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რე ზიუ მე

სთეიბელქოინებიქვეჯგუფიაკრიპტოვალუტებისა,რომლებიცარამდგრად
ბაზარზეფასისსტაბილურობისპირობასიძლევიან.წლებისმანძილზე,ისი-
ნი მნიშვნელოვნად აითვისა კრიპტოვალუტების ინდუსტრიამ. Coin Met-
rics-ისმიხედვით2022წელსსთეიბელქოინებისსაშუალებით$7ტრილიო-
ნისღირებულებისანგარიშსწორებაგანხორციელდა(Andrade&Waters,
2022).  საინტერესოა,რომ ისეთმა მსხვილმა ეკონომიკებმა,რომლებიც
აქვთამერიკისშეერთებულშტატებსა(აშშ)დაევროპისკავშირს,ყველაზე
მნიშვნელოვანისთეიბელქოინებისრეგულაციებისწორედ2022წელსწა-
რადგინეს.თუმცასაქართველოამსაკითხშიჩამორჩება.ისკრიპტოკანონ-
მდებლობა,რომელიცქვეყანამ2022წელსმიიღო,ამომწურავიარარის
დაგაურკვეველია,მოიცავსთუარაისსთეიბელქოინებს.ამნაშრომისმთა-
ვარიამოცანაა,გააანალიზოსარსებულიხარვეზებიკანონმდებლობაშიდა
რეკომენდაციებიწარუდგინოსსაქართველოსმთავრობას,რათაისდაეხ-
მაროსსთეიბელქოინებისგარშემოარსებულირეგულაციურიგარემოსგან-
ვითარებაში.

პირველრიგში,რეკომენდებულია,რომჩამოყალიბდესსთეიბელქოინების
ცხადიგანმარტება.ესშესაძლებელიაარსებულივირტუალურიაქტივების
განმარტებისშეცვლითანახალიდეფინიციისფორმულირებით. ამასთან
ერთად,სწორიიქნება,რომკრიტპოთიგამყარებულიდაალგორითმული
სთეიბელქოინები, მათი განსხვავებული სტაბილიზაციის მექანიზმებიდან
გამომდინარე,არმოიცვასკანონმდებლობამდამატებითკვლევებისჩაუ-
ტარებლად.ნაშრომისმეორერეკომენდაციაისაა,რომეროვნულმაბან-
კმა,აშშ-სადაევროპისკავშირისმსგავსად,დაუშვასგადახდაიმლარის
სთეიბელქოინებით,რომლებიცსაკმარისადააგამყარებულირეზერვებით.
ამ მიზნის მისაღწევად ეროვნულ ბანკს შეუძლია, რომ სთეიბელქოინები
მიიჩნიოს„ელექტრონულფულად“საგადახდოსისტემისადასაგადახდო
მომსახურების შესახებ კანონმდებლობის მიხედვით ან შექმნას სარეგის-
ტრაციორეჟიმისთეიბელქოინებისპროვაიდერებისთვის.

იმშემთხვევაში,თუეროვნულიბანკიაირჩევსახალისარეგისტრაციორე-
ჟიმისგზას,მანუნდაჩამოაყალიბოსსთეიბელქოინებზემორგებულისაკა-
ნონმდებლო სტრუქტურა. ამ სტრუქტურის მიხედვით, სთეიბელქოინების
პროვაიდერებს უნდა ჰქონდეთ საკმარისიფულადირეზერვები,რომლე-
ბიც შენახული იქნებადამოუკიდებელი იურიდიული პირების მიერ. პრო-
ვაიდერებივალდებულნიუნდაიყვნენ,გაამჟღავნონთავიანთირეზერვები,
რომლებიცძირითადადუნდაშედგებოდესლიკვიდურიაქტივებისგან.და-
ბოლოს,პროვაიდერისგაბანკროტებისშემთხვევაში,უნდამოხდესსთეი-
ბელქოინების მფლობელების პრიორიტეტულ მდგომარეობაში ჩაყენება
სხვაკრედიტორებთანშედარებით,რათამათმიიღონსრულიკომპენსაცია.
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შე სა ვა ლი

განვლილი წლების განმავლობაში, სთეიბელქოინები კრიპტოტექნოლო-
გიისერთ-ერთყველაზემნიშვნელოვანნაწილადიქცა (Cannelis,2022).
2023წლის5იანვრისმონაცემებით,Tether(USDT)დაUSDCoin(USDC)
სთეიბელქოინებისაბაზროკაპიტალიზაციით5ტოპკრიპტოვალუტაშიშე-
დის.1CoinMarketCap-ისმიხედვით,სთეიბელქოინებსმთლიანიკრიპტოვა-
ლუტებისბაზრის17%-ზემეტიუკავიათ.2 

კრიპტოსამყაროში სთეიბელქოინების პოპულარობის რამდენიმე მიზეზი
არსებობს. ყველაზე მნიშვნელოვანი ფაქტორი მათი სტაბილურობაა. მა-
თიფასიმიბმულიაისეთიაქტივებისფასებზე,როგორებიცააოფიციალური
ვალუტები,სხვადასხვასაქონელიანსხვაკრიპტოვალუტები.შესაბამისად,
გამომდინარემათისტრუქტურიდან,სთეიბელქოინებმაუნდაშეინარჩუნონ
სტაბილურიფასი.მაგალითად,ზემოაღნიშნულისთეიბელქოინები,Teth-
er(USDT)დაUSDCoin(USDC),მიბმულიააშშდოლარზე,რაცნიშნავს,
რომმათიფასიყოველთვისერთიაშშდოლარისგარშემოა.3ამსთეიბელ-
ქოინებისფასინაკლებადცვალებადიავიდრეისეთიკრიპტოვალუტებისა,
როგორებიცააბიტკოინი(BTC)დაეთერიუმი(ETH).სტაბილურობისგარ-
და,ესთოქენებიფულადისახსრებისგადარიცხვისსწრაფდაიაფგზასაც
წარმოადგენენ.ბლოკჩეინტექნოლოგიისდახმარებით,სთეიბელქოინები,
ისევეროგორცზოგიერთისხვაკრიპტოვალუტა,შეიძლებამყისვედამინი-
მალურიხარჯებისსანაცვლოდგადაირიცხოსერთიბლოკჩეინმისამართი-
დანმეორეზე.

სთეიბელქოინებისამთვისებებსმნიშვნელოვანიპოზიტიურიგავლენაშეიძ-
ლებაჰქონდესსაერთაშორისოფინანსურსისტემაზე.ისეთისაერთაშორი-
სოორგანიზაციები,როგორიცაა„საგადახდოდასაბაზროინფრასტრუქტუ-
რისკომიტეტი“,აქტიურადიკვლევენსთეიბელქოინებისშესაძლოროლს
საერთაშორისოგადარიცხვებისხარჯებისშემცირებაში(Schikler,2022).

მიუხედავადყოველივეამისა,2022წელსსთეიბელქოინებმაყურადღება
მიიქციეს ნეგატიური მიზეზების გამო. კონკრეტულად, 2022 წლის მაისში
terraUSD(UST)სთეიბელქოინისკოლაფსმა,რომელსაციმმომენტში$18
მილიარდისსაბაზროკაპიტალიზაციაჰქონდა,გაანადგურა$60მილიარ-
დიანიეკოსისტემა(Sandor&Genç,2022).ამყველაფერსათასობითინ-
ვესტორისზარალიდაკრიპტობაზრისკრიზისისმნიშვნელოვანიგაუარესე-

1 იხილეთhttps://coinmarketcap.com/
2 იხილეთhttps://coinmarketcap.com/view/stablecoin/
3 ფასებიყოველთვისზუსტად$1არარის,თუმცასტაბილიზაციისმექანიზმებიიძლევა

გარანტიას,რომამნიშნულიდანგადახრამინიმალურია.მაგალითად,ამნაშრომის
წერისმომენტშიUSDTსთეიბელქოინი$0.9998ღირს,ხოლოUSDCკი$0.9999.

https://coinmarketcap.com/
https://coinmarketcap.com/view/stablecoin/
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ბამოჰყვა.4როგორცმოსალოდნელიიყო,რეგულატორებმა,მათშორის,
ამერიკისსახელმწიფოხაზინისმდივანმაჯანეტიელენმა,მოითხოვესსთეი-
ბელქოინებისრეგულატორულიჩარჩოსშექმნა(Wright,2022).საინტერე-
სოა,რომაშშ-სდღემდეარმიუღიაციფრულიაქტივებისკანონმდებლო-
ბაფედერალურდონეზე.თუმცა,უნდააღინიშნოს,რომ2022წელსსამი
შესაძლოკანონპროექტიწარადგინესკონგრესში.ამკანონპროექტებიდან
ორისთეიბელქოინებსეხება.

არცერთიმსხვილიეკონომიკაარარისსრულყოფილიკრიპტოკანონმდებ-
ლობისმიღებასთანისეახლოს,როგორცევროპისკავშირისა.„კრიპტოაქ-
ტივებისბაზრების(MiCA)“კანონიძალაშიშევა2023წლისაპრილში(Singh,
2023). MiCA ზოგადად კრიპტოვალუტების სექტორს მოიცავს, თუმცა მას,
ასევე,შემოაქვსწესებისთეიბელქოინებისემიტენტებისთვის.ამკანონმდებ-
ლობაში გაწერილი წესები ბევრად ამომწურავია, ვიდრე ზემოაღნიშნულ
ამერიკულკანონპროექტებში.ამიტომაც,MiCA-საქვსპოტენციალი,გახდეს
კრიპტობაზრისრეგულატორულისტანდარტისაერთაშორისოდონეზე.

2022 წელს, საქართველოს მთავრობამაც მიიღო ვირტუალური აქტივების
კანონები. „საქართველოს ორგანული კანონი საქართველოს ეროვნული
ბანკისშესახებ“და„საქართველოსკანონიფულისგათეთრებისადატერო-
რიზმისდაფინანსებისაღკვეთისხელშეწყობისშესახებ“შეიცვალადამათ
დაემატა„ვირტუალურიაქტივისა“და„ვირტუალურიაქტივისმომსახურების
პროვაიდერის“ განმარტებები. ამავდროულად, ეს ცვლილებები მოიცავს
„ვირტუალურიაქტივისმომსახურებისპროვაიდერის“ვალდებულებებსფუ-
ლისგათეთრებისადატერორიზმისდაფინანსებისაღკვეთისხელშეწყობის
თვალსაზრისით.თუმცა აღსანიშნავია,რომ ამ საკანონმდებლოცვლილე-
ბებსარშეუტანიასიცხადესთეიბელქოინებისშესაძლოემიტენტებისთვის.

ამასთანერთად,ავტორისინფორმაციით,ბაზარზეარარსებობსლარის
პოპულარული სთეიბელქოინები. მაგალითად, ერთი ასეთი სთეიბელ-
ქოინის-სახელადNewLari(nGEL)-ს-მხოლოდცხრატრანზაქციააშეს-
რულებულიბოლოორიწლისმანძილზე.5მეორეასეთისთეიბელქოინი,
GeorgianCryptoBank (LARI) გამოვიდა 2022 წლის ივნისშიდა 2023
წლის 5 იანვრის მონაცემებით, მხოლოდ 14-ჯერ გადაირიცხა.6 შეგვიძ-
ლია ვივარაუდოთ,რომცხადირეგულაციების არარსებობა,რომელსაც
თანერთვისუნდობლობასასამართლოსისტემისმიმართარისმთავარი
მიზეზებიიმისა,თურატომარარსებობსლარისწარმატებულისთეიბელ-
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 იხილეთგურამიმნაძისბლოგიამთემაზე: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,რომგამოაშკარავდესისადგილები,რომელთაგაუმჯობე-
სებაცაუცილებელია.

ამ ნაშრომში გამოკვლეულია არსებული კრიპტოკანონმდებლობა და
იდენტიფიცირებულია მთავარი პრობლემები. ამასთან ერთად, ნაშრომ-
შიგაანალიზებულიაევროპისკავშირისადააშშ-სკანონპროექტები.ად-
გილობრივირეგულატორულიგარემოსგანხილვის,მისისაერთაშორისო
გამოცდილებასთანშედარებისდაქართულიეკონომიკისთავისებურებე-
ბისგათვალისწინებით,ესნაშრომიმოიცავსარსებულიკანონმდებლობის
გაუმჯობესებისგზებს.

თუმცა არ შეიძლებარეგულატორულიდასკვნების გაკეთება ტექნოლო-
გიასთანდაკავშირებით,იმისგაუანალიზებლად,თუროგორფუნქციონი-
რებსის.შესაბამისად,შემდეგთავშიგანხილულია,როგორმუშაობსსხვა-
დასხვასახისსთეიბელქოინები.
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რო გორ მუ შაობს სთეი ბელ ქოი ნე ბი? 

