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რეზიუმე

სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი ქვეჯ­გუ­ფია კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტე­ბი­სა, რომ­ლე­ბიც არამ­დგრად 
ბა­ზარ­ზე ფა­სის სტა­ბი­ლუ­რო­ბის პი­რო­ბას იძ­ლე­ვიან. წლე­ბის მან­ძილ­ზე, ისი
ნი მნიშ­ვნე­ლოვ­ნად აით­ვი­სა კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტე­ბის ინ­დუს­ტრიამ. Coin Met-
rics-ის მი­ხედ­ვით 2022 წელს სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის სა­შუა­ლე­ბით  $7 ტრი­ლიო
ნის ღი­რე­ბუ­ლე­ბის ან­გა­რიშ­სწო­რე­ბა გან­ხორ­ციელ­და (Andrade & Waters, 
2022).   საინ­ტე­რე­სოა, რომ ისეთ­მა მსხვილ­მა ეკო­ნო­მი­კებ­მა, რომ­ლე­ბიც 
აქვთ ამე­რი­კის შეერ­თე­ბულ შტა­ტებ­სა (აშშ) და ევ­რო­პის კავ­შირს, ყვე­ლა­ზე 
მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის რე­გუ­ლა­ციე­ბი სწო­რედ 2022 წელს წა
რად­გი­ნეს. თუმ­ცა სა­ქარ­თვე­ლო ამ სა­კით­ხში ჩა­მორ­ჩე­ბა. ის კრიპ­ტო­კა­ნონ
მდებ­ლო­ბა, რო­მე­ლიც ქვე­ყა­ნამ 2022 წელს მიი­ღო, ამომ­წუ­რა­ვი არ არის 
და გაურ­კვე­ვე­ლია, მოი­ცავს თუ არა ის სთეი­ბელ­ქოი­ნებს. ამ ნაშ­რო­მის მთა
ვა­რი ამო­ცა­ნაა, გააა­ნა­ლი­ზოს არ­სე­ბუ­ლი ხარ­ვე­ზე­ბი კა­ნონ­მდებ­ლო­ბა­ში და 
რე­კო­მენ­და­ციე­ბი წა­რუდ­გი­ნოს სა­ქარ­თვე­ლოს მთავ­რო­ბას, რა­თა ის დაეხ
მა­როს სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის გარ­შე­მო არ­სე­ბუ­ლი რე­გუ­ლა­ციუ­რი გა­რე­მოს გან
ვი­თა­რე­ბა­ში.

პირ­ველ რიგ­ში, რე­კო­მენ­დე­ბუ­ლია, რომ ჩა­მო­ყა­ლიბ­დეს სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის 
ცხა­დი გან­მარ­ტე­ბა. ეს შე­საძ­ლე­ბე­ლია არ­სე­ბუ­ლი ვირ­ტუა­ლუ­რი აქ­ტი­ვე­ბის 
გან­მარ­ტე­ბის შეც­ვლით ან ახა­ლი დე­ფი­ნი­ციის ფორ­მუ­ლი­რე­ბით. ამას­თან 
ერ­თად, სწო­რი იქ­ნე­ბა, რომ კრიტ­პო­თი გამ­ყა­რე­ბუ­ლი და ალ­გო­რით­მუ­ლი 
სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი, მა­თი გან­სხვა­ვე­ბუ­ლი სტა­ბი­ლი­ზა­ციის მე­ქა­ნიზ­მე­ბი­დან 
გა­მომ­დი­ნა­რე, არ მოიც­ვას კა­ნონ­მდებ­ლო­ბამ და­მა­ტე­ბით კვლე­ვე­ბის ჩაუ
ტა­რებ­ლად. ნაშ­რო­მის მეო­რე რე­კო­მენ­და­ცია ისაა, რომ ეროვ­ნულ­მა ბან
კმა, აშ­შ-სა და ევ­რო­პის კავ­ში­რის მსგავ­სად, დაუშ­ვას გა­დახ­და იმ ლა­რის 
სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბით, რომ­ლე­ბიც საკ­მა­რი­სა­დაა გამ­ყა­რე­ბუ­ლი რე­ზერ­ვე­ბით. 
ამ მიზ­ნის მი­საღ­წე­ვად ეროვ­ნულ ბანკს შეუძ­ლია, რომ სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი 
მიიჩ­ნიოს „ე­ლექ­ტრო­ნულ ფუ­ლად“ სა­გა­დახ­დო სის­ტე­მი­სა და სა­გა­დახ­დო 
მომ­სა­ხუ­რე­ბის შე­სა­ხებ კა­ნონ­მდებ­ლო­ბის მი­ხედ­ვით ან შექ­მნას სა­რე­გის
ტრა­ციო რე­ჟი­მი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის პრო­ვაი­დე­რე­ბის­თვის.

იმ შემ­თხვე­ვა­ში, თუ ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი აირ­ჩევს ახა­ლი სა­რე­გის­ტრა­ციო რე
ჟი­მის გზას, მან უნ­და ჩა­მოა­ყა­ლი­ბოს სთეი­ბელ­ქოი­ნებ­ზე მორ­გე­ბუ­ლი სა­კა
ნონ­მდებ­ლო სტრუქ­ტუ­რა. ამ სტრუქ­ტუ­რის მი­ხედ­ვით, სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის 
პრო­ვაი­დე­რებს უნ­და ჰქონ­დეთ საკ­მა­რი­სი ფუ­ლა­დი რე­ზერ­ვე­ბი, რომ­ლე
ბიც შე­ნა­ხუ­ლი იქ­ნე­ბა და­მოუ­კი­დე­ბე­ლი იუ­რი­დიუ­ლი პი­რე­ბის მიერ. პრო
ვაი­დე­რე­ბი ვალ­დე­ბულ­ნი უნ­და იყ­ვნენ, გაამ­ჟღავ­ნონ თა­ვიან­თი რე­ზერ­ვე­ბი, 
რომ­ლე­ბიც ძი­რი­თა­დად უნ­და შედ­გე­ბო­დეს ლიკ­ვი­დუ­რი აქ­ტი­ვე­ბის­გან. და
ბო­ლოს, პრო­ვაი­დე­რის  გა­ბან­კრო­ტე­ბის შემ­თხვე­ვა­ში, უნ­და მოხ­დეს სთეი
ბელ­ქოი­ნე­ბის მფლო­ბე­ლე­ბის პრიო­რი­ტე­ტულ მდგო­მა­რეო­ბა­ში ჩა­ყე­ნე­ბა 
სხვა კრე­დი­ტო­რებ­თან შე­და­რე­ბით, რა­თა მათ მიი­ღონ სრუ­ლი კომ­პენ­სა­ცია.
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შესავალი

გან­ვლი­ლი წლე­ბის გან­მავ­ლო­ბა­ში, სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი კრიპ­ტო­ტექ­ნო­ლო
გიის ერ­თ-ერთ ყვე­ლა­ზე მნიშ­ვნე­ლო­ვან ნა­წი­ლად იქ­ცა (Cannelis, 2022). 
2023 წლის 5 იან­ვრის მო­ნა­ცე­მე­ბით, Tether (USDT) და USD Coin (USDC) 
სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი სა­ბაზ­რო კა­პი­ტა­ლი­ზა­ციით  5 ტოპ კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტა­ში შე
დის.1 CoinMarketCap-ის მი­ხედ­ვით, სთეი­ბელ­ქოი­ნებს მთლია­ნი კრიპ­ტო­ვა
ლუ­ტე­ბის ბაზ­რის 17%-ზე მე­ტი უკა­ვიათ.2 

კრიპ­ტო­სამ­ყა­რო­ში სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის პო­პუ­ლა­რო­ბის რამ­დე­ნი­მე მი­ზე­ზი 
არ­სე­ბობს. ყვე­ლა­ზე მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი ფაქ­ტო­რი მა­თი სტა­ბი­ლუ­რო­ბაა. მა
თი ფა­სი მიბ­მუ­ლია ისე­თი აქ­ტი­ვე­ბის ფა­სებ­ზე, რო­გო­რე­ბი­ცაა ოფი­ცია­ლუ­რი 
ვა­ლუ­ტე­ბი, სხვა­დას­ხვა სა­ქო­ნე­ლი ან სხვა კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტე­ბი. შე­სა­ბა­მი­სად, 
გა­მომ­დი­ნა­რე მა­თი სტრუქ­ტუ­რი­დან, სთეი­ბელ­ქოი­ნებ­მა უნ­და შეი­ნარ­ჩუ­ნონ 
სტა­ბი­ლუ­რი ფა­სი. მა­გა­ლი­თად, ზე­მოაღ­ნიშ­ნუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი,  Teth-
er (USDT) და USD Coin (USDC), მიბ­მუ­ლია აშშ დო­ლარ­ზე, რაც ნიშ­ნავს, 
რომ მა­თი ფა­სი ყო­ველ­თვის ერ­თი აშშ დო­ლა­რის გარ­შე­მოა.3 ამ სთეი­ბელ
ქოი­ნე­ბის ფა­სი ნაკ­ლე­ბად ცვა­ლე­ბა­დია ვიდ­რე ისე­თი კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტე­ბი­სა, 
რო­გო­რე­ბი­ცაა ბიტ­კოი­ნი (BTC) და ეთე­რიუ­მი (ETH). სტა­ბი­ლუ­რო­ბის გარ
და, ეს თო­ქე­ნე­ბი ფუ­ლა­დი სახ­სრე­ბის გა­და­რიც­ხვის სწრაფ და იაფ გზა­საც 
წარ­მოად­გე­ნენ. ბლოკ­ჩეინ ტექ­ნო­ლო­გიის დახ­მა­რე­ბით, სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი, 
ისე­ვე რო­გორც ზო­გიერ­თი სხვა კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტა, შეიძ­ლე­ბა მყის­ვე და მი­ნი
მა­ლუ­რი ხარ­ჯე­ბის სა­ნაც­ვლოდ გა­დაი­რიც­ხოს ერ­თი ბლოკ­ჩეინ მი­სა­მარ­თი
დან მეო­რე­ზე.

სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ამ თვი­სე­ბებს მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი პო­ზი­ტიუ­რი გავ­ლე­ნა შეიძ
ლე­ბა ჰქონ­დეს საერ­თა­შო­რი­სო ფი­ნან­სურ სის­ტე­მა­ზე. ისე­თი საერ­თა­შო­რი
სო ორ­გა­ნი­ზა­ციე­ბი, რო­გო­რი­ცაა „სა­გა­დახ­დო და სა­ბაზ­რო ინ­ფრას­ტრუქ­ტუ
რის კო­მი­ტე­ტი“, აქ­ტიუ­რად იკ­ვლე­ვენ სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის შე­საძ­ლო როლს 
საერ­თა­შო­რი­სო გა­და­რიც­ხვე­ბის ხარ­ჯე­ბის შემ­ცი­რე­ბა­ში (Schikler, 2022). 

მიუ­ხე­და­ვად ყო­ვე­ლი­ვე ამი­სა, 2022 წელს სთეი­ბელ­ქოი­ნებ­მა ყუ­რად­ღე­ბა 
მიიქ­ციეს ნე­გა­ტიუ­რი მი­ზე­ზე­ბის გა­მო. კონ­კრე­ტუ­ლად, 2022 წლის მაის­ში 
terraUSD(UST) სთეი­ბელ­ქოი­ნის კო­ლაფ­სმა, რო­მელ­საც იმ მო­მენ­ტში $18 
მი­ლიარ­დის სა­ბაზ­რო კა­პი­ტა­ლი­ზა­ცია ჰქონ­და, გაა­ნად­გუ­რა $60 მი­ლიარ
დია­ნი ეკო­სის­ტე­მა (Sandor & Genç, 2022). ამ ყვე­ლა­ფერს ათა­სო­ბით ინ
ვეს­ტო­რის ზა­რა­ლი და კრიპ­ტო­ბაზ­რის კრი­ზი­სის მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი გაუა­რე­სე

1	 იხილეთ https://coinmarketcap.com/ 
2	 იხილეთ https://coinmarketcap.com/view/stablecoin/ 
3	 ფასები ყოველთვის ზუსტად $1 არ არის, თუმცა სტაბილიზაციის მექანიზმები იძლევა 

გარანტიას, რომ ამ ნიშნულიდან გადახრა მინიმალურია. მაგალითად, ამ ნაშრომის 
წერის მომენტში USDT სთეიბელქოინი $0.9998 ღირს, ხოლო USDC კი $0.9999.

https://coinmarketcap.com/
https://coinmarketcap.com/view/stablecoin/
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ბა მოჰ­ყვა.4 რო­გორც მო­სა­ლოდ­ნე­ლი იყო, რე­გუ­ლა­ტო­რებ­მა, მათ შო­რის, 
ამე­რი­კის სა­ხელ­მწი­ფო ხა­ზი­ნის მდი­ვან­მა ჯა­ნეტ იე­ლენ­მა, მოით­ხო­ვეს სთეი
ბელ­ქოი­ნე­ბის რე­გუ­ლა­ტო­რუ­ლი ჩარ­ჩოს შექ­მნა (Wright, 2022). საინ­ტე­რე
სოა, რომ აშშ-ს დღემ­დე არ მიუ­ღია ციფ­რუ­ლი აქ­ტი­ვე­ბის კა­ნონ­მდებ­ლო
ბა ფე­დე­რა­ლურ დო­ნე­ზე. თუმ­ცა, უნ­და აღი­ნიშ­ნოს, რომ 2022 წელს სა­მი 
შე­საძ­ლო კა­ნონ­პროექ­ტი წა­რად­გი­ნეს კონ­გრეს­ში. ამ კა­ნონ­პროექ­ტე­ბი­დან 
ორი სთეი­ბელ­ქოი­ნებს ეხე­ბა.

არ­ცერ­თი მსხვი­ლი ეკო­ნო­მი­კა არ არის სრულ­ყო­ფი­ლი კრიპ­ტო­კა­ნონ­მდებ
ლო­ბის მი­ღე­ბას­თან ისე ახ­ლოს, რო­გორც ევ­რო­პის კავ­ში­რი­სა. „კრიპ­ტოაქ
ტი­ვე­ბის ბაზ­რე­ბის (MiCA)“ კა­ნო­ნი ძა­ლა­ში შე­ვა 2023 წლის აპ­რილ­ში (Singh, 
2023). MiCA ზო­გა­დად კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტე­ბის სექ­ტორს მოი­ცავს, თუმ­ცა მას, 
ასე­ვე, შე­მოაქვს წე­სე­ბი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ემი­ტენ­ტე­ბის­თვის. ამ კა­ნონ­მდებ
ლო­ბა­ში გა­წე­რი­ლი წე­სე­ბი ბევ­რად ამომ­წუ­რა­ვია, ვიდ­რე ზე­მოაღ­ნიშ­ნულ 
ამე­რი­კულ კა­ნონ­პროექ­ტებ­ში. ამი­ტო­მაც, MiCA-ს აქვს პო­ტენ­ცია­ლი, გახ­დეს 
კრიპ­ტო­ბაზ­რის რე­გუ­ლა­ტო­რუ­ლი სტან­დარ­ტი საერ­თა­შო­რი­სო დო­ნე­ზე.

2022 წელს, სა­ქარ­თვე­ლოს მთავ­რო­ბა­მაც მიი­ღო ვირ­ტუა­ლუ­რი აქ­ტი­ვე­ბის 
კა­ნო­ნე­ბი. „სა­ქარ­თვე­ლოს ორ­გა­ნუ­ლი კა­ნო­ნი სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი 
ბან­კის შე­სა­ხებ“ და „სა­ქარ­თვე­ლოს კა­ნო­ნი ფუ­ლის გა­თეთ­რე­ბი­სა და ტე­რო
რიზ­მის და­ფი­ნან­სე­ბის აღ­კვე­თის ხელ­შეწ­ყო­ბის შე­სა­ხებ“ შეიც­ვა­ლა და მათ 
დაე­მა­ტა „ვირ­ტუა­ლუ­რი აქ­ტი­ვი­სა“ და „ვირ­ტუა­ლუ­რი აქ­ტი­ვის მომ­სა­ხუ­რე­ბის 
პრო­ვაი­დე­რის“ გან­მარ­ტე­ბე­ბი. ამავ­დროუ­ლად, ეს ცვლი­ლე­ბე­ბი მოი­ცავს 
„ვირ­ტუა­ლუ­რი აქ­ტი­ვის მომ­სა­ხუ­რე­ბის პრო­ვაი­დე­რის“ ვალ­დე­ბუ­ლე­ბებს ფუ
ლის გა­თეთ­რე­ბი­სა და ტე­რო­რიზ­მის და­ფი­ნან­სე­ბის აღ­კვე­თის ხელ­შეწ­ყო­ბის 
თვალ­საზ­რი­სით. თუმ­ცა აღ­სა­ნიშ­ნა­ვია, რომ ამ სა­კა­ნონ­მდებ­ლო ცვლი­ლე
ბებს არ შეუ­ტა­ნია სიც­ხა­დე სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის შე­საძ­ლო ემი­ტენ­ტე­ბის­თვის.

ამას­თან ერ­თად, ავ­ტო­რის ინ­ფორ­მა­ციით, ბა­ზარ­ზე არ არ­სე­ბობს ლა­რის 
პო­პუ­ლა­რუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი. მა­გა­ლი­თად, ერ­თი ასე­თი სთეი­ბელ
ქოი­ნის - სა­ხე­ლად New Lari (nGEL)-ს - მხო­ლოდ ცხრა ტრან­ზაქ­ციაა შეს
რუ­ლე­ბუ­ლი ბო­ლო ორი წლის მან­ძილ­ზე.5 მეო­რე ასე­თი სთეი­ბელ­ქოი­ნი, 
Georgian Crypto Bank (LARI) გა­მო­ვი­და 2022 წლის ივ­ნის­ში და 2023 
წლის 5 იან­ვრის მო­ნა­ცე­მე­ბით, მხო­ლოდ 14-ჯერ გა­დაი­რიც­ხა.6 შეგ­ვიძ
ლია ვი­ვა­რაუ­დოთ, რომ ცხა­დი რე­გუ­ლა­ციე­ბის არარ­სე­ბო­ბა, რო­მელ­საც 
თან ერ­თვის უნ­დობ­ლო­ბა სა­სა­მარ­თლო სის­ტე­მის მი­მართ არის მთა­ვა­რი 
მი­ზე­ზე­ბი იმი­სა, თუ რა­ტომ არ არ­სე­ბობს ლა­რის წარ­მა­ტე­ბუ­ლი სთეი­ბელ
ქოი­ნე­ბი.7 შე­სა­ბა­მი­სად, აუ­ცი­ლე­ბე­ლია დღე­ვან­დე­ლი კა­ნონ­მდებ­ლო­ბის 

4	 იხ. https://www.coingecko.com/en/global-charts 
5	 იხ. https://etherscan.io/address/0xf7dB73eF42b6fB4627756871F463D0B311Ec79C8 
6	 იხ. https://bscscan.com/address/0x447fc35564fd8fc4e10d5ec93a27b9031746245f 
7	 იხილეთ გურამ იმნაძის ბლოგი ამ თემაზე: https://courtwatch.ge/articles/trust-of-the-

court/ 

https://www.coingecko.com/en/global-charts
https://etherscan.io/address/0xf7dB73eF42b6fB4627756871F463D0B311Ec79C8
https://bscscan.com/address/0x447fc35564fd8fc4e10d5ec93a27b9031746245f
https://courtwatch.ge/articles/trust-of-the-court/
https://courtwatch.ge/articles/trust-of-the-court/
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გაა­ნა­ლი­ზე­ბა, რომ გა­მოაშ­კა­რავ­დეს ის ად­გი­ლე­ბი, რო­მელ­თა გაუმ­ჯო­ბე
სე­ბაც აუ­ცი­ლე­ბე­ლია.

ამ ნაშ­რომ­ში გა­მოკ­ვლეუ­ლია არ­სე­ბუ­ლი კრიპ­ტო­კა­ნონ­მდებ­ლო­ბა და 
იდენ­ტი­ფი­ცი­რე­ბუ­ლია მთა­ვა­რი პრობ­ლე­მე­ბი. ამას­თან ერ­თად, ნაშ­რომ
ში გაა­ნა­ლი­ზე­ბუ­ლია ევ­რო­პის კავ­ში­რი­სა და აშშ-ს კა­ნონ­პროექ­ტე­ბი. ად
გი­ლობ­რი­ვი რე­გუ­ლა­ტო­რუ­ლი გა­რე­მოს გან­ხილ­ვის, მი­სი საერ­თა­შო­რი­სო 
გა­მოც­დი­ლე­ბას­თან შე­და­რე­ბის და ქარ­თუ­ლი ეკო­ნო­მი­კის თა­ვი­სე­ბუ­რე­ბე
ბის გათ­ვა­ლის­წი­ნე­ბით, ეს ნაშ­რო­მი მოი­ცავს არ­სე­ბუ­ლი კა­ნონ­მდებ­ლო­ბის 
გაუმ­ჯო­ბე­სე­ბის გზებს.  

თუმ­ცა არ შეიძ­ლე­ბა რე­გუ­ლა­ტო­რუ­ლი დას­კვნე­ბის გა­კე­თე­ბა ტექ­ნო­ლო
გიას­თან და­კავ­ში­რე­ბით, იმის გაუა­ნა­ლი­ზებ­ლად, თუ რო­გორ ფუნ­ქციო­ნი
რებს ის. შე­სა­ბა­მი­სად, შემ­დეგ თავ­ში გან­ხი­ლუ­ლია, რო­გორ მუ­შაობს სხვა
დას­ხვა სა­ხის სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი.
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როგორ მუშაობს სთეიბელქოინები? 

