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程智鹏诗曰： 

哀鸿遍野几作忧，思量前因更添愁。 

放眼前方需明路，启迪时代终有头。 

近期，加密货币市场近乎哀鸿遍野。到6月13日最低点，比特币价格下砸到接近61
00，至于以太坊价格一度逼近450，整个市场已经是惨不忍睹。可以说，对韭菜已
经不是收割的架势，而是连根拔一样地凶残。为什么会跌那么惨呢？我们需要做一
个深度的解读。 

交易所的重大隐患

有一个比较隐晦的说法，说交易所自己监守自盗，代表的是五大项目方一起发声声
讨火币。虽然我没有证据，也不能说人家火币如何。但是这样的事情，我本人是完
全经历过的。 

此前，我在一次会上和一个交易所平台搭建支持方沟通，我问他如何保障数字货币
安全？他回答我用冷钱包。我追问，如果都放在冷钱包，流动性不够了呢？他诚实
地告诉我，我们会在市场里放一些头寸。即，通过自己和客户以对赌的形式保证市
场是可以流动，是可以完成交易的。 

那在这样的情况下，我作为交易所，一定会想办法赚客户手里的头寸，这绝对没商
量啊。所以我们会看到交易所经常突发一些异样的行情爆仓的情况。 

这个问题，由于没有真凭实据，我是不能说交易所就直接用这样的方式坑了客户的
钱的。但是从逐利的角度来说，交易所由机会赚这样的钱，他为什么不做呢？ 

如果是在政府管控下的期货交易市场，会有监管，会有所谓头寸限制。但是数字货
币交易所明显是没有的，你能奈他何？ 

这个问题，以后一定是数字货币交易市场的重大隐患，未来整个市场还能不能合理
地发展，就看这样的情况会不会发生改变。因为这样的情况会导致交易者逐渐不信
任交易所，市场不会有增量资金出现，就是老韭菜们相爱相杀，那自然是一个不能
持续的游戏。 

黑客的攻击和可能存在的阴谋

另外一个比较公认的说法，是因为韩国交易所coinrail被黑客攻击。 
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这个说法是有一定根据的。事实上，此前3月份币安出现黑客攻击的重大安全事件
的时候，整个市场也是出现了一轮近乎一个月的下跌。而今距离韩国交易所coinrai
l被黑客攻击的事件才一个星期不到，因此有观点认为整个加密货币，这次下跌的空
间，还没有结束，地板下面，还有地下室，地下室下面，还有地狱，这底，就慢慢
等吧。 

这里我有一个思考，这种整个市场都在大跌的环境，属于系统性风险。如果说黑客
袭击一个交易所，就会造成系统性风险，那这个市场绝对是有问题的。事实上，这
样的表现还有更深层次的原因。 

早在去年年底的时候，根据美国商品期货交易委员会（CFTC）持仓报告分析，非商
业交易者（套期保值者）手中持有的净空头头寸规模约为3000万美元，相当于约一
半未平仓合约的规模。 

另外，CFTC提供的金融期货崩盘交易员分析报告显示，对冲基金和基金经理组成的
杠杆基金的空仓规模约为1400万美元，约占未平仓合约规模的四分之一。 

而在今年6月9日的美国商品期货交易委员会（CFTC）外汇持仓周报显示，比特币
期货净空头头寸创2月份前期以来新高。 

也就是说，以美国的比特币期货大空头从今年年初到现在，空头头寸一直在加仓。
看这个行情，就知道他们会赚得钵体满。 

而对于刚才说的系统性风险，大家可以看到，对于数字货币而言，由于其安全性的
原因，如同一栋未成地基的危楼，稍有地震就有可能诱发大灾难。 

本人不是阴谋论者，但是我们把这个道理想一遍。如果有一个持重仓的大空头，理
所当然地需要一些利空的风险事件来刺激市场。比如在股票市场上，他可以制造针
对某个具体的公司制造利空事件，甚至仗着钱多无脑砸盘。但是在贵金属和原油还
有外汇等大宗商品市场上这就很难的做到了。因为那都是需要到国家级，或者产业
及的大风险。要做到这样的利空事件，对于一般的投资机构而言，几乎是不可能的
，如果要说到高盛这样的特殊例子，事实上高盛在制造重大利空的时候，也是有背
景借势，不是凭空而来的。 

而加密货币不一样，我只需要找一个黑客，去把交易所黑一把，整个市场就会吓得
鸡飞狗跳，而我只需要加大空单的力度，就很容易形成雪球效应。 

比如，在下跌过程中遇到支撑位较强的区域，多头筹码多，到这里会加仓，而随着
大空头加大了空单的力度，恐慌情绪蔓延，多头补仓即被杀，那他们最好的选择就
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是转头就跑。这就变成了多头变空头，增大恐慌效应，变成了一个雪球。 

如果你是一个重仓空头，你会去雇黑客袭击交易所吗？这是花个百八十万，就能有
上亿，甚至数十亿收入的买卖，你干不干？ 

简单一句话，所谓黑客攻击，只是市场暴跌的一根引线，真正的炸弹，是埋在数字
货币市场的大额空头持仓。 

事实上，对于黑客袭击这个事情，我们可以暂时淡化视角，真正需要关注的，是华
尔街的空头持仓头寸的情况。 

时代背景下区块链技术的需求 

说到这里，刚才我们提到高盛做空的历史。当年高盛做空有时代背景，而现在机构
大规模做空，又有什么时代背景呢？ 

答案是有的。区块链技术创造了一个新时代的雏形，这个雏形未来有很远大的展望
。但是有一些比较耐人寻味的问题在于，如果我们问，这个技术在实践中，能否真
的能够产生大规模的应用和协作？区块链技术是无法给一个很好的的答案的。 

需要说明一点，一般意义上在讨论很多商业模式的时候，当然是完全可以加入区块
链的，但是这个技术成本较大，而效率也会降低，为什么要加入区块链呢？ 

也就是，在一轮疯狂以后，回归现实，问到对于区块链技术，乃至于加密货币的根
本性的需求，这个答案，目前是没有的。而如果没有，你凭什么看好它呢？所以，
它需要去冷静冷静。 

我们看近期比较热门的时间，EOS，以太坊，乃至于比特币。主网迟迟不能上线，
智能合约频频出事，被关注和搜索的人热度降低。对其信仰，发生了问题。 

这，才是空头可以有恃无恐地肆掠加密货币市场的根本原因。 

其实，绝大多数炒币的人，哪里有什么信仰？更多的，是想来割韭菜赚钱。所以，
既然来割韭菜，就要有被人割的觉悟，愿赌服输，绝无怨言。 

关于未来的思考

关于未来，我对区块链技术有极大地期待和信任，并且未来我坚信会有用到区块链
技术的刚性需求，并非纸上谈兵。 
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我们可以仔细地想，区块链重要的功能是溯源防伪，在此基础上衍生出的通证经济
。通证经济受到制约的根本原因在于其资金流向的不信任，即，怕对方发行了通证
拿了钱就跑。 

如果基于溯源防伪，而更够解决信用问题，区块链的应用领域实际上相当多。而且
改变是巨大的，所以我对区块链的未来充满着期待。 

回顾历史，当年复式记账改变了人类整个商业文明的生态，那是一个账本。现在，
我们又看到了一个更优秀的账本。 

我坚信，这个账本，是可以改变这个时代的，开启一个新的天地的。

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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