როგორცზემოთაღინიშნა, ნებისმიერისთეიბელქოინისსტრუქტურაითვა-
ლისწინებსფასისსტაბილურობას.გამომდინარემათირეზერვებისადასტა-
ბილიზაციისმექანიზმებიდანსთეიბელქოინებიიყოფაშემდეგოთხკატეგო-
რიად:ოფიციალურივალუტითგამყარებულად,კრიპტოთიგამყარებულად,
ალგორითმულდასხვადასხვასაქონლითგამყარებულად.ესნაშრომიარ
განიხილავსსაქონლითგამყარებულსთეიბელქოინებს,რადგანმათიფასი
არარისმიბმულიისეთტრადიციულვალუტებზე,როგორიცაალარი.

ოფიციალურივალუტითგამყარებულისთეიბელქოინები

ტიპურიოფიციალურივალუტისსთეიბელქოინიიმვალუტისრეზერვებითაა
გამყარებული,რომლისფასზეცააისგადაბმული.მაგალითად,თუთოქე-
ნისფასიარისერთიაშშდოლარი,მისირეზერვებიამავევალუტისგანშედ-
გება.ძირითადად,ესრეზერვებიუმეტესადფულადისახსრებისგანშედგე-
ბა(ე.ი.ლიკვიდურიაქტივებისგან).

ასეთითოქენებისუმეტესობაძალიანმარტივპრინციპსეფუძნება.პირველ
რიგში,კლიენტიტრადიციულვალუტასგადარიცხავსემიტენტისბანკისან-
გარიშზე.შემდეგ,ემიტენტიგამოუშვებს(ე.ი.ბეჭდავს)ჩარიცხულითანხის
ეკვივალენტ(მინუსმცირესაკომისიო)თოქენებსდაგადარიცხავსკლიენ-
ტის კრიპტოსაფულეში. ასე გარდაისახება ტრადიციული საფინანსო სამ-
ყაროს ვალუტა კრიტპოაქტივში. როდესაც კლიენტს სურს ოფიციალური
ვალუტისდაბრუნება, ის ემიტენტს უკან უგზავნისთოქენებს. ემიტენტი ამ
თოქენებსამოიღებსბრუნვიდან(ე.ი.დაწვავს)დაგადაურიცხავსკლიენტს
თანხას.გამომდინარეიქიდან,რომესპროცესიძირითადადფასილიტი-
რებულიაცენტრალურიობიექტებისმიერ(მაგ.,ემიტენტიდამისიბანკი),
კრიპტოსამყაროოფიციალურივალუტითგამყარებულთოქენებს,ცენტრა-
ლიზებულსთეიბელქოინებადმოიხსენიებს.

ჩვეულებრივ,სთეიბელქოინებისემიტენტიიძლევაპირობას,რომშეინარ-
ჩუნებს გამოშვებულითოქენების ეკვივალენტრეზერვებს,რათათავიდან
აირიდოს ლიკვიდურობის პრობლემა,როდესაც კლიენტები მოითხოვენ
თანხისუკანგატანას.თუბეჭდვისადაწვისმექანიზმიგამართულადმუშაობს
დასრულირეზერვებისპირობაარარისდარღვეული,სთეიბელქოინმაარ
უნდადაკარგოსბმატრადიციულვალუტასთან.თუმცა,გამომდინარეიქი-
დან,რომრეზერვებიკომერციულიბანკებისანგარიშებზეამოთავსებული
დაარაგამჭვირვალებლოკჩეინზე,კლიენტებსარშეუძლიათმოახდინონ
სრულირეზერვებისპირობისგადამოწმება.

რეალურად,კრიპტოსამყაროდარეგულატორებიდიდიხანიაფიქრობენ
ოფიციალურივალუტითგამყარებულისთეიბელქოინებისრეზერვებისვა-
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ლიდურობაზე. მაგალითად,2021წლის15ოქტომბერს, აშშ-ს „სასაქონ-
ლოფიუჩერსებისსავაჭროკომისიამ“(CFTC)41მილიონიაშშდოლარით
დააჯარიმა ყველაზე მსხვილი სთეიბელქოინ USDT-ს ემიტენტი კომპანია
„Tether“,თავისირეზერვებისშესახებმცდარიგანცხადებებისგამო(Rob-
inson,2021).კერძოდ,CFTCამტკიცებდა,რომ2016წლიდან2018წლამ-
დეTether-სჰქონდასრულირეზერვებიდროისმხოლოდ27.6%-ში.8ამდა
სხვარეგულატორული პრობლემების გამო, Tether ახლა კვარტალურად
ახდენსთავისირეზერვებისდამოწმებას. კომპანიამ პირობადადო,რომ
ყოველთვიურ დამოწმებაზე გადავიდოდა 2023 წლის დასაწყისში.9 და-
მოწმებისპროცესსგლობალურიბუღალტრულიფირმებისსაუკეთესოხუ-
თეულში მყოფი „BDOორგანიზაციის“ წევრი „BDO იტალია“ გაუძღვება.
Tether-ის შემთხვევის გათვალისწინებით, ერთადერთი გზაოფიციალური
ვალუტით გამყარებული სთეიბელქოინების ემიტენტებისთვის, იმისათვის,
რომგაუმკლავდნენსაზოგადოებისწუხილსთავიანთირეზერვებისგამო,
არისრეგულარულიდამოწმებასანდოაუდიტორისმიერ.

ოფიციალური ვალუტითგამყარებული სთეიბელქოინების სისტემაში გამ-
ჭვირვალობის მნიშვნელობის გამო, ზემოხსენებული ევროპის კავშირისა
დააშშ-ისკანონმდებლობაავალდებულებსემიტენტებს,რომმათსრულად
უზრუნველყონთავიანთითოქენებირეზერვებითდამოახდინონრეგულა-
რულიდამოწმება.ამასთანერთად,ხსენებულიკანონპროექტებიავალდე-
ბულებსემიტენტებს,რომრეზერვებიშედგებოდესლიკვიდურიაქტივების-
გან.10მაგალითისთვის,Tether-მამიიღომკაცრიკრიტიკამისსარეზერვო
აქტივებშიარსებულისაქმიანიქაღალდებისგამო.სწორედამიტომ,2022
წლისოქტომბერშიკომპანიამგანაცხადა,რომრეზერვებშიარსებულისაქ-
მიანიქაღალდებიჩანაცვლდაუსაფრთხოდალიკვიდურისახაზინოობლი-
გაციებით.11

მიუხედავადოფიციალურივალუტითგამყარებულისთეიბელქოინებისრე-
ზერვებისრაოდენობისდახარისხისა,ისინირჩებასთეიბელქოინებისსექ-
ტორისყველაზემნიშვნელოვანნაწილად.დღეისმონაცემებით,ყველაზე
დიდიათისთეიბელქოინიდანრვაოფიციალურივალუტითააგამყარებუ-
ლი.12ესთოქენებიწარმოადგენსმთლიანიბაზრისწილის93%-ზემეტს.
შესაბამისად,ლოგიკურია,რომხსენებულიკანონპროექტებიძირითადად
ეხებაოფიციალურივალუტითგამყარებულსთეიბელქოინებს.

8 იხილეთhttps://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 ესდასხვამოთხოვნებიუფროდეტალურადარისგანხილულიმომდევნოთავებში.
11 იხილეთhttps://tether.to/en/tether-slashes-commercial-paper-to-zero/
12 იხილეთhttps://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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კრიპტოთიგამყარებულისთეიბელქოინები

ბიტკოინისwhitepaper-ის13 პირველივეგვერდზემისმა შემქმნელმა,რო-
მელიც ცნობილია ფსევდონიმით სატოში ნაკამოტო, ხაზი გაუსვა ელექ-
ტრონული გადახდის სისტემაში ნდობის აღმოფხვრის აუცილებლობას
(Nakamoto,2008).გარდაამისა,მანხაზიგაუსვანდობაზედაფუძნებული
ოფიციალურიფინანსურისისტემისსისუსტეებსპირველბლოგ-პოსტში,სა-
დაცბიტკოინიწარუდგინასაზოგადოებას(Nakamoto,2009):

„ტრადიციულივალუტისმთავარიპრობლემაამთელიისნდობა,რო
მელიც საჭიროა მისი მუშობისთვის. ცენტრალურ ბანკს უნდა ენდო,
რომისარგააუფასურებსვალუტას,მაგრამტრადიციულივალუტების
ისტორია სავსეა ამ ნდობისდარღევით. ბანკებს უნდა ვენდოთრომ
შეინახონჩვენიფულიდაგადარიცხონისელექტრონულად,მაგრამ
ისინიასესხებენმასსაკრედიტობუშტებისტალღებში,მხოლოდმცი
რედირეზერვით.ჩვენმათუნდავანდოთჩვენიკონფიდენციალურობა,
ვენდოთმათ,რომარმისცენიდენტობისქურდებსსაშუალება,გაქურ
დონჩვენიანგარიშები.“

თუმცატიპურიოფიციალურივალუტითგამყარებულიმოდელიმოითხოვს
თოქენებისმფლობელებისნდობასემიტენტებისმიმართ,რომისინიშეი-
ნარჩუნებენსრულდალიკვიდურრეზერვებს.მფლობელებიასევეუნდაენ-
დონბანკებს,რომლებიცმათფულადსახსრებსინახავენდაუნდაენდონ
აუდიტორებს, რომლებიც აწარმოებენ რეზერვების დამოწმებას. ადვილი
მისახვედრია,რატომარმოსწონსესმოდელიბევრსკრიპტოსაზოგადოე-
ბაში.შეიძლებაითქვას,რომოფიციალურივალუტითგამყარებულიმოდე-
ლიეწინააღმდეგებაკრიპტოვალუტებისინდუსტრიისეთოსს.

კრიპტოთიგამყარებულისთეიბელქოინებისმიზანიაფუნქციონირებანდო-
ბისსაჭიროებისგარეშედადეცენტრალიზებულიგზით.მათიცენტრალი-
ზებულიალტერნატივების მსგავსად, ისინიც მიბმულები არიანგარკვეულ
ნიშნულთან,ძირითადად,ტრადიციულვალუტაზე,როგორიცაააშშდოლა-
რი.თუმცა, ცენტრალიზებული სთეიბელქოინებისგან განსხვავებით, მათი
რეზერვებიშედგებასხვაკრიპტოვალუტებისგან.რაცმთავარია,კრიპტოთი
გამყარებულისთეიბელქოინებისმიღებისასმომხმარებლებიარურთიერ-
თობენსხვამხარეებთან,როგორიცააემიტენტიანბანკი.ამისნაცვლად,
პროცესი სრულად ავტომატიზებულია smart contract-ების გამოყენებით.
Smartcontract არისკოდი,რომელიცავტომატურადსრულდება ბლოკ-
ჩეინზეგარკვეულიპირობებისდაკმაყოფილებისშემდეგ.მიუხედავადიმი-
სა,რომოფიციალურივალუტითგამყარებულისთეიბელქოინებიასევეიყე-
ნებენsmartcontract-ებსზოგიერთოპერაციაში,კრიპტოსთეიბელქოინები
მთლიანადმათზეადამოკიდებული.

13 კრიპტოWhitepaperარისდოკუმენტი,რომელიცაღწერსკრიპტოვალუტისანსხვა
ბლოკჩეინპროექტისტექნოლოგიას,მახასიათებლებსდაპოტენციურგამოყენებას.
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მათი smart contract-ები დაპროგრამებულია იმისთვის, რომ ავტომატუ-
რადდაბეჭდონდაგაუგზავნონახალითოქენებიიმპირს,ვინცდადებსდე-
პოზიტადგარკვეულირაოდენობისკრიპტოვალუტას.ესმოდელიწააგავს
სესხისაღებისადაგაცემისპროცესს.მომხმარებელმა,რომელსაცსურს,
მიიღოს ამ სახის სთეიბელქოინი, უნდა „გაყინოს“თავისი კრიპტოვალუ-
ტაsmartcontract-შიუზრუნველყოფისსახით.შემდეგ,„გაყინული“კრიპ-
ტოვალუტის დასაბრუნებლად, მომხმარებელმა უნდა დაფაროს „სესხი“
smartcontract-შისთეიბელქოინისგაგზავნით.უნდააღინიშნოს,რომეს
სთეიბელქოინებიზედმეტადააუზრუნველყოფილი,რაცნიშნავს,რომ„გა-
ყინულ“კრიპტოვალუტასუფროდიდიღირებულებააქვს,ვიდრემიღებულ
თოქენებს.ესხელსუწყობსსისტემისდაცვას„გაყინული“კრიპტოვალუტე-
ბისფასისრყევებისგან.თუუზრუნველყოფისსახითჩადებულიკრიპტოვა-
ლუტებისღირებულება გარკვეულ ზღვარს ჩამოსცდება ის ავტომატურად
ლიკვიდირდებაsmartcontract-ით.