რო­გორც ზე­მოთ აღი­ნიშ­ნა, ნე­ბის­მიე­რი სთეი­ბელ­ქოი­ნის სტრუქ­ტუ­რა ით­ვა
ლის­წი­ნებს ფა­სის სტა­ბი­ლუ­რო­ბას. გა­მომ­დი­ნა­რე მა­თი რე­ზერ­ვე­ბი­სა და სტა
ბი­ლი­ზა­ციის მე­ქა­ნიზ­მე­ბი­დან სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი იყო­ფა შემ­დეგ ოთხ კა­ტე­გო
რიად: ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლად, კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბუ­ლად, 
ალ­გო­რით­მულ და სხვა­დას­ხვა სა­ქონ­ლით გამ­ყა­რე­ბუ­ლად. ეს ნაშ­რო­მი არ 
გა­ნი­ხი­ლავს სა­ქონ­ლით გამ­ყა­რე­ბულ სთეი­ბელ­ქოი­ნებს, რად­გან მა­თი ფა­სი 
არ არის მიბ­მუ­ლი ისეთ ტრა­დი­ციულ ვა­ლუ­ტებ­ზე, რო­გო­რი­ცაა ლა­რი.

ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი

ტი­პუ­რი ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტის სთეი­ბელ­ქოი­ნი იმ ვა­ლუ­ტის რე­ზერ­ვე­ბი­თაა 
გამ­ყა­რე­ბუ­ლი, რომ­ლის ფას­ზე­ცაა ის გა­დაბ­მუ­ლი. მა­გა­ლი­თად, თუ თო­ქე
ნის ფა­სი არის ერ­თი აშშ დო­ლა­რი, მი­სი რე­ზერ­ვე­ბი ამა­ვე ვა­ლუ­ტის­გან შედ
გე­ბა. ძი­რი­თა­დად, ეს რე­ზერ­ვე­ბი უმე­ტე­სად ფუ­ლა­დი სახ­სრე­ბის­გან შედ­გე
ბა (ე­.ი. ლიკ­ვი­დუ­რი აქ­ტი­ვე­ბის­გან).

ასე­თი თო­ქე­ნე­ბის უმე­ტე­სო­ბა ძა­ლიან მარ­ტივ პრინ­ციპს ეფუძ­ნე­ბა. პირ­ველ 
რიგ­ში, კლიენ­ტი ტრა­დი­ციულ ვა­ლუ­ტას გა­და­რიც­ხავს ემი­ტენ­ტის ბან­კის ან
გა­რიშ­ზე. შემ­დეგ, ემი­ტენ­ტი გა­მოუშ­ვებს (ე­.ი. ბეჭ­დავს) ჩა­რიც­ხუ­ლი თან­ხის 
ეკ­ვი­ვა­ლენტ (მი­ნუს მცი­რე სა­კო­მი­სიო) თო­ქე­ნებს და გა­და­რიც­ხავს კლიენ
ტის კრიპ­ტო­სა­ფუ­ლე­ში. ასე გარ­დაი­სა­ხე­ბა ტრა­დი­ციუ­ლი სა­ფი­ნან­სო სამ
ყა­როს ვა­ლუ­ტა კრიტ­პოაქ­ტივ­ში. რო­დე­საც კლიენტს სურს ოფი­ცია­ლუ­რი 
ვა­ლუ­ტის დაბ­რუ­ნე­ბა, ის ემი­ტენტს უკან უგ­ზავ­ნის თო­ქე­ნებს. ემი­ტენ­ტი ამ 
თო­ქე­ნებს ამოი­ღებს ბრუნ­ვი­დან (ე­.ი. დაწ­ვავს) და გა­დაუ­რიც­ხავს კლიენტს 
თან­ხას. გა­მომ­დი­ნა­რე იქი­დან, რომ ეს პრო­ცე­სი ძი­რი­თა­დად ფა­სი­ლი­ტი
რე­ბუ­ლია ცენ­ტრა­ლუ­რი ობიექ­ტე­ბის მიერ (მაგ., ემი­ტენ­ტი და მი­სი ბან­კი), 
კრიპ­ტო­სამ­ყა­რო ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბულ თო­ქე­ნებს, ცენ­ტრა
ლი­ზე­ბულ სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბად მოიხ­სე­ნიებს. 

ჩვეუ­ლებ­რივ, სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ემი­ტენ­ტი იძ­ლე­ვა პი­რო­ბას, რომ შეი­ნარ
ჩუ­ნებს გა­მოშ­ვე­ბუ­ლი თო­ქე­ნე­ბის ეკ­ვი­ვა­ლენტ რე­ზერ­ვებს, რა­თა თა­ვი­დან 
აი­რი­დოს  ლიკ­ვი­დუ­რო­ბის პრობ­ლე­მა, რო­დე­საც კლიენ­ტე­ბი მოით­ხო­ვენ 
თან­ხის უკან გა­ტა­ნას. თუ ბეჭ­დვი­სა და წვის მე­ქა­ნიზ­მი გა­მარ­თუ­ლად მუ­შაობს 
და სრუ­ლი რე­ზერ­ვე­ბის პი­რო­ბა არ არის დარ­ღვეუ­ლი, სთეი­ბელ­ქოინ­მა არ 
უნ­და და­კარ­გოს ბმა ტრა­დი­ციულ ვა­ლუ­ტას­თან. თუმ­ცა, გა­მომ­დი­ნა­რე იქი
დან, რომ რე­ზერ­ვე­ბი კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კე­ბის ან­გა­რი­შებ­ზეა მო­თავ­სე­ბუ­ლი 
და არა გამ­ჭვირ­ვა­ლე ბლოკ­ჩეინ­ზე, კლიენ­ტებს არ შეუძ­ლიათ მოახ­დი­ნონ 
სრუ­ლი რე­ზერ­ვე­ბის პი­რო­ბის გა­და­მოწ­მე­ბა.

რეა­ლუ­რად, კრიპ­ტო­სამ­ყა­რო და რე­გუ­ლა­ტო­რე­ბი დი­დი ხა­ნია ფიქ­რო­ბენ 
ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის რე­ზერ­ვე­ბის ვა
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ლი­დუ­რო­ბა­ზე. მა­გა­ლი­თად, 2021 წლის 15 ოქ­ტომ­ბერს, აშშ-ს „სა­სა­ქონ
ლო ფიუ­ჩერ­სე­ბის სა­ვაჭ­რო კო­მი­სიამ“ (CFTC) 41 მი­ლიო­ნი აშშ დო­ლა­რით 
დაა­ჯა­რი­მა ყვე­ლა­ზე მსხვი­ლი სთეი­ბელ­ქოინ USDT-ს ემი­ტენ­ტი კომ­პა­ნია 
„Tether“, თა­ვი­სი რე­ზერ­ვე­ბის შე­სა­ხებ მცდა­რი გან­ცხა­დე­ბე­ბის გა­მო (Rob-
inson, 2021). კერ­ძოდ, CFTC ამ­ტკი­ცებ­და, რომ 2016 წლი­დან 2018 წლამ
დე Tether-ს ჰქონ­და სრუ­ლი რე­ზერ­ვე­ბი დროის მხო­ლოდ 27.6%-ში.8 ამ და 
სხვა რე­გუ­ლა­ტო­რუ­ლი პრობ­ლე­მე­ბის გა­მო, Tether ახ­ლა კვარ­ტა­ლუ­რად 
ახ­დენს თა­ვი­სი რე­ზერ­ვე­ბის და­მოწ­მე­ბას. კომ­პა­ნიამ პი­რო­ბა და­დო, რომ 
ყო­ველ­თვიურ და­მოწ­მე­ბა­ზე გა­და­ვი­დო­და 2023 წლის და­საწ­ყის­ში.9 და
მოწ­მე­ბის პრო­ცესს გლო­ბა­ლუ­რი ბუ­ღალ­ტრუ­ლი ფირ­მე­ბის საუ­კე­თე­სო ხუ
თეულ­ში მყო­ფი „BDO ორ­გა­ნი­ზა­ციის“ წევ­რი „BDO იტა­ლია“ გაუძ­ღვე­ბა. 
Tether-ის შემ­თხვე­ვის გათ­ვა­ლის­წი­ნე­ბით, ერ­თა­დერ­თი გზა ოფი­ცია­ლუ­რი 
ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ემი­ტენ­ტე­ბის­თვის, იმი­სათ­ვის, 
რომ  გაუმ­კლავ­დნენ სა­ზო­გა­დოე­ბის წუ­ხილს თა­ვიან­თი რე­ზერ­ვე­ბის გა­მო, 
არის რე­გუ­ლა­რუ­ლი და­მოწ­მე­ბა სან­დო აუ­დი­ტო­რის მიერ.

ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის სის­ტე­მა­ში გამ
ჭვირ­ვა­ლო­ბის მნიშ­ვნე­ლო­ბის გა­მო, ზე­მოხ­სე­ნე­ბუ­ლი ევ­რო­პის კავ­ში­რი­სა 
და აშ­შ-ის კა­ნონ­მდებ­ლო­ბა ავალ­დე­ბუ­ლებს ემი­ტენ­ტებს, რომ მათ სრუ­ლად 
უზ­რუნ­ველ­ყონ თა­ვიან­თი თო­ქე­ნე­ბი რე­ზერ­ვე­ბით და მოახ­დი­ნონ რე­გუ­ლა
რუ­ლი და­მოწ­მე­ბა. ამას­თან ერ­თად, ხსე­ნე­ბუ­ლი კა­ნონ­პროექ­ტე­ბი ავალ­დე
ბუ­ლებს ემი­ტენ­ტებს, რომ რე­ზერ­ვე­ბი შედ­გე­ბო­დეს ლიკ­ვი­დუ­რი აქ­ტი­ვე­ბის
გან.10 მა­გა­ლი­თის­თვის, Tether-მა მიი­ღო მკაც­რი კრი­ტი­კა მის სა­რე­ზერ­ვო 
აქ­ტი­ვებ­ში არ­სე­ბუ­ლი საქ­მია­ნი ქა­ღალ­დე­ბის გა­მო. სწო­რედ ამი­ტომ, 2022 
წლის ოქ­ტომ­ბერ­ში კომ­პა­ნიამ გა­ნაც­ხა­და, რომ რე­ზერ­ვებ­ში არ­სე­ბუ­ლი საქ
მია­ნი ქა­ღალ­დე­ბი ჩა­ნაც­ვლდა უსაფ­რთხო და ლიკ­ვი­დუ­რი სა­ხა­ზი­ნო ობ­ლი
გა­ციე­ბით.11

მიუ­ხე­და­ვად ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის რე
ზერ­ვე­ბის რაო­დე­ნო­ბის და ხა­რის­ხი­სა, ისი­ნი რჩე­ბა სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის სექ
ტო­რის ყვე­ლა­ზე მნიშ­ვნე­ლო­ვან ნა­წი­ლად. დღეის მო­ნა­ცე­მე­ბით, ყვე­ლა­ზე 
დი­დი ათი სთეი­ბელ­ქოი­ნი­დან რვა ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტი­თაა გამ­ყა­რე­ბუ
ლი.12 ეს თო­ქე­ნე­ბი წარ­მოად­გენს მთლია­ნი ბაზ­რის წი­ლის 93%-ზე მეტს. 
შე­სა­ბა­მი­სად, ლო­გი­კუ­რია, რომ ხსე­ნე­ბუ­ლი კა­ნონ­პროექ­ტე­ბი ძი­რი­თა­დად 
ეხე­ბა ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბულ სთეი­ბელ­ქოი­ნებს.

8	 იხილეთ https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/8450-21 
9	 იხილეთ https://tether.to/en/tether-announces-alignment-with-top-five-account-

ing-firm-and-confirms-attestations-will-now-be-completed-by-bdo-italia/ 
10	 ეს და სხვა მოთხოვნები უფრო დეტალურად არის განხილული მომდევნო თავებში.
11	 იხილეთ https://tether.to/en/tether-slashes-commercial-paper-to-zero/ 
12	 იხილეთ https://coinmarketcap.com/view/stablecoin/ 

https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/8450-21
https://tether.to/en/tether-announces-alignment-with-top-five-accounting-firm-and-confirms-attestations-will-now-be-completed-by-bdo-italia/
https://tether.to/en/tether-announces-alignment-with-top-five-accounting-firm-and-confirms-attestations-will-now-be-completed-by-bdo-italia/
https://tether.to/en/tether-slashes-commercial-paper-to-zero/
https://coinmarketcap.com/view/stablecoin/
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კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი

ბიტ­კოი­ნის whitepaper-ის13 პირ­ვე­ლი­ვე გვერ­დზე მის­მა შემ­ქმნელ­მა, რო
მე­ლიც ცნო­ბი­ლია ფსევ­დო­ნი­მით სა­ტო­ში ნა­კა­მო­ტო, ხა­ზი გაუს­ვა ელექ
ტრო­ნუ­ლი გა­დახ­დის სის­ტე­მა­ში ნდო­ბის აღ­მოფ­ხვრის აუ­ცი­ლებ­ლო­ბას 
(Nakamoto, 2008). გარ­და ამი­სა, მან ხა­ზი გაუს­ვა ნდო­ბა­ზე და­ფუძ­ნე­ბუ­ლი 
ოფი­ცია­ლუ­რი ფი­ნან­სუ­რი სის­ტე­მის სი­სუს­ტეებს პირ­ველ ბლოგ­-პოს­ტში, სა
დაც ბიტ­კოი­ნი წა­რუდ­გი­ნა სა­ზო­გა­დოე­ბას (Nakamoto, 2009):

„ტრა­დი­ციუ­ლი ვა­ლუ­ტის მთა­ვა­რი პრობ­ლე­მაა მთე­ლი ის ნდო­ბა, რო­
მე­ლიც სა­ჭი­როა მი­სი მუ­შო­ბის­თვის. ცენ­ტრა­ლურ ბანკს უნ­და ენ­დო, 
რომ ის არ გააუ­ფა­სუ­რებს ვა­ლუ­ტას, მაგ­რამ ტრა­დი­ციუ­ლი ვა­ლუ­ტე­ბის 
ის­ტო­რია სავ­სეა ამ ნდო­ბის დარ­ღე­ვით. ბან­კებს უნ­და ვენ­დოთ რომ 
შეი­ნა­ხონ ჩვე­ნი ფუ­ლი და გა­და­რიც­ხონ ის ელექ­ტრო­ნუ­ლად, მაგ­რამ 
ისი­ნი ასეს­ხე­ბენ მას საკ­რე­დი­ტო ბუშ­ტე­ბის ტალ­ღებ­ში, მხო­ლოდ მცი­
რე­დი რე­ზერ­ვით. ჩვენ მათ უნ­და ვან­დოთ ჩვე­ნი კონ­ფი­დენ­ცია­ლუ­რო­ბა, 
ვენ­დოთ მათ, რომ არ მის­ცენ იდენ­ტო­ბის ქურ­დებს სა­შუა­ლე­ბა, გა­ქურ­
დონ ჩვე­ნი ან­გა­რი­შე­ბი.“

თუმ­ცა ტი­პუ­რი ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი მო­დე­ლი მოით­ხოვს 
თო­ქე­ნე­ბის მფლო­ბე­ლე­ბის ნდო­ბას ემი­ტენ­ტე­ბის მი­მართ, რომ ისი­ნი შეი
ნარ­ჩუ­ნე­ბენ სრულ და ლიკ­ვი­დურ რე­ზერ­ვებს. მფლო­ბე­ლე­ბი ასე­ვე უნ­და ენ
დონ ბან­კებს, რომ­ლე­ბიც მათ ფუ­ლად სახ­სრებს ინა­ხა­ვენ და უნ­და ენ­დონ 
აუ­დი­ტო­რებს, რომ­ლე­ბიც აწარ­მოე­ბენ რე­ზერ­ვე­ბის და­მოწ­მე­ბას. ად­ვი­ლი 
მი­სახ­ვედ­რია, რა­ტომ არ მოს­წონს ეს მო­დე­ლი ბევრს კრიპ­ტო­სა­ზო­გა­დოე
ბა­ში. შეიძ­ლე­ბა ით­ქვას, რომ ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი მო­დე
ლი ეწი­ნააღ­მდე­გე­ბა კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტე­ბის ინ­დუს­ტრიის ეთოსს.

კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის მი­ზა­ნია ფუნ­ქციო­ნი­რე­ბა ნდო
ბის სა­ჭი­როე­ბის გა­რე­შე და დე­ცენ­ტრა­ლი­ზე­ბუ­ლი გზით. მა­თი ცენ­ტრა­ლი
ზე­ბუ­ლი ალ­ტერ­ნა­ტი­ვე­ბის მსგავ­სად, ისი­ნიც მიბ­მუ­ლე­ბი არიან გარ­კვეულ 
ნიშ­ნულ­თან, ძი­რი­თა­დად, ტრა­დი­ციულ ვა­ლუ­ტა­ზე, რო­გო­რი­ცაა აშშ დო­ლა
რი. თუმ­ცა, ცენ­ტრა­ლი­ზე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის­გან გან­სხვა­ვე­ბით, მა­თი 
რე­ზერ­ვე­ბი შედ­გე­ბა სხვა კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტე­ბის­გან. რაც მთა­ვა­რია, კრიპ­ტო­თი 
გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის მი­ღე­ბი­სას მომ­ხმა­რებ­ლე­ბი არ ურ­თიერ
თო­ბენ სხვა მხა­რეებ­თან, რო­გო­რი­ცაა ემი­ტენ­ტი ან ბან­კი. ამის ნაც­ვლად, 
პრო­ცე­სი სრუ­ლად ავ­ტო­მა­ტი­ზე­ბუ­ლია smart contract-ე­ბის გა­მო­ყე­ნე­ბით. 
Smart contract არის კო­დი, რო­მე­ლიც ავ­ტო­მა­ტუ­რად სრულ­დე­ბა ბლოკ
ჩეინ­ზე გარ­კვეუ­ლი პი­რო­ბე­ბის დაკ­მა­ყო­ფი­ლე­ბის შემ­დეგ. მიუ­ხე­და­ვად იმი
სა, რომ ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი ასე­ვე იყე
ნე­ბენ smart contract-ებს ზო­გიერთ ოპე­რა­ცია­ში, კრიპ­ტოს­თეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი 
მთლია­ნად მათ­ზეა და­მო­კი­დე­ბუ­ლი.

13	 კრიპტო Whitepaper არის დოკუმენტი, რომელიც აღწერს კრიპტოვალუტის ან სხვა 
ბლოკჩეინ პროექტის ტექნოლოგიას, მახასიათებლებს და პოტენციურ გამოყენებას. 
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მა­თი smart contract-ე­ბი დაპ­როგ­რა­მე­ბუ­ლია იმის­თვის, რომ ავ­ტო­მა­ტუ
რად და­ბეჭ­დონ და გაუგ­ზავ­ნონ ახა­ლი თო­ქე­ნე­ბი იმ პირს, ვინც და­დებს დე
პო­ზი­ტად გარ­კვეუ­ლი რაო­დე­ნო­ბის კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტას. ეს მო­დე­ლი წაა­გავს 
სეს­ხის აღე­ბი­სა და გა­ცე­მის პრო­ცესს. მომ­ხმა­რე­ბელ­მა, რო­მელ­საც სურს, 
მიი­ღოს ამ სა­ხის სთეი­ბელ­ქოი­ნი, უნ­და „გა­ყი­ნოს“ თა­ვი­სი კრიპ­ტო­ვა­ლუ
ტა smart contract-ში უზ­რუნ­ველ­ყო­ფის სა­ხით. შემ­დეგ, „გა­ყი­ნუ­ლი“ კრიპ
ტო­ვა­ლუ­ტის და­საბ­რუ­ნებ­ლად, მომ­ხმა­რე­ბელ­მა უნ­და და­ფა­როს „სეს­ხი“ 
smart contract-ში სთეი­ბელ­ქოი­ნის გაგ­ზავ­ნით. უნ­და აღი­ნიშ­ნოს, რომ ეს 
სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი ზედ­მე­ტა­დაა უზ­რუნ­ველ­ყო­ფი­ლი, რაც ნიშ­ნავს, რომ „გა
ყი­ნულ“ კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტას უფ­რო დი­დი ღი­რე­ბუ­ლე­ბა აქვს, ვიდ­რე მი­ღე­ბულ 
თო­ქე­ნებს. ეს ხელს უწ­ყობს სის­ტე­მის დაც­ვას „გა­ყი­ნუ­ლი“ კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტე
ბის ფა­სის რყე­ვე­ბის­გან. თუ უზ­რუნ­ველ­ყო­ფის სა­ხით ჩა­დე­ბუ­ლი კრიპ­ტო­ვა
ლუ­ტე­ბის ღი­რე­ბუ­ლე­ბა გარ­კვეულ ზღვარს ჩა­მოს­ცდე­ბა ის ავ­ტო­მა­ტუ­რად 
ლიკ­ვი­დირ­დე­ბა smart contract-ით. 

