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ՄԻՆԱՍՅԱՆ
ՀՀ ֆինանսերի 

նախարարության մասնագետ

2018 թ. ավարտել է ՀՊՏՀ բա-  
կալավրիատը՝ «Միջազ գային տըն- 
տեսական հարաբե րու թյուն ներ» 
մասնագիտությամբ: 2020 թ. ստա- 
 ցել է տնտեսագիտության մա-
գիս տրոսի որակավորում՝ «Միջ -
ազգային արժութա ֆինանսա կան 
հարաբերություններ» մաս նա-
գի  տացմամբ։ Ուսումն առու թյան 
շր ջանում մեկ կիսամ յակ սովորել 
է Ցվիկկաու կիրա ռա կան գի տու-
թյունների արևմտա սաք սո նա-
կան համալսարանում (Գեր մա-
նիա)։

ՀԱՅԱՍՏԱՆ ԵՎ ԱՇԽԱՐՀ

ԿԱՅՈՒՆ ԿՐԻՊՏՈԱՐԺՈՒՅԹՆԵՐԻ 
ԺԱՄԱՆԱԿԸ.  

ՀԱՄԱՇԽԱՐՀԱՅԻՆ 
ԿՐԻՊՏՈՇՈՒԿԱՅԻ ՆՈՐ 
ՄԻՏՈՒՄՆԵՐԸ  

Հիմնաբառեր.  կրիպտոշուկա, կայուն կրիպտար- 
  ժույթներ, բիթքոյին, թեդր

Մեզնից շատերը գոնե մեկ անգամ լսել են «կրիպ-  
տոարժույթ» կամ «բիթքոյին» (Bitcoin) արտա հայ-
տու թյունը, սակայն քչերն են իրապես վստահ, որ դա 
դառնալու է ապագայի փող։ Այնուամենայ նիվ, հա-  
մաշ խարհային կրիպտոշուկայի և, ընդհան րա պես, 
ֆի նանսական տեխնոլոգիաների բեկումնային զար -
գացումները թույլ են տալիս ենթադրել, որ մոտ ժա-
մանակներս վերջինս ամբողջությամբ վերափոխելու 
է գործող ֆինանսական համակարգը։ Ու թեև ոմանք 
դա դիտարկում են ոչ թե որպես փողի փոխարինիչ, 
այլ յուրօրինակ տնտեսական գործունեության ար-
դյունք, համաշխարհային կրիպտոշուկայում երևան 
է գալիս նոր կրիպտոֆենոմեն՝ կայուն կրիպտոար-
ժույթ, որն առաջին հայացքից արդեն հայտնի կրիպ-
տոարժույթների կատարելագործված տարբերակն է 
և, գուցե, ավանդական փողի հերթական էվոլյուցիոն 
նոր մակարդակը։

Ավելի քան տասը տարի համաշխարհային  
 տնտեսության անբաժանելի մասն են 

«կրիպ տոարժույթ» կոչվող էլեկտրոնային փող-առեղծ-
վածները։ Պարզ բնորոշմամբ, դրանք կարելի է համարել 
էլեկտրոնային վճարային համակարգերում կիրառվող 
թվային փողեր, որոնց գործունեության համար անհրա-
ժեշտ չեն ո՛չ պետական կարգավորում և ո՛չ էլ որևէ ֆի-
նանսական միջնորդի ներկայություն։

Առաջին կրիպտոարժույթի ստեղծումից (2009 թ.) ի 
վեր դրա տարբերակների թիվը շեշտակի աճել է. ներ կա-
յում շրջանառվում է ավելի քան 5,500 կրիպտոարժույթ՝ 
շուրջ 256.5 մլրդ ԱՄՆ դոլար ընդհանուր շուկայական 
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   Եթե դուք չեք հավատում նրան կամ չեք ընկալում, ապա ես 
ժամանակ չունեմ ձեզ համոզելու, ներողու թյուն։