იმისუკეთგასაგებად,თუროგორფუნქციონირებსესსისტემა,სასარგებ-
ლოაიმისილუსტრირებათუროგორხდებაპოპულარულიკრიპტოთიგამ-
ყარებულისთეიბელქოინიDai(DAI)-სმიღება.14Dai-სსაბაზროკაპიტალი-
ზაცია5,7მილიარდაშშდოლარზემეტიადაარისკრიპტოთიგამყარებული
ყველაზედიდისთეიბელქოინიბაზარზე.15 

Dai-ს მისაღებად საჭიროა smart contract-ში ისეთი კრიპტოვალუტების
„გაყინვა“,როგორიცააეთერიუმი.დღეისმონაცემებით,უზრუნველყოფის
მინიმუმი170%-სშეადგენს.16ესნიშნავს,რომ$100ღირებულებისDai-ს
მისაღებად საჭიროა, მინიმუმ, $170ღირებულების ETH-ის „გაყინვა“ უზ-
რუნველყოფის სახით. მიზანშეწონილია მსესხებლებმა „გაყინონ“ უფრო
მეტიETH,ვიდრემინიმალურიმოთხოვნაა.ესიმიტომ,რომ,თუუზრუნველ-
ყოფილი კრიპტოვალუტის ღირებულება ნასესხები თოქენების 170%-ზე
ქვემოთდაეცემა, ისლიკვიდირდება.როდესაცმსესხებლებს, სურთ„გა-
ყინული“კრიპტოსუკანდაბრუნება,ისინიიხდიან„სესხს“Daiთოქენებით.
ესსტაბილიზაციისმექანიზმი,მიუხედავადიმისა,რომბევრადუფროკომ-
პლექსურია, ვიდრეUSDT-ისადა სხვაოფიციალური ვალუტითგამყარე-
ბული სთეიბელქოინებისა, ფასის სტაბილურობის გარანტიას ის იძლევა
ცენტრალიზებული შუამავლების გარეშე. გარდა ამისა, მექანიზმი უფრო
გამჭვირვალეა, ვიდრეცენტრალიზებული მოდელი. ბლოკჩეინის საჯარო
ბუნებასაშუალებასაძლევსნებისმიერს,ნახოსაქტივები,რომლებიცამყა-

14 უნდაითქვას,რომDAI-ს,ისევეროგორცUSDT-ისშეძენაშესაძლებელიაბირჟებზე.
აუცილებელი არ არის Tether ანDAI-ს smart contract-ების გამოყენება USDTდა
DAIთოქენებისმისაღებად.ამთავშიაღწერილიპროცესებიგანმარტავს,თუროგორ
შედისUSDTდაDAIტოკენებიმიმოქცევაში.

15 იხილეთhttps://coinmarketcap.com/view/stablecoin/,2022წლის6იანვრისმონაცემები.
16 იხილეთhttps://oasis.app/#earn,2022წლის6იანვრისმონაცემები.

https://coinmarketcap.com/view/stablecoin/
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რებსკრიპტოსთეიბელქოინს.17ამრიგად,ზედმეტიაამსთეიბელქოინების
ისეთწესებსდაქვემდებარება,როგორებიცაასრულილიკვიდურირეზერ-
ვებისქონადარეგულარულისარეზერვოდამოწმებები.ბლოკჩეინისგამ-
ჭვირვალობა, რომელიც მომხმარებლებს საშუალებას აძლევს, რეალურ
დროშიმოახდინონსისტემისაუდიტი,დაsmartcontract-ებისუკანარსებუ-
ლიკოდი,გარანტიასიძლევიან,რომესმიზნებიავტომატურადმიიღწევა.
ამ ყველაფრის მიუხედავად, კრიპტოთი გამყარებული სთეიბელქოინების
კომპლექსურმასტაბილიზაციისმექანიზმმა,შესაძლოა,პოტენციურმომხმა-
რებლებსგადააფიქრებინოსმათიშეძენა.სავარაუდოდ,მათიშედარებით
დაბალიპოპულარულობაგამოწვეულიაიმ პოტენციურირისკებით,რომ-
ლებიცთანახლავსsmartcontract-ებს.

ალგორითმულისთეიბელქოინები

მსგავსად კრიპტოთი გამყარებული სთეიბელქოინებისა, ალგორითმული
სთეიბელქოინებიცდეცენტრალიზებულიგზითინარჩუნებენსტაბილურობას.
თუმცა,ისინიარცკრიპტოთიარიანგამყარებულიდაარცოფიციალურივა-
ლუტით.ფასისსტაბილურობამიიღწევაsmartcontract-ებითდასხვაალ-
გორითმულიმექანიზმებით.როგორცწესი,თოქენებიიწვება(ანუთოქენების
რაოდენობამიმოქცევაშიმცირდება),როდესაცღირებულებაეცემაწინასწარ
განსაზღვრულფასსქვემოთდაიბეჭდება,როდესაცისამნიშნულსმაღლა
იზრდება(ანუთოქენებისრაოდენობამიმოქცევაშიიზრდება).ამმექანიზმის
განუყოფელინაწილიასისტემაშიკიდევერთითოქენი,რომელიცეხმარება
ბეჭდვისადაწვისპროცესს.თუმხარდამჭერითოქენისფასიმკვეთრადშემ-
ცირდება,სტაბილიზაციისპროცესიარაეფექტიანიგახდება.

ალგორითმულმასთეიბელქოინებმამნიშვნელოვანიყურადღებამიიპყრეს
2022წლისმაისში,როდესაცterraUSD(UST)-მდაკარგა1აშშდოლართან
ბმა. პიკში, UST მესამე ყველაზე მასშტაბური სთეიბელქოინი იყო ბაზარ-
ზე (Kelly,2022).თუმცა, მალევემასშემდეგ,რაცთოქენმარეკორდულ, 
18მილიარდიაშშდოლარისსაბაზროკაპიტალიზაციასმიაღწია,მისიფასი
$1-იანნიშნულსჩამოსცდა.ბმისდარღვევასთანდაერთოUST-სმხარდამ-
ჭერითოქენის,LUNA-სფასისვარდნა.როგორცზემოთაღინიშნა,როდე-
საცმხარდაჭერისთოქენისფასიმნიშვნელოვნადიკლებს,სტაბილიზაციის
მექანიზმიწყვეტსმუშაობას.შედეგად,60მილიარდიდოლარისღირებუ-
ლებისტერასეკოსისტემაერთკვირაზენაკლებდროშიდაინგრა.18 

17 მაგალითისთვის,იხილეთDai-სრეზერვებისშემადგენლობა:https://daistats.com/#/
collateral

18 იხილეთუფრომეტიUST-ისკოლაფსზე: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-ისწარუმატებლობამდაამტკიცა,რომალგორითმულმოდელსმნიშ-
ვნელოვანითანდაყოლილირისკებიაქვს.დამოკიდებულებამხარდამჭერი
თოქენისღირებულებაზე,რომელზეცდიდგავლენასახდენსბაზრისცვა-
ლებადიგანწყობა,მთავარირისკ-ფაქტორია.USTარიყოპირველიალ-
გორითმულისთეიბელქოინი,რომელიცჩამოიშალაიგივეპრობლემისგა-
მო(Kessleer&Nelson,2022).

UST-სფიასკოსმკაცრიპასუხიმოჰყვარეგულატორებისგან.კერძოდ,კონ-
გრესის „ფინანსური მომსახურების კომიტეტისის“ კანონპროექტის ერთ-
ერთიდრაფტისმიხედვით,ალგორითმულისთეიბელქოინებისგამოშვება
შეერთებულშტატებშიორიწლითუნდააკრძალულიყო(Versprille,2022).

ქვემოთ მოცემულია ცხრილი, რომელიც ხაზს უსვამს ძირითად პარამეტ-
რებს,რომლებიცსთეიბელქოინებისსამტიპსგანასხვავებენ.

ცხრი ლი N1

პარამეტრები ოფი ცი ა ლუ რი 
ვა ლუ ტით  

გამ ყა რე ბუ ლი 
სთე ი ბელ- 
 ქო ი ნე ბი

კრიპ ტო თი  
გამ ყა რე ბუ ლი 

სთე ი ბელ- 
 ქო ი ნე ბი

ალ გო რით მუ ლი 
სთე ი ბელ- 
 ქო ი ნე ბი

რეზერვები ოფიციალური
ვალუტა

კრიპტოვალუტა არაქვს

სტაბილიზაციის
მექანიზმი

ცენტრალური
ობიექტი
განკარგავს
რეზერვებს

Smart con-
tract-ები იძლევა
რეზერვებით

უზრუნველყოფის
გარანტიას

ალგორითმები
არეგულირებს
მიმოქცევაში
არსებულ
თოქენებს

დეცენტრალი
ზაცია

ცენტრალი- 
ზებული

მაღალიდეცენტ-
რალიზაცია

სრულიდეცენ-
ტრალიზაცია
(იდეალურ 
შემთხვევაში)

რისკები არასაკმარისი
რეზერვები

რეზერვებში
არსებული

კრიპტოსფასის
მერყეობა

სთეიბელქოინის
დადამხმარე
თოქენისფასის
მერყეობა
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სა ქარ თვე ლო ში მოქ მე დი მა რე გუ ლი რე ბე ლი 
გა რე მო

საჯაროგადაწყვეტილებაN201

საქართველოსმარეგულირებლებიკრიპტოვალუტებსარშეხებიან2019
წლის 28 ივნისამდე, როდესაც საქართველოს ფინანსთა სამინისტრომ
გამოსცა„საჯაროგადაწყვეტილებაN201“,რომელიცგანმარტავსკრიპ-
ტოვალუტის მაინერების დაბეგვრის წესებს.19 მიუხედავად იმისა, რომ
„საჯაროგადაწყვეტილებაN201“არარისკანონი,ისმნიშვნელოვანია,
რადგანაღნიშნავსსაქართველოსმთავრობისპირველმცდელობას,გან-
საზღვროსკრიპტოვალუტებიდა,ასევე,ისინიაქტუალურიასაგადასახა-
დომიზნებისთვის.

დოკუმენტის თანახმად, „კრიპტოაქტივი არის ციფრული აქტივი, რომ
ლის შენახვა და გაცვლა ხორციელდება ელექტრონულად, ერთრანგია
ნი (დეცენტრალიზებული, Peertopeer) ქსელით, არ საჭიროებს სანდო
შუამავალს, და ფუნქციონირებს კომპიუტერების ქსელში მომუშავე განა
წილებული რეესტრის ტექნოლოგიის (Distributed ledger technology)
პროგრამულიუზრუნველყოფისსაშუალებით,რომელიციყენებსკრიპტოგ
რაფიულმეთოდებს.კრიპტოაქტივიწარმოადგენსღირებულებისციფრულ
გამოხატულებას,მისიგამოშვებადაგაცვლახორციელდებადეცენტრალი
ზებულიკონსენსუსისმექანიზმით,ცენტრალურისანდოემიტენტიდაზედამ
ხედველი/მაკონტროლებელიორგანოსგარეშე,ხოლომასზესაკუთრების
უფლებადასტურდებაკრიპტოგრაფიულიმეთოდებით.“

მიუხედავად იმისა, რომ ეს განსაზღვრება მოიცავს ისეთ კრიპტოვალუ-
ტებს, როგორიცაა BTCდა ETHდა კრიპტოთი გამყარებულდა ალგო-
რითმულ სთეიბელქოინებს, როგორიცაა Dai და UST, ის გამორიცხავს
ოფიციალურივალუტითგამყარებულსთეიბელქოინებს.ესიმიტომ,რომ
დადგენილებითგანსაზღვრულიკრიპტოაქტივის ერთ-ერთი  მახასიათე-
ბელიაის,რომმასუშვებენცენტრალურისანდოემიტენტისგარეშე.მიუ-
ხედავადიმისა,რომესასეაკრიპტოთიგამყარებულიდაალგორითმული
სთეიბელქოინების შემთხვევაში, ოფიციალური ვალუტით გამყარებული
მოდელიჩვეულებრივმოითხოვსემიტენტიკომპანიისარსებობას.აქედან
გამომდინარე, განმარტება,როგორცჩანს, არმოიცავს სთეიბელქოინს,
რომელიცმიბმულიაქართულლარზედაგამყარებულიაკომერციულბან-
კშიარსებულილარისრეზერვებით.

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

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

https://matsne.gov.ge/ka/document/view/4601215?publication=0
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„ევროპისცენტრალურიბანკის2015წლისთებერვალშიგამოქვეყნებული
ანგარიში(Virtualcurrencyschemes–afurtheranalysis)20ვირტუალურ
ვალუტასგანმარტავს,როგორცღირებულებისციფრულგამოხატულებას,
რომლისემისიაცარხდებაცენტრალურიბანკის,საკრედიტოანელექტრო
ნულიფულისგამომშვებიდაწესებულებისმიერ,რომელიც,გარკვეულშემ
თხვევებში, შეიძლება გამოიყენებოდესროგორცფულის ალტერნატივა“.
ფინანსთასამინისტრომგაიზიარა„ვირტუალურივალუტის“ესგანმარტება
დაგანაცხადა,რომისასევემოიცავსკრიპტოაქტივებს.თუმცა,რადგან„სა-
ჯარო გადაწყვეტილებაN201“ კრიპტოვალუტებს ასევეთვლის ციფრულ
აქტივებადცენტრალიზებულიემიტენტებისგარეშე,ისაჩენსკითხვებს,მოი-
ცავსთუარაიგიოფიციალურივალუტითგამყარებულსთეიბელქოინებს.