იმის უკეთ გა­სა­გე­ბად, თუ რო­გორ ფუნ­ქციო­ნი­რებს ეს სის­ტე­მა, სა­სარ­გებ
ლოა იმის ილუს­ტრი­რე­ბა თუ რო­გორ ხდე­ბა პო­პუ­ლა­რუ­ლი კრიპ­ტო­თი გამ
ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნი Dai (DAI)-ს მი­ღე­ბა.14 Dai-ს სა­ბაზ­რო კა­პი­ტა­ლი
ზა­ცია 5,7 მი­ლიარდ აშშ დო­ლარ­ზე მე­ტია და არის კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბუ­ლი 
ყვე­ლა­ზე დი­დი სთეი­ბელ­ქოი­ნი ბა­ზარ­ზე.15 

Dai-ს მი­სა­ღე­ბად სა­ჭი­როა smart contract-ში ისე­თი კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტე­ბის 
„გა­ყინ­ვა“, რო­გო­რი­ცაა ეთე­რიუ­მი. დღეის მო­ნა­ცე­მე­ბით, უზ­რუნ­ველ­ყო­ფის 
მი­ნი­მუ­მი 170%-ს შეად­გენს.16 ეს ნიშ­ნავს, რომ $100 ღი­რე­ბუ­ლე­ბის Dai-ს 
მი­სა­ღე­ბად სა­ჭი­როა, მი­ნი­მუმ, $170 ღი­რე­ბუ­ლე­ბის ETH-ის „გა­ყინ­ვა“ უზ
რუნ­ველ­ყო­ფის სა­ხით. მი­ზან­შე­წო­ნი­ლია მსეს­ხებ­ლებ­მა „გა­ყი­ნონ“ უფ­რო 
მე­ტი ETH, ვიდ­რე მი­ნი­მა­ლუ­რი მოთ­ხოვ­ნაა. ეს იმი­ტომ, რომ, თუ უზ­რუნ­ველ
ყო­ფი­ლი კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტის ღი­რე­ბუ­ლე­ბა ნა­სეს­ხე­ბი თო­ქე­ნე­ბის 170%-ზე 
ქვე­მოთ დაე­ცე­მა, ის ლიკ­ვი­დირ­დე­ბა. რო­დე­საც მსეს­ხებ­ლებს, სურთ „გა
ყი­ნუ­ლი“ კრიპ­ტოს უკან დაბ­რუ­ნე­ბა, ისი­ნი იხ­დიან „სესხს“ Dai თო­ქე­ნე­ბით. 
ეს სტა­ბი­ლი­ზა­ციის მე­ქა­ნიზ­მი, მიუ­ხე­და­ვად იმი­სა, რომ ბევ­რად უფ­რო კომ
პლექ­სუ­რია, ვიდ­რე USDT-ი­სა და სხვა ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე
ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი­სა, ფა­სის სტა­ბი­ლუ­რო­ბის გა­რან­ტიას ის იძ­ლე­ვა 
ცენ­ტრა­ლი­ზე­ბუ­ლი შუა­მავ­ლე­ბის გა­რე­შე. გარ­და ამი­სა, მე­ქა­ნიზ­მი უფ­რო 
გამ­ჭვირ­ვა­ლეა, ვიდ­რე ცენ­ტრა­ლი­ზე­ბუ­ლი მო­დე­ლი. ბლოკ­ჩეი­ნის სა­ჯა­რო 
ბუ­ნე­ბა სა­შუა­ლე­ბას აძ­ლევს ნე­ბის­მიერს, ნა­ხოს აქ­ტი­ვე­ბი, რომ­ლე­ბიც ამ­ყა

14	 უნდა ითქვას, რომ DAI-ს, ისევე როგორც USDT-ის შეძენა შესაძლებელია ბირჟებზე. 
აუცილებელი არ არის Tether ან DAI-ს smart contract-ების გამოყენება USDT და 
DAI თოქენების მისაღებად. ამ თავში აღწერილი პროცესები განმარტავს, თუ როგორ 
შედის USDT და DAI ტოკენები მიმოქცევაში.

15	 იხილეთ https://coinmarketcap.com/view/stablecoin/, 2022 წლის 6 იანვრის მონაცემები. 
16	 იხილეთ https://oasis.app/#earn, 2022 წლის 6 იანვრის მონაცემები.

https://coinmarketcap.com/view/stablecoin/
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რებს კრიპ­ტო სთეი­ბელ­ქოინს.17 ამ­რი­გად, ზედ­მე­ტია ამ სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის 
ისეთ წე­სებს  დაქ­ვემ­დე­ბა­რე­ბა, რო­გო­რე­ბი­ცაა სრუ­ლი ლიკ­ვი­დუ­რი რე­ზერ
ვე­ბის ქო­ნა და რე­გუ­ლა­რუ­ლი სა­რე­ზერ­ვო და­მოწ­მე­ბე­ბი. ბლოკ­ჩეი­ნის გამ
ჭვირ­ვა­ლო­ბა, რო­მე­ლიც მომ­ხმა­რებ­ლებს სა­შუა­ლე­ბას აძ­ლევს, რეა­ლურ 
დრო­ში მოახ­დი­ნონ სის­ტე­მის აუ­დი­ტი, და smart contract-ე­ბის უკან არ­სე­ბუ
ლი კო­დი, გა­რან­ტიას იძ­ლე­ვიან, რომ ეს მიზ­ნე­ბი ავ­ტო­მა­ტუ­რად მიიღ­წე­ვა. 
ამ ყვე­ლაფ­რის მიუ­ხე­და­ვად, კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის 
კომ­პლექ­სურ­მა სტა­ბი­ლი­ზა­ციის მე­ქა­ნიზ­მმა, შე­საძ­ლოა, პო­ტენ­ციურ მომ­ხმა
რებ­ლებს გა­დაა­ფიქ­რე­ბი­ნოს მა­თი შე­ძე­ნა. სა­ვა­რაუ­დოდ, მა­თი შე­და­რე­ბით 
და­ბა­ლი პო­პუ­ლა­რუ­ლო­ბა გა­მოწ­ვეუ­ლია იმ პო­ტენ­ციუ­რი რის­კე­ბით, რომ
ლე­ბიც თან ახ­ლავს smart contract-ებს. 

ალ­გო­რით­მუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი

მსგავ­სად კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი­სა, ალ­გო­რით­მუ­ლი 
სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბიც დე­ცენ­ტრა­ლი­ზე­ბუ­ლი გზით ინარ­ჩუ­ნე­ბენ სტა­ბი­ლუ­რო­ბას. 
თუმ­ცა, ისი­ნი არც კრიპ­ტო­თი არიან გამ­ყა­რე­ბუ­ლი და არც ოფი­ცია­ლუ­რი ვა
ლუ­ტით. ფა­სის სტა­ბი­ლუ­რო­ბა მიიღ­წე­ვა smart contract-ე­ბით და სხვა ალ
გო­რით­მუ­ლი მე­ქა­ნიზ­მე­ბით. რო­გორც წე­სი, თო­ქე­ნე­ბი იწ­ვე­ბა (ა­ნუ თო­ქე­ნე­ბის 
რაო­დე­ნო­ბა მი­მოქ­ცე­ვა­ში მცირ­დე­ბა), რო­დე­საც ღი­რე­ბუ­ლე­ბა ეცე­მა წი­ნას­წარ 
გან­საზ­ღვრულ ფასს ქვე­მოთ და იბეჭ­დე­ბა, რო­დე­საც ის ამ ნიშ­ნულს მაღ­ლა 
იზ­რდე­ბა (ა­ნუ თო­ქე­ნე­ბის რაო­დე­ნო­ბა მი­მოქ­ცე­ვა­ში იზ­რდე­ბა). ამ მე­ქა­ნიზ­მის 
გა­ნუ­ყო­ფე­ლი ნა­წი­ლია სის­ტე­მა­ში კი­დევ ერ­თი თო­ქე­ნი, რო­მე­ლიც ეხ­მა­რე­ბა 
ბეჭ­დვი­სა და წვის პრო­ცესს. თუ მხარ­დამ­ჭე­რი თო­ქე­ნის ფა­სი მკვეთ­რად შემ
ცირ­დე­ბა, სტა­ბი­ლი­ზა­ციის პრო­ცე­სი არაე­ფექ­ტია­ნი გახ­დე­ბა.

ალ­გო­რით­მულ­მა სთეი­ბელ­ქოი­ნებ­მა მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი ყუ­რად­ღე­ბა მიიპ­ყრეს 
2022 წლის მაის­ში, რო­დე­საც terraUSD (UST)-მ და­კარ­გა 1 აშშ დო­ლარ­თან 
ბმა. პიკ­ში, UST მე­სა­მე ყვე­ლა­ზე მას­შტა­ბუ­რი სთეი­ბელ­ქოი­ნი იყო ბა­ზარ
ზე (Kelly, 2022). თუმ­ცა, მა­ლე­ვე მას შემ­დეგ, რაც თო­ქენ­მა რე­კორ­დულ,  
18 მი­ლიარ­დი აშშ დო­ლა­რის სა­ბაზ­რო კა­პი­ტა­ლი­ზა­ციას მიაღ­წია, მი­სი ფა­სი 
$1-იან ნიშ­ნულს ჩა­მოს­ცდა. ბმის დარ­ღვე­ვას თან დაერ­თო UST-ს მხარ­დამ
ჭე­რი თო­ქე­ნის, LUNA-ს ფა­სის ვარ­დნა. რო­გორც ზე­მოთ აღი­ნიშ­ნა, რო­დე
საც მხარ­და­ჭე­რის თო­ქე­ნის ფა­სი მნიშ­ვნე­ლოვ­ნად იკ­ლებს, სტა­ბი­ლი­ზა­ციის 
მე­ქა­ნიზ­მი წყვეტს მუ­შაო­ბას. შე­დე­გად, 60 მი­ლიარ­დი დო­ლა­რის ღი­რე­ბუ
ლე­ბის ტე­რას ეკო­სის­ტე­მა ერთ კვი­რა­ზე ნაკ­ლებ დრო­ში დაინ­გრა.18 

17	 მაგალითისთვის, იხილეთ Dai-ს რეზერვების შემადგენლობა: https://daistats.com/#/
collateral 

18	 იხილეთ უფრო მეტი UST-ის კოლაფსზე: https://niccarter.info/wp-content/uploads/
All-Falls-Down-Whitepaper-2022-06-11.pdf 

https://niccarter.info/wp-content/uploads/All-Falls-Down-Whitepaper-2022-06-11.pdf
https://niccarter.info/wp-content/uploads/All-Falls-Down-Whitepaper-2022-06-11.pdf
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UST-ის წა­რუ­მა­ტებ­ლო­ბამ დაამ­ტკი­ცა, რომ ალ­გო­რით­მულ მო­დელს მნიშ
ვნე­ლო­ვა­ნი თან­და­ყო­ლი­ლი რის­კე­ბი აქვს. და­მო­კი­დე­ბუ­ლე­ბა მხარ­დამ­ჭე­რი 
თო­ქე­ნის ღი­რე­ბუ­ლე­ბა­ზე, რო­მელ­ზეც დიდ გავ­ლე­ნას ახ­დენს ბაზ­რის ცვა
ლე­ბა­დი გან­წყო­ბა, მთა­ვა­რი რის­კ-ფაქ­ტო­რია. UST არ იყო პირ­ვე­ლი ალ
გო­რით­მუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნი, რო­მე­ლიც ჩა­მოი­შა­ლა იგი­ვე პრობ­ლე­მის გა
მო (Kessleer & Nelson, 2022). 

UST-ს ფიას­კოს მკაც­რი პა­სუ­ხი მოჰ­ყვა რე­გუ­ლა­ტო­რე­ბის­გან. კერ­ძოდ, კონ
გრე­სის „ფი­ნან­სუ­რი მომ­სა­ხუ­რე­ბის კო­მი­ტე­ტი­სის“ კა­ნონ­პროექ­ტის ერ­თ-
ერ­თი დრაფ­ტის მი­ხედ­ვით, ალ­გო­რით­მუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის გა­მოშ­ვე­ბა 
შეერ­თე­ბულ შტა­ტებ­ში ორი წლით უნ­და აკ­რძა­ლუ­ლი­ყო (Versprille, 2022).

ქვე­მოთ მო­ცე­მუ­ლია ცხრი­ლი, რო­მე­ლიც ხაზს უს­ვამს ძი­რი­თად პა­რა­მეტ
რებს, რომ­ლე­ბიც სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის სამ ტიპს გა­ნას­ხვა­ვე­ბენ. 

ცხრილი N1

პარამეტრები ოფიციალური 
ვალუტით  

გამყარებული 
სთეიბელ- 
ქოინები

კრიპტოთი  
გამყარებული 

სთეიბელ- 
ქოინები

ალგორითმული 
სთეიბელ- 
ქოინები

რეზერვები ოფიციალური 
ვალუტა

კრიპტოვალუტა არ აქვს

სტაბილიზაციის 
მექანიზმი

ცენტრალური 
ობიექტი 
განკარგავს 
რეზერვებს

Smart con-
tract-ები იძლევა 
რეზერვებით 

უზრუნველყოფის 
გარანტიას

ალგორითმები 
არეგულირებს 
მიმოქცევაში 
არსებულ 
თოქენებს

დე­ცენ­ტ­რა­ლი­
ზა­ცია

ცენ­ტ­რა­ლი- 
­ზე­ბუ­ლი

მა­ღა­ლი დე­ცენ­ტ
რა­ლი­ზა­ცია

სრუ­ლი დე­ცენ
ტ­რა­ლი­ზა­ცია 
(იდეალურ  
შემ­თხ­ვე­ვა­ში)

რისკები არასაკმარისი 
რეზერვები

რეზერვებში 
არსებული 

კრიპტოს ფასის 
მერყეობა

სთეიბელქოინის 
და დამხმარე 
თოქენის ფასის 
მერყეობა
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საქართველოში მოქმედი მარეგულირებელი 
გარემო

სა­ჯა­რო გა­დაწ­ყვე­ტი­ლე­ბა N201

სა­ქარ­თვე­ლოს მა­რე­გუ­ლი­რებ­ლე­ბი კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტებს არ შე­ხე­ბიან 2019 
წლის 28 ივ­ნი­სამ­დე, რო­დე­საც სა­ქარ­თვე­ლოს ფი­ნან­სთა სა­მი­ნის­ტრომ 
გა­მოს­ცა „სა­ჯა­რო გა­დაწ­ყვე­ტი­ლე­ბა N201“, რო­მე­ლიც გან­მარ­ტავს კრიპ
ტო­ვა­ლუ­ტის მაი­ნე­რე­ბის და­ბეგ­ვრის წე­სებს.19 მიუ­ხე­და­ვად იმი­სა, რომ 
„სა­ჯა­რო გა­დაწ­ყვე­ტი­ლე­ბა N201“ არ არის კა­ნო­ნი, ის მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნია, 
რად­გან აღ­ნიშ­ნავს სა­ქარ­თვე­ლოს მთავ­რო­ბის პირ­ველ მცდე­ლო­ბას, გან
საზ­ღვროს კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტე­ბი და, ასე­ვე, ისი­ნი აქ­ტუა­ლუ­რია სა­გა­და­სა­ხა
დო მიზ­ნე­ბის­თვის.

დო­კუ­მენ­ტის თა­ნახ­მად, „კრიპ­ტოაქ­ტი­ვი არის ციფ­რუ­ლი აქ­ტი­ვი, რომ­
ლის შე­ნახ­ვა და გაც­ვლა ხორ­ციელ­დე­ბა ელექ­ტრო­ნუ­ლად, ერ­თრან­გია­
ნი (დე­ცენ­ტრა­ლი­ზე­ბუ­ლი, Peer-to-peer) ქსე­ლით, არ სა­ჭი­როებს სან­დო 
შუა­მა­ვალს, და ფუნ­ქციო­ნი­რებს კომ­პიუ­ტე­რე­ბის ქსელ­ში მო­მუ­შა­ვე გა­ნა­
წი­ლე­ბუ­ლი რეეს­ტრის ტექ­ნო­ლო­გიის (Distributed ledger technology) 
პროგ­რა­მუ­ლი უზ­რუნ­ველ­ყო­ფის სა­შუა­ლე­ბით, რო­მე­ლიც იყე­ნებს კრიპ­ტოგ­
რა­ფიულ მე­თო­დებს. კრიპ­ტოაქ­ტი­ვი წარ­მოად­გენს ღი­რე­ბუ­ლე­ბის ციფ­რულ 
გა­მო­ხა­ტუ­ლე­ბას, მი­სი გა­მოშ­ვე­ბა და გაც­ვლა ხორ­ციელ­დე­ბა დე­ცენ­ტრა­ლი­
ზე­ბუ­ლი კონ­სენ­სუ­სის მე­ქა­ნიზ­მით, ცენ­ტრა­ლუ­რი სან­დო ემი­ტენ­ტი და ზე­დამ­
ხედ­ვე­ლი/­მა­კონ­ტრო­ლე­ბე­ლი ორ­გა­ნოს გა­რე­შე, ხო­ლო მას­ზე სა­კუთ­რე­ბის 
უფ­ლე­ბა დას­ტურ­დე­ბა კრიპ­ტოგ­რა­ფიუ­ლი მე­თო­დე­ბით.“

მიუ­ხე­და­ვად იმი­სა, რომ ეს გან­საზ­ღვრე­ბა მოი­ცავს ისეთ კრიპ­ტო­ვა­ლუ
ტებს, რო­გო­რი­ცაა BTC და ETH და კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბულ და ალ­გო
რით­მულ სთეი­ბელ­ქოი­ნებს, რო­გო­რი­ცაა Dai და UST, ის გა­მო­რიც­ხავს 
ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბულ სთეი­ბელ­ქოი­ნებს. ეს იმი­ტომ, რომ 
დად­გე­ნი­ლე­ბით გან­საზ­ღვრუ­ლი კრიპ­ტოაქ­ტი­ვის ერ­თ-ერ­თი   მა­ხა­სია­თე
ბე­ლია ის, რომ მას უშ­ვე­ბენ ცენ­ტრა­ლუ­რი სან­დო ემი­ტენ­ტის გა­რე­შე. მიუ
ხე­და­ვად იმი­სა, რომ ეს ასეა კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბუ­ლი და ალ­გო­რით­მუ­ლი 
სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის შემ­თხვე­ვა­ში, ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი 
მო­დე­ლი ჩვეუ­ლებ­რივ მოით­ხოვს ემი­ტენ­ტი კომ­პა­ნიის არ­სე­ბო­ბას. აქე­დან 
გა­მომ­დი­ნა­რე, გან­მარ­ტე­ბა, რო­გორც ჩანს, არ მოი­ცავს სთეი­ბელ­ქოინს, 
რო­მე­ლიც მიბ­მუ­ლია ქარ­თულ ლარ­ზე და გამ­ყა­რე­ბუ­ლია კო­მერ­ციულ ბან
კში არ­სე­ბუ­ლი ლა­რის რე­ზერ­ვე­ბით.

საინ­ტე­რე­სოა, რომ სა­ჯა­რო გა­დაწ­ყვე­ტი­ლე­ბის შემ­დე­გი სექ­ციე­ბი შეი­ცავს 
„ევ­რო­პის ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კის“ „ვირ­ტუა­ლუ­რი ვა­ლუ­ტის“ გან­მარ­ტე­ბას: 

19	 იხილეთ https://matsne.gov.ge/ka/document/view/4601215?publication=0 

https://matsne.gov.ge/ka/document/view/4601215?publication=0
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„ევ­რო­პის ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კის 2015 წლის თე­ბერ­ვალ­ში გა­მოქ­ვეყ­ნე­ბუ­ლი 
ან­გა­რი­ში (Virtual currency schemes – a further analysis)​20 ვირ­ტუა­ლურ 
ვა­ლუ­ტას გან­მარ­ტავს, რო­გორც ღი­რე­ბუ­ლე­ბის ციფ­რულ გა­მო­ხა­ტუ­ლე­ბას, 
რომ­ლის ემი­სიაც არ ხდე­ბა ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კის, საკ­რე­დი­ტო ან ელექ­ტრო­
ნუ­ლი ფუ­ლის გა­მომ­შვე­ბი და­წე­სე­ბუ­ლე­ბის მიერ, რო­მე­ლიც, გარ­კვეულ შემ­
თხვე­ვებ­ში, შეიძ­ლე­ბა გა­მოი­ყე­ნე­ბო­დეს რო­გორც ფუ­ლის ალ­ტერ­ნა­ტი­ვა“. 
ფი­ნან­სთა სა­მი­ნის­ტრომ გაი­ზია­რა „ვირ­ტუა­ლუ­რი ვა­ლუ­ტის“ ეს გან­მარ­ტე­ბა 
და გა­ნაც­ხა­და, რომ ის ასე­ვე მოი­ცავს კრიპ­ტოაქ­ტი­ვებს. თუმ­ცა, რად­გან „სა
ჯა­რო გა­დაწ­ყვე­ტი­ლე­ბა N201“ კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტებს ასე­ვე თვლის ციფ­რულ 
აქ­ტი­ვე­ბად ცენ­ტრა­ლი­ზე­ბუ­ლი ემი­ტენ­ტე­ბის გა­რე­შე, ის აჩენს კით­ხვებს, მოი
ცავს თუ არა იგი ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბულ სთეი­ბელ­ქოი­ნებს.

გარ­და ამი­სა, დო­კუ­მენ­ტი არ გა­ნი­ხი­ლავს კრიპ­ტოაქ­ტი­ვებს გა­დახ­დის ლე
გა­ლურ სა­შუა­ლე­ბად. ეს ეხ­მია­ნე­ბა „სა­ქარ­თვე­ლოს ორ­გა­ნუ­ლი კა­ნო­ნის სა
ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის შე­სა­ხებ“ 34-ე მუხლს, რო­მე­ლიც ქვე­ყა­ნა­ში 
ერ­თა­დერთ კა­ნო­ნიერ გა­დახ­დის სა­შუა­ლე­ბად ად­გენს ლარს.21 ამას­თან ერ
თად, დად­გე­ნი­ლე­ბა ათა­ვი­სუფ­ლებს კრიპ­ტოაქ­ტი­ვე­ბის გაც­ვლას ეროვ­ნულ 
ან უც­ხოურ ვა­ლუ­ტა­ზე დღგ-სა და სა­შე­მო­სავ­ლო გა­და­სა­ხა­დის­გან. 2023 
წლის იან­ვრის­თვის ეს არის ერ­თა­დერ­თი დო­კუ­მენ­ტი სა­ქარ­თვე­ლო­ში კრიპ
ტო­ვა­ლუ­ტის და­ბეგ­ვრის შე­სა­ხებ.

სა­ქარ­თვე­ლოს სა­გა­და­სა­ხა­დო კო­დექ­სი

სა­ქარ­თვე­ლოს სა­გა­და­სა­ხა­დო კო­დექ­სის 2021 წლის ივ­ლი­სის ცვლი­ლე­ბე­ბი 
მოკ­ლედ ახ­სე­ნებს კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტებს. კერ­ძოდ, კო­დექ­სის მი­ხედ­ვით, „კრიპ­
ტოგ­რა­ფიუ­ლი ვა­ლუ­ტა (კრიპ­ტოაქ­ტი­ვი), სა­ქონ­ლად არ გა­ნი­ხი­ლე­ბა“.22 თუმ
ცა კო­დექ­სი არ იძ­ლე­ვა კრიპ­ტოაქ­ტი­ვე­ბის და­მა­ტე­ბით გან­მარ­ტე­ბას.