Սատոշի Նակամոտո 
Բիթքոյինի հեղինակ 



կապի տալացմամբ: Ընդ որում, համապա-
տասխան շուկայական արժեքի շուրջ երկու 
երրորդը բաժին է ընկնում առաջին և, թեր-
ևս, ամենահայտնի կրիպտոարժույթին՝ բիթ- 
 քոյինին, սակայն հարկ նշել, որ շրջա նա-
ռու թյան մեջ վերջինս իր տեղն աստի ճա-
նաբար զիջում է, այսպես կոչված, կայուն 
կրիպտոարժույթներին։ Համեմատության 
համար նշենք, որ 2020 թ. մայիսի 22-ի 
դրու  թյամբ թեդր (Tether) և բիթքոյին կրիպ-
տոարժույթներին բաժին է ընկնում կրիպ-
տոարժութային գործարքների համապա-
տասխանաբար՝ 35.3 և 28.7 տոկոսը, ընդ 
որում, բիթքոյինի գործարքների ավելի 
քան 80 տոկոսի պարագայում գործարքի 
զույգը  թեդրն է։

Թեև կրիպտոարժույթների առաջնա-
յին գործառույթը միտված է ավանդական 
փողի փոխարինմանը, սակայն դրանց կի -
րառումն այս առումով դեռևս սահմա նա-
փակ բնույթ է կրում: Բանն այն է, որ կրիպ-
տոարժույթների հավանական գնորդների 
հիմնական շարժառիթը ոչ թե դրանց մի ջո- 
ցով վճարումների իրականացումն է, այլ 
հետագայում ավելի բարձր գնով վերա վա-  
ճառելը: Եվ քանի դեռ գնորդների շրջա- 
  նում առկա են նման սպասումներ,  կրիպ-

տո արժույթների գինը աճի միտում կար-
ձանագրի: 

Կրիպտոարժույթների ստեղծումն ու տա- 
րածումը նոր երևույթներ են, ուստի ոմանք 
կարծում են, որ դրանց հնարավոր օգուտ-
ները երևան կգան առաջիկա տարիների 
կամ տասնամյակների ընթացքում՝ հան-
գեց նելով լայն կիրառության1։ Այլոց տես-
անկյունից, կրիպտոարժույթների շրջա-   
նա  ռության ընթացքում ի հայտ եկող  մար-  
տահրավերները գրեթե անհաղթահա   րե - 
լի են2։

Ինչպես հայտնի է, ավանդական վճա-
րային համակարգերը նախապատվելի են 
համարվում մի շարք առումներով, բայց 
ամենակարևորը, թերևս, դրանցում ընդ-  
 գրկված պետական և մասնավոր հաս տա- 
  տությունների նկատմամբ ձևավոր ված վըս-
տահության մթնոլորտն է: Բայց ևայն  պես, 
գոյություն ունի հասարակու  թյան մի շերտ, 
որ  որոշակի վերապահումով է վերաբեր-
վում վերջին ներիս գործունեության արդյու - 
նավե տությանը,  հետևաբար՝  նրա համար 
կրիպ տոարժույթները կարող են համար-
վել ցանկալի այլընտրանք։ 

Կարո՞ղ ենք, արդյոք, պնդել, որ կրիպ տո-
արժույթներն առավել վստահելի և արժա-

Բիթքոյին/ԱՄՆ դոլար հարաբերակցությունը 2013-2020 թթ., ԱՄՆ դոլար3
ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 1

1  Paul Schrodt, Cryptocurrency Will Replace National Currencies By 2030 According to This Futurist, Time.com, 
March 1, 2018, at http://time.com/money/5178814/the-future-of-cryptocurrency/

2  Chris Newlands, Stiglitz, Roubini and Rogoff Lead Joint Attack on Bitcoin, Financial News, July 10, 2018, 
athttps://www.fnlondon.com/articles/stiglitz-roubini-and-rogoff-lead-joint-attack-on-bitcoin-20180709

