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هــل يــتــفــاعــل مــســتــثــمــرو الــعــمــLت ا*ــســتــقــرة مــع الــصــدمــات واســعــة الــنــطــاق ف صــنــاعــة اYصــول 
ا*ـشـفـرة? هـل يـهـرب ا*ـسـتـثـمـرون مـن صـنـاعـة الـعـمـLت ا*ـسـتـقـرة بـأكـمـلـهـا, أم أنـهـم يـنـخـرطـون ف 
رحـلـة إلـى عـمـLت مـسـتـقـرة أكـثـر أمـانـا? نـخـتـتـم بـبـعـض نـقـاط ا*ـنـاقـشـة رفـيـعـة ا*ـسـتـوى حـول الـلـوائـح 

اwتملة للعمLت ا*ستقرة. 

ردود الفعل على الصدمات على مستوى السوق 

نــدرس تــأثــير ا.ضــطراب فــي صــناعــة اrصــول ا;ــشفرة عــلى تــدفــقات الــعم6ت ا;ســتقرة، مــع الــتركــيز عــلى 

ا.نـخفاضـات الـكبيرة فـي سـعر الـبيتكويـن، والـتي عـلى الـرغـم مـن أنـها نـاجـمة عـن عـوامـل مـتعددة، إ. أنـها 

®ـثل صـدمـات لـلنظام الـبيئي الـعام لـلتشفير. عـلى وجـه التحـديـد، يسـتخدم ìـليلنا الـبيانـات مـن يـنايـر ۲۰۲۱ 

إلـى مـارس ۲۰۲۳ لـتقديـر تـأثـير ا.نـخفاض فـي سـعر الـبيتكويـن عـلى صـافـي تـدفـقات رأس ا;ـال إلـى عـم6ت 

مستقرة من أنواع مختلفة وم6مح ا∑اطر. 

نقسم مصدري العم6ت ا;ستقرة إلى أربع فئات واسعة:  

 Kenechukwu Anadu, Pablo D. Azar, Marco Cipriani, Thomas Eisenbach, Catherine 1

Huang, Mattia Landoni, Gabriele La Spada, Marco Macchiavelli, Antoine Malfroy-
Camine, and J. Christina Wang, Stablecoins and Crypto Shocks, MARCH 8, 2024, 
Federal Reserve Bank of New York, Link.
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الــعم6ت ا;ســتقرة ا;ــدعــومــة بــاrصــول ومــقرهــا الــو.يــات ا;تحــدة (عــلى ســبيل ا;ــثال عــملة الــدو.ر (۱)

اrمـريـكي)، والـتي تـدعـمها مـحفظة مـن اrصـول ا;ـقومـة بـالـدو.ر اrمـريـكي (الـتقليديـة فـي الـغالـب)، 

مثل الو.يات ا;تحدة. سندات ا°زانة واrوراق ا;الية التجارية. 

الـعم6ت ا;سـتقرة ا°ـارجـية ا;ـدعـومـة بـاrصـول (عـلى سـبيل ا;ـثال Tether)، والـتي تـدعـمها أيـضا (۲)

أصول مقومة بالدو.ر اrمريكي ولكنها تستند إلى ا°ارج. 

الـعم6ت ا;سـتقرة ا;ـدعـومـة بـالـتشفير (عـلى سـبيل ا;ـثال DAI)، والـتي يـتم إصـدارهـا ضـد أصـول (۳)

 .Ether مشفرة أخرى (عادة بأسعار متقلبة للغاية)، مثل

الــعم6ت ا;ســتقرة ا°ــوارزمــية (عــلى ســبيل ا;ــثال TerraUSD)، الــتي . تــدعــمها ضــمانــات (٤)

 Mوتـعتمد آلـية الـربـط ا°ـاصـة بـها عـلى خـوارزمـية ;ـطابـقة الـعرض والـطلب الـتي تسـتغل ا;ـراجـحة بـ

أسعار رموز التشفير ا∑تلفة. 

ثــم نــقدر ا.ســتجابــة الــدافــعة لــلتدفــقات الــصافــية الــتراكــمية إلــى الــعم6ت ا;ســتقرة لــلصدمــات فــي أســعار 

الـبيتكويـن بـاسـتخدام الـتوقـعات اPـلية. ≤ تـصويـر الـنتائـج فـي الـرسـم الـبيانـي أدنـاه. وتظهـر تـقديـراتـنا çـطا 

واضــحا مــن الــطيران إلــى اrمــان: بــعد صــدمــة ســلبية فــي ســعر الــبيتكويــن، يــتدفــق رأس ا;ــال مــن الــعم6ت 

ا;سـتقرة اrكـثر خـطورة (ا;ـدعـومـة بـاrصـول ا°ـارجـية، وا;ـدعـومـة بـالـتشفير، وا°ـوارزمـية؛ انـظر الـلوحـات ب 

- د) وإلـى لـوحـات أقـل خـطورة (ا;ـدعـومـة بـاrصـول فـي الـو.يـات ا;تحـدة؛ انـظر الـلوحـة أ). تشـير نـتائـجنا 

إلـى أنـه عـندمـا يـكون الـتغيير الـيومـي فـي سـعر الـبيتكويـن فـي أدنـى ٥٪ مـن تـوزيـعه الـتاريـخي، فـإن الـعم6ت 

ا;ســتقرة اPــفوفــة بــا∑ــاطــر تــعانــي مــن تــدفــقات تــراكــمية بــM حــوالــي ۱ و ۹٪، اعــتمادا عــلى نــوع الــعملة 

ا;سـتقرة، عـلى مـدى اrيـام الـثمانـية الـتالـية. فـي ا;ـقابـل، تشهـد الـعم6ت ا;سـتقرة اrقـل خـطورة تـدفـقات 

تـبلغ حـوالـي ۲٪. أيـضا، الـتدفـق ا°ـارجـي هـو اrكـبر بـالنسـبة لـلعم6ت ا;سـتقرة ا°ـوارزمـية، kـا يـتفق مـع 

فرضية الطيران إلى اrمان. 