2022 წლის ცვლი­ლე­ბე­ბი

ყვე­ლა­ზე მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი კა­ნონ­მდებ­ლო­ბა, რო­მე­ლიც გავ­ლე­ნას ახ­დენს 
კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტის ბა­ზარ­ზე, მი­ღე­ბულ იქ­ნა 2022 წლის სექ­ტემ­ბერ­ში და ძა
ლა­ში შე­ვი­და 2023 წლის 1 იან­ვრი­დან. სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის 
(სებ) მიერ ინი­ციი­რე­ბუ­ლი კა­ნო­ნე­ბით ცვლი­ლე­ბე­ბი შე­ვი­და სა­ქარ­თვე­ლოს 
ორ­გა­ნულ კა­ნონ­ში „სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის შე­სა­ხებ“23 და კა
ნონ­ში „ფუ­ლის გა­თეთ­რე­ბი­სა და ტე­რო­რიზ­მის და­ფი­ნან­სე­ბის აღ­კვე­თის 
ხელ­შეწ­ყო­ბის შე­სა­ხებ“.24 ფუ­ლის გა­თეთ­რე­ბი­სა და ტე­რო­რიზ­მის და­ფი
ნან­სე­ბის აღ­კვე­თის ხელ­შეწ­ყო­ბის (AML/CFT) სა­კა­ნონ­მდებ­ლო ცვლი­ლე

20	 იხილეთ https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf 
21	 იხილეთ https://www.matsne.gov.ge/ka/document/view/101044?publication=52 
22	 იხილეთ https://matsne.gov.ge/ka/document/view/1043717?publication=197 
23	 იხილეთ https://www.matsne.gov.ge/ka/document/view/101044?publication=51 
24	 იხილეთ https://matsne.gov.ge/ka/document/view/4690334?publication=7 

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf
https://www.matsne.gov.ge/ka/document/view/101044?publication=52
https://matsne.gov.ge/ka/document/view/1043717?publication=197
https://www.matsne.gov.ge/ka/document/view/101044?publication=51
https://matsne.gov.ge/ka/document/view/4690334?publication=7
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ბე­ბის გან­მარ­ტე­ბი­თი ბა­რა­თის მი­ხედ­ვით,25 ეს ცვლი­ლე­ბე­ბი გან­ხორ­ციელ
და ევ­რო­პის საბ­ჭოს ფუ­ლის გა­თეთ­რე­ბი­სა და ტე­რო­რიზ­მის და­ფი­ნან­სე­ბის 
წი­ნააღ­მდეგ მი­მარ­თულ ღო­ნის­ძიე­ბა­თა შემ­ფა­სე­ბელ რჩეულ ექ­სპერ­ტთა 
კო­მი­ტე­ტის (Moneyval) 2020 წლის ან­გა­რი­შის სა­პა­სუ­ხოდ.26 ან­გა­რიშ­ში 
გან­ხი­ლუ­ლი იყო სა­ქარ­თვე­ლოს AML/CFT ზო­მე­ბი და მა­თი შე­სა­ბა­მი­სო­ბა 
ფი­ნან­სუ­რი ქმე­დე­ბის სპე­ცია­ლუ­რი ჯგუ­ფის (FATF) რე­კო­მენ­და­ციებ­თან. FATF 
არის მთავ­რო­ბა­თა­შო­რი­სი ორ­გა­ნი­ზა­ცია, რო­მე­ლიც ად­გენს ფუ­ლის გა­თეთ
რე­ბი­სა და ტე­რო­რიზ­მის და­ფი­ნან­სე­ბის პრე­ვენ­ციის გლო­ბა­ლურ სტან­დარ
ტებს. ორ­გა­ნი­ზა­ციას მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი გავ­ლე­ნა აქვს საერ­თა­შო­რი­სო AML/
CFT პრაქ­ტი­კა­ზე. ან­გა­რი­შის მი­ხედ­ვით, ერ­თ-ერ­თი მთა­ვა­რი სფე­რო, სა­დაც 
სა­ქარ­თვე­ლომ ვერ შეას­რუ­ლა FATF-ის რე­კო­მენ­და­ციე­ბი, იყო ვირ­ტუა­ლუ­რი 
აქ­ტი­ვის მომ­სა­ხუ­რე­ბის პრო­ვაი­დე­რის რე­გუ­ლა­ციის არარ­სე­ბო­ბა.

გან­მარ­ტე­ბით ბა­რათ­ში ნათ­ქვა­მია, რომ მა­რე­გუ­ლი­რე­ბელ ხარ­ვეზს შეუძ
ლია, გააძ­ლიე­როს ტე­რო­რიზ­მის და­ფი­ნან­სე­ბი­სა და ფუ­ლის გა­თეთ­რე­ბის 
რის­კე­ბი ვირ­ტუა­ლუ­რი აქ­ტი­ვე­ბის თან­და­ყო­ლი­ლი მა­ხა­სია­თებ­ლე­ბის გა­მო. 
უფ­რო მე­ტიც, ბა­რათ­ში ნათ­ქვა­მია, რომ ამ რის­კე­ბის არ­სე­ბო­ბა შეიძ­ლე­ბა 
იყოს ხე­ლის­შემ­შლე­ლი ფაქ­ტო­რი სა­ქარ­თვე­ლოს სწრაფ­ვა­ში, გა­წევ­რიან
დეს ერ­თია­ნი ევ­რო­გა­დახ­დის სივ­რცე­ში (SEPA). აქე­დან გა­მომ­დი­ნა­რე, 
რე­გუ­ლა­ცია შექ­მნი­ლია ამ რის­კე­ბის შე­სამ­ცი­რებ­ლად ვირ­ტუა­ლუ­რი აქ­ტი
ვის მომ­სა­ხუ­რე­ბის პრო­ვაი­დე­რე­ბის­თვის რე­გის­ტრა­ციის, ან­გა­რიშ­გე­ბის და 
მო­ნი­ტო­რინ­გის წე­სე­ბის შე­მო­ღე­ბით. გარ­და ამი­სა, კა­ნო­ნი აწე­სებს სებ-ს, 
რო­გორც ვირ­ტუა­ლუ­რი აქ­ტი­ვის მომ­სა­ხუ­რე­ბის პრო­ვაი­დე­რე­ბის  ძი­რი­თად 
მა­კონ­ტრო­ლე­ბელ ორ­გა­ნოს.

მიუ­ხე­და­ვად იმი­სა, რომ ეს წე­სე­ბი უაღ­რე­სად მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნია სა­ქარ­თვე
ლოს კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტის ბაზ­რის­თვის, გაურ­კვე­ვე­ლია, ვრცელ­დე­ბა თუ არა 
ისი­ნი სთეი­ბელ­ქოი­ნებ­ზე და მათ ემი­ტენ­ტებ­ზე. კა­ნონ­მდებ­ლო­ბის იმ ნა­წი
ლის მი­ხედ­ვით, რო­მე­ლიც ცვლის სებ­-ის კა­ნონს, „ვირ­ტუა­ლუ­რი აქ­ტი­ვი“ 
არის „ღი­რე­ბუ­ლე­ბის ციფ­რუ­ლი გა­მო­ხა­ტუ­ლე­ბა, რო­მე­ლიც არის ურ­თიერ­
თჩა­ნაც­ვლე­ბა­დი და არ არის უნი­კა­ლუ­რი, წარ­მოად­გენს ციფ­რუ­ლი ფორ­
მით გა­და­ცე­მის ან ვაჭ­რო­ბის სა­განს და გა­მოი­ყე­ნე­ბა ინ­ვეს­ტი­რე­ბის ან­/
და გა­დახ­დე­ბის გან­ხორ­ციე­ლე­ბის მიზ­ნით. ვირ­ტუა­ლუ­რი აქ­ტი­ვი არ მოი­
ცავს ფუ­ლა­დი სახ­სრე­ბის, ფა­სია­ნი ქა­ღალ­დე­ბი­სა და სხვა ფი­ნან­სუ­რი ინ­
სტრუ­მენ­ტე­ბის ციფ­რულ გა­მო­ხა­ტუ­ლე­ბას.“27 ავ­ტორ­თან ინ­ტერ­ვიუ­ში სებ­-ის 
წარ­მო­მად­გენ­ლებ­მა გა­ნაც­ხა­დეს, რომ ეს გან­მარ­ტე­ბა მოი­ცავს სთეი­ბელ
ქოი­ნებს. თუმ­ცა, სა­ქარ­თვე­ლოს „სა­გა­დახ­დო სის­ტე­მი­სა და სა­გა­დახ­დო 
მომ­სა­ხუ­რე­ბის“ კა­ნო­ნის მი­ხედ­ვით, ტერ­მი­ნი „ფუ­ლა­დი სახ­სრე­ბი“ მოი­ცავს 
ბან­კნო­ტებს, მო­ნე­ტებს და ფულს სა­გა­დახ­დო და სა­ბან­კო ან­გა­რი­შებ­ზე.28 

25	 იხილეთ https://info.parliament.ge/file/1/BillReviewContent/304462 
26	 იხილეთ https://rm.coe.int/moneyval-2020-20-5th-round-mer-georgia/1680a03271 
27	 იხილეთ https://www.matsne.gov.ge/ka/document/view/5562437?publication=0 
28	 იხილეთ https://www.matsne.gov.ge/ka/document/view/1673253?publication=16 

https://info.parliament.ge/file/1/BillReviewContent/304462
https://rm.coe.int/moneyval-2020-20-5th-round-mer-georgia/1680a03271
https://www.matsne.gov.ge/ka/document/view/5562437?publication=0
https://www.matsne.gov.ge/ka/document/view/1673253?publication=16


16

ამავ­დროუ­ლად, სებ­-ის წარ­მო­მად­გენ­ლებ­მა დაა­დას­ტუ­რეს რომ „ფუ­ლა
დი სახ­სრე­ბი“ ასე­ვე შეიძ­ლე­ბა გა­ვი­გოთ, რო­გორც ნაღ­დი ფუ­ლი და ნაღ
დი ფუ­ლის ეკ­ვი­ვა­ლენ­ტე­ბი. სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი, რომ­ლე­ბიც მიბ­მუ­ლია ისეთ 
ოფი­ცია­ლურ ვა­ლუ­ტებ­ზე რო­გო­რი­ცაა აშშ დო­ლა­რი, ევ­რო და ლა­რი, არის 
ზუს­ტად ნაღ­დი ფუ­ლი­სა და ნაღ­დი ფუ­ლის ეკ­ვი­ვა­ლენ­ტე­ბის ციფ­რუ­ლი გა
მო­ხა­ტუ­ლე­ბა. აქე­დან გა­მომ­დი­ნა­რე, გან­მარ­ტე­ბა აშ­კა­რად ეწი­ნააღ­მდე­გე­ბა 
სებ­-ის წარ­მო­მად­გენ­ლე­ბის პო­ზი­ციას, რომ სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი შე­დის კა­ნონ
მდებ­ლო­ბა­ში. სამ­წუ­ხა­როდ, კა­ნონ­ზე მო­მუ­შა­ვე ექ­სპერ­ტე­ბი სა­ზო­გა­დოე­ბას 
და­მა­ტე­ბით ახ­სნა-­გან­მარ­ტე­ბებს არ აწ­ვდიან. შე­სა­ბა­მი­სად, ვირ­ტუა­ლუ­რი 
აქ­ტი­ვის დე­ფი­ნი­ცია ბუნ­დო­ვა­ნი რჩე­ბა და­მა­ტე­ბი­თი გან­მარ­ტე­ბე­ბის გა­რე­შე.

აღ­სა­ნიშ­ნა­ვია, რომ სებ­-ის სა­კა­ნონ­მდებ­ლო ცვლი­ლე­ბე­ბი, ისე­ვე რო­გორც 
ფი­ნან­სთა სა­მი­ნის­ტროს სა­ჯა­რო გა­დაწ­ყვე­ტი­ლე­ბა, ვირ­ტუა­ლურ აქ­ტი­ვებს 
უკა­ნო­ნო გა­დახ­დის სა­შუა­ლე­ბად მიიჩ­ნევს. ეს საინ­ტე­რე­სოა, რად­გან ვირ
ტუა­ლუ­რი აქ­ტი­ვის გან­მარ­ტე­ბა მის გა­დახ­დე­ბის გან­ხორ­ციე­ლე­ბის მიზ­ნით 
გა­მო­ყე­ნე­ბას ადას­ტუ­რებს.

სა­ქარ­თვე­ლოს კა­ნო­ნი სა­გა­დახ­დო სის­ტე­მი­სა და სა­გა­დახ­დო 
მომ­სა­ხუ­რე­ბის შე­სა­ხებ

„სა­ქარ­თვე­ლოს კა­ნო­ნი სა­გა­დახ­დო სის­ტე­მი­სა და სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე
ბის შე­სა­ხებ“ არის კი­დევ ერ­თი სა­კა­ნონ­მდებ­ლო ჩარ­ჩო, რო­მელ­საც შეუძ
ლია, მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი გავ­ლე­ნა მოახ­დი­ნოს სთეი­ბელ­ქოი­ნებ­ზე.29 ეს იმი
ტომ, რომ კა­ნო­ნი გან­მარ­ტავს „ე­ლექ­ტრო­ნულ ფულს“ და „ე­ლექ­ტრო­ნუ­ლი 
ფუ­ლის პრო­ვაი­დე­რებს“. ძა­ლიან მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნია იმის შე­მოწ­მე­ბა, თუ რას 
ნიშ­ნავს ეს ტერ­მი­ნე­ბი კა­ნო­ნის მი­ხედ­ვით და ვრცელ­დე­ბა თუ არა ისი­ნი 
სთეი­ბელ­ქოი­ნებ­ზე და სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ემი­ტენ­ტებ­ზე. 

კა­ნონ­მდებ­ლო­ბის მი­ხედ­ვით „ე­ლექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლი“ არის „ე­ლექ­ტრო­ნუ­
ლი ფუ­ლის პრო­ვაი­დე­რის მიერ გა­დახ­დის ოპე­რა­ციე­ბის გან­ხორ­ციე­ლე­ბის 
მიზ­ნით მომ­ხმა­რებ­ლის­გან მი­ღე­ბუ­ლი ფუ­ლა­დი სახ­სრე­ბის ნო­მი­ნა­ლუ­რი ღი­
რე­ბუ­ლე­ბა, რო­მე­ლიც შე­ნა­ხუ­ლია ელექ­ტრო­ნუ­ლად (მათ შო­რის, მაგ­ნი­ტურ 
მა­ტა­რე­ბელ­ზე) და რო­მელ­საც გა­დახ­დის სა­შუა­ლე­ბად, მი­სი გა­მომ­შვე­ბის 
გარ­და, მე­სა­მე პი­რე­ბიც აღია­რე­ბენ“. რაც შეე­ხე­ბა „ე­ლექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის 
პრო­ვაი­დერს“, ტერ­მი­ნი გან­მარ­ტე­ბუ­ლია, რო­გორც „სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­
რე­ბის პრო­ვაი­დე­რი, რო­მე­ლიც უშ­ვებს ელექ­ტრო­ნულ ფულს სა­ქარ­თვე­ლოს 
კა­ნონ­მდებ­ლო­ბის შე­სა­ბა­მი­სად“. ცალ­კე აღე­ბუ­ლი ეს ორი დე­ფი­ნი­ცია არ 
გა­მო­რიც­ხავს სთეი­ბელ­ქოი­ნებს და მათ ემი­ტენ­ტებს. თუმ­ცა, არას­წო­რი იქ
ნე­ბო­და რაი­მე დას­კვნის გა­კე­თე­ბა იმის შეს­წავ­ლის გა­რე­შე, თუ რას ნიშ­ნავს 
„სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბა“ ამ კა­ნო­ნის მი­ხედ­ვით. ეს იმი­ტომ, რომ „ე­ლექ
ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის პრო­ვაი­დე­რის“ და „ე­ლექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის“ დე­ფი­ნი­ცია 
და­კავ­ში­რე­ბუ­ლია „სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბის“ კონ­ცეპ­ტთან.

29	 იხილეთ https://matsne.gov.ge/ka/document/view/1673253?publication=17 
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ის სერ­ვი­სე­ბი, რომ­ლე­ბიც შე­დის ან არ შე­დის „სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბის“ 
დე­ფი­ნი­ცია­ში და­კონ­კრე­ტე­ბუ­ლია კა­ნო­ნის მე-13 მუხ­ლში. რვა სერ­ვი­სი, 
რო­მე­ლიც ით­ვლე­ბა „სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბად“ არის: 

„ა) მომ­სა­ხუ­რე­ბა, რო­მე­ლიც უზ­რუნ­ველ­ყოფს გა­დამ­ხდე­ლის ან­გა­რი­ში­დან 
ფუ­ლა­დი სახ­სრე­ბის ჩა­მოჭ­რას და მის შეს­რუ­ლე­ბას­თან და­კავ­ში­რე­ბულ ოპე­
რა­ციებს;

ბ) მომ­სა­ხუ­რე­ბა, რო­მე­ლიც უზ­რუნ­ველ­ყოფს მიმ­ღე­ბის ან­გა­რიშ­ზე ფუ­ლა­დი 
სახ­სრე­ბის ჩა­რიც­ხვას და მის შეს­რუ­ლე­ბას­თან და­კავ­ში­რე­ბულ ოპე­რა­ციებს;

გ) გა­დახ­დის გან­ხორ­ციე­ლე­ბა პირ­და­პი­რი დე­ბე­ტის (მათ შო­რის, ერ­თჯე­რა­
დი და­ვა­ლე­ბით), სა­გა­დახ­დო ბა­რა­თის ან სხვა ელექ­ტრო­ნუ­ლი სა­შუა­ლე­ბის 
გა­მო­ყე­ნე­ბით, ან საკ­რე­დი­ტო გა­და­რიც­ხვა (მუდ­მი­ვი და­ვა­ლე­ბის ჩათ­ვლით), 
სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბის მომ­ხმა­რებ­ლის სა­კუ­თა­რი თან­ხის ან საკ­რე­დი­
ტო რე­სურ­სის ფარ­გლებ­ში;

დ) სა­გა­დახ­დო ინ­სტრუ­მენ­ტე­ბის, მათ შო­რის, ელექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის ინ­
სტრუ­მენ­ტე­ბის, გა­მოშ­ვე­ბა ან­/და ექ­ვაი­რინ­გი;

ე) ფუ­ლა­დი გზავ­ნი­ლე­ბი;

ვ) ელექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის გა­მოშ­ვე­ბა, გა­დახ­დის ოპე­რა­ციე­ბის გან­ხორ­ციე­
ლე­ბა ელექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის მეშ­ვეო­ბით, მო­ბი­ლუ­რი ტე­ლე­ფო­ნის, ინ­ტერ­
ნე­ტის ან სხვა ელექ­ტრო­ნუ­ლი სა­შუა­ლე­ბის გა­მო­ყე­ნე­ბით;

ზ) გა­დახ­დის ინი­ციი­რე­ბის მომ­სა­ხუ­რე­ბა;

თ) ან­გა­რი­შის ინ­ფორ­მა­ცია­ზე წვდო­მის მომ­სა­ხუ­რე­ბა.“

შეიძ­ლე­ბა ით­ქვას, რომ ტი­პუ­რი სთეი­ბელ­ქოი­ნის ემი­ტენ­ტი ამ პუნ­ქტე­ბი­დან 
რამ­დე­ნი­მეს ას­რუ­ლებს (მაგ., ა, ბ, დ, ე და ვ). რაც შეე­ხე­ბა იმ 13 სერ­ვისს რო
მე­ლიც არ შე­დის „სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბა­ში“, სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ემი­ტენ
ტე­ბი, წე­სით, არ­ცერთ მათ­განს ას­რუ­ლე­ბენ (იხ. მუხ­ლი 13(2)). მა­შა­სა­და­მე, 
სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ემი­ტენ­ტე­ბი შეიძ­ლე­ბა ჩაით­ვა­ლოს „სა­გა­დახ­დო მომ­სა
ხუ­რე­ბის პრო­ვაი­დე­რე­ბად“ და, შე­სა­ბა­მი­სად, „ე­ლექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის პრო
ვაი­დე­რე­ბად“, რაც ნიშ­ნავს, რომ სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი შეიძ­ლე­ბა ჩაით­ვა­ლოს 
„ე­ლექ­ტრო­ნულ ფუ­ლად“ ამ კა­ნო­ნის მი­ხედ­ვით. ამ­რი­გად, საინ­ტე­რე­სოა, 
რას მოით­ხოვს ეს კა­ნო­ნი „ე­ლექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის პრო­ვაი­დე­რე­ბის­გან“.

პირ­ველ რიგ­ში, თუ სუ­ბიექ­ტი არ არის კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კი ან მიკ­რო­სა
ფი­ნან­სო ორ­გა­ნი­ზა­ცია, ის უნ­და და­რე­გის­ტრირ­დეს სებ­-ში, რა­თა გახ­დეს 
„სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბის პრო­ვაი­დე­რი“ (ა­ნუ „ე­ლექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის 
პრო­ვაი­დე­რი“). სებ­-ის 2017 წლის ბრძა­ნე­ბის თა­ნახ­მად, „ე­ლექ­ტრო­ნუ­ლი 
ფუ­ლის“ გა­მოშ­ვე­ბა უნ­და მოხ­დეს მომ­ხმა­რებ­ლე­ბის­გან მი­ღე­ბუ­ლი თან­ხის 
ტოლ­ფა­სად.30 პრო­ვაი­დე­რი ვალ­დე­ბუ­ლია მომ­ხმა­რებ­ლის ფუ­ლა­დი სახ

30	 იხილეთ shorturl.at/aitIX  
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სრე­ბი სა­კუ­თა­რი ფუ­ლა­დი სახ­სრე­ბის­გან გა­ნა­ცალ­კეოს და ისე შეი­ნა­ხოს 
სებ­-ის მიერ ლი­ცენ­ზი­რე­ბულ კო­მერ­ციულ ბან­კში. ამას­თან ერ­თად, მომ
ხმა­რებ­ლის ფუ­ლა­დი სახ­სრე­ბი შე­ნა­ხულ უნ­და იყოს ნაღ­დი ფუ­ლის ან­/და 
სა­ბან­კო გა­რან­ტიის ფორ­მით. გარ­და ამი­სა, „სა­გა­დახ­დო სის­ტე­მი­სა და 
სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბის შე­სა­ხებ“ სა­ქარ­თვე­ლოს კა­ნო­ნის მე-18 მუხ­ლი 
კრძა­ლავს მომ­ხმა­რე­ბელ­თა სახ­სრე­ბის გა­მო­ყე­ნე­ბას პრო­ვაი­დე­რის ვალ­დე
ბუ­ლე­ბე­ბის­თვის. ასე­ვე, ამ კა­ნო­ნის მე-15 მუხ­ლის მი­ხედ­ვით, „ე­ლექ­ტრო­ნუ
ლი ფუ­ლის პრო­ვაი­დე­რებს“ ყო­ველ­თვის უნ­და ჰქონ­დეთ კა­პი­ტა­ლი, სულ 
მცი­რე, სებ­-ის მიერ და­წე­სე­ბუ­ლი ზღვრის ტო­ლი.