3 Աղբյուրը՝ https://ru.investing.com/crypto/bitcoin/btc-usd (վերծանված՝ 23-ը մայիսի, 2020 թ.):
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նահավատ միջոց են և ի զորու ՝ հետագայում 
ամբողջությամբ փոխարինելու ավանդա-
կան փողին։ Պատասխանն աներկբա չէ, 
սակայն պարզ է մի բան. որպեսզի կրիպ տո-  
արժույթը կիրառվի որպես վճարա միջոց, 
անհրաժեշտ է, որ այն վայելի օգտագոր-
ծողների համատարած վստահությունը,  
որն էլ, իր հերթին, մեծապես պայմանա-
վոր վելու է դրա կայունությամբ: Դատելով, 
օրինակ, բիթքոյինի գնի վերջին տարինե-
րի շարժընթացից (գծապատկեր 1)՝ կարող 
ենք վստահաբար ասել, որ հազիվ թե որևէ 
սովորական քաղաքացի, որ բավարար չա- 
փով տեղեկացված չէ ֆինանսական տեխ-
նոլոգիաներից, համաձայնի իր աշխա տա-
վարձը ստանալ կամ գնումներ կատա րել 
բիթքոյինով։

Բիթքոյինի գնի ակնհայտ տատանում-
ները վկայում են, որ այն, ինչպես նաև մյուս 
կրիպտոարժույթները դեռևս հեռու են համ-
ընդհանուր կիրառության վճարամիջոց լի-  
նելուց, սակայն ցանկալի գործիք են վերա-  
վաճառողների համար, և գնային վայրի-
վերումները, հատկապես՝ կարճ ժա մանա- 
 կահատվածներում, կարող են ֆի նան  սա-
կան հավելյալ եկամուտների (կորուստ  նե-
րի) աղբյուր դառնալ։

Կրիպտոարժույթների հիմնական խո-
ցե լիության՝ անկայունության վերացման 
նպատակով ներդրվեցին, այսպես կոչված, 
կայուն կրիպտոարժույթներ (անգլ.՝ stable-
coin), որոնք մյուսներից տարբերվում էին 
իրենց ապահովվածությամբ՝ գրավով, որը 
կարող էր արտահայտվել ինչպես ազգա-
յին արժույթով (USDT), այնպես էլ ազնիվ 
մետաղով (XAUT) և անգամ այնպիսի ապ-
րանքով, ինչպիսին, օրինակ, նավթն է (PTR)։ 
Կայուն կրիպտոարժույթները, որոնց գինը 
փոխկապակցված է դրանց գրավի հիմ-
քում առկա ակտիվ(ներ)ի գնի հետ, պետք 
է պահ պանեն իրենց գնողունակությունը և 
երաշ խավորեն գնաճի չափավոր մակար-
դակ, ինչը հնարավորություն կտա դրանք 
օգտագործելու ոչ թե խնայողությունների 
պահպանման կամ սպեկուլյատիվ եկա-