გარდაამისა,დოკუმენტიარგანიხილავსკრიპტოაქტივებსგადახდისლე-
გალურსაშუალებად.ესეხმიანება„საქართველოსორგანულიკანონისსა-
ქართველოსეროვნულიბანკისშესახებ“34-ემუხლს,რომელიცქვეყანაში
ერთადერთკანონიერგადახდისსაშუალებადადგენსლარს.21ამასთანერ-
თად,დადგენილებაათავისუფლებსკრიპტოაქტივებისგაცვლასეროვნულ
ან უცხოურ ვალუტაზე დღგ-სა და საშემოსავლო გადასახადისგან. 2023
წლისიანვრისთვისესარისერთადერთიდოკუმენტისაქართველოშიკრიპ-
ტოვალუტისდაბეგვრისშესახებ.

საქართველოსსაგადასახადოკოდექსი

საქართველოსსაგადასახადოკოდექსის2021წლისივლისისცვლილებები
მოკლედახსენებსკრიპტოვალუტებს.კერძოდ,კოდექსისმიხედვით,„კრიპ
ტოგრაფიულივალუტა(კრიპტოაქტივი),საქონლადარგანიხილება“.22თუმ-
ცაკოდექსიარიძლევაკრიპტოაქტივებისდამატებითგანმარტებას.

2022წლისცვლილებები

ყველაზე მნიშვნელოვანი კანონმდებლობა, რომელიც გავლენას ახდენს
კრიპტოვალუტისბაზარზე,მიღებულიქნა2022წლისსექტემბერშიდაძა-
ლაშიშევიდა2023წლის1იანვრიდან.საქართველოსეროვნულიბანკის
(სებ)მიერინიციირებულიკანონებითცვლილებებიშევიდასაქართველოს
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 იხილეთhttps://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf
21 იხილეთhttps://www.matsne.gov.ge/ka/document/view/101044?publication=52
22 იხილეთhttps://matsne.gov.ge/ka/document/view/1043717?publication=197
23 იხილეთhttps://www.matsne.gov.ge/ka/document/view/101044?publication=51
24 იხილეთhttps://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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ბებისგანმარტებითიბარათისმიხედვით,25ესცვლილებებიგანხორციელ-
დაევროპისსაბჭოსფულისგათეთრებისადატერორიზმისდაფინანსების
წინააღმდეგ მიმართულ ღონისძიებათა შემფასებელ რჩეულ ექსპერტთა
კომიტეტის (Moneyval) 2020 წლის ანგარიშის საპასუხოდ.26 ანგარიშში
განხილულიიყოსაქართველოსAML/CFT ზომებიდა მათი შესაბამისობა
ფინანსურიქმედებისსპეციალურიჯგუფის(FATF)რეკომენდაციებთან.FATF
არისმთავრობათაშორისიორგანიზაცია,რომელიცადგენსფულისგათეთ-
რებისადატერორიზმისდაფინანსებისპრევენციისგლობალურსტანდარ-
ტებს.ორგანიზაციასმნიშვნელოვანიგავლენააქვსსაერთაშორისოAML/
CFTპრაქტიკაზე.ანგარიშისმიხედვით,ერთ-ერთიმთავარისფერო,სადაც
საქართველომვერშეასრულაFATF-ისრეკომენდაციები,იყოვირტუალური
აქტივისმომსახურებისპროვაიდერისრეგულაციისარარსებობა.

განმარტებით ბარათში ნათქვამია, რომ მარეგულირებელ ხარვეზს შეუძ-
ლია,გააძლიეროსტერორიზმისდაფინანსებისადაფულისგათეთრების
რისკებივირტუალურიაქტივებისთანდაყოლილიმახასიათებლებისგამო.
უფრომეტიც,ბარათშინათქვამია,რომამრისკებისარსებობაშეიძლება
იყოს ხელისშემშლელიფაქტორი საქართველოს სწრაფვაში, გაწევრიან-
დეს ერთიანი ევროგადახდის სივრცეში (SEPA). აქედან გამომდინარე,
რეგულაციაშექმნილიაამრისკებისშესამცირებლადვირტუალურიაქტი-
ვისმომსახურებისპროვაიდერებისთვისრეგისტრაციის,ანგარიშგებისდა
მონიტორინგის წესების შემოღებით. გარდა ამისა, კანონი აწესებს სებ-ს,
როგორცვირტუალურიაქტივისმომსახურებისპროვაიდერებისძირითად
მაკონტროლებელორგანოს.

მიუხედავადიმისა,რომესწესებიუაღრესადმნიშვნელოვანიასაქართვე-
ლოს კრიპტოვალუტის ბაზრისთვის, გაურკვეველია, ვრცელდებათუ არა
ისინისთეიბელქოინებზედამათემიტენტებზე.კანონმდებლობისიმნაწი-
ლის მიხედვით,რომელიც ცვლის სებ-ის კანონს, „ვირტუალური აქტივი“
არის„ღირებულებისციფრულიგამოხატულება,რომელიცარისურთიერ
თჩანაცვლებადიდაარარისუნიკალური,წარმოადგენსციფრულიფორ
მით გადაცემის ან ვაჭრობის საგანს და გამოიყენება ინვესტირების ან/
და გადახდების განხორციელების მიზნით. ვირტუალური აქტივი არ მოი
ცავსფულადისახსრების,ფასიანიქაღალდებისადასხვაფინანსურიინ
სტრუმენტებისციფრულგამოხატულებას.“27ავტორთანინტერვიუშისებ-ის
წარმომადგენლებმაგანაცხადეს,რომესგანმარტებამოიცავსსთეიბელ-
ქოინებს. თუმცა, საქართველოს „საგადახდო სისტემისა და საგადახდო
მომსახურების“კანონისმიხედვით,ტერმინი„ფულადისახსრები“მოიცავს
ბანკნოტებს, მონეტებსდაფულსსაგადახდოდა საბანკო ანგარიშებზე.28 

25 იხილეთhttps://info.parliament.ge/file/1/BillReviewContent/304462
26 იხილეთhttps://rm.coe.int/moneyval-2020-20-5th-round-mer-georgia/1680a03271
27 იხილეთhttps://www.matsne.gov.ge/ka/document/view/5562437?publication=0
28 იხილეთhttps://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
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ამავდროულად, სებ-ის წარმომადგენლებმა დაადასტურეს რომ „ფულა-
დისახსრები“ასევეშეიძლებაგავიგოთ,როგორცნაღდიფულიდანაღ-
დიფულისეკვივალენტები.სთეიბელქოინები,რომლებიცმიბმულიაისეთ
ოფიციალურვალუტებზეროგორიცაააშშდოლარი,ევროდალარი,არის
ზუსტადნაღდიფულისადანაღდიფულისეკვივალენტებისციფრულიგა-
მოხატულება.აქედანგამომდინარე,განმარტებააშკარადეწინააღმდეგება
სებ-ისწარმომადგენლებისპოზიციას,რომსთეიბელქოინებიშედისკანონ-
მდებლობაში.სამწუხაროდ,კანონზემომუშავეექსპერტებისაზოგადოებას
დამატებით ახსნა-განმარტებებს არ აწვდიან. შესაბამისად, ვირტუალური
აქტივისდეფინიციაბუნდოვანირჩებადამატებითიგანმარტებებისგარეშე.

აღსანიშნავია,რომსებ-ისსაკანონმდებლოცვლილებები,ისევეროგორც
ფინანსთა სამინისტროს საჯაროგადაწყვეტილება, ვირტუალურ აქტივებს
უკანონოგადახდისსაშუალებადმიიჩნევს.ესსაინტერესოა,რადგანვირ-
ტუალურიაქტივისგანმარტებამისგადახდებისგანხორციელებისმიზნით
გამოყენებასადასტურებს.

საქართველოსკანონისაგადახდოსისტემისადასაგადახდო
მომსახურებისშესახებ

„საქართველოსკანონისაგადახდოსისტემისადასაგადახდომომსახურე-
ბისშესახებ“არისკიდევერთისაკანონმდებლოჩარჩო,რომელსაცშეუძ-
ლია, მნიშვნელოვანი გავლენა მოახდინოს სთეიბელქოინებზე.29 ეს იმი-
ტომ,რომკანონიგანმარტავს„ელექტრონულფულს“და„ელექტრონული
ფულისპროვაიდერებს“.ძალიანმნიშვნელოვანიაიმისშემოწმება,თურას
ნიშნავს ეს ტერმინები კანონის მიხედვითდა ვრცელდება თუ არა ისინი
სთეიბელქოინებზედასთეიბელქოინებისემიტენტებზე.

კანონმდებლობისმიხედვით„ელექტრონულიფული“არის„ელექტრონუ
ლიფულისპროვაიდერისმიერგადახდისოპერაციებისგანხორციელების
მიზნითმომხმარებლისგანმიღებულიფულადისახსრებისნომინალურიღი
რებულება,რომელიცშენახულიაელექტრონულად(მათშორის,მაგნიტურ
მატარებელზე)დარომელსაც გადახდის საშუალებად, მისი გამომშვების
გარდა,მესამეპირებიცაღიარებენ“.რაცშეეხება„ელექტრონულიფულის
პროვაიდერს“,ტერმინიგანმარტებულია,როგორც„საგადახდომომსახუ
რებისპროვაიდერი,რომელიცუშვებსელექტრონულფულსსაქართველოს
კანონმდებლობისშესაბამისად“.ცალკეაღებულიესორიდეფინიციაარ
გამორიცხავსსთეიბელქოინებსდამათემიტენტებს.თუმცა,არასწორიიქ-
ნებოდარაიმედასკვნისგაკეთებაიმისშესწავლისგარეშე,თურასნიშნავს
„საგადახდომომსახურება“ამკანონისმიხედვით.ესიმიტომ,რომ„ელექ-
ტრონულიფულისპროვაიდერის“და„ელექტრონულიფულის“დეფინიცია
დაკავშირებულია„საგადახდომომსახურების“კონცეპტთან.

29 იხილეთhttps://matsne.gov.ge/ka/document/view/1673253?publication=17

https://matsne.gov.ge/ka/document/view/1673253?publication=17
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ისსერვისები,რომლებიცშედისანარშედის„საგადახდომომსახურების“
დეფინიციაში დაკონკრეტებულია კანონის მე-13 მუხლში. რვა სერვისი,
რომელიცითვლება„საგადახდომომსახურებად“არის:

„ა)მომსახურება,რომელიცუზრუნველყოფსგადამხდელისანგარიშიდან
ფულადისახსრებისჩამოჭრასდამისშესრულებასთანდაკავშირებულოპე
რაციებს;

ბ)მომსახურება,რომელიცუზრუნველყოფსმიმღებისანგარიშზეფულადი
სახსრებისჩარიცხვასდამისშესრულებასთანდაკავშირებულოპერაციებს;

გ)გადახდისგანხორციელებაპირდაპირიდებეტის(მათშორის,ერთჯერა
დიდავალებით),საგადახდობარათისანსხვაელექტრონულისაშუალების
გამოყენებით,ანსაკრედიტოგადარიცხვა(მუდმივიდავალებისჩათვლით),
საგადახდომომსახურებისმომხმარებლისსაკუთარითანხისანსაკრედი
ტორესურსისფარგლებში;

დ) საგადახდოინსტრუმენტების, მათშორის, ელექტრონულიფულის ინ
სტრუმენტების,გამოშვებაან/დაექვაირინგი;

ე)ფულადიგზავნილები;

ვ)ელექტრონულიფულისგამოშვება,გადახდისოპერაციებისგანხორციე
ლებაელექტრონულიფულისმეშვეობით,მობილურიტელეფონის,ინტერ
ნეტისანსხვაელექტრონულისაშუალებისგამოყენებით;

ზ)გადახდისინიციირებისმომსახურება;

თ)ანგარიშისინფორმაციაზეწვდომისმომსახურება.“

შეიძლებაითქვას,რომტიპურისთეიბელქოინისემიტენტიამპუნქტებიდან
რამდენიმესასრულებს(მაგ.,ა,ბ,დ,ედავ).რაცშეეხებაიმ13სერვისსრო-
მელიცარშედის„საგადახდომომსახურებაში“,სთეიბელქოინებისემიტენ-
ტები,წესით,არცერთმათგანსასრულებენ(იხ.მუხლი13(2)).მაშასადამე,
სთეიბელქოინების ემიტენტები შეიძლება ჩაითვალოს „საგადახდომომსა-
ხურებისპროვაიდერებად“და,შესაბამისად,„ელექტრონულიფულისპრო-
ვაიდერებად“,რაც ნიშნავს,რომ სთეიბელქოინები შეიძლება ჩაითვალოს
„ელექტრონულ ფულად“ ამ კანონის მიხედვით. ამრიგად, საინტერესოა,
რასმოითხოვსესკანონი„ელექტრონულიფულისპროვაიდერებისგან“.