ეს წე­სე­ბი ეხ­მია­ნე­ბა ბევრ მოთ­ხოვ­ნას საერ­თა­შო­რი­სო სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის 
კა­ნონ­პროექ­ტებ­ში.
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საერთაშორისო რეგულატორული გამოცდილება

კრიპ­ტოაქ­ტი­ვე­ბის ბაზ­რე­ბის (MiCA) რე­გუ­ლა­ცია

რო­გორც აღი­ნიშ­ნა, ერ­თ-ერ­თი მთა­ვა­რი ფაქ­ტო­რი, რო­მელ­მაც ხე­ლი შეუწ
ყო სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის და AML/CFT ცვლი­ლე­ბე­ბის მი­ღე­ბას, 
იყო ქვეყ­ნის სურ­ვი­ლი, გა­წევ­რიან­დეს SEPA-ში. სა­ქარ­თვე­ლო ცდი­ლობს, 
მიი­ღოს ფი­ნან­სუ­რი რე­გუ­ლა­ციე­ბი ევ­რო­პის კავ­შირ­თან შე­სა­ბა­მი­სო­ბა­ში. 
ამი­ტომ,   უნ­და გა­ვაა­ნა­ლი­ზოთ, თუ რო­გორ არე­გუ­ლი­რებს სთეი­ბელ­ქოი
ნებს ევ­რო­პის კავ­ში­რი. 

კრიპ­ტოაქ­ტი­ვე­ბის ბაზ­რე­ბის (MiCA) რე­გუ­ლა­ცია, რო­მე­ლიც პირ­ვე­ლად ევ
რო­პარ­ლა­მენ­ტში 2020 წლის სექ­ტემ­ბერ­ში წა­რად­გი­ნეს, მსხვილ ეკო­ნო­მი
კებს შო­რის ყვე­ლა­ზე ამომ­წუ­რა­ვი ციფ­რუ­ლი აქ­ტი­ვე­ბის კა­ნონ­მდებ­ლო­ბაა.31 
კა­ნონ­მდებ­ლო­ბა ასე­ვე ყვე­ლა­ზე ახ­ლოს არის ამოქ­მე­დე­ბამ­დე. თით­ქმის 
400-გვერ­დია­ნი ტექ­სტი ეხე­ბა კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტის სექ­ტო­რის ბევრ კრი­ტი­კულ 
სა­კითხს. ამავ­დროუ­ლად, კა­ნონ­პროექ­ტის მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი ნა­წი­ლი ეთ­მო
ბა სთეი­ბელ­ქოი­ნებს და სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ემი­ტენ­ტებს. საინ­ტე­რე­სოა, რომ 
MiCA-ს მი­ხედ­ვით, სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ფარ­თოდ მი­ღე­ბა საფ­რთხეს უქ­მნის 
ფი­ნან­სურ სტა­ბი­ლუ­რო­ბას, რად­გან პო­პუ­ლა­რულ­მა სთეი­ბელ­ქოინ­მა შეიძ
ლე­ბა გაარ­თუ­ლოს მო­ნე­ტა­რუ­ლი სუ­ვე­რე­ნი­ტე­ტის შე­ნარ­ჩუ­ნე­ბა. 

MiCA კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტებს სამ კა­ტე­გო­რიად ყოფს: „კრიპ­ტოაქ­ტი­ვე­ბი“, „ე­ლექ
ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის თო­ქე­ნე­ბი“ და „აქ­ტი­ვებ­ზე მიბ­მუ­ლი თო­ქე­ნე­ბი“. „კრიპ
ტოაქ­ტი­ვი“ „ნიშ­ნავს ღი­რე­ბუ­ლე­ბის ან უფ­ლე­ბის ციფ­რულ გა­მო­ხა­ტუ­ლე­ბას, 
რო­მე­ლიც შეიძ­ლე­ბა გა­დაი­ცეს და შეი­ნა­ხოს ელექ­ტრო­ნუ­ლად, გა­ნა­წი­ლე­ბუ­
ლი რეეს­ტრის ტექ­ნო­ლო­გიის ან მსგავ­სი ტექ­ნო­ლო­გიის გა­მო­ყე­ნე­ბით.“ ეს 
გან­მარ­ტე­ბა მოი­ცავს ისეთ არას­ტა­ბი­ლურ კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტებს, რო­გო­რი­ცაა 
BTC და ETH. და­ნარ­ჩე­ნი ორი კა­ტე­გო­რია მოი­ცავს სთეი­ბელ­ქოი­ნებს.

MiCA-ს მი­ხედ­ვით, „ე­ლექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის თო­ქე­ნი“ ან „ელ­-ფუ­ლის თო­ქე
ნი“ არის „კრიპ­ტოაქ­ტი­ვის ტი­პი, რო­მე­ლიც მიზ­ნად ისა­ხავს სტა­ბი­ლუ­რი ღი­
რე­ბუ­ლე­ბის შე­ნარ­ჩუ­ნე­ბას ერთ ოფი­ცია­ლურ ვა­ლუ­ტა­ზე ბმით“. მეო­რე ტი­პის 
სთეი­ბელ­ქოი­ნი არის „აქ­ტი­ვებ­ზე მიბ­მუ­ლი თო­ქე­ნი„ (ART). კა­ნონ­პროექ­ტის 
თა­ნახ­მად, ART „ა­რის კრიპ­ტოაქ­ტი­ვის სა­ხეო­ბა, რო­მე­ლიც არ არის ელექ­
ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის თო­ქე­ნი და რო­მე­ლიც მიზ­ნად ისა­ხავს სტა­ბი­ლუ­რი ღი­რე­
ბუ­ლე­ბის შე­ნარ­ჩუ­ნე­ბას ნე­ბის­მიე­რი სხვა ღი­რე­ბუ­ლე­ბის ან უფ­ლე­ბის ან მა­თი 
კომ­ბი­ნა­ციის მი­მართ, მათ შო­რის ერ­თი ან მე­ტი ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტის“.

31	 იხილეთ https://www.europarl.europa.eu/RegData/commissions/econ/inag/2022/10-
05/ECON_AG(2022)737216_EN.pdf 

https://www.europarl.europa.eu/RegData/commissions/econ/inag/2022/10-05/ECON_AG(2022)737216_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/commissions/econ/inag/2022/10-05/ECON_AG(2022)737216_EN.pdf
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მიუ­ხე­და­ვად იმი­სა, რომ ელექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის თო­ქე­ნე­ბი და ART-ე­ბი ორი
ვე სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბია, ისი­ნი გან­სხვავ­დე­ბა რამ­დე­ნი­მე ას­პექ­ტში. პირ­ველ 
რიგ­ში, ელექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის თო­ქე­ნე­ბი მიბ­მუ­ლი უნ­და იყოს მხო­ლოდ ერთ 
ოფი­ცია­ლურ ვა­ლუ­ტა­ზე და იყოს გამ­ყა­რე­ბუ­ლი ამ ვა­ლუ­ტა­ში დე­ნო­მი­ნი­რე­ბუ
ლი რე­ზერ­ვე­ბით. მა­გა­ლი­თად, ევ­რო­ზე მიბ­მუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნი, რო­მელ­საც 
აქვს მხო­ლოდ ევ­როს რე­ზერ­ვე­ბი, ჩაით­ვლე­ბა ელექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის თო
ქე­ნად. მეო­რე მხრივ, ART-ე­ბი შეიძ­ლე­ბა მიბ­მუ­ლი იყოს ერთ ან მეტ ოფი­ცია
ლურ ვა­ლუ­ტა­ზე, სა­ქო­ნელ­სა ან სხვა მნიშ­ვნე­ლო­ბა­ზე. ასე­ვე, ART-ე­ბი გამ­ყა
რე­ბუ­ლია სხვა­დას­ხვა აქ­ტი­ვე­ბის კა­ლა­თით.  ART-ის ერ­თ-ერ­თი მა­გა­ლი­თია 
ზე­მოხ­სე­ნე­ბუ­ლი Dai სთეი­ბელ­ქოი­ნი. მიუ­ხე­და­ვად იმი­სა, რომ Dai-ს ფა­სი 1 
აშშ დო­ლარ­თან არის მიბ­მუ­ლი, მი­სი რე­ზერ­ვე­ბი შედ­გე­ბა სხვა­დას­ხვა კრიპ
ტო­ვა­ლუ­ტის­გან.32 ART-ის კი­დევ ერ­თი მა­გა­ლი­თია Paxos Gold (PAXG), სთეი
ბელ­ქოი­ნი, რო­მე­ლიც მიბ­მუ­ლია ლონ­დო­ნის Good Delivery ოქ­როს ზო­დის 
ერ­თი უნ­ციის ღი­რე­ბუ­ლე­ბა­ზე. მა­შა­სა­და­მე, ელექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის თო­ქე­ნე­ბი 
არის ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი, ხო­ლო ART 
მოი­ცავს ყვე­ლა სხვა სთეი­ბელ­ქოი­ნის კა­ტე­გო­რიას.

ვა­რაუ­დო­ბენ, რომ ART კა­ტე­გო­რიის და­ნერ­გვა MiCA-ში არის პა­სუ­ხი Meta-ს 
წა­რუ­მა­ტე­ბელ პროექტ Libra-ზე.33 პროექტს უნ­და გა­მოე­ცა თო­ქე­ნი, რო­მე
ლიც მიბ­მუ­ლი იქ­ნე­ბო­და ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტე­ბის კა­ლა­თა­ზე. ევ­რო­პელ 
მა­რე­გუ­ლი­რებ­ლებს არ მოს­წონ­დათ ერ­თ-ერ­თი უმ­სხვი­ლე­სი ტექ­ნო­ლო­გიუ
რი კონ­გლო­მე­რა­ტის მიერ თო­ქე­ნის გა­მოშ­ვე­ბის შე­საძ­ლებ­ლო­ბა და ტექ
სტში შეი­ტა­ნეს ვრცე­ლი მოთ­ხოვ­ნე­ბი ART ემი­ტენ­ტე­ბის მი­მართ.

აქტივებზე მიბმული თოქენის (ART) ემიტენტების ვალდებულებები

MiCA-ს მე-15 მუხ­ლის თა­ნახ­მად, სუ­ბიექ­ტებ­მა, რომ­ლებ­საც სურთ, გა­მოუშ
ვან ART-ე­ბი ევ­რო­კავ­ში­რის ფარ­გლებ­ში, უნ­და მი­მარ­თონ ევ­რო­პის კავ­ში
რის იმ წევ­რი ქვეყ­ნის კომ­პე­ტენ­ტურ ორ­გა­ნოს, სა­დაც ისი­ნი ცდი­ლო­ბენ 
ავ­ტო­რი­ზა­ციის მი­ღე­ბას. ავ­ტო­რი­ზა­ციის მოთ­ხოვ­ნე­ბი არ ეხე­ბა იმ შემ­თხვე
ვებს, რო­დე­საც მი­მოქ­ცე­ვა­ში არ­სე­ბუ­ლი ART-ის ჯა­მუ­რი ღი­რე­ბუ­ლე­ბა არა­სო
დეს აღე­მა­ტე­ბა 5 მი­ლიონ ევ­როს 12 თვის გან­მავ­ლო­ბა­ში. მეო­რეს მხრივ, 
რო­დე­საც ART-ის გა­მო­ყე­ნე­ბა, რო­გორც გაც­ვლის სა­შუა­ლე­ბა, აღე­მა­ტე­ბა 1 
მი­ლიონ ტრან­ზაქ­ციას ან 200 მი­ლიონ ევ­როს ყო­ველ­დღიუ­რად, ემი­ტენ­ტმა 
უნ­და შეწ­ყვი­ტოს თო­ქე­ნის გა­მოშ­ვე­ბა და წარ­მოად­გი­ნოს გეგ­მა ტრან­ზაქ
ციე­ბის რაო­დე­ნო­ბის ზღვარს ქვე­მოთ შე­სამ­ცი­რებ­ლად.34 ეს დე­ბუ­ლე­ბა, სა
ვა­რაუ­დოდ, ეხ­მაუ­რე­ბა პო­პუ­ლა­რუ­ლი ევ­როს სთეი­ბელ­ქოი­ნის საფ­რთხეს, 
რო­მე­ლიც შეც­ვლის ევ­როს, რო­გორც გა­დახ­დის უპი­რა­ტეს მე­თოდს ევ­რო
პის კავ­შირ­ში.

32	 იხილეთ Dai-ს რეზერვები: https://daistats.com/#/ 
33	 იხილეთ https://medium.com/coinmonks/asset-referenced-tokens-under-the-eus- 

proposed-markets-in-crypto-assets-regulation-458c317577bb#_ftnref1 
34	 იხილეთ მუხლი 19ბ
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მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი დო­კუ­მენ­ტე­ბი, რომ­ლე­ბიც უნ­და წა­რად­გი­ნონ ავ­ტო­რი­ზა
ციის მსურ­ველ­მა სუ­ბიექ­ტებ­მა, მოი­ცავს ასო­ცია­ციის წეს­დე­ბას, ოპე­რა­ციე
ბის პროგ­რა­მას, კი­ბე­რუ­საფ­რთხოე­ბის ზო­მე­ბის აღ­წე­რას და whitepaper-ს. 
Whitepaper არის დო­კუ­მენ­ტი, რო­მე­ლიც წარ­მოად­გენს პროექ­ტის ყოვ­ლის
მომ­ცველ აღ­წე­რას. კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტის სამ­ყა­რო­ში გავ­რცე­ლე­ბუ­ლი პრაქ­ტი
კაა, რომ გა­მოაქ­ვეყ­ნონ whitepaper პროექ­ტის დაწ­ყე­ბამ­დე. მიუ­ხე­და­ვად 
იმი­სა, რომ whitepaper-ის გა­მოქ­ვეყ­ნე­ბა აქამ­დე ნე­ბა­ყოფ­ლო­ბი­თი იყო, 
MiCA ავალ­დე­ბუ­ლებს ART-ის ყვე­ლა ემი­ტენტს, წა­რუდ­გი­ნონ დო­კუ­მენ­ტი 
მმარ­თველ ორ­გა­ნოებს და გა­მოაქ­ვეყ­ნონ იგი მათ ვებ­საი­ტებ­ზე. ტექ­სტის მი
ხედ­ვით, whitepaper უნ­და შეი­ცავ­დეს ინ­ფორ­მა­ციას ემი­ტენ­ტის, ძი­რი­თა­დი 
ტექ­ნო­ლო­გიე­ბი­სა და სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი­ვე­ბის შე­სა­ხებ.

31-ე მუხ­ლი მოით­ხოვს, რომ ART ემი­ტენ­ტებს ყო­ველ­თვის ჰქონ­დეთ 
350,000 ევ­რო­სა და რე­ზერ­ვე­ბის 2%-ს შო­რის უდი­დე­სი სა­კუ­თარ კა­პი­ტალ
ში. უფ­რო მე­ტიც, სხვა­დას­ხვა რის­კე­ბი­დან გა­მომ­დი­ნა­რე, ევ­რო­პის კავ­ში
რის წევ­რი ქვეყ­ნე­ბის ხე­ლი­სუფ­ლე­ბებს შეუძ­ლიათ ემი­ტენ­ტებს მოს­თხო­ვონ 
სტან­დარ­ტულ მოთ­ხოვ­ნებ­თან შე­და­რე­ბით 20%-მდე მე­ტი კა­პი­ტა­ლის ქო­ნა. 
საინ­ტე­რე­სოა, რომ, თუ ემი­ტენ­ტი უკ­ვე რე­გის­ტრი­რე­ბუ­ლია რო­გორც საკ­რე
დი­ტო და­წე­სე­ბუ­ლე­ბა (ბან­კე­ბი, და­ნა­ზო­გის ასო­ცია­ციე­ბი) ევ­რო­პის კავ­ში
რის ფარ­გლებ­ში, ის თა­ვი­სუფ­ლდე­ბა კა­პი­ტა­ლის ამ მოთ­ხოვ­ნე­ბის­გან.

ART-ის ემი­ტენ­ტი ვალ­დე­ბუ­ლია, ჰქონ­დეს სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი­ვე­ბი, სულ მცი­რე, 
მი­მოქ­ცე­ვა­ში არ­სე­ბუ­ლი თო­ქე­ნე­ბის ტოლ­ფა­სი.35 კა­ნონ­პროექ­ტში ნათ­ქვა
მია, რომ რე­ზერ­ვე­ბი უნ­და შედ­გე­ბო­დეს აქ­ტი­ვე­ბის­გან, რომ­ლე­ბიც ით­ვა
ლის­წი­ნებს ლიკ­ვი­დუ­რო­ბის იმ რის­კებს, რომ­ლე­ბიც და­კავ­ში­რე­ბუ­ლია თო
ქე­ნე­ბის მფლო­ბელ­თა გა­მოს­ყიდ­ვის უფ­ლე­ბებ­თან. ასე­ვე აღ­ნიშ­ნუ­ლია, რომ 
რე­ზერ­ვე­ბი იმ ოფი­ცია­ლურ ვა­ლუ­ტა­ში, რო­მელ­ზეც მიბ­მუ­ლია ART არ უნ­და 
იყოს მთლია­ნის 30%-ზე ნაკ­ლე­ბი. თუმ­ცა, MiCA-ში არ არის და­კონ­კრე­ტე
ბუ­ლი აქ­ტი­ვე­ბის ტი­პე­ბი, რომ­ლე­ბიც შეიძ­ლე­ბა შე­დიო­დეს რე­ზერ­ვებ­ში. ამის 
ნაც­ვლად, კა­ნონ­პროექ­ტი „ევ­რო­პის სა­ბან­კო ორ­გა­ნოს“ (EBA) ავალ­დე­ბუ
ლებს კა­ნონ­მდებ­ლო­ბის ამოქ­მე­დე­ბი­დან ერ­თი წლის ვა­და­ში სა­რე­ზერ­ვო 
დე­ტა­ლე­ბის წარ­დგე­ნას.36 ამავ­დროუ­ლად, რე­გუ­ლი­რე­ბულ­მა სუ­ბიექ­ტებ­მა 
თა­ვიანთ ვებ­გვერ­დებ­ზე უნ­და გა­მოაქ­ვეყ­ნონ სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი­ვე­ბის ღი­რე
ბუ­ლე­ბა და შე­მად­გენ­ლო­ბა. ამ სუ­ბიექ­ტებ­მა ასე­ვე უნ­და ჩაა­ტა­რონ რე­ზერ­ვე
ბის და­მოუ­კი­დე­ბე­ლი აუ­დი­ტე­ბი, რა­თა შეა­ფა­სონ მა­თი შე­სა­ბა­მი­სო­ბა MiCA-ს 
წე­სებ­თან. აუ­დი­ტის შე­დე­გე­ბი ასე­ვე უნ­და გა­მოქ­ვეყ­ნდეს მათ ვებ­საი­ტებ­ზე. 
გარ­და ამი­სა, ART-ის ემი­ტენ­ტებ­მა მკა­ფიოდ უნ­და ახ­სნან სტა­ბი­ლი­ზა­ციის 
მე­ქა­ნიზ­მე­ბი, რომ­ლებ­საც ისი­ნი იყე­ნე­ბენ.

35	 იხილეთ მუხლი 32
36	 EBA არის ევროპის კავშირის დამოუკიდებელი სააგენტო, რომელიც მუშაობს კავ

შირის საბანკო სექტორის მთლიანობის, ეფექტიანობისა და მოწესრიგებული ფუნ
ქციონირების დაცვაზე.
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33-ე მუხ­ლის მი­ხედ­ვით, ART ემი­ტენ­ტებს ეკ­რძა­ლე­ბათ, იყ­ვნენ მა­თი სა­რე
ზერ­ვო აქ­ტი­ვე­ბის მეურ­ვეე­ბი. მეურ­ვე უნ­და იყოს ემი­ტენ­ტის­გან გან­სხვა­ვე­ბუ
ლი იუ­რი­დიუ­ლი პი­რი. მეურ­ვეე­ბი შეიძ­ლე­ბა იყ­ვნენ კრიპ­ტოაქ­ტი­ვე­ბის მომ
სა­ხუ­რე­ბის პრო­ვაი­დე­რე­ბი (კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტის ბირ­ჟე­ბი), რო­დე­საც რე­ზერ­ვე­ბი 
არის კრიპ­ტოაქ­ტი­ვე­ბი, საკ­რე­დი­ტო და­წე­სე­ბუ­ლე­ბე­ბი ყვე­ლა აქ­ტი­ვის­თვის 
და საინ­ვეს­ტი­ციო ფირ­მე­ბი ფი­ნან­სუ­რი ინ­სტრუ­მენ­ტე­ბის­თვის. რაც მთა­ვა­რია, 
„თო­ქე­ნე­ბის მფლო­ბელ­თა ინ­ტე­რე­სი­დან გა­მომ­დი­ნა­რე, სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი­
ვე­ბი გან­ცალ­კე­ვე­ბუ­ლი უნ­და იყოს ემი­ტენ­ტის ქო­ნე­ბი­სა და სხვა თო­ქე­ნე­ბის 
სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი­ვე­ბის­გან, კა­ნონ­მდებ­ლო­ბის შე­სა­ბა­მი­სად, ისე, რომ ემი­ტენ­
ტე­ბის მე­ვა­ლეებს არ ჰქონ­დეთ წვდო­მა სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი­ვებ­ზე, გან­სა­კუთ­რე­
ბით გა­დახ­დი­სუუ­ნა­რო­ბის შემ­თხვე­ვა­ში.“  ეს წე­სი გა­რან­ტიას იძ­ლე­ვა, რომ 
თო­ქე­ნე­ბის მფლო­ბე­ლე­ბის ინ­ტე­რე­სე­ბი იქ­ნე­ბა უფ­რო პრიო­რი­ტე­ტუ­ლი, ვიდ
რე ემი­ტენ­ტის მე­ვა­ლეე­ბის და ემი­ტენ­ტის გა­დახ­დი­სუუ­ნა­რო­ბის შემ­თხვე­ვა­ში 
მფლო­ბე­ლე­ბი თო­ქე­ნე­ბის ღი­რე­ბუ­ლე­ბის ტოლ­ფას თან­ხას მიი­ღე­ბენ.