մուտ ներ ստանալու, այլ որպես վճարամի-
ջոց կիրառելու նպատակով։

Կայուն կրիպտոարժույթի գործու նեու - 
թյան առանցքը, դրա թողարկմանը զու  գա-
հեռ, գրավի չափի պահպանումն է. առա  վել 
տա րածված է կրիպտոարժույթի՝ գրա վով 
ապա հովվածության 1։1 հարաբե րակ  ցու-
թյունը, ինչը հնարավորություն է տա լիս  
յուրաքանչյուր կենտրոնական բանկի թո-
ղարկելու իր սեփական կրիպտոար ժույ-
թը։ Ֆրանսիան, մասնավորապես, արդեն 
փորձ նական քայլեր է ձեռնարկում թվային 
եվրոյին անցում կատարելու ուղղությամբ, 
իսկ Չինաստանն առաջարկում է ներդնել 
միասնական կայուն կրիպտոարժույթ ա - 
սիական տարածաշրջանում։ Գոյություն 
ունեն նաև այնպիսի կայուն կրիպտոար-
ժույթներ, որոնք ապահովված են մեկ այլ 
կրիպտոարժույթով, երբեմն նաև՝ ոչ կա-  
յուն։ Գրավադրված կրիպտոարժույթի ան  - 
կա  յունությունը չեզոքացնելու նպատակով 
գրավի չափը, որպես կանոն, կրկնակի գե- 
 րազանցում է թողարկված կրիպտոար ժույ-
թը, ըստ այդմ՝ վերջինս կոչվում է նաև գե-
րապահովված (անգլ.՝ over-collateralized)։ 
Կիրառվում են նաև գրավով չապա հով ված, 
սակայն կայուն կրիպտոարժույթներ, որոնց 
պարագայում թողարկողը ծավալների կար  - 
գավորմամբ պահպանում է դրանց կա յուն 
գինը և, ըստ էության, ստանձնում կենտ -
րո նական բանկի դեր։

Թեդրի պարագայում, օրինակ, յուրա-
քան չյուր կրիպտոարժույթ ապահովված է 1 
ԱՄՆ դոլարին համարժեք կանխիկով կամ 
կարճաժամկետ ֆինանսական գործիք  նե- 
րով։ Այնուամենայնիվ, 2019 թ. ապրիլին 
կրիպ տոարժույթի թողարկողը հայտարա-
րեց, որ շրջանառության մեջ գտնվող թեդ-   
րի ընդհանուր ծավալի միայն 74 տոկոսն է 
ապահովված համարժեք գրավով4։ Թեև 
այս հայտարարությունը, որը վերահաս-
տա  տում էր արդեն տարիներ տևած շա-
հար   կումները, պետք է նվազեցներ վստա-
հու  թյունը թեդրի նկատմամբ, այն դուրս 
մղելով շուկայից, սակայն վերջինիս շրջա-

4  Աղբյուրը՝ https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-04-30/tether-says-stablecoin-is-only-backed-74-by-
cash-securities (վերծանված՝ 24-ը մայիսի, 2020 թ.):
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նառու թյունը, հակառակ սպասումն երի, 
ընդ  լայնվեց. թեդրը գերիշխող դիրք գրա-
վեց համաշխարհային կրիպտոշու կայում։

Ընդհանուր առմամբ, ընդունված է պըն- 
դել, որ իրականացվող սոցիալական ար-
շավի նկատմամբ ակտիվի գներն ամե նա- 
զ գայունն են հենց կրիպտոշուկայում, և, 
համաձայն Գրիֆինի և Շեմսի, ովքեր մաս-
նագիտացած են ֆինանսական շուկանե-
րում տեղի ունեցող խարդախությունների 
բացահայտման մեջ, 2017 թ. ընթացքում 
բիթքոյինի գնի կտրուկ աճի առնվազն կե-
սի «մեղավորը» կենտրո նացված կերպով 
իրականացվող արշավն էր5։ Ներկայում էլ 
հաստատված է սոցիալական տարբեր հար- 
 թակներում (Twitter, Facebook, Telegram, 
Medium) համաշխարհային ազդեցիկ ան-
ձանց թեմատիկ հրապարակումների և 
կրիպտոարժույթների գների փոփոխու-
թյան միջև դրական կապը։