وظائف ا.ستجابة الدافعة rنواع مختلفة من العم6ت ا;ستقرة لصدمات أسعار البيتكوين 
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 .Mوحسابات ا;ؤلف Coingecko :ا;صدر

تشــبه تــدفــقات الهــروب إلــى اrمــان هــذه بــشكل مــلحوظ تــلك الــتي تــعانــي مــنها صــناديــق ســوق ا;ــال 

(MMFs) خــ6ل فــترات الــتوتــر: فــي عــامــي ۲۰۰۸ و ۲۰۲۰، اســترد ا;ســتثمرون بــشكل كــبير مــن 

صـناديـق الـتمويـل ا;ـتعددة، الـتي ìـمل ديـونـا أكـثر خـطورة، وانـتقلوا إلـى صـناديـق الـنقد مـتعددة الـوسـائـط 

اwـكومـية، الـتي ìـتفظ فـي الـغالـب بـالـو.يـات ا;تحـدة. ديـون ا°ـزانـة والـوكـا.ت واتـفاقـات إعـادة الشـراء 

ا;ـضمونـة بهـذه اrدوات. أدت هـذه الـعم6ت عـلى صـناديـق الـتمويـل ا;ـتعددة اrعـمال إلـى تـضخيم الـضغوط 

فـي أسـواق الـتمويـل قـصيرة اrجـل، والـتي تـ6شـت بـعد إجـراءات غـير عـاديـة مـن قـبل الـقطاع الـرسـمي. وفـقا 

لــلمنطق نــفسه، إذا كــانــت الــعم6ت ا;ســتقرة ســتنمو بــشكل أكــبر وأكــثر تــرابــطا مــع اrســواق ا;ــالــية، فــإن 

الـعمل عـلى الـعم6ت ا;سـتقرة nـكن أن يـصبح أيـضا مـصدرًا لـعدم ا.سـتقرار ا;ـالـي ورkـا يـتطلب تـدخـل 

اwكومة. 
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مناقشة 

الــعم6ت ا;ســتقرة هــي أدوات أحــدث مــن MMFs وأكــثر تــغايــرًا، ســواء مــن حــيث آلــيات الــتسعير أو 

الـتداول؛ بـا7ضـافـة إلـى ذلـك، تـفتقر مـعظم الـو.يـات الـقضائـية إلـى إطـار تـنظيمي قـوي لـلعم6ت ا;سـتقرة. 

وبالتالي، فإن اrسئلة حول كيفية تنظيمها كثيرة. 

 OCCو ،FDIC سـواق ا;ـالـية، وrفـي تـقريـر عـام ۲۰۲۱، أوصـى الـفريـق الـعامـل الـتابـع لـلرئـيس ا;ـعني بـا

بـأن تـكون الـعم6ت ا;سـتقرة، وخـاصـة تـلك ا;سـتخدمـة لـلمدفـوعـات، "خـاضـعة لـلرقـابـة الـتحوطـية الـفيدرالـية 

ا;ـناسـبة". كـما سـلط الـتقريـر الـضوء عـلى اwـاجـة إلـى زيـادة الـشفافـية فـي تـرتـيبات الـعم6ت ا;سـتقرة، والـتي 

nـكن ìـقيقها، عـلى سـبيل ا;ـثال، مـن خـ6ل فـرض نـظام إفـصاح أكـثر اتـساقـا لـلعم6ت ا;سـتقرة. وبـطبيعة 

اwــال، تــنطوي جــميع ا°ــيارات الــتنظيمية عــلى مــقايــضات، وســيتعM عــلى ا;ــرء أن يــوازن تــكالــيفها مــع 

الفوائد، و. سيما تلك ا;رتبطة بتحسM حماية ا;ستثمرين وا.ستقرار ا;الي. 

تلخيص 

إضـافـة إلـى حـلقات الـتشغيل ا°ـاصـة الـتي تـعانـي مـنها الـعم6ت ا;سـتقرة ا°ـوارزمـية فـي عـام ۲۰۲۲، تظهـر 

الـعم6ت ا;سـتقرة أيـضا تـدفـقات مـنهجية مـن الهـروب إلـى السـ6مـة خـ6ل فـترات الـضغط الـواسـع الـنطاق فـي 

سـوق أصـول الـتشفير. أي أن ا;سـتثمريـن nـيلون إلـى الهـروب مـن الـعم6ت ا;سـتقرة الـتي يـنظر إلـيها عـلى 

أنـها أكـثر خـطورة إلـى الـعم6ت ا;سـتقرة الـتي يـنظر إلـيها عـلى أنـها أقـل خـطورة خـ6ل مـثل هـذه اwـلقات. 

تشبه هذه الديناميات بشكل ملحوظ تلك التي لوحظت في MMFs خ6ل فترات التوتر. 
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