MiCA სა­შუა­ლე­ბას აძ­ლევს ART ემი­ტენ­ტებს, გა­ნა­ხორ­ციე­ლონ სა­რე­ზერ­ვო 
აქ­ტი­ვე­ბის ნა­წი­ლის ინ­ვეს­ტი­ცია მა­ღალ­ლიკ­ვი­დურ ფი­ნან­სურ ინ­სტრუ­მენ
ტებ­ში მი­ნი­მა­ლუ­რი სა­ბაზ­რო რის­კე­ბით.37 თუმ­ცა კა­ნონ­მდებ­ლო­ბა არ აკონ
კრე­ტებს ამ ფი­ნან­სუ­რი ინ­სტრუ­მენ­ტე­ბის ტი­პებს. რო­გორც სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი
ვე­ბის შემ­თხვე­ვა­ში, MiCA ავალ­დე­ბუ­ლებს EBA-ს, გა­მოაქ­ვეყ­ნოს ფი­ნან­სუ­რი 
ინ­სტრუ­მენ­ტე­ბის სტან­დარ­ტე­ბი კა­ნო­ნის ამოქ­მე­დე­ბი­დან ერ­თი წლის გან
მავ­ლო­ბა­ში. გარ­და ამი­სა, ART ემი­ტენ­ტებს ეკ­რძა­ლე­ბათ პრო­ცენ­ტის გა
დახ­და თო­ქე­ნის მფლო­ბე­ლე­ბის­თვის.

39-ე მუხ­ლში, MiCA-ს შე­მოაქვს „მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი აქ­ტი­ვებ­ზე მიბ­მუ­ლი თო
ქე­ნე­ბის“ ქვე­კა­ტე­გო­რია და გან­საზ­ღვრავს და­მა­ტე­ბით წე­სებს მა­თი ემი­ტენ
ტის­თვის. ტექ­სტის მი­ხედ­ვით, ART ხე­ლახ­ლა კლა­სი­ფი­ცირ­დე­ბა რო­გორც 
მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი ART, რო­დე­საც დაკ­მა­ყო­ფილ­დე­ბა შემ­დე­გი პი­რო­ბე­ბი­დან, 
მი­ნი­მუმ, სა­მი: ART ემი­ტენ­ტი ასე­ვე გას­ცემს, მი­ნი­მუმ, ერთ ART ან e-money 
ტო­კენს და უზ­რუნ­ველ­ყოფს, მი­ნი­მუმ, ერთ კრიპ­ტოაქ­ტი­ვის სერ­ვისს.

	y მფლო­ბელ­თა რაო­დე­ნო­ბა 10 მი­ლიონ­ზე მე­ტია.

	y ART-ის სა­ბაზ­რო კა­პი­ტა­ლი­ზა­ცია 5 მი­ლიარდ ევ­რო­ზე მე­ტია.

	y დღიუ­რი ტრან­ზაქ­ციე­ბის რაო­დე­ნო­ბა და ღი­რე­ბუ­ლე­ბა აღე­მა­ტე­ბა შე­სა
ბა­მი­სად 500 000-ს ან 500 მი­ლიონ ევ­როს.

	y ART-ს აქვს საერ­თა­შო­რი­სო მნიშ­ვნე­ლო­ბა, მათ შო­რის, ის გა­მოი­ყე­ნე­ბა 
გა­დახ­დე­ბი­სა და ფუ­ლა­დი გზავ­ნი­ლე­ბის­თვის.

	y ის გა­და­ჯაჭ­ვუ­ლია ფი­ნან­სურ სის­ტე­მა­ზე.

	y ART ემი­ტენ­ტი ასე­ვე უშ­ვებს, მი­ნი­მუმ, ერთ ART-ს ან ელ­-ფუ­ლის თო­ქენს 
და უზ­რუნ­ველ­ყოფს, მი­ნი­მუმ, ერ­თი კრიპ­ტოაქ­ტი­ვის მომ­სა­ხუ­რე­ბას.

37	 იხილეთ მუხლი 34.
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წევ­რი ქვეყ­ნე­ბის კომ­პე­ტენ­ტურ­მა ორ­გა­ნოებ­მა უნ­და მია­წო­დონ EBA-ს ზე
მოაღ­ნიშ­ნუ­ლი კრი­ტე­რიუ­მე­ბის შე­სა­ბა­მი­სი ინ­ფორ­მა­ცია. ანა­ლი­ზის შემ­დეგ 
EBA-მ უნ­და გა­დაწ­ყვი­ტოს, კვა­ლი­ფი­ცირ­დე­ბა თუ არა მო­ცე­მუ­ლი ART, რო
გორც მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი. თუ იგი გა­დაწ­ყვეტს, რომ ART არის მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი, 
ზე­დამ­ხედ­ვე­ლო­ბის პა­სუ­ხის­მგებ­ლო­ბა გა­დაე­ცე­მა კომ­პე­ტენ­ტუ­რი ორ­გა­ნო
დან EBA-ს. მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი ART-ის ემი­ტენ­ტებ­მა უნ­და დაიც­ვან შე­და­რე­ბით 
მკაც­რი წე­სე­ბი. ზე­მოაღ­ნიშ­ნუ­ლი კა­პი­ტა­ლის მოთ­ხოვ­ნის პრო­ცენ­ტი იზ­რდე
ბა რე­ზერ­ვე­ბის სა­შუა­ლო ოდე­ნო­ბის 3%-მდე. ასე­ვე, რე­ზერ­ვე­ბის წი­ლი იმ 
ვა­ლუ­ტა­ში, რო­მელ­ზეც ART-ია მიბ­მუ­ლი, არ უნ­და იყოს 60%-ზე ნაკ­ლე­ბი.

ელ-ფულის თოქენის ემიტენტების ვალდებულებები

MiCA არ ით­ვა­ლის­წი­ნებს ART-ე­ბის ემი­ტენ­ტე­ბის მსგავ­სად ცალ­კე რე­გის
ტრა­ციის პრო­ცესს ელექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის თო­ქე­ნის ემი­ტენ­ტე­ბის­თვის.38 
ამის ნაც­ვლად, კა­ნონ­მდებ­ლო­ბა ელ­-ფუ­ლის თო­ქე­ნე­ბის გა­ცე­მის უფ­ლე­ბას 
აძ­ლევს მხო­ლოდ საკ­რე­დი­ტო და­წე­სე­ბუ­ლებს და იმ ელექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ
ლის და­წე­სე­ბუ­ლე­ბებს, რომ­ლე­ბიც გა­მოაქ­ვეყ­ნე­ბენ whitepaper-ს. „ე­ლექ
ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის და­წე­სე­ბუ­ლე­ბე­ბი“ გან­მარ­ტე­ბუ­ლია ევ­რო­პარ­ლა­მენ­ტის 
2009/110/EC დი­რექ­ტი­ვა­ში.39 ამ­რი­გად, სუ­ბიექ­ტე­ბი, რომ­ლე­ბიც არ არიან 
კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კე­ბი ან სხვა საკ­რე­დი­ტო და­წე­სე­ბუ­ლე­ბე­ბი და სურთ ელ­-
-ფუ­ლის თო­ქე­ნე­ბის გა­მოშ­ვე­ბა, უნ­და და­რე­გის­ტრირ­დნენ რო­გორც „ე­ლექ
ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის და­წე­სე­ბუ­ლე­ბე­ბი“ შე­სა­ბა­მი­სი წევ­რი ქვეყ­ნე­ბის კომ­პე­ტენ
ტურ ორ­გა­ნოებ­ში და დაე­მორ­ჩი­ლონ ზე­მოაღ­ნიშ­ნუ­ლი დი­რექ­ტი­ვის წე­სებს.

ეს ნიშ­ნავს (დი­რექ­ტი­ვის მი­ხედ­ვით), რომ ემი­ტენტს რე­გის­ტრა­ციის დროს 
უნ­და ჰქონ­დეს, მი­ნი­მუმ, 350 000 ევ­როს საწ­ყი­სი კა­პი­ტა­ლი. დი­რექ­ტი­ვა
ში ასე­ვე ნათ­ქვა­მია, რომ „ე­ლექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის და­წე­სე­ბუ­ლე­ბის სა­კუ­
თა­რი სახ­სრე­ბი ელექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის გა­მოშ­ვე­ბის­თვის უნ­და შეად­გენ­დეს 
ელექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის სა­შუა­ლო ოდე­ნო­ბის მი­ნი­მუმ 2%-ს“. გარ­და ამი
სა, MiCA მოით­ხოვს, რომ ელ­-ფუ­ლის თო­ქე­ნე­ბის გა­მოშ­ვე­ბა მოხ­დეს „მომ
ხმა­რებ­ლე­ბის­გან თან­ხის მი­ღე­ბის შემ­დეგ და მი­ღე­ბუ­ლი თან­ხე­ბის ტოლ
ფა­სად“. ამ­რი­გად, ელ­-ფუ­ლის თო­ქე­ნის ემი­ტენ­ტებს, ისე­ვე რო­გორც ART 
ემი­ტენ­ტებს, უნ­და ჰქონ­დეთ სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი­ვე­ბის 2%-ის ტო­ლი კა­პი­ტა
ლი. გარ­და ამი­სა, MiCA, 2009/110/EC დი­რექ­ტი­ვის მეშ­ვეო­ბით, მოით­ხოვს, 
რომ ელ­-ფუ­ლის თო­ქე­ნე­ბის ემი­ტენ­ტებს თან­ხე­ბი ყო­ველ­თვის ჰქონ­დეთ 
უსაფ­რთხო, ლიკ­ვი­დურ და და­ბა­ლი რის­კის აქ­ტი­ვებ­ში. ეს აქ­ტი­ვე­ბი მოი­ცავს 
„ცენ­ტრა­ლუ­რი მთავ­რო­ბე­ბის მიერ გა­მოშ­ვე­ბულ ან გა­რან­ტი­რე­ბულ სა­სეს­
ხო ფა­სიან ქა­ღალ­დებს, რომ­ლე­ბიც გა­მოშ­ვე­ბუ­ლია ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კე­ბის, 
საერ­თა­შო­რი­სო ორ­გა­ნი­ზა­ციე­ბის, მრა­ვალ­მხრი­ვი გან­ვი­თა­რე­ბის ბან­კე­ბის 

38	 იხილეთ თავი IV
39	 იხილეთ https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:267:0007 

:0017:EN:PDF 

https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:267:0007:0017:EN:PDF
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:267:0007:0017:EN:PDF
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ან წევ­რი სა­ხელ­მწი­ფოე­ბის რე­გიო­ნა­ლუ­რი მთავ­რო­ბე­ბის მიერ.“40 სა­რე­ზერ
ვო აქ­ტი­ვე­ბი ყო­ველ­თვის გა­მო­ყე­ნე­ბუ­ლი უნ­და იყოს თო­ქე­ნის მფლო­ბელ­თა 
ინ­ტე­რე­სე­ბის მი­ხედ­ვით და არა ემი­ტენ­ტე­ბის კრე­დი­ტო­რე­ბის და­საკ­მა­ყო
ფი­ლებ­ლად. გარ­და ამი­სა, ელ­-ფუ­ლის თო­ქე­ნის ემი­ტენ­ტებს არ შეუძ­ლიათ, 
მფლო­ბე­ლებს გა­დაუ­ხა­დონ პრო­ცენ­ტი.

MiCA-ს ასე­ვე შე­მოაქვს „მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი ელ­-ფუ­ლის ემი­ტენ­ტე­ბის“ ქვე­კა­ტე
გო­რია. EBA-მ უნ­და შეა­ფა­სოს ემი­ტენ­ტის მნიშ­ვნე­ლო­ბა იმა­ვე კრი­ტე­რიუ­მე
ბის სა­ფუძ­ველ­ზე, რომ­ლე­ბიც გან­საზ­ღვრუ­ლია ART ემი­ტენ­ტის­თვის.

ქვე­მოთ წარ­მოდ­გე­ნი­ლი ცხრი­ლი ადა­რებს იმ ძი­რი­თად პა­რა­მეტ­რებს, 
რომ­ლე­ბიც გა­ნას­ხვა­ვე­ბენ MiCA-ს სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ორ კა­ტე­გო­რიას. 

ცხრილი N2

პარამეტრები ელ-ფულის თოქენები
აქტივებზე მიბმული 

თოქენები (ART)
ბმის ობიექტი მხოლოდ ერთი 

ოფიციალური ვალუტა 
(მაგ., ევრო, აშშ დოლარი)

ერთი ან მეტი 
ოფიციალური ვალუტა, 
საქონელი ან სხვა 
ღირებულება (მაგ., 

ევრო, დოლარი, ოქრო, 
ბიტკოინი)

დასაშვები 
რეზერვები

ის ოფიციალური ვალუტა, 
რომელზეც თოქენია 

მიბმული

ოფიციალური ვალუტები, 
საქონელი ან სხვა 

ღირებულება (მაგ., ევრო, 
ოქრო, ბიტკოინი)

დაშვებული 
ემიტენტები

საკრედიტო და ელ-
ფულის დაწესებულებები

საკრედიტო 
დაწესებულებები და 
MiCA-ს მიხედვით 

დარეგისტრირებული 
სუბიექტები

40	 იხილეთ 2006/49/EC დირექტივის დანართი I: https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0201:0255:EN:PDF 

https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0201:0255:EN:PDF
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2006:177:0201:0255:EN:PDF
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ლუ­მის­-ჯი­ლიბ­რან­დის პა­სუ­ხის­მგებ­ლო­ბია­ნი ფი­ნან­სუ­რი ­
ინო­ვა­ციე­ბის აქ­ტი

2022 წლის ივ­ნის­ში, ამე­რი­კელ­მა სე­ნა­ტო­რებ­მა სინ­ტია ლუ­მის­მა (რეს­პ.-
ვაიო­მინ­გი) და კირ­სტენ ჯი­ლიბ­რან­დმა (დემ­.-ნიუ­-იორ­კი) კონ­გრესს წა­რუდ
გი­ნეს „ლუ­მის­-ჯი­ლიბ­რან­დის პა­სუ­ხის­მგებ­ლო­ბია­ნი ფი­ნან­სუ­რი ინო­ვა­ციე­ბის 
აქ­ტი“.41 აქ­ტი არის პირ­ვე­ლი მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი ციფ­რუ­ლი აქ­ტი­ვე­ბის კა­ნონ
პროექ­ტი, რო­მე­ლიც წარ­დგე­ნი­ლია ფე­დე­რა­ლურ დო­ნე­ზე შეერ­თე­ბულ შტა
ტებ­ში. კა­ნონ­პროექ­ტი რე­ლე­ვან­ტუ­რია ამ ნაშ­რო­მის­თვის, რად­გან ის ეხე­ბა 
სთეი­ბელ­ქოი­ნებ­საც.42

კა­ნონ­პროექ­ტი გან­მარ­ტავს „სა­გა­დახ­დო სთეი­ბელ­ქოინს“, რო­გორც ციფ
რულ აქ­ტივს, რო­მე­ლიც ერ­თი­-ერ­თში უნ­და გა­დაიც­ვა­ლოს მომ­ხმა­რებ­ლის 
მოთ­ხოვ­ნის­თა­ნა­ვე აშშ დო­ლარ­სა ან უც­ხო ქვეყ­ნის კა­ნო­ნიე­რი ფუ­ლის ერ
თეულ­ზე, გა­მოშ­ვე­ბულ უნ­და იყოს ბიზ­ნეს­სუ­ბიექ­ტის მიერ, გამ­ყა­რე­ბუ­ლი 
უნ­და იყოს ერ­თი ან მე­ტი ფი­ნან­სუ­რი აქ­ტი­ვით (გარ­და სხვა ციფ­რუ­ლი აქ
ტი­ვე­ბი­სა) და უნ­და გა­მოი­ყე­ნე­ბო­დეს გაც­ვლის სა­შუა­ლე­ბად.43 ციფ­რუ­ლი აქ
ტი­ვე­ბის გა­მო­რიც­ხვა სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი­ვე­ბი­დან ნიშ­ნავს, რომ გან­მარ­ტე­ბა არ 
მოი­ცავს კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბულ ან ალ­გო­რით­მულ სთეი­ბელ­ქოი­ნებს და 
შე­მოი­ფარ­გლე­ბა მხო­ლოდ ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი
ბელ­ქოი­ნე­ბით. უფ­რო მე­ტიც, კა­ნონ­პროექ­ტი, რო­გორც ჩანს, სთეი­ბელ­ქოი
ნებს ძი­რი­თა­დად გა­დახ­დის ინ­სტრუ­მენ­ტე­ბად მიიჩ­ნევს.

პირ­ველ რიგ­ში, კა­ნონ­პროექ­ტი ანი­ჭებს სა­დე­პო­ზი­ტო და­წე­სე­ბუ­ლე­ბებს სა
გა­დახ­დო სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის გა­მოშ­ვე­ბის უფ­ლე­ბას. ტერ­მი­ნი „სა­დე­პო­ზი­ტო 
და­წე­სე­ბუ­ლე­ბა“ მოი­ცავს ბან­კებს, და­ნა­ზო­გე­ბის ბან­კებს, საკ­რე­დი­ტო კავ
ში­რებს და და­ნა­ზო­გის გაერ­თია­ნე­ბებს, რომ­ლე­ბიც დაზ­ღვეუ­ლია „დე­პო
ზი­ტე­ბის დაზ­ღვე­ვის ფე­დე­რა­ლუ­რი აქ­ტით“.44 კა­ნონ­პროექ­ტის მი­ხედ­ვით, 
სა­დე­პო­ზი­ტო და­წე­სე­ბუ­ლე­ბებ­მა რე­ზერ­ვში უნ­და იქო­ნიონ მი­მოქ­ცე­ვა­ში არ
სე­ბუ­ლი თო­ქე­ნე­ბის ღი­რე­ბუ­ლე­ბის 100%. რე­ზერ­ვე­ბი უნ­და შედ­გე­ბო­დეს მა
ღა­ლი ხა­რის­ხის და ლიკ­ვი­დუ­რი აქ­ტი­ვე­ბის­გან, მათ შო­რის შეერ­თე­ბუ­ლი 
შტა­ტე­ბის მო­ნე­ტე­ბი­სა და ვა­ლუ­ტის­გან, სა­დე­პო­ზი­ტო და­წე­სე­ბუ­ლე­ბა­ში არ
სე­ბუ­ლი მოთ­ხოვ­ნამ­დე ანაბ­რე­ბის­გან, ფე­დე­რა­ლუ­რი სა­რე­ზერ­ვო ბან­კის ბა
ლან­სე­ბი­სა და შეერ­თე­ბუ­ლი შტა­ტე­ბის სა­ხა­ზი­ნო ობ­ლი­გა­ციე­ბის­გან. გარ­და 
ამი­სა, ყო­ველ­თვიუ­რად, სა­დე­პო­ზი­ტო და­წე­სე­ბუ­ლე­ბამ სა­ჯა­როდ უნ­და გაამ
ჟღავ­ნოს სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი­ვე­ბის შე­მად­გენ­ლო­ბა, მა­თი ღი­რე­ბუ­ლე­ბა და მი
მოქ­ცე­ვა­ში არ­სე­ბუ­ლი თო­ქე­ნე­ბის რაო­დე­ნო­ბა. სა­დე­პო­ზი­ტო და­წე­სე­ბუ­ლე

41	 იხილეთ https://www.congress.gov/117/bills/s4356/BILLS-117s4356is.pdf 
42	 იხილეთ „თავი VI - პასუხისმგებლობიანი საგადახდო ინოვაცია.“
43	 ეს არის დეფინიციის მოკლე შეჯამება. იხილეთ კანონპროექტის 101-ე სექცია სრული 

განმარტებისთვის.
44	 იხილეთ ‘სადეპოზიტო დაწესებულების’ სრული განმარტება: https://www.law.cornell.

edu/definitions/uscode.php?width=840&height=800&iframe=true&def_id=12-
USC-331634992-1187737481&term_occur=999&term_src= 

https://www.congress.gov/117/bills/s4356/BILLS-117s4356is.pdf
https://www.law.cornell.edu/definitions/uscode.php?width=840&height=800&iframe=true&def_id=12-USC-331634992-1187737481&term_occur=999&term_src=
https://www.law.cornell.edu/definitions/uscode.php?width=840&height=800&iframe=true&def_id=12-USC-331634992-1187737481&term_occur=999&term_src=
https://www.law.cornell.edu/definitions/uscode.php?width=840&height=800&iframe=true&def_id=12-USC-331634992-1187737481&term_occur=999&term_src=
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ბებ­მა, რომ­ლებ­საც სურთ სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის გა­მოშ­ვე­ბა, უნ­და მი­მარ­თონ 
შე­სა­ბა­მის სა­ბან­კო საა­გენ­ტოს და­გეგ­მილ გა­მოშ­ვე­ბამ­დე, მი­ნი­მუმ, ექ­ვსი 
თვით ად­რე. გა­ნაც­ხად­ში ახ­სნი­ლი უნ­და იყოს უსაფ­რთხოე­ბის ის ზო­მე­ბი, 
რომ­ლე­ბიც იძ­ლე­ვა მი­მოქ­ცე­ვა­ში არ­სე­ბუ­ლი თი­თოეუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნის 
ფუ­ლის სა­ნაც­ვლოდ გა­ნაღ­დე­ბის გა­რან­ტიას. და­წე­სე­ბუ­ლე­ბის გა­დახ­დი
სუუ­ნა­რო­ბის შემ­თხვე­ვა­ში, თო­ქე­ნის მფლო­ბე­ლებს ენი­ჭე­ბათ უპი­რა­ტე­სო­ბა 
ყვე­ლა სხვა კრე­დი­ტორ­თან შე­და­რე­ბით. კა­ნონ­პროექ­ტი ასე­ვე ავალ­დე­ბუ
ლებს შე­სა­ბა­მის სა­ბან­კო საა­გენ­ტოებს, შეი­მუ­შაონ იმ სა­დე­პო­ზი­ტო და­წე­სე
ბუ­ლე­ბებ­ზე მორ­გე­ბუ­ლი კა­პი­ტა­ლის მოთ­ხოვ­ნე­ბი, რომ­ლე­ბიც გა­მოუშ­ვე­ბენ 
სა­გა­დახ­დო სთეი­ბელ­ქოი­ნებს. გარ­და ამი­სა, ის უზ­რუნ­ველ­ყოფს „ვა­ლუ­ტის 
მა­კონ­ტრო­ლე­ბე­ლი ოფი­სის“ (OCC) სა­ბან­კო ლი­ცენ­ზიის მი­ღე­ბის გზას იმ 
და­წე­სე­ბუ­ლე­ბე­ბის­თვის, რომ­ლებ­საც სურთ, გა­ნა­ხორ­ციე­ლონ მხო­ლოდ 
სთეი­ბელ­ქოი­ნის გა­მოშ­ვე­ბას­თან და­კავ­ში­რე­ბუ­ლი აქ­ტი­ვო­ბე­ბი.45

„ლუ­მის­-ჯი­ლიბ­რან­დის პა­სუ­ხის­მგებ­ლო­ბია­ნი ფი­ნან­სუ­რი ინო­ვა­ციე­ბის აქ
ტი“ ასე­ვე უფ­ლე­ბას აძ­ლევს არა­დე­პო­ზი­ტარ და­წე­სე­ბუ­ლე­ბებს, გა­მოუშ­ვან 
სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი. ამ სუ­ბიექ­ტებ­მა უნ­და შეას­რუ­ლონ იგი­ვე სა­რე­ზერ­ვო და 
გამ­ჭვირ­ვა­ლეო­ბის მოთ­ხოვ­ნე­ბი, რაც სა­დე­პო­ზი­ტო და­წე­სე­ბუ­ლე­ბებ­მა. თუმ
ცა კა­ნონ­პროექ­ტი არ მოი­ცავს და­მა­ტე­ბით მი­თი­თე­ბებს არა­დე­პო­ზი­ტა­რი 
ემი­ტენ­ტე­ბის­თვის.