პირველ რიგში, თუ სუბიექტი არ არის კომერციული ბანკი ან მიკროსა-
ფინანსოორგანიზაცია, ის უნდადარეგისტრირდეს სებ-ში,რათა გახდეს
„საგადახდო მომსახურების პროვაიდერი“ (ანუ „ელექტრონული ფულის
პროვაიდერი“).სებ-ის2017წლისბრძანებისთანახმად,„ელექტრონული
ფულის“გამოშვებაუნდამოხდესმომხმარებლებისგანმიღებულითანხის
ტოლფასად.30 პროვაიდერი ვალდებულია მომხმარებლის ფულადი სახ-

30 იხილეთshorturl.at/aitIX
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სრები საკუთარი ფულადი სახსრებისგან განაცალკეოს და ისე შეინახოს
სებ-ის მიერ ლიცენზირებულ კომერციულ ბანკში. ამასთან ერთად, მომ-
ხმარებლისფულადისახსრებიშენახულუნდაიყოსნაღდიფულისან/და
საბანკო გარანტიის ფორმით. გარდა ამისა, „საგადახდო სისტემისა და
საგადახდომომსახურებისშესახებ“საქართველოსკანონისმე-18მუხლი
კრძალავსმომხმარებელთასახსრებისგამოყენებასპროვაიდერისვალდე-
ბულებებისთვის.ასევე,ამკანონისმე-15მუხლისმიხედვით,„ელექტრონუ-
ლიფულისპროვაიდერებს“ყოველთვისუნდაჰქონდეთკაპიტალი,სულ
მცირე,სებ-ისმიერდაწესებულიზღვრისტოლი.

ეს წესები ეხმიანება ბევრ მოთხოვნას საერთაშორისო სთეიბელქოინების
კანონპროექტებში.



19

საერ თა შო რი სო რე გუ ლა ტო რუ ლი გა მოც დი ლე ბა

კრიპტოაქტივებისბაზრების(MiCA)რეგულაცია

როგორცაღინიშნა,ერთ-ერთიმთავარიფაქტორი,რომელმაცხელიშეუწ-
ყოსაქართველოსეროვნულიბანკისდაAML/CFTცვლილებებისმიღებას,
იყო ქვეყნის სურვილი, გაწევრიანდეს SEPA-ში. საქართველო ცდილობს,
მიიღოს ფინანსური რეგულაციები ევროპის კავშირთან შესაბამისობაში.
ამიტომ,  უნდა გავაანალიზოთ,თუროგორ არეგულირებს სთეიბელქოი-
ნებსევროპისკავშირი.

კრიპტოაქტივებისბაზრების(MiCA)რეგულაცია,რომელიცპირველადევ-
როპარლამენტში2020წლისსექტემბერშიწარადგინეს,მსხვილეკონომი-
კებსშორისყველაზეამომწურავიციფრულიაქტივებისკანონმდებლობაა.31 
კანონმდებლობა ასევე ყველაზე ახლოს არის ამოქმედებამდე. თითქმის
400-გვერდიანიტექსტიეხებაკრიპტოვალუტისსექტორისბევრკრიტიკულ
საკითხს.ამავდროულად,კანონპროექტისმნიშვნელოვანინაწილიეთმო-
ბასთეიბელქოინებსდასთეიბელქოინებისემიტენტებს.საინტერესოა,რომ
MiCA-სმიხედვით,სთეიბელქოინებისფართოდმიღებასაფრთხესუქმნის
ფინანსურსტაბილურობას,რადგანპოპულარულმასთეიბელქოინმაშეიძ-
ლებაგაართულოსმონეტარულისუვერენიტეტისშენარჩუნება.

MiCAკრიპტოვალუტებსსამკატეგორიადყოფს:„კრიპტოაქტივები“,„ელექ-
ტრონულიფულისთოქენები“და „აქტივებზე მიბმულითოქენები“. „კრიპ-
ტოაქტივი“„ნიშნავსღირებულებისანუფლებისციფრულგამოხატულებას,
რომელიცშეიძლებაგადაიცესდაშეინახოსელექტრონულად,განაწილებუ
ლირეესტრისტექნოლოგიისანმსგავსიტექნოლოგიისგამოყენებით.“ეს
განმარტება მოიცავს ისეთ არასტაბილურ კრიპტოვალუტებს, როგორიცაა
BTCდაETH.დანარჩენიორიკატეგორიამოიცავსსთეიბელქოინებს.

MiCA-სმიხედვით,„ელექტრონულიფულისთოქენი“ან„ელ-ფულისთოქე-
ნი“არის„კრიპტოაქტივისტიპი,რომელიცმიზნადისახავსსტაბილურიღი
რებულებისშენარჩუნებასერთოფიციალურვალუტაზებმით“.მეორეტიპის
სთეიბელქოინიარის„აქტივებზემიბმულითოქენი„(ART).კანონპროექტის
თანახმად,ART„არისკრიპტოაქტივისსახეობა,რომელიცარარისელექ
ტრონულიფულისთოქენიდარომელიცმიზნადისახავსსტაბილურიღირე
ბულებისშენარჩუნებასნებისმიერისხვაღირებულებისანუფლებისანმათი
კომბინაციისმიმართ,მათშორისერთიანმეტიოფიციალურივალუტის“.

31 იხილეთhttps://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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მიუხედავადიმისა,რომელექტრონულიფულისთოქენებიდაART-ებიორი-
ვე სთეიბელქოინებია, ისინი განსხვავდება რამდენიმე ასპექტში. პირველ
რიგში,ელექტრონულიფულისთოქენებიმიბმულიუნდაიყოსმხოლოდერთ
ოფიციალურვალუტაზედაიყოსგამყარებულიამვალუტაშიდენომინირებუ-
ლირეზერვებით.მაგალითად,ევროზემიბმულისთეიბელქოინი,რომელსაც
აქვსმხოლოდევროსრეზერვები,ჩაითვლებაელექტრონულიფულისთო-
ქენად.მეორემხრივ,ART-ებიშეიძლებამიბმულიიყოსერთანმეტოფიცია-
ლურვალუტაზე,საქონელსაანსხვამნიშვნელობაზე.ასევე,ART-ებიგამყა-
რებულიასხვადასხვააქტივებისკალათით.ART-ისერთ-ერთიმაგალითია
ზემოხსენებულიDaiსთეიბელქოინი.მიუხედავადიმისა,რომDai-სფასი1
აშშდოლართანარისმიბმული,მისირეზერვებიშედგებასხვადასხვაკრიპ-
ტოვალუტისგან.32ART-ისკიდევერთიმაგალითიაPaxosGold(PAXG),სთეი-
ბელქოინი,რომელიცმიბმულიალონდონისGoodDeliveryოქროსზოდის
ერთიუნციისღირებულებაზე.მაშასადამე,ელექტრონულიფულისთოქენები
არისოფიციალურივალუტითგამყარებულისთეიბელქოინები,ხოლოART
მოიცავსყველასხვასთეიბელქოინისკატეგორიას.

ვარაუდობენ,რომARTკატეგორიისდანერგვაMiCA-შიარისპასუხიMeta-ს
წარუმატებელპროექტLibra-ზე.33პროექტსუნდაგამოეცათოქენი,რომე-
ლიც მიბმული იქნებოდაოფიციალური ვალუტების კალათაზე. ევროპელ
მარეგულირებლებსარმოსწონდათერთ-ერთიუმსხვილესიტექნოლოგიუ-
რი კონგლომერატის მიერთოქენისგამოშვების შესაძლებლობადატექ-
სტშიშეიტანესვრცელიმოთხოვნებიARTემიტენტებისმიმართ.

აქ ტი ვებ ზე მიბ მუ ლი თო ქე ნის (ART) ემი ტენ ტე ბის ვალ დე ბუ ლე ბე ბი

MiCA-სმე-15მუხლისთანახმად,სუბიექტებმა,რომლებსაცსურთ,გამოუშ-
ვანART-ებიევროკავშირისფარგლებში,უნდამიმართონევროპისკავში-
რის იმ წევრი ქვეყნის კომპეტენტურ ორგანოს, სადაც ისინი ცდილობენ
ავტორიზაციისმიღებას.ავტორიზაციისმოთხოვნებიარეხებაიმშემთხვე-
ვებს,როდესაცმიმოქცევაშიარსებულიART-ისჯამურიღირებულებაარასო-
დესაღემატება5მილიონევროს12თვისგანმავლობაში.მეორესმხრივ,
როდესაცART-ისგამოყენება,როგორცგაცვლისსაშუალება,აღემატება1
მილიონტრანზაქციასან200მილიონევროსყოველდღიურად,ემიტენტმა
უნდა შეწყვიტოსთოქენის გამოშვებადა წარმოადგინოს გეგმა ტრანზაქ-
ციებისრაოდენობისზღვარსქვემოთშესამცირებლად.34ესდებულება,სა-
ვარაუდოდ,ეხმაურებაპოპულარულიევროსსთეიბელქოინისსაფრთხეს,
რომელიცშეცვლისევროს,როგორცგადახდისუპირატესმეთოდსევრო-
პისკავშირში.

32 იხილეთDai-სრეზერვები:https://daistats.com/#/
33 იხილეთ https://medium.com/coinmonks/asset-referenced-tokens-under-the-eus-

proposed-markets-in-crypto-assets-regulation-458c317577bb#_ftnref1
34 იხილეთმუხლი19ბ
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მნიშვნელოვანი დოკუმენტები, რომლებიც უნდა წარადგინონ ავტორიზა-
ციის მსურველმა სუბიექტებმა, მოიცავს ასოციაციის წესდებას,ოპერაციე-
ბისპროგრამას,კიბერუსაფრთხოებისზომებისაღწერასდაwhitepaper-ს.
Whitepaperარისდოკუმენტი,რომელიცწარმოადგენსპროექტისყოვლის-
მომცველაღწერას.კრიპტოვალუტისსამყაროშიგავრცელებულიპრაქტი-
კაა,რომგამოაქვეყნონwhitepaper პროექტისდაწყებამდე. მიუხედავად
იმისა, რომ whitepaper-ის გამოქვეყნება აქამდე ნებაყოფლობითი იყო,
MiCA ავალდებულებს ART-ის ყველა ემიტენტს, წარუდგინონ დოკუმენტი
მმართველორგანოებსდაგამოაქვეყნონიგიმათვებსაიტებზე.ტექსტისმი-
ხედვით,whitepaperუნდაშეიცავდესინფორმაციასემიტენტის,ძირითადი
ტექნოლოგიებისადასარეზერვოაქტივებისშესახებ.

31-ე მუხლი მოითხოვს, რომ ART ემიტენტებს ყოველთვის ჰქონდეთ
350,000ევროსადარეზერვების2%-სშორისუდიდესისაკუთარკაპიტალ-
ში. უფრომეტიც, სხვადასხვარისკებიდანგამომდინარე, ევროპის კავში-
რისწევრიქვეყნებისხელისუფლებებსშეუძლიათემიტენტებსმოსთხოვონ
სტანდარტულმოთხოვნებთანშედარებით20%-მდემეტიკაპიტალისქონა.
საინტერესოა,რომ,თუემიტენტიუკვერეგისტრირებულიაროგორცსაკრე-
დიტოდაწესებულება (ბანკები,დანაზოგის ასოციაციები) ევროპის კავში-
რისფარგლებში,ისთავისუფლდებაკაპიტალისამმოთხოვნებისგან.

ART-ისემიტენტივალდებულია,ჰქონდესსარეზერვოაქტივები,სულმცირე,
მიმოქცევაში არსებულითოქენებისტოლფასი.35 კანონპროექტში ნათქვა-
მია, რომრეზერვები უნდა შედგებოდეს აქტივებისგან, რომლებიც ითვა-
ლისწინებსლიკვიდურობისიმრისკებს,რომლებიცდაკავშირებულიათო-
ქენებისმფლობელთაგამოსყიდვისუფლებებთან.ასევეაღნიშნულია,რომ
რეზერვებიიმოფიციალურვალუტაში,რომელზეცმიბმულიაARTარუნდა
იყოსმთლიანის30%-ზენაკლები.თუმცა,MiCA-შიარარისდაკონკრეტე-
ბულიაქტივებისტიპები,რომლებიცშეიძლებაშედიოდესრეზერვებში.ამის
ნაცვლად,კანონპროექტი„ევროპისსაბანკოორგანოს“(EBA)ავალდებუ-
ლებს კანონმდებლობის ამოქმედებიდან ერთი წლის ვადაში სარეზერვო
დეტალების წარდგენას.36 ამავდროულად,რეგულირებულმა სუბიექტებმა
თავიანთვებგვერდებზეუნდაგამოაქვეყნონსარეზერვოაქტივებისღირე-
ბულებადაშემადგენლობა.ამსუბიექტებმაასევეუნდაჩაატარონრეზერვე-
ბისდამოუკიდებელიაუდიტები,რათაშეაფასონმათიშესაბამისობაMiCA-ს
წესებთან.აუდიტისშედეგებიასევეუნდაგამოქვეყნდესმათვებსაიტებზე.
გარდაამისა,ART-ისემიტენტებმამკაფიოდუნდაახსნანსტაბილიზაციის
მექანიზმები,რომლებსაცისინიიყენებენ.

