن مالـــی محـــروم 
ه‌حلـــی  ا ر ا  ر یشـــن  توکنیز و  ا  . می‌ماننـــد
عملـــی دانســـت که با توکن‌ســـازی بخشـــی 
از دارایـــی یـــا درآمد آینده شـــرکت، مســـیر 
جـــذب ســـرمایه را بـــرای ایـــن بنگاه‌هـــا باز 
می‌کند. بـــه گفته او این مـــدل یک »مبادله 
منصفانه« ایجاد می‌کند؛ شـــرکت‌ها سرمایه 
جدیـــد جذب می‌کنند و ســـرمایه‌گذاران در 
برابر پذیرش ریســـک بیشـــتر، فرصت بازده 

بالاتـــر می‌گیرند.
او یکـــی از مزیت‌های اصلی توکنیزیشـــن را 
معامـــات ۲۴ ســـاعته و انعـــکاس لحظه‌ای 
بویـــژه  کـــه  مزیتـــی  دانســـت؛  اطلاعـــات 
بـــرای شـــرکت‌های کوچک اهمیـــت دارد و 
شـــفافیت و کارایی بازار را افزایش می‌دهد. 
بهزادی‌نیـــا تأکید کرد این ســـازوکار می‌تواند 
ســـد تاریخی ورود SMEها به بازار ســـرمایه 
را بشـــکند. رحمان آراســـته نیز با اشـــاره به 
اینکه در بســـیاری از روزهـــا حجم معاملات 
کریپتـــو در ایـــران با بـــورس تهـــران برابری 
می‌کنـــد، ایـــن رونـــد را نشـــانه تغییـــر رفتار 
وم  لـــز بـــر  او  دانســـت.  ســـرمایه‌گذاران 
طراحـــی ابزارهـــای تنوع‌بخشـــی تأکید کرد 
تا ســـرمایه‌گذار بتواند میان رمزارز، ســـهام، 
اوراق بدهـــی و طـــا به‌ســـادگی جابه‌جـــا 
شـــود؛ تغییری که به عقلانی‌تر شـــدن رفتار 
ســـرمایه‌گذار و کنترل ریســـک بـــازار کمک 
می‌کنـــد. بـــه گفتـــه آراســـته، سیاســـتگذار 
بایـــد واقعیـــت رشـــد کریپتـــو را بپذیـــرد و 
به‌جای رویکـــرد انفعالی، در شـــکل‌دهی به 
اقتصـــاد دیجیتـــال نقـــش فعال بگیـــرد تا از 

فرصت‌هـــای نوظهـــور عقـــب نماند. 

 گذشته و آینده پول 
با نگاهی به چشم‌انداز رمزارزها

هر آنچه باید درباره بیت‌کوین از منظر سرمایه‌گذاری و نقش پول بدانیم

گروه بورس
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