2022 წლის სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ნდო­ბის აქ­ტი

2022 წლის დე­კემ­ბერ­ში სე­ნა­ტორ­მა პეტ ტუ­მიმ (რეს­პ.-პენ­სილ­ვა­ნია) წა
რად­გი­ნა პირ­ვე­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნებ­ზე მორ­გე­ბუ­ლი ფე­დე­რა­ლუ­რი კა­ნონ
პროექ­ტი.46 „2022 წლის სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის რე­ზერ­ვე­ბის გამ­ჭვირ­ვა­ლო­ბი­სა 
და ერ­თია­ნი უსაფ­რთხო ტრან­ზაქ­ციე­ბის აქ­ტი“ ასე­ვე ცნო­ბი­ლი, რო­გორც  
„2022 წლის სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ნდო­ბის აქ­ტი“, ისე­ვე რო­გორც ლუ­მის­-ჯი
ლიბ­რან­დის აქ­ტი, იყე­ნებს ტერ­მინს „სა­გა­დახ­დო სთეი­ბელ­ქოი­ნი“. „სა­გა
დახ­დო სთეი­ბელ­ქოი­ნი“ არის ციფ­რუ­ლი აქ­ტი­ვი, რო­მე­ლიც შექ­მნი­ლია 
ოფი­ცია­ლურ ვა­ლუ­ტას­თან ან ვა­ლუ­ტებ­თან შე­და­რე­ბით სტა­ბი­ლუ­რი ღი
რე­ბუ­ლე­ბის შე­სა­ნარ­ჩუ­ნებ­ლად, ემი­ტენ­ტის მიერ არის კონ­ვერ­ტი­რე­ბა­დი 
ოფი­ცია­ლურ ვა­ლუ­ტა­ში, შექ­მნი­ლია გაც­ვლის სა­შუა­ლე­ბად, გა­მოშ­ვე­ბუ­ლია 
ცენ­ტრა­ლი­ზე­ბუ­ლი სუ­ბიექ­ტის მიერ, არ უხ­დის პრო­ცენტს თო­ქე­ნის მფლო
ბე­ლებს და აღი­რიც­ხე­ბა სა­ჯა­რო გა­ნა­წი­ლე­ბულ რეეს­ტრში (ა­ნუ ბლოკ­ჩეინ
ზე).47 ის ფაქ­ტი, რომ სა­გა­დახ­დო სთეი­ბელ­ქოი­ნი უნ­და იყოს გა­მოშ­ვე­ბუ­ლი 
ცენ­ტრა­ლი­ზე­ბუ­ლი სუ­ბიექ­ტის მიერ, გა­მო­რიც­ხავს კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბულ 
და ალ­გო­რით­მულ სთეი­ბელ­ქოი­ნებს.

45	 OCC არის სამთავრობო სააგენტო, რომელიც აკონტროლებს და არეგულირებს 
ეროვნულ ბანკებს შეერთებულ შტატებში.

46	 იხილეთ https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/stablecoin_trust_act.pdf 
47	 ეს არის დეფინიციის მოკლე შეჯამება. სრული განმარტებისთვის იხილეთ კანონ

პროექტის 2(9) სექცია.

https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/stablecoin_trust_act.pdf
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კა­ნონ­პროექ­ტის მე-3 სექ­ცია უფ­ლე­ბას აძ­ლევს ფუ­ლის გა­დამ­ცემ ბიზ­ნე­სებს, 
არა­დე­პო­ზი­ტარ ტრას­ტის კომ­პა­ნიებს, სა­დე­პო­ზი­ტო და­წე­სე­ბუ­ლე­ბებ­სა და 
ეროვ­ნულ ტრას­ტბან­კებს, გა­მოუშ­ვან სა­გა­დახ­დო სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი. რაც 
მთა­ვა­რია, ის აყა­ლი­ბებს ახალ ფე­დე­რა­ლურ ლი­ცენ­ზი­რე­ბულ ერ­თეულს, 
სა­ხელ­წო­დე­ბით „ე­როვ­ნუ­ლი შეზ­ღუ­დუ­ლი სა­გა­დახ­დო სთეი­ბელ­ქოი­ნის 
ემი­ტენ­ტი“.48 სუ­ბიექ­ტმა, რო­მელ­საც სურს, მიი­ღოს „ე­როვ­ნუ­ლი შეზ­ღუ­დუ
ლი სა­გა­დახ­დო სთეი­ბელ­ქოი­ნის ემი­ტენ­ტის“ ლი­ცენ­ზია, უნ­და მი­მარ­თოს 
OCC-ს. ლი­ცენ­ზია მოი­ცავს სთეი­ბელ­ქოი­ნის გა­მოშ­ვე­ბას­თან და­კავ­ში­რე­ბუ
ლი აქ­ტი­ვო­ბე­ბის გან­ხორ­ციე­ლე­ბის უფ­ლე­ბას, მაგ­რამ არ იძ­ლე­ვა  ისე­თი აქ
ტი­ვო­ბე­ბის უფ­ლე­ბას, რო­გო­რი­ცაა სეს­ხე­ბის გა­ცე­მა. OCC გან­საზ­ღვრუ­ლია 
ლი­ცენ­ზი­რე­ბუ­ლი სუ­ბიექ­ტე­ბის ზე­დამ­ხედ­ვე­ლად და შეუძ­ლია დაა­წე­სოს და
მა­ტე­ბი­თი რე­გუ­ლა­ციე­ბი, რომ­ლე­ბიც მოი­ცავს ისეთ სა­კით­ხებს, რო­გო­რი­ცაა 
კა­პი­ტა­ლის (ა­რაუ­მე­ტეს ექ­ვსი თვის საო­პე­რა­ციო ხარ­ჯე­ბი) და ლიკ­ვი­დუ­რო
ბის მოთ­ხოვ­ნე­ბი.

მე-4 სექ­ცია ავალ­დე­ბუ­ლებს სა­გა­დახ­დო სთეი­ბელ­ქოი­ნის ყვე­ლა ემი­ტენტს, 
ყო­ველ­თვის შეი­ნარ­ჩუ­ნონ მი­მოქ­ცე­ვა­ში არ­სე­ბუ­ლი თო­ქე­ნე­ბის ღი­რე­ბუ­ლე
ბის 100% სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი­ვებ­ში. და­საშ­ვე­ბი სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი­ვე­ბია შეერ
თე­ბუ­ლი შტა­ტე­ბის მო­ნე­ტე­ბი და ვა­ლუ­ტა, ნე­ბის­მიე­რი დე­პო­ზი­ტი დაზ­ღვეულ 
სა­დე­პო­ზი­ტო და­წე­სე­ბუ­ლე­ბა­ში და პირ­ვე­ლი დო­ნის მა­ღა­ლი ხა­რის­ხის ლიკ
ვი­დუ­რი აქ­ტი­ვე­ბი.49 ემი­ტენ­ტებ­მა ყო­ველ­თვიუ­რად უნ­და გაამ­ჟღავ­ნონ ის 
აქ­ტი­ვე­ბი, რომ­ლე­ბიც თო­ქე­ნებს ამ­ყა­რე­ბენ. უფ­რო მე­ტიც, ისი­ნი ვალ­დე
ბულ­ნი არიან, გაია­რონ კვარ­ტა­ლუ­რი და­მოწ­მე­ბა ბუ­ღალ­ტრუ­ლი ფირ­მე­ბის 
მიერ, რა­თა აჩ­ვე­ნონ, რომ მა­თი აქ­ტი­ვე­ბი არ გან­სხვავ­დე­ბა გამ­ჟღავ­ნე­ბუ
ლის­გან და უნ­და გა­მოაქ­ვეყ­ნონ შე­დე­გე­ბი. სა­გა­დახ­დო სთეი­ბელ­ქოი­ნის 
ემი­ტენ­ტებ­მა, ასე­ვე, უნ­და გან­საზ­ღვრონ თო­ქე­ნე­ბის ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტის 
სა­ნაც­ვლოდ გა­ნაღ­დე­ბის პო­ლი­ტი­კა და დაა­კონ­კრე­ტონ, გაა­ნაღ­დე­ბენ თო
ქე­ნებს მოთ­ხოვ­ნი­სას თუ გარ­კვეუ­ლი პე­რიო­დის შემ­დეგ. ბო­ლოს, გა­დახ­დი
სუუ­ნა­რო­ბის შემ­თხვე­ვა­ში, თო­ქე­ნის მფლო­ბელ­თა ინ­ტე­რე­სე­ბი უნ­და იყოს 
უპი­რა­ტე­სი სხვა კრე­დი­ტო­რე­ბის მოთ­ხოვ­ნებ­თან შე­და­რე­ბით.

48	 იხილეთ მე-6 სექცია
49	 იხილეთ, რა შედის პირველი დონის მაღალი ხარისხის ლიკვიდურ აქტივებში: https://

www.law.cornell.edu/cfr/text/12/249.20 

https://www.law.cornell.edu/cfr/text/12/249.20
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/12/249.20
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რეკომენდაციები

შეიქ­მნას სთეი­ბელ­ქოი­ნის ცხა­დი გან­მარ­ტე­ბა

2022 წლის ცვლი­ლე­ბე­ბი კა­ნონ­მდებ­ლო­ბა­ში პო­ზი­ტიუ­რი ნა­ბი­ჯი იყო ქარ
თუ­ლი კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტის ინ­დუს­ტრიის­თვის. აქამ­დე კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტის ბაზ­რის 
ისე­თი დი­დი მო­თა­მა­შეე­ბი, რო­გო­რი­ცაა Binance, თავს იკა­ვებ­დნენ ქარ
თულ ბა­ზარ­ში ჩარ­თვის­გან მა­რე­გუ­ლი­რე­ბე­ლი ჩარ­ჩოს არარ­სე­ბო­ბის გა­მო 
(თო­ლორ­და­ვა, 2022). თუმ­ცა ახალ კა­ნონ­მდებ­ლო­ბა­ში არ არ­სე­ბობს რაი­მე 
დი­რექ­ტი­ვა პო­ტენ­ციუ­რი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ემი­ტენ­ტე­ბის­თვის.

უფ­რო მე­ტიც, გაურ­კვე­ვე­ლია, არის თუ არა გან­საზ­ღვრუ­ლი კა­ნო­ნით  სთეი
ბელ­ქოი­ნე­ბი. შე­სა­ბა­მი­სად, უმ­ნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნე­სია, კა­ნონ­მდებ­ლებ­მა მოაგ
ვა­რონ ეს პრობ­ლე­მა. მიუ­ხე­და­ვად იმი­სა, რომ ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის წარ­მო
მად­გენ­ლებ­თან ინ­ტერ­ვიუებ­ში და­დას­ტურ­და, რომ სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი შე­დის 
ვირ­ტუა­ლურ აქ­ტი­ვებ­ში, გან­მარ­ტე­ბის ტექ­სტი სა­პი­რის­პი­როს ამ­ბობს. ამი
ტომ, დე­ფი­ნი­ციის ირ­გვლივ არ­სე­ბუ­ლი ბუნ­დო­ვა­ნე­ბის აღ­მო­საფ­ხვრე­ლად, 
კა­ნონ­მდებ­ლებ­მა ან უნ­და შეც­ვა­ლონ იგი, ან შე­მოი­ღონ და­მა­ტე­ბი­თი გან
მარ­ტე­ბა, რო­მე­ლიც მორ­გე­ბუ­ლია სთეი­ბელ­ქოი­ნებ­ზე. მეო­რე მხრივ, უნ­და 
აღი­ნიშ­ნოს, რომ „ე­ლექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის“ სა­მარ­თლებ­რი­ვი გან­მარ­ტე­ბა 
„სა­გა­დახ­დო სის­ტე­მი­სა და სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბის შე­სა­ხებ“ სა­ქარ­თვე
ლოს კა­ნონ­ში ძა­ლიან ახ­ლოს არის ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი 
სთეი­ბელ­ქოი­ნის არ­სთან.

გარ­და ამი­სა, ამ ნაშ­რო­მის რე­კო­მენ­და­ციაა, რომ კა­ნონ­მდებ­ლე­ბი მიჰ­ყვნენ 
შეერ­თე­ბუ­ლი შტა­ტე­ბის სე­ნა­ტო­რე­ბის მიერ არ­ჩეულ გზას და არ მოიც­ვან 
კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბუ­ლი და ალ­გო­რით­მუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი ქვე­მოთ ჩა
მოთ­ვლი­ლი მი­ზე­ზე­ბის გა­მო:

	y რო­გორც ზე­მო­თაა გან­ხი­ლუ­ლი, მა­თი სტა­ბი­ლი­ზა­ციის მე­ქა­ნიზ­მე­ბი 
მნიშ­ვნე­ლოვ­ნად გან­სხვავ­დე­ბა ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი 
თო­ქე­ნე­ბის­გან და მა­თი ემი­ტენ­ტე­ბი არ შეიძ­ლე­ბა დაექ­ვემ­დე­ბა­რონ 
იმა­ვე წე­სებს, რომ­ლებ­საც ცენ­ტრა­ლი­ზე­ბუ­ლი სუ­ბიექ­ტე­ბი ექ­ვემ­დე­ბა
რე­ბიან. მა­გა­ლი­თად, მიუ­ხე­და­ვად იმი­სა, რომ MiCA-ს ART-ე­ბი მოი­ცავს 
კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბულ სთეი­ბელ­ქოი­ნებს, რე­გუ­ლა­ციის სა­რე­ზერ­ვო 
მოთ­ხოვ­ნე­ბი აშ­კა­რად ზედ­მე­ტია. კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბუ­ლი და დე­ცენ
ტრა­ლი­ზე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი, რო­გო­რი­ცაა Dai, ავ­ტო­მა­ტუ­რად აკ
მა­ყო­ფი­ლებს სრუ­ლი და ლიკ­ვი­დუ­რი სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი­ვე­ბის და რე­გუ
ლა­რუ­ლი და­მოწ­მე­ბის მოთ­ხოვ­ნებს.

	y უფ­რო მე­ტიც, ცენ­ტრა­ლუ­რი ემი­ტენ­ტის არარ­სე­ბო­ბა უკი­დუ­რე­სად 
არ­თუ­ლებს რე­გის­ტრა­ციი­სა და ავ­ტო­რი­ზა­ციის მოთ­ხოვ­ნებს. ამი­ტომ, 
ტექ­ნო­ლო­გიის თა­ვი­სე­ბუ­რე­ბე­ბი­დან გა­მომ­დი­ნა­რე, მი­ზან­შე­წო­ნი­ლია, 
რომ კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბუ­ლი და ალ­გო­რით­მუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი 
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გა­მოი­რიც­ხოს სა­ქარ­თვე­ლოს კა­ნონ­მდებ­ლო­ბი­დან შემ­დგომ შე­ფა
სე­ბამ­დე.

	y კა­ნონ­მდებ­ლებს შეუძ­ლიათ, ან არ გან­საზ­ღვრონ ეს სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი, 
ან გან­საზ­ღვრონ ისი­ნი და გან­მარ­ტონ, რომ ისი­ნი გა­თა­ვი­სუფ­ლე­ბულ
ნი არიან რე­გუ­ლა­ციე­ბის­გან.

დაიშ­ვას გა­დახ­დე­ბი სთეი­ბელ­ქოი­ნებ­ში

ევ­რო­პუ­ლი და ამე­რი­კუ­ლი კა­ნონ­პროექ­ტე­ბი, რომ­ლე­ბიც ზე­მო­თაა გან­ხი
ლუ­ლი, გან­საზ­ღვრავს ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბულ სთეი­ბელ­ქოი
ნებს, რო­გორც გა­დახ­დის ლე­გა­ლურ სა­შუა­ლე­ბას. რე­კო­მენ­დე­ბუ­ლია, რომ 
სებ­-მა გაით­ვა­ლის­წი­ნოს ევ­რო­პუ­ლი და ამე­რი­კუ­ლი პრაქ­ტი­კა და დაუშ­ვას 
გა­დახ­დე­ბი იმ ლა­რის სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბით, რომ­ლე­ბიც საკ­მა­რი­სა­დაა  გამ­ყა
რე­ბუ­ლი (100%-ით ევ­რო­პუ­ლი და ამე­რი­კუ­ლი კა­ნონ­მდებ­ლო­ბის შემ­თხვე­ვა
ში) ლა­რის რე­ზერ­ვე­ბით. ეს მოთ­ხოვ­ნა გა­მო­რიც­ხავს ფუ­ლის გამ­რავ­ლე­ბის 
ეფექტს, რო­მე­ლიც სხვა შემ­თხვე­ვა­ში შეიძ­ლე­ბა ჰქონ­დეს სთეი­ბელ­ქოი­ნებს.50 
შე­სა­ბა­მი­სად, სებ­-მა არ უნ­და იფიქ­როს იმ პო­ტენ­ციურ ნე­გა­ტიურ ზე­გავ­ლე
ნა­ზე, რო­მე­ლიც შეიძ­ლე­ბა ჰქონ­დეს საკ­მა­რი­სად მხარ­და­ჭე­რი­ლი ლა­რის 
სთეი­ბელ­ქოინს მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის და­მოუ­კი­დებ­ლო­ბა­სა და ფი­ნან
სურ სტა­ბი­ლუ­რო­ბა­ზე. სებ-ს შეუძ­ლია აღია­როს სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი, რო­გორც 
გა­დახ­დის სა­შუა­ლე­ბა, ევ­რო­პუ­ლი ან ამე­რი­კუ­ლი პრაქ­ტი­კის გა­მო­ყე­ნე­ბით.

რო­გორც MiCA-ს ტექ­სტშია აღ­ნიშ­ნუ­ლი, „ა­სე­თი კრიპ­ტოაქ­ტი­ვე­ბის [ელ­­
-ფუ­ლის თო­ქე­ნე­ბი] ფუნ­ქცია ძა­ლიან ჰგავს ელექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის ფუნ­
ქციას… და [ი­სი­ნი], სა­ვა­რაუ­დოდ, გა­მო­ყე­ნე­ბუ­ლი იქ­ნე­ბა გა­დახ­დე­ბის 
გან­სა­ხორ­ციე­ლებ­ლად.“ რეა­ლუ­რად, ლა­რით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ
ქოი­ნე­ბის ელექ­ტრო­ნულ ფუ­ლად გან­ხილ­ვა „სა­გა­დახ­დო სის­ტე­მი­სა და 
სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბის შე­სა­ხებ“ სა­ქარ­თვე­ლოს კა­ნო­ნის თა­ნახ­მად, 
იქ­ნე­ბა სა­ქარ­თვე­ლო­ში სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბით გა­დახ­დე­ბის დაშ­ვე­ბის ერ
თ-ერ­თი გზა. გარ­და ამი­სა, ად­ვი­ლად და­სა­ნა­ხია, რომ ელექ­ტრო­ნუ­ლი 
ფუ­ლის პრო­ვაი­დე­რე­ბის ვალ­დე­ბუ­ლე­ბე­ბი ახ­ლო­საა ევ­რო­პარ­ლა­მენ­ტის 
2009/110/EC დი­რექ­ტი­ვა­ში არ­სე­ბუ­ლი ელექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლის და­წე­სე
ბუ­ლე­ბე­ბის­თვის არ­სე­ბულ მოთ­ხოვ­ნებ­თან. მა­შა­სა­და­მე, ელექ­ტრო­ნუ­ლი 
ფუ­ლის პრო­ვაი­დე­რად რე­გის­ტრი­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ემი­ტენ­ტე­ბი 
დაექ­ვემ­დე­ბა­რე­ბიან იმის მსგავს რე­გუ­ლა­ციებს, რო­გორ­საც ელ­-ფუ­ლის 
თო­ქე­ნე­ბის ემი­ტენ­ტე­ბი MiCA-ს ფარ­გლებ­ში.