35 იხილეთმუხლი32
36 EBA არის ევროპის კავშირის დამოუკიდებელი სააგენტო, რომელიც მუშაობს კავ-

შირის საბანკო სექტორის მთლიანობის, ეფექტიანობისა და მოწესრიგებული ფუნ-
ქციონირებისდაცვაზე.
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33-ემუხლისმიხედვით,ARTემიტენტებსეკრძალებათ,იყვნენმათისარე-
ზერვოაქტივებისმეურვეები.მეურვეუნდაიყოსემიტენტისგანგანსხვავებუ-
ლიიურიდიულიპირი.მეურვეებიშეიძლებაიყვნენკრიპტოაქტივებისმომ-
სახურებისპროვაიდერები(კრიპტოვალუტისბირჟები),როდესაცრეზერვები
არის კრიპტოაქტივები, საკრედიტო დაწესებულებები ყველა აქტივისთვის
დასაინვესტიციოფირმებიფინანსურიინსტრუმენტებისთვის.რაცმთავარია,
„თოქენების მფლობელთა ინტერესიდან გამომდინარე, სარეზერვო აქტი
ვებიგანცალკევებულიუნდაიყოსემიტენტისქონებისადასხვათოქენების
სარეზერვოაქტივებისგან,კანონმდებლობისშესაბამისად,ისე,რომემიტენ
ტებისმევალეებსარჰქონდეთწვდომასარეზერვოაქტივებზე,განსაკუთრე
ბითგადახდისუუნარობისშემთხვევაში.“ ესწესიგარანტიასიძლევა,რომ
თოქენებისმფლობელებისინტერესებიიქნებაუფროპრიორიტეტული,ვიდ-
რეემიტენტისმევალეებისდაემიტენტისგადახდისუუნარობისშემთხვევაში
მფლობელებითოქენებისღირებულებისტოლფასთანხასმიიღებენ.

MiCAსაშუალებასაძლევსARTემიტენტებს,განახორციელონსარეზერვო
აქტივების ნაწილის ინვესტიცია მაღალლიკვიდურ ფინანსურ ინსტრუმენ-
ტებშიმინიმალურისაბაზრორისკებით.37თუმცაკანონმდებლობაარაკონ-
კრეტებსამფინანსურიინსტრუმენტებისტიპებს.როგორცსარეზერვოაქტი-
ვებისშემთხვევაში,MiCAავალდებულებსEBA-ს,გამოაქვეყნოსფინანსური
ინსტრუმენტების სტანდარტები კანონის ამოქმედებიდან ერთიწლისგან-
მავლობაში. გარდა ამისა, ART ემიტენტებს ეკრძალებათ პროცენტის გა-
დახდათოქენისმფლობელებისთვის.

39-ემუხლში,MiCA-სშემოაქვს„მნიშვნელოვანიაქტივებზემიბმულითო-
ქენების“ქვეკატეგორიადაგანსაზღვრავსდამატებითწესებსმათიემიტენ-
ტისთვის.ტექსტის მიხედვით,ART ხელახლა კლასიფიცირდებაროგორც
მნიშვნელოვანიART,როდესაცდაკმაყოფილდებაშემდეგიპირობებიდან,
მინიმუმ,სამი:ARTემიტენტიასევეგასცემს,მინიმუმ,ერთARTანe-money
ტოკენსდაუზრუნველყოფს,მინიმუმ,ერთკრიპტოაქტივისსერვისს.

 y მფლობელთარაოდენობა10მილიონზემეტია.

 y ART-ისსაბაზროკაპიტალიზაცია5მილიარდევროზემეტია.

 y დღიურიტრანზაქციებისრაოდენობადაღირებულებააღემატებაშესა-
ბამისად500 000-სან500მილიონევროს.

 y ART-საქვსსაერთაშორისომნიშვნელობა,მათშორის,ისგამოიყენება
გადახდებისადაფულადიგზავნილებისთვის.

 y ისგადაჯაჭვულიაფინანსურსისტემაზე.

 y ARTემიტენტიასევეუშვებს,მინიმუმ,ერთART-სანელ-ფულისთოქენს
დაუზრუნველყოფს,მინიმუმ,ერთიკრიპტოაქტივისმომსახურებას.

37 იხილეთმუხლი34.
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წევრიქვეყნებისკომპეტენტურმაორგანოებმაუნდამიაწოდონEBA-სზე-
მოაღნიშნულიკრიტერიუმებისშესაბამისიინფორმაცია.ანალიზისშემდეგ
EBA-მუნდაგადაწყვიტოს,კვალიფიცირდებათუარამოცემულიART,რო-
გორცმნიშვნელოვანი.თუიგიგადაწყვეტს,რომARTარისმნიშვნელოვანი,
ზედამხედველობისპასუხისმგებლობაგადაეცემაკომპეტენტურიორგანო-
დანEBA-ს.მნიშვნელოვანიART-ისემიტენტებმაუნდადაიცვანშედარებით
მკაცრიწესები.ზემოაღნიშნულიკაპიტალისმოთხოვნისპროცენტიიზრდე-
ბარეზერვებისსაშუალოოდენობის3%-მდე.ასევე,რეზერვებისწილიიმ
ვალუტაში,რომელზეცART-იამიბმული,არუნდაიყოს60%-ზენაკლები.

ელ -ფუ ლის თო ქე ნის ემი ტენ ტე ბის ვალ დე ბუ ლე ბე ბი

MiCAარითვალისწინებსART-ების ემიტენტების მსგავსადცალკერეგის-
ტრაციის პროცესს ელექტრონული ფულის თოქენის ემიტენტებისთვის.38 
ამისნაცვლად,კანონმდებლობაელ-ფულისთოქენებისგაცემისუფლებას
აძლევს მხოლოდ საკრედიტოდაწესებულებსდა იმ ელექტრონულიფუ-
ლისდაწესებულებებს,რომლებიცგამოაქვეყნებენwhitepaper-ს.„ელექ-
ტრონულიფულისდაწესებულებები“ განმარტებულია ევროპარლამენტის
2009/110/ECდირექტივაში.39ამრიგად,სუბიექტები,რომლებიცარარიან
კომერციულიბანკებიანსხვასაკრედიტოდაწესებულებებიდასურთელ-
-ფულისთოქენებისგამოშვება,უნდადარეგისტრირდნენროგორც„ელექ-
ტრონულიფულისდაწესებულებები“შესაბამისიწევრიქვეყნებისკომპეტენ-
ტურორგანოებშიდადაემორჩილონზემოაღნიშნულიდირექტივისწესებს.

ესნიშნავს(დირექტივისმიხედვით),რომემიტენტსრეგისტრაციისდროს
უნდაჰქონდეს,მინიმუმ,350000ევროსსაწყისიკაპიტალი.დირექტივა-
ში ასევე ნათქვამია,რომ „ელექტრონულიფულისდაწესებულების საკუ
თარისახსრებიელექტრონულიფულისგამოშვებისთვისუნდაშეადგენდეს
ელექტრონულიფულის საშუალოოდენობის მინიმუმ 2%ს“. გარდა ამი-
სა,MiCAმოითხოვს,რომელ-ფულისთოქენებისგამოშვებამოხდეს„მომ-
ხმარებლებისგანთანხის მიღების შემდეგდა მიღებულითანხებისტოლ-
ფასად“.ამრიგად,ელ-ფულისთოქენისემიტენტებს,ისევეროგორცART
ემიტენტებს, უნდა ჰქონდეთ სარეზერვო აქტივების 2%-ის ტოლი კაპიტა-
ლი.გარდაამისა,MiCA,2009/110/ECდირექტივისმეშვეობით,მოითხოვს,
რომ ელ-ფულის თოქენების ემიტენტებს თანხები ყოველთვის ჰქონდეთ
უსაფრთხო,ლიკვიდურდადაბალირისკისაქტივებში.ესაქტივებიმოიცავს
„ცენტრალურიმთავრობებისმიერგამოშვებულანგარანტირებულსასეს
ხოფასიანქაღალდებს,რომლებიცგამოშვებულიაცენტრალურიბანკების,
საერთაშორისოორგანიზაციების,მრავალმხრივიგანვითარებისბანკების

38 იხილეთთავიIV
39 იხილეთhttps://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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ანწევრისახელმწიფოებისრეგიონალურიმთავრობებისმიერ.“40 სარეზერ-
ვოაქტივებიყოველთვისგამოყენებულიუნდაიყოსთოქენისმფლობელთა
ინტერესების მიხედვითდა არა ემიტენტების კრედიტორებისდასაკმაყო-
ფილებლად.გარდაამისა,ელ-ფულისთოქენისემიტენტებსარშეუძლიათ,
მფლობელებსგადაუხადონპროცენტი.

MiCA-სასევეშემოაქვს„მნიშვნელოვანიელ-ფულისემიტენტების“ქვეკატე-
გორია.EBA-მუნდაშეაფასოსემიტენტისმნიშვნელობაიმავეკრიტერიუმე-
ბისსაფუძველზე,რომლებიცგანსაზღვრულიაARTემიტენტისთვის.

ქვემოთ წარმოდგენილი ცხრილი ადარებს იმ ძირითად პარამეტრებს,
რომლებიცგანასხვავებენMiCA-სსთეიბელქოინებისორკატეგორიას.

ცხრი ლი N2

პარამეტრები ელ-ფულის თოქენები
აქტივებზე მიბმული 

თოქენები (ART)
ბმისობიექტი მხოლოდერთი

ოფიციალურივალუტა
(მაგ.,ევრო,აშშდოლარი)

ერთიანმეტი
ოფიციალურივალუტა,
საქონელიანსხვა
ღირებულება(მაგ.,

ევრო,დოლარი,ოქრო,
ბიტკოინი)

დასაშვები
რეზერვები

ისოფიციალურივალუტა,
რომელზეცთოქენია

მიბმული

ოფიციალურივალუტები,
საქონელიანსხვა

ღირებულება(მაგ.,ევრო,
ოქრო,ბიტკოინი)

დაშვებული
ემიტენტები

საკრედიტოდაელ-
ფულისდაწესებულებები

საკრედიტო
დაწესებულებებიდა
MiCA-სმიხედვით

დარეგისტრირებული
სუბიექტები

40 იხილეთ2006/49/ECდირექტივისდანართიI: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-ჯილიბრანდისპასუხისმგებლობიანიფინანსური
ინოვაციებისაქტი

2022 წლის ივნისში, ამერიკელმა სენატორებმა სინტიალუმისმა (რესპ.-
ვაიომინგი)დაკირსტენჯილიბრანდმა(დემ.-ნიუ-იორკი)კონგრესსწარუდ-
გინეს„ლუმის-ჯილიბრანდისპასუხისმგებლობიანიფინანსურიინოვაციების
აქტი“.41აქტიარისპირველიმნიშვნელოვანიციფრულიაქტივებისკანონ-
პროექტი,რომელიცწარდგენილიაფედერალურდონეზეშეერთებულშტა-
ტებში.კანონპროექტირელევანტურიაამნაშრომისთვის,რადგანისეხება
სთეიბელქოინებსაც.42

კანონპროექტიგანმარტავს„საგადახდოსთეიბელქოინს“,როგორცციფ-
რულაქტივს,რომელიცერთი-ერთშიუნდაგადაიცვალოსმომხმარებლის
მოთხოვნისთანავეაშშდოლარსაანუცხოქვეყნისკანონიერიფულისერ-
თეულზე, გამოშვებულ უნდა იყოს ბიზნესსუბიექტის მიერ, გამყარებული
უნდაიყოსერთიანმეტიფინანსურიაქტივით(გარდასხვაციფრულიაქ-
ტივებისა)დაუნდაგამოიყენებოდესგაცვლისსაშუალებად.43ციფრულიაქ-
ტივებისგამორიცხვასარეზერვოაქტივებიდანნიშნავს,რომგანმარტებაარ
მოიცავს კრიპტოთიგამყარებულან ალგორითმულსთეიბელქოინებსდა
შემოიფარგლება მხოლოდოფიციალური ვალუტით გამყარებული სთეი-
ბელქოინებით.უფრომეტიც,კანონპროექტი,როგორცჩანს,სთეიბელქოი-
ნებსძირითადადგადახდისინსტრუმენტებადმიიჩნევს.

პირველრიგში,კანონპროექტიანიჭებსსადეპოზიტოდაწესებულებებსსა-
გადახდოსთეიბელქოინებისგამოშვებისუფლებას.ტერმინი„სადეპოზიტო
დაწესებულება“მოიცავსბანკებს,დანაზოგებისბანკებს,საკრედიტოკავ-
შირებს და დანაზოგის გაერთიანებებს, რომლებიც დაზღვეულია „დეპო-
ზიტების დაზღვევის ფედერალური აქტით“.44 კანონპროექტის მიხედვით,
სადეპოზიტოდაწესებულებებმარეზერვშიუნდაიქონიონმიმოქცევაშიარ-
სებულითოქენებისღირებულების100%.რეზერვებიუნდაშედგებოდესმა-
ღალი ხარისხისდალიკვიდური აქტივებისგან, მათ შორის შეერთებული
შტატებისმონეტებისადავალუტისგან,სადეპოზიტოდაწესებულებაშიარ-
სებულიმოთხოვნამდეანაბრებისგან,ფედერალურისარეზერვობანკისბა-
ლანსებისადაშეერთებულიშტატებისსახაზინოობლიგაციებისგან.გარდა
ამისა,ყოველთვიურად,სადეპოზიტოდაწესებულებამსაჯაროდუნდაგაამ-
ჟღავნოსსარეზერვოაქტივებისშემადგენლობა,მათიღირებულებადამი-
მოქცევაშიარსებულითოქენებისრაოდენობა.სადეპოზიტოდაწესებულე-

41 იხილეთhttps://www.congress.gov/117/bills/s4356/BILLS-117s4356is.pdf
42 იხილეთ„თავიVI-პასუხისმგებლობიანისაგადახდოინოვაცია.“
43 ესარისდეფინიციისმოკლეშეჯამება.იხილეთკანონპროექტის101-ესექციასრული

განმარტებისთვის.
44 იხილეთ‘სადეპოზიტოდაწესებულების’სრულიგანმარტება: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
თვითადრე.განაცხადშიახსნილიუნდაიყოსუსაფრთხოებისის ზომები,
რომლებიც იძლევა მიმოქცევაში არსებულითითოეული სთეიბელქოინის
ფულის სანაცვლოდ განაღდების გარანტიას. დაწესებულების გადახდი-
სუუნარობისშემთხვევაში,თოქენისმფლობელებსენიჭებათუპირატესობა
ყველასხვაკრედიტორთანშედარებით.კანონპროექტიასევეავალდებუ-
ლებსშესაბამისსაბანკოსააგენტოებს,შეიმუშაონიმსადეპოზიტოდაწესე-
ბულებებზემორგებულიკაპიტალისმოთხოვნები,რომლებიცგამოუშვებენ
საგადახდოსთეიბელქოინებს.გარდაამისა,ისუზრუნველყოფს„ვალუტის
მაკონტროლებელიოფისის“ (OCC)საბანკოლიცენზიისმიღებისგზასიმ
დაწესებულებებისთვის, რომლებსაც სურთ, განახორციელონ მხოლოდ
სთეიბელქოინისგამოშვებასთანდაკავშირებულიაქტივობები.45

„ლუმის-ჯილიბრანდის პასუხისმგებლობიანი ფინანსური ინოვაციების აქ-
ტი“ასევეუფლებასაძლევსარადეპოზიტარდაწესებულებებს,გამოუშვან
სთეიბელქოინები.ამსუბიექტებმაუნდაშეასრულონიგივესარეზერვოდა
გამჭვირვალეობისმოთხოვნები,რაცსადეპოზიტოდაწესებულებებმა.თუმ-
ცა კანონპროექტი არ მოიცავს დამატებით მითითებებს არადეპოზიტარი
ემიტენტებისთვის.

2022წლისსთეიბელქოინებისნდობისაქტი

2022 წლის დეკემბერში სენატორმა პეტ ტუმიმ (რესპ.-პენსილვანია) წა-
რადგინა პირველი სთეიბელქოინებზე მორგებულიფედერალური კანონ-
პროექტი.46„2022წლისსთეიბელქოინებისრეზერვებისგამჭვირვალობისა
და ერთიანი უსაფრთხოტრანზაქციების აქტი“ ასევე ცნობილი,როგორც
„2022წლისსთეიბელქოინებისნდობისაქტი“,ისევეროგორცლუმის-ჯი-
ლიბრანდისაქტი,იყენებსტერმინს„საგადახდოსთეიბელქოინი“.„საგა-
დახდო სთეიბელქოინი“ არის ციფრული აქტივი, რომელიც შექმნილია
ოფიციალურ ვალუტასთან ან ვალუტებთან შედარებით სტაბილური ღი-
რებულების შესანარჩუნებლად, ემიტენტის მიერ არის კონვერტირებადი
ოფიციალურვალუტაში,შექმნილიაგაცვლისსაშუალებად,გამოშვებულია
ცენტრალიზებულისუბიექტისმიერ,არუხდისპროცენტსთოქენისმფლო-
ბელებსდააღირიცხებასაჯაროგანაწილებულრეესტრში(ანუბლოკჩეინ-
ზე).47ისფაქტი,რომსაგადახდოსთეიბელქოინიუნდაიყოსგამოშვებული
ცენტრალიზებულისუბიექტისმიერ,გამორიცხავსკრიპტოთიგამყარებულ
დაალგორითმულსთეიბელქოინებს.

45 OCC არის სამთავრობო სააგენტო, რომელიც აკონტროლებს და არეგულირებს
ეროვნულბანკებსშეერთებულშტატებში.

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

პროექტის2(9)სექცია.

https://www.banking.senate.gov/imo/media/doc/stablecoin_trust_act.pdf
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კანონპროექტისმე-3სექციაუფლებასაძლევსფულისგადამცემბიზნესებს,
არადეპოზიტარტრასტის კომპანიებს, სადეპოზიტოდაწესებულებებსადა
ეროვნულ ტრასტბანკებს, გამოუშვან საგადახდო სთეიბელქოინები. რაც
მთავარია, ის აყალიბებს ახალფედერალურლიცენზირებულ ერთეულს,
სახელწოდებით „ეროვნული შეზღუდული საგადახდო სთეიბელქოინის
ემიტენტი“.48 სუბიექტმა,რომელსაც სურს, მიიღოს „ეროვნულიშეზღუდუ-
ლი საგადახდო სთეიბელქოინის ემიტენტის“ლიცენზია, უნდა მიმართოს
OCC-ს.ლიცენზიამოიცავსსთეიბელქოინისგამოშვებასთანდაკავშირებუ-
ლიაქტივობებისგანხორციელებისუფლებას,მაგრამარიძლევაისეთიაქ-
ტივობებისუფლებას,როგორიცაასესხებისგაცემა.OCCგანსაზღვრულია
ლიცენზირებულისუბიექტებისზედამხედველადდაშეუძლიადააწესოსდა-
მატებითირეგულაციები,რომლებიცმოიცავსისეთსაკითხებს,როგორიცაა
კაპიტალის(არაუმეტესექვსითვისსაოპერაციოხარჯები)დალიკვიდურო-
ბისმოთხოვნები.

მე-4სექციაავალდებულებსსაგადახდოსთეიბელქოინისყველაემიტენტს,
ყოველთვისშეინარჩუნონმიმოქცევაშიარსებულითოქენებისღირებულე-
ბის100%სარეზერვოაქტივებში.დასაშვებისარეზერვოაქტივებიაშეერ-
თებულიშტატებისმონეტებიდავალუტა,ნებისმიერიდეპოზიტიდაზღვეულ
სადეპოზიტოდაწესებულებაშიდაპირველიდონისმაღალიხარისხისლიკ-
ვიდურიაქტივები.49ემიტენტებმა ყოველთვიურადუნდაგაამჟღავნონის
აქტივები, რომლებიც თოქენებს ამყარებენ. უფრო მეტიც, ისინი ვალდე-
ბულნიარიან,გაიარონკვარტალურიდამოწმებაბუღალტრულიფირმების
მიერ,რათააჩვენონ,რომმათიაქტივებიარგანსხვავდებაგამჟღავნებუ-
ლისგან და უნდა გამოაქვეყნონ შედეგები. საგადახდო სთეიბელქოინის
ემიტენტებმა,ასევე,უნდაგანსაზღვრონთოქენებისოფიციალურივალუტის
სანაცვლოდგანაღდებისპოლიტიკადადააკონკრეტონ,გაანაღდებენთო-
ქენებსმოთხოვნისასთუგარკვეულიპერიოდისშემდეგ.ბოლოს,გადახდი-
სუუნარობისშემთხვევაში,თოქენისმფლობელთაინტერესებიუნდაიყოს
უპირატესისხვაკრედიტორებისმოთხოვნებთანშედარებით.

48 იხილეთმე-6სექცია
49 იხილეთ,რაშედისპირველიდონისმაღალიხარისხისლიკვიდურაქტივებში: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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რე კო მენ და ციე ბი

შეიქმნასსთეიბელქოინისცხადიგანმარტება

2022წლისცვლილებებიკანონმდებლობაშიპოზიტიურინაბიჯიიყოქარ-
თულიკრიპტოვალუტისინდუსტრიისთვის.აქამდეკრიპტოვალუტისბაზრის
ისეთიდიდი მოთამაშეები, როგორიცაა Binance, თავს იკავებდნენ ქარ-
თულბაზარშიჩართვისგანმარეგულირებელიჩარჩოსარარსებობისგამო
(თოლორდავა,2022).თუმცაახალკანონმდებლობაშიარარსებობსრაიმე
დირექტივაპოტენციურისთეიბელქოინებისემიტენტებისთვის.

უფრომეტიც,გაურკვეველია,არისთუარაგანსაზღვრულიკანონითსთეი-
ბელქოინები. შესაბამისად, უმნიშვნელოვანესია, კანონმდებლებმა მოაგ-
ვარონესპრობლემა.მიუხედავადიმისა,რომეროვნულიბანკისწარმო-
მადგენლებთანინტერვიუებშიდადასტურდა,რომსთეიბელქოინებიშედის
ვირტუალურაქტივებში,განმარტებისტექსტისაპირისპიროსამბობს.ამი-
ტომ,დეფინიციისირგვლივარსებულიბუნდოვანებისაღმოსაფხვრელად,
კანონმდებლებმაანუნდაშეცვალონიგი,ანშემოიღონდამატებითიგან-
მარტება,რომელიცმორგებულიასთეიბელქოინებზე.მეორემხრივ,უნდა
აღინიშნოს,რომ „ელექტრონულიფულის“ სამართლებრივი განმარტება
„საგადახდოსისტემისადასაგადახდომომსახურებისშესახებ“საქართვე-
ლოსკანონშიძალიანახლოსარისოფიციალურივალუტითგამყარებული
სთეიბელქოინისარსთან.

გარდაამისა,ამნაშრომისრეკომენდაციაა,რომკანონმდებლებიმიჰყვნენ
შეერთებული შტატების სენატორების მიერ არჩეულგზასდა არ მოიცვან
კრიპტოთიგამყარებულიდაალგორითმულისთეიბელქოინებიქვემოთჩა-
მოთვლილიმიზეზებისგამო:

 y როგორც ზემოთაა განხილული, მათი სტაბილიზაციის მექანიზმები
მნიშვნელოვნადგანსხვავდებაოფიციალურივალუტითგამყარებული
თოქენებისგან და მათი ემიტენტები არ შეიძლება დაექვემდებარონ
იმავე წესებს, რომლებსაც ცენტრალიზებული სუბიექტები ექვემდება-
რებიან.მაგალითად,მიუხედავადიმისა,რომMiCA-სART-ებიმოიცავს
კრიპტოთი გამყარებულ სთეიბელქოინებს, რეგულაციის სარეზერვო
მოთხოვნებიაშკარადზედმეტია.კრიპტოთიგამყარებულიდადეცენ-
ტრალიზებულისთეიბელქოინები,როგორიცააDai,ავტომატურადაკ-
მაყოფილებსსრულიდალიკვიდურისარეზერვოაქტივებისდარეგუ-
ლარულიდამოწმებისმოთხოვნებს.

 y უფრო მეტიც, ცენტრალური ემიტენტის არარსებობა უკიდურესად
ართულებსრეგისტრაციისადაავტორიზაციისმოთხოვნებს.ამიტომ,
ტექნოლოგიისთავისებურებებიდანგამომდინარე,მიზანშეწონილია,
რომკრიპტოთიგამყარებულიდაალგორითმულისთეიბელქოინები
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გამოირიცხოს საქართველოს კანონმდებლობიდან შემდგომ შეფა-
სებამდე.

 y კანონმდებლებსშეუძლიათ,ანარგანსაზღვრონესსთეიბელქოინები,
ანგანსაზღვრონისინიდაგანმარტონ,რომისინიგათავისუფლებულ-
ნიარიანრეგულაციებისგან.

დაიშვასგადახდებისთეიბელქოინებში

ევროპული და ამერიკული კანონპროექტები, რომლებიც ზემოთაა განხი-
ლული,განსაზღვრავსოფიციალურივალუტითგამყარებულსთეიბელქოი-
ნებს,როგორცგადახდისლეგალურსაშუალებას.რეკომენდებულია,რომ
სებ-მაგაითვალისწინოსევროპულიდაამერიკულიპრაქტიკადადაუშვას
გადახდებიიმლარისსთეიბელქოინებით,რომლებიცსაკმარისადააგამყა-
რებული(100%-ითევროპულიდაამერიკულიკანონმდებლობისშემთხვევა-
ში)ლარისრეზერვებით.ესმოთხოვნაგამორიცხავსფულისგამრავლების
ეფექტს,რომელიცსხვაშემთხვევაშიშეიძლებაჰქონდესსთეიბელქოინებს.50 
შესაბამისად,სებ-მაარუნდაიფიქროსიმპოტენციურნეგატიურზეგავლე-
ნაზე, რომელიც შეიძლება ჰქონდეს საკმარისად მხარდაჭერილი ლარის
სთეიბელქოინს მონეტარული პოლიტიკისდამოუკიდებლობასადაფინან-
სურსტაბილურობაზე.სებ-სშეუძლიააღიაროსსთეიბელქოინები,როგორც
გადახდისსაშუალება,ევროპულიანამერიკულიპრაქტიკისგამოყენებით.