გა­დახ­დებ­ში სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის გა­მო­ყე­ნე­ბის დაშ­ვე­ბის კი­დევ ერ­თი ვა­რიან
ტი იქ­ნე­ბა ამე­რი­კე­ლი კა­ნონ­მდებ­ლე­ბის მიერ და­სა­ხუ­ლი გზის გა­ყო­ლა და 
ახა­ლი ერ­თეუ­ლის შექ­მნა, რო­გო­რი­ცაა „2022 წლის სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის 

50	 საკმარისი სარეზერვო მოთხოვნის გარეშე სთეიბელქოინების ემიტენტებს შეუძლიათ 
გამოუშვან უფრო მეტი სთეიბელქოინი, ვიდრე მათ აქვთ რეზერვები, რაც გაზრდის 
ფულის მასას და გამოიწვევს ფულის გამრავლების ეფექტს.



30

ნდო­ბის აქ­ტის“ „ე­როვ­ნუ­ლი შეზ­ღუ­დუ­ლი სა­გა­დახ­დო სთეი­ბელ­ქოი­ნის ემი
ტენ­ტი.“ ეს მოით­ხოვს ამ ერ­თეუ­ლე­ბის­თვის ახა­ლი მა­რე­გუ­ლი­რე­ბე­ლი ჩარ
ჩოს შექ­მნას. ჩარ­ჩოს შე­მუ­შა­ვე­ბი­სას სებ­-მა უნ­და გაით­ვა­ლის­წი­ნოს ქვე­მოთ 
ჩა­მოთ­ვლი­ლი რე­კო­მენ­და­ციე­ბი.

რე­ზერ­ვე­ბის, გამ­ჟღავ­ნე­ბი­სა და მეურ­ვეო­ბის მოთ­ხოვ­ნე­ბი

ახალ­მა კა­ნონ­მდებ­ლო­ბამ უნ­და დაა­ვალ­დე­ბუ­ლოს ავ­ტო­რი­ზე­ბუ­ლი სთეი
ბელ­ქოი­ნე­ბის ემი­ტენ­ტე­ბი, რომ მათ ყო­ველ­თვის ჰქონ­დეთ მი­მოქ­ცე­ვა­ში 
არ­სე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ღი­რე­ბუ­ლე­ბის შე­სა­ბა­მი­სი სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი
ვე­ბი. ეს უკი­დუ­რე­სად მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნია, რად­გან სა­რე­ზერ­ვო მოთ­ხოვ­ნი­ლე
ბა აღ­მოფ­ხვრის ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ­ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი მო­დე­ლის ყვე­ლა 
შე­საძ­ლო სუსტ წერ­ტილს. არ არ­სე­ბობს რის­კი იმი­სა, რომ ემი­ტენ­ტებ­მა 
არ შეას­რუ­ლონ თო­ქე­ნე­ბის ფუ­ლა­დი სახ­სრე­ბის სა­ნაც­ვლოდ გა­ნაღ­დე­ბის 
ვალ­დე­ბუ­ლე­ბე­ბი და დაა­ზია­ნონ თო­ქე­ნის მფლო­ბე­ლე­ბი. გარ­და ამი­სა, რო
გორც ზე­მოთ აღი­ნიშ­ნა, ნა­წი­ლობ­რი­ვი რე­ზერ­ვე­ბის აკ­რძალ­ვა აღ­მოფ­ხვრის 
ფუ­ლის გამ­რავ­ლე­ბის ნე­ბის­მიერ პო­ტენ­ციურ ეფექტს, რო­მე­ლიც შეიძ­ლე­ბა 
წარ­მოიშ­ვას სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ფარ­თო გა­მო­ყე­ნე­ბის შე­დე­გად. ემი­ტენ­ტე­ბი, 
ასე­ვე, ვალ­დე­ბუ­ლე­ბი უნ­და იყ­ვნენ, სა­ჯა­როდ გაამ­ჟღავ­ნონ სა­რე­ზერ­ვო აქ
ტი­ვე­ბის შე­მად­გენ­ლო­ბა და ღი­რე­ბუ­ლე­ბა. გარ­და ამი­სა, გამ­ჭვირ­ვა­ლო­ბის 
გა­საზ­რდე­ლად და ემი­ტენ­ტის მი­მართ ნდო­ბის გა­საძ­ლიე­რებ­ლად სებ­-მა 
უნ­და დაად­გი­ნოს ბუ­ღალ­ტრუ­ლი ფირ­მის მიერ რე­გუ­ლა­რუ­ლი სა­რე­ზერ­ვო 
აუ­დი­ტის ვა­დე­ბი. ასე­ვე, მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნია, რომ ბლოკ­ჩეინ ტექ­ნო­ლო­გიის 
გამ­ჭვირ­ვა­ლე ბუ­ნე­ბის გა­მო, შე­საძ­ლე­ბე­ლია სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის რე­ზერ­ვე
ბის მო­ნი­ტო­რინ­გი რეა­ლურ დრო­ში.

თო­ქე­ნე­ბის გა­ნაღ­დე­ბის პრო­ცეს­ში მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი შე­ფერ­ხე­ბე­ბის თა­ვი
დან ასა­ცი­ლებ­ლად, რე­ზერ­ვე­ბი ძი­რი­თა­დად უნ­და შედ­გე­ბო­დეს უსაფ
რთხო და მა­ღალ­ლიკ­ვი­დუ­რი აქ­ტი­ვე­ბის­გან. სებ­-ი „ლიკ­ვი­დურ აქ­ტი­ვებს“ 
გან­საზ­ღვრავს, რო­გორც ფუ­ლად სახ­სრებს (ნაღ­დი ფუ­ლი და ნაღ­დი ფუ
ლის ეკ­ვი­ვა­ლენ­ტე­ბი) და აქ­ტი­ვებს, რომ­ლე­ბიც შეიძ­ლე­ბა მყი­სიე­რად 
გარ­დაიქ­მნას ფუ­ლად სახ­სრე­ბად.51 თუმ­ცა მან უნ­და შეი­მუ­შაოს იმ აქ­ტი
ვე­ბის უფ­რო კონ­კრე­ტუ­ლი სია, რომ­ლე­ბიც შეიძ­ლე­ბა ჩაით­ვა­ლოს უსაფ
რთხოდ და ლიკ­ვი­დუ­რად.

რე­კო­მენ­დე­ბუ­ლია, რომ ახალ­მა კა­ნონ­მდებ­ლო­ბამ „სა­გა­დახ­დო სის­ტე­მი
სა და სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბის შე­სა­ხებ“ სა­ქარ­თვე­ლოს კა­ნო­ნის მსგავ
სად, დაა­ვალ­დე­ბუ­ლოს ემი­ტენ­ტე­ბი, გა­ნა­ცალ­კეონ სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი­ვე­ბი 
თა­ვიან­თი სახ­სრე­ბი­დან. თან­ხე­ბის მეურ­ვეო­ბა უნ­და გან­ხორ­ციელ­დეს სხვა 
იუ­რი­დიუ­ლი პი­რე­ბის მიერ, გარ­და ემი­ტენ­ტი­სა (მაგ., კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კე
ბი). გარ­და ამი­სა, ემი­ტენ­ტებს უნ­და აეკ­რძა­ლოთ აქ­ტი­ვე­ბის გა­მო­ყე­ნე­ბა თა

51	 იხილეთ მე-2 მუხლი, პუნქტი „დ“: https://matsne.gov.ge/ka/document/view/1332 
907?publication=0 

https://matsne.gov.ge/ka/document/view/1332907?publication=0
https://matsne.gov.ge/ka/document/view/1332907?publication=0
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ვიან­თი ვალ­დე­ბუ­ლე­ბე­ბის­თვის, გარ­და თო­ქე­ნე­ბის გა­ნაღ­დე­ბი­სა. ბო­ლოს, 
თო­ქე­ნე­ბის მფლო­ბე­ლებს ყო­ველ­თვის უნ­და მიე­ნი­ჭოთ უპი­რა­ტე­სო­ბა ემი
ტენ­ტე­ბის სხვა კრე­დი­ტო­რებ­თან შე­და­რე­ბით გა­დახ­დი­სუუ­ნა­რო­ბის შემ­თხვე
ვა­ში. ეს წე­სე­ბი გა­რან­ტიას იძ­ლე­ვა, რომ თო­ქე­ნე­ბის მფლო­ბე­ლე­ბი ყო­ველ
თვის იქ­ნე­ბიან კომ­პენ­სი­რე­ბუ­ლი.

სხვა ვალ­დე­ბუ­ლე­ბე­ბი

MiCA, „ლუ­მის­-ჯი­ლიბ­რან­დის პა­სუ­ხის­მგებ­ლო­ბია­ნი ინო­ვა­ციე­ბის აქ­ტი“­და 
„2022 წლის სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ნდო­ბის აქ­ტი“ მოი­ცავს ბევრ, შე­და­რე­ბით 
მცი­რე დე­ბუ­ლე­ბას, რომ­ლე­ბიც ასე­ვე უნ­და იყოს გათ­ვა­ლის­წი­ნე­ბუ­ლი სა
ქარ­თვე­ლოს ახალ სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის კა­ნონ­მდებ­ლო­ბა­ში. პირ­ველ რიგ­ში, 
სებ­-მა უნ­და შეად­გი­ნოს სა­ჭი­რო დო­კუ­მენ­ტა­ციის სია იმ სუ­ბიექ­ტე­ბის­თვის, 
რომ­ლე­ბიც ცდი­ლო­ბენ ავ­ტო­რი­ზა­ციის მი­ღე­ბას. ასე­ვე, მან  უნ­და გა­დაწ­ყვი
ტოს, უნ­და ჰქონ­დეთ თუ არა ემი­ტენ­ტებს სა­კუ­თა­რი კა­პი­ტა­ლი და დაად­გი
ნოს კონ­კრე­ტუ­ლი მოთ­ხოვ­ნე­ბი.

სა­მი და­სავ­ლუ­რი კა­ნონ­პროექ­ტი სა­შუა­ლე­ბას აძ­ლევს სხვა ფი­ნან­სურ ინ
სტი­ტუ­ტებს, რო­გო­რი­ცაა კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კე­ბი, გა­მოუშ­ვან სთეი­ბელ­ქოი
ნე­ბი. „სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის შე­სა­ხებ კა­ნო­ნის“ 48-ე მუხ­ლის 
თა­ნახ­მად, სებ­-ი არის ფი­ნან­სურ სექ­ტორ­ში არ­სე­ბუ­ლი მრა­ვა­ლი სა­ხის სუ
ბიექ­ტის, მათ შო­რის კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კე­ბის, სა­ბან­კო ჯგუ­ფე­ბის, არა­სა­ბან­კო 
სა­დე­პო­ზი­ტო და­წე­სე­ბუ­ლე­ბე­ბი­სა და მიკ­რო­სა­ფი­ნან­სო ორ­გა­ნი­ზა­ციე­ბის ზე
დამ­ხედ­ვე­ლი. რე­კო­მენ­დე­ბუ­ლია, რომ სებ­-მა შეა­ფა­სოს და გა­დაწ­ყვი­ტოს, 
მის­ცემს თუ არა ამ ერ­თეულ­თა­გან ზო­გიერთს სთეი­ბელ­ქოი­ნის გა­მოშ­ვე­ბის 
უფ­ლე­ბას ცალ­კე ავ­ტო­რი­ზა­ციის გავ­ლის გა­რე­შე.

ბო­ლოს, ეროვ­ნულ­მა ბან­კმა უნ­და შეა­ფა­სოს, არის თუ არა აუ­ცი­ლე­ბე­ლი 
„მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ემი­ტენ­ტის“ ქვეჯ­გუ­ფის შექ­მნა. მა­გა
ლი­თად, „სა­გა­დახ­დო სის­ტე­მი­სა და სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბის“ კა­ნო­ნის 
მე-17 მუხ­ლი გან­საზ­ღვრავს „სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბის მნიშ­ვნე­ლო­ვან 
პრო­ვაი­დერს“. სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბის პრო­ვაი­დე­რი ით­ვლე­ბა მნიშ
ვნე­ლოვ­ნად, თუ პრო­ვაი­დე­რის მიერ გა­მოშ­ვე­ბუ­ლი ელექ­ტრო­ნუ­ლი ფუ­ლი 
აჭარ­ბებს სებ­-ის მიერ დად­გე­ნილ ლი­მიტს. ამავ­დროუ­ლად, სებ-ს უფ­ლე
ბა აქვს, დაა­წე­სოს და­მა­ტე­ბი­თი მოთ­ხოვ­ნე­ბი სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბის 
მნიშ­ვნე­ლო­ვან პრო­ვაი­დე­რებ­ზე. ასე­თი წე­სე­ბი შეიძ­ლე­ბა იყოს ახალ სთეი
ბელ­ქოინ კა­ნონ­მდებ­ლო­ბა­შიც. თუმ­ცა, სებ­-მა მკა­ფიოდ უნ­და ჩა­მოა­ყა­ლი
ბოს ის კრი­ტე­რიუ­მე­ბი, რომ­ლე­ბიც სთეი­ბელ­ქოი­ნის ემი­ტენტს „მნიშ­ვნე
ლო­ვან­ს“ გახ­დის. 

ჩა­მო­ყა­ლიბ­დეს კერ­ძო და სა­ჯა­რო დაინ­ტე­რე­სე­ბუ­ლი მხა­რეე­ბის ფორ­მა­ტი  
ამ დო­კუ­მენ­ტის ბო­ლო რე­კო­მენ­და­ცია სებ­-ის­თვის არის დაინ­ტე­რე­სე­ბუ­ლი 
მხა­რეე­ბის ფორ­მა­ტის შექ­მნა, რა­თა გა­ნი­ხი­ლონ და გააა­ნა­ლი­ზონ პო­ტენ
ციუ­რი სთეი­ბელ­ქოინ კა­ნონ­მდებ­ლო­ბა სა­ქარ­თვე­ლო­ში. დაინ­ტე­რე­სე­ბულ 
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მხა­რეებ­ში უნ­და შე­დიოდ­ნენ კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტი­სა და FinTech ინ­დუს­ტრიის 
წარ­მო­მად­გენ­ლე­ბი, იუ­რი­დიუ­ლი და IT პრო­ფე­სიო­ნა­ლე­ბი, სა­ხელ­მწი­ფო 
მო­ხე­ლეე­ბი და აკა­დე­მიის წარ­მო­მად­გენ­ლე­ბი. ამ ფორ­მა­ტის უპირ­ვე­ლე­სი 
მი­ზა­ნი იქ­ნე­ბა, უზ­რუნ­ველ­ყოს ყვე­ლა დაინ­ტე­რე­სე­ბუ­ლი მხა­რის კონ­სულ­ტა
ცია და ჩარ­თუ­ლო­ბა სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის მა­რე­გუ­ლი­რე­ბე­ლი ჩარ­ჩოს შე­მუ­შა
ვე­ბის პრო­ცეს­ში.

სთეი­ბელ­ქოი­ნებს შეუძ­ლიათ სა­ქარ­თვე­ლო­ში სა­გა­დახ­დო სის­ტე­მის გარ
დაქ­მნა. იმის ნაც­ვლად, რომ ხე­ლი შეუ­შა­ლოს ინო­ვა­ციას არაც­ხა­დი წე­სე
ბის შე­მუ­შა­ვე­ბით, სებ-ს შეუძ­ლია, წა­მოიწ­ყოს სა­პი­ლო­ტე პროექ­ტე­ბი, სა­დაც 
სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბით გა­დახ­დის მომ­სა­ხუ­რე­ბის ტეს­ტი­რე­ბა მოხ­დე­ბა უსაფ
რთხო და კონ­ტრო­ლი­რე­ბად გა­რე­მო­ში. მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნია, რომ დაინ­ტე
რე­სე­ბუ­ლი მხა­რეე­ბის ფორ­მა­ტი­დან მი­ღე­ბუ­ლი დას­კვნე­ბი შეიძ­ლე­ბა გა­მო
ყე­ნე­ბულ იქ­ნას ციფ­რუ­ლი ლა­რის­თვის ეფექ­ტია­ნი ჩარ­ჩოს შე­საქ­მნე­ლად, 
რო­მელ­საც ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი ამ­ჟა­მად ავი­თა­რებს.52

52	 იხილეთ https://nbg.gov.ge/en/media/news/the-national-bank-of-georgia-advanc-
es-digital-lari-project-and-finalizes-expression-of-int 

https://nbg.gov.ge/en/media/news/the-national-bank-of-georgia-advances-digital-lari-project-and-finalizes-expression-of-int
https://nbg.gov.ge/en/media/news/the-national-bank-of-georgia-advances-digital-lari-project-and-finalizes-expression-of-int
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დასკვნა

სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი სულ უფ­რო მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი ხდე­ბა კრიპ­ტო­ვა­ლუ­ტის ბა
ზარ­ზე, რაც პო­ტენ­ციუ­რად სა­სარ­გებ­ლოა ფარ­თო ფი­ნან­სუ­რი სექ­ტო­რის
თვის. ქაო­სუ­რი 2022 წლის მიუ­ხე­და­ვად, 2023 წლის და­საწ­ყის­ში სთეი­ბელ
ქოი­ნე­ბის მთლია­ნი ბა­ზა­რი კვლავ 100 მი­ლიარდ აშშ დო­ლარ­ზე მე­ტა­დაა 
შე­ფა­სე­ბუ­ლი.53 თუმ­ცა, სა­ქარ­თვე­ლო­ში არ­სე­ბუ­ლი ციფ­რუ­ლი აქ­ტი­ვე­ბის კა
ნონ­მდებ­ლო­ბა შეზ­ღუ­დუ­ლია და გაურ­კვე­ვე­ლია, გან­საზ­ღვრავს თუ არა ის 
სთეი­ბელ­ქოი­ნებს.

აქე­დან გა­მომ­დი­ნა­რე, ამ ნაშ­რო­მის პირ­ვე­ლი რე­კო­მენ­და­ციაა, რომ სებ­-მა 
შექ­მნას სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის მკა­ფიო გან­მარ­ტე­ბა. შე­მო­თა­ვა­ზე­ბუ­ლია, რომ 
ახალ­მა კა­ნონ­მდებ­ლო­ბამ დაა­რე­გუ­ლი­როს მხო­ლოდ ოფი­ცია­ლუ­რი ვა­ლუ
ტით გამ­ყა­რე­ბუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი და არ მოიც­ვას კრიპ­ტო­თი გამ­ყა­რე­ბუ
ლი და ალ­გო­რით­მუ­ლი სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი. გარ­და ამი­სა, მი­ზან­შე­წო­ნი­ლია, 
რომ ქარ­თველ­მა კა­ნონ­მდებ­ლებ­მა სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბი გა­დახ­დის ლე­გა­ლურ 
სა­შუა­ლე­ბად დაა­წე­სონ. ეს შეიძ­ლე­ბა მიღ­წეულ იქ­ნეს მა­თი ელექ­ტრო­ნულ 
ფუ­ლად გან­ხილ­ვით „სა­გა­დახ­დო სის­ტე­მი­სა და სა­გა­დახ­დო მომ­სა­ხუ­რე­ბის“ 
შე­სა­ხებ კა­ნო­ნის მი­ხედ­ვით ან ახა­ლი მა­რე­გუ­ლი­რე­ბე­ლი ჩარ­ჩოს შე­მუ­შა­ვე
ბით, რო­მე­ლიც შექ­მნის ლი­ცენ­ზიას სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ემი­ტენ­ტე­ბის­თვის.

იმის­თვის, რომ ახალ­მა კა­ნონ­მდებ­ლო­ბამ ფი­ნან­სურ სის­ტე­მა­ში არ გაა­ჩი
ნოს რის­კე­ბი, სებ­-მა უნ­და დაა­წე­სოს ისე­თი სა­რე­ზერ­ვო, მეურ­ვეო­ბი­სა და 
გამ­ჟღავ­ნე­ბის მოთ­ხოვ­ნე­ბი, რო­გო­რე­ბიც შე­ტა­ნი­ლია ევ­რო­პის კავ­ში­რის Mi-
CA-ს რე­გუ­ლა­ცია­ში, „ლუ­მის­-ჯი­ლიბ­რან­დის პა­სუ­ხის­მგებ­ლო­ბია­ნი ფი­ნან­სუ
რი ინო­ვა­ციის აქ­ტსა“ და „2022 წლის სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ნდო­ბის აქ­ტში“. 
ეს მოთ­ხოვ­ნე­ბი უზ­რუნ­ველ­ყოფს იმას, რომ სთეი­ბელ­ქოი­ნე­ბის ემი­ტენ­ტებს 
ექ­ნე­ბათ საკ­მა­რი­სი რე­ზერ­ვე­ბი, დაი­ცა­ვენ კლიენ­ტე­ბის აქ­ტი­ვებს და სა­ზო­გა
დოე­ბას მის­ცე­მენ გამ­ჭვირ­ვა­ლე ინ­ფორ­მა­ციას, რაც ხელს შეუწ­ყობს მომ­ხმა
რებ­ლე­ბის დაც­ვას და ფი­ნან­სურ სტა­ბი­ლუ­რო­ბას.

53	 იხილეთ https://coinmarketcap.com/view/stablecoin/ 

https://coinmarketcap.com/view/stablecoin/
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