როგორცMiCA-ს ტექსტშია აღნიშნული, „ასეთი კრიპტოაქტივების [ელ
ფულისთოქენები]ფუნქციაძალიანჰგავსელექტრონულიფულისფუნ
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
ფულისპროვაიდერადრეგისტრირებულისთეიბელქოინებისემიტენტები
დაექვემდებარებიან იმის მსგავს რეგულაციებს, როგორსაც ელ-ფულის
თოქენებისემიტენტებიMiCA-სფარგლებში.

გადახდებშისთეიბელქოინებისგამოყენებისდაშვებისკიდევერთივარიან-
ტიიქნებაამერიკელიკანონმდებლებისმიერდასახულიგზისგაყოლადა
ახალი ერთეულის შექმნა, როგორიცაა „2022 წლის სთეიბელქოინების

50 საკმარისისარეზერვომოთხოვნისგარეშესთეიბელქოინებისემიტენტებსშეუძლიათ
გამოუშვანუფრომეტისთეიბელქოინი,ვიდრემათაქვთრეზერვები,რაცგაზრდის
ფულისმასასდაგამოიწვევსფულისგამრავლებისეფექტს.
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ნდობისაქტის“„ეროვნულიშეზღუდულისაგადახდოსთეიბელქოინისემი-
ტენტი.“ესმოითხოვსამერთეულებისთვისახალიმარეგულირებელიჩარ-
ჩოსშექმნას.ჩარჩოსშემუშავებისასსებ-მაუნდაგაითვალისწინოსქვემოთ
ჩამოთვლილირეკომენდაციები.

რეზერვების,გამჟღავნებისადამეურვეობისმოთხოვნები

ახალმა კანონმდებლობამ უნდადაავალდებულოს ავტორიზებული სთეი-
ბელქოინების ემიტენტები, რომ მათ ყოველთვის ჰქონდეთ მიმოქცევაში
არსებულისთეიბელქოინებისღირებულებისშესაბამისისარეზერვოაქტი-
ვები.ესუკიდურესადმნიშვნელოვანია,რადგანსარეზერვომოთხოვნილე-
ბა აღმოფხვრისოფიციალური ვალუტითგამყარებულიმოდელის ყველა
შესაძლო სუსტ წერტილს. არ არსებობს რისკი იმისა, რომ ემიტენტებმა
არშეასრულონთოქენებისფულადისახსრებისსანაცვლოდგანაღდების
ვალდებულებებიდადააზიანონთოქენისმფლობელები.გარდაამისა,რო-
გორცზემოთაღინიშნა,ნაწილობრივირეზერვებისაკრძალვააღმოფხვრის
ფულისგამრავლებისნებისმიერპოტენციურეფექტს,რომელიცშეიძლება
წარმოიშვასსთეიბელქოინებისფართოგამოყენებისშედეგად.ემიტენტები,
ასევე,ვალდებულებიუნდაიყვნენ,საჯაროდგაამჟღავნონსარეზერვოაქ-
ტივებისშემადგენლობადაღირებულება.გარდაამისა,გამჭვირვალობის
გასაზრდელად და ემიტენტის მიმართ ნდობის გასაძლიერებლად სებ-მა
უნდადაადგინოსბუღალტრულიფირმისმიერრეგულარულისარეზერვო
აუდიტისვადები. ასევე, მნიშვნელოვანია,რომბლოკჩეინტექნოლოგიის
გამჭვირვალებუნებისგამო, შესაძლებელიასთეიბელქოინებისრეზერვე-
ბისმონიტორინგირეალურდროში.

თოქენებისგანაღდებისპროცესშიმნიშვნელოვანიშეფერხებებისთავი-
დან ასაცილებლად, რეზერვები ძირითადად უნდა შედგებოდეს უსაფ-
რთხოდამაღალლიკვიდურიაქტივებისგან.სებ-ი„ლიკვიდურაქტივებს“
განსაზღვრავს,როგორცფულადსახსრებს(ნაღდიფულიდანაღდიფუ-
ლის ეკვივალენტები) და აქტივებს, რომლებიც შეიძლება მყისიერად
გარდაიქმნასფულადსახსრებად.51თუმცამანუნდაშეიმუშაოსიმაქტი-
ვებისუფროკონკრეტულისია,რომლებიცშეიძლებაჩაითვალოსუსაფ-
რთხოდდალიკვიდურად.

რეკომენდებულია,რომახალმაკანონმდებლობამ„საგადახდოსისტემი-
სადასაგადახდომომსახურებისშესახებ“საქართველოსკანონისმსგავ-
სად, დაავალდებულოს ემიტენტები, განაცალკეონ სარეზერვო აქტივები
თავიანთისახსრებიდან.თანხებისმეურვეობაუნდაგანხორციელდესსხვა
იურიდიულიპირებისმიერ,გარდაემიტენტისა(მაგ.,კომერციულიბანკე-
ბი).გარდაამისა,ემიტენტებსუნდააეკრძალოთაქტივებისგამოყენებათა-

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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ვიანთივალდებულებებისთვის,გარდათოქენებისგანაღდებისა.ბოლოს,
თოქენებისმფლობელებსყოველთვისუნდამიენიჭოთუპირატესობაემი-
ტენტებისსხვაკრედიტორებთანშედარებითგადახდისუუნარობისშემთხვე-
ვაში.ესწესებიგარანტიასიძლევა,რომთოქენებისმფლობელებიყოველ-
თვისიქნებიანკომპენსირებული.

სხვავალდებულებები

MiCA, „ლუმის-ჯილიბრანდის პასუხისმგებლობიანი ინოვაციების აქტი“და
„2022წლისსთეიბელქოინებისნდობისაქტი“მოიცავსბევრ,შედარებით
მცირედებულებას,რომლებიც ასევე უნდა იყოს გათვალისწინებული სა-
ქართველოსახალსთეიბელქოინებისკანონმდებლობაში.პირველრიგში,
სებ-მაუნდაშეადგინოსსაჭიროდოკუმენტაციისსიაიმსუბიექტებისთვის,
რომლებიცცდილობენავტორიზაციისმიღებას.ასევე,მანუნდაგადაწყვი-
ტოს,უნდაჰქონდეთთუარაემიტენტებსსაკუთარიკაპიტალიდადაადგი-
ნოსკონკრეტულიმოთხოვნები.

სამიდასავლური კანონპროექტი საშუალებას აძლევს სხვაფინანსურინ-
სტიტუტებს, როგორიცაა კომერციული ბანკები, გამოუშვან სთეიბელქოი-
ნები. „საქართველოს ეროვნული ბანკის შესახებ კანონის“ 48-ე მუხლის
თანახმად,სებ-იარისფინანსურსექტორშიარსებულიმრავალისახისსუ-
ბიექტის,მათშორისკომერციულიბანკების,საბანკოჯგუფების,არასაბანკო
სადეპოზიტოდაწესებულებებისადამიკროსაფინანსოორგანიზაციებისზე-
დამხედველი.რეკომენდებულია,რომსებ-მაშეაფასოსდაგადაწყვიტოს,
მისცემსთუარაამერთეულთაგანზოგიერთსსთეიბელქოინისგამოშვების
უფლებასცალკეავტორიზაციისგავლისგარეშე.

ბოლოს,ეროვნულმაბანკმაუნდაშეაფასოს,არისთუარააუცილებელი
„მნიშვნელოვანისთეიბელქოინებისემიტენტის“ქვეჯგუფისშექმნა.მაგა-
ლითად,„საგადახდოსისტემისადასაგადახდომომსახურების“კანონის
მე-17 მუხლი განსაზღვრავს „საგადახდო მომსახურების მნიშვნელოვან
პროვაიდერს“. საგადახდო მომსახურების პროვაიდერი ითვლება მნიშ-
ვნელოვნად,თუპროვაიდერისმიერგამოშვებულიელექტრონულიფული
აჭარბებსსებ-ისმიერდადგენილლიმიტს.ამავდროულად,სებ-სუფლე-
ბა აქვს,დააწესოსდამატებითი მოთხოვნები საგადახდო მომსახურების
მნიშვნელოვანპროვაიდერებზე.ასეთიწესებიშეიძლებაიყოსახალსთეი-
ბელქოინკანონმდებლობაშიც.თუმცა,სებ-მამკაფიოდუნდაჩამოაყალი-
ბოს ის კრიტერიუმები, რომლებიც სთეიბელქოინის ემიტენტს „მნიშვნე-
ლოვანს“გახდის.

ჩამოყალიბდესკერძოდასაჯაროდაინტერესებულიმხარეებისფორმატი
ამდოკუმენტისბოლორეკომენდაციასებ-ისთვისარისდაინტერესებული
მხარეებისფორმატისშექმნა,რათაგანიხილონდაგააანალიზონპოტენ-
ციური სთეიბელქოინ კანონმდებლობა საქართველოში. დაინტერესებულ
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მხარეებში უნდა შედიოდნენ კრიპტოვალუტისა და FinTech ინდუსტრიის
წარმომადგენლები, იურიდიული და IT პროფესიონალები, სახელმწიფო
მოხელეებიდააკადემიისწარმომადგენლები.ამფორმატისუპირველესი
მიზანიიქნება,უზრუნველყოსყველადაინტერესებულიმხარისკონსულტა-
ციადაჩართულობასთეიბელქოინებისმარეგულირებელიჩარჩოსშემუშა-
ვებისპროცესში.

სთეიბელქოინებს შეუძლიათ საქართველოში საგადახდო სისტემის გარ-
დაქმნა.იმისნაცვლად,რომხელიშეუშალოსინოვაციასარაცხადიწესე-
ბისშემუშავებით,სებ-სშეუძლია,წამოიწყოსსაპილოტეპროექტები,სადაც
სთეიბელქოინებით გადახდის მომსახურების ტესტირება მოხდება უსაფ-
რთხო და კონტროლირებად გარემოში. მნიშვნელოვანია, რომ დაინტე-
რესებულიმხარეებისფორმატიდანმიღებულიდასკვნებიშეიძლებაგამო-
ყენებულ იქნას ციფრულილარისთვის ეფექტიანი ჩარჩოს შესაქმნელად,
რომელსაცეროვნულიბანკიამჟამადავითარებს.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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დას კვნა

სთეიბელქოინებისულუფრომნიშვნელოვანიხდებაკრიპტოვალუტისბა-
ზარზე, რაც პოტენციურად სასარგებლოაფართოფინანსური სექტორის-
თვის.ქაოსური2022წლისმიუხედავად,2023წლისდასაწყისშისთეიბელ-
ქოინებისმთლიანიბაზარიკვლავ100მილიარდაშშდოლარზემეტადაა
შეფასებული.53თუმცა,საქართველოშიარსებულიციფრულიაქტივებისკა-
ნონმდებლობაშეზღუდულიადაგაურკვეველია,განსაზღვრავსთუარაის
სთეიბელქოინებს.

აქედანგამომდინარე,ამნაშრომისპირველირეკომენდაციაა,რომსებ-მა
შექმნას სთეიბელქოინების მკაფიო განმარტება. შემოთავაზებულია, რომ
ახალმაკანონმდებლობამდაარეგულიროსმხოლოდოფიციალურივალუ-
ტითგამყარებულისთეიბელქოინებიდაარმოიცვასკრიპტოთიგამყარებუ-
ლიდაალგორითმულისთეიბელქოინები.გარდაამისა,მიზანშეწონილია,
რომქართველმაკანონმდებლებმასთეიბელქოინებიგადახდისლეგალურ
საშუალებადდააწესონ.ესშეიძლებამიღწეულიქნესმათიელექტრონულ
ფულადგანხილვით„საგადახდოსისტემისადასაგადახდომომსახურების“
შესახებკანონისმიხედვითანახალიმარეგულირებელიჩარჩოსშემუშავე-
ბით,რომელიცშექმნისლიცენზიასსთეიბელქოინებისემიტენტებისთვის.

იმისთვის,რომახალმაკანონმდებლობამფინანსურსისტემაშიარგააჩი-
ნოსრისკები,სებ-მაუნდადააწესოსისეთისარეზერვო,მეურვეობისადა
გამჟღავნებისმოთხოვნები,როგორებიცშეტანილიაევროპისკავშირისMi-
CA-სრეგულაციაში,„ლუმის-ჯილიბრანდისპასუხისმგებლობიანიფინანსუ-
რიინოვაციისაქტსა“და„2022წლისსთეიბელქოინებისნდობისაქტში“.
ესმოთხოვნებიუზრუნველყოფსიმას,რომსთეიბელქოინებისემიტენტებს
ექნებათსაკმარისირეზერვები,დაიცავენკლიენტებისაქტივებსდასაზოგა-
დოებასმისცემენგამჭვირვალეინფორმაციას,რაცხელსშეუწყობსმომხმა-
რებლებისდაცვასდაფინანსურსტაბილურობას.

53 იხილეთhttps://coinmarketcap.com/view/stablecoin/

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