Թեդրի ապահովվածության կրճատ ման 
և բիթքոյինի գնային մանիպուլյացիա յի 
խորապատկերում շահարկումներ սկսվե- 
 ցին այս կրիպտոարժույթների միջև կապի 
առնչությամբ։ Ուշադրության կենտրո նում 
հայտնվեց Բիթֆայնեքսը, որը կրիպտո շու - 
կայի խոշորագույն, սակայն թույլ կարգա- 
 վոր վող բորսաներից մեկն էր։ Հիմնա  կան 
մտահոգությունն այն էր, որ Բիթ ֆայ նեքսն 
օգտագործում է թեդրը՝ բիթքոյի  նի նկատ-  
մամբ արհեստական պահան ջարկ ձևա-
վորելու նպատակով։ Ավելին, 2019 թ. ապ-
րի լին Նյու Յորքի գլխավոր դատախազը 
մե ղադրեց Բիթֆայնեք սին Թեդր Լիմի-
թըդի6՝ թեդրի գրավադրման համար նա-  
խա տեսված 850 մլն ԱՄՆ դոլարին հա- 
մարժեք կանխիկ միջոցները սեփական կո-
րուստ ները ծածկելու նպատակով օգ տա -
գոր ծելու մեջ7։ Թեև Բիթֆայնեքսը պաշ- 
  տո նապես հերքեց բիթքոյինի գնի մանի-
պուլացման շուրջ մեղադրանքները, այդու  - 

հանդերձ, Գրիֆինի և Շեմսի՝ 2018 թ. հու-
նիսի 18-ի հետաքննական հրապարա կու-
մը բացահայտեց թեդրով առևտրի ազդե-
ցությունը կրիպտոշուկայի 2017 թ. բումի և 
բիթքոյինի գնի նշանակալի աճի վրա8։

 Բացի այդ, մասնագետներն առաջ քա-
շե ցին թեդրի տարածման՝ թե՛ պահանջար-
կով և թե՛ առաջարկով պայմանավորված 
այլընտրանքային մոտեցումները։ Թեդրի  
ա ճող պահանջարկը բխում էր դրա՝ կրիպ-
տոշուկա մուտք գործող ներդրողների հա-
մար կայուն և հուսալի վճարամիջոց լի-
նե լու հանգամանքից: Ընդ որում, թեդրի  
մուտ քը դեպի կրիպտոշուկա հիմնակա-
նում տեղի էր ունենում Բիթֆայնեքսում, 
այնուհետև այն ավելի դանդաղորեն և քիչ 
քանակությամբ հոսում էր այլ ուղղություն-
ներով (գծապատկեր 2)։ Մյուս կողմից՝ թեդ-  
րի թողարկողն արհեստականորեն մե  - 
ծաց նում էր դրա առաջարկը՝ շուկայում 
բիթ  քո յի նի գնի բարձրացման նպատա-  
 կով։ Ցույց տալու համար սոցիալական 
հրա պարա  կումների և տարածվող տեղե-
կա տվության ազդեցությունը կրիպտոշու-
կայի վրա ն շենք, որ Գրիֆինի և Շեմսի 
հրա պա րակումից հետո, որը, ըստ էու թյան, 
կրիպտոշուկայի մինչ օրս հայտնի ամե-
նա մեծ միջադեպի բացահայտումն էր, 
բիթքո յինի արդեն իսկ գահավիժող գինը 
մեկ օրում նվազեց մոտ 5 տոկոսով։

Այնուամենայնիվ, իր կայունության և 
մշտապես բիթքոյինի գնի շուրջ մանի պու - 
 լացիայի համար կիրառվելու շնորհիվ, վեր -
ջին երկու տարիներին զգալիորեն մե ծա-   
ցել են թեդրի շրջանառության ծավալնե -
րը։ Ավելին, համաշխարհային կրիպ տո շու -
կայի վերջին զարգացումները և մի տում-  
ները հիմք են տալիս ենթադրելու, որ եկել 
է կայուն կրիպտոարժույթների ժա մա  նա-
կը։

Կրիպտոշուկայում վերջին տարիներին 

5  Griffin, John M. and Shams, Amin, Is Bitcoin Really Un-Tethered? (Revised on October 28, 2019). Available at 
SSRN: https://ssrn.com/abstract=3195066or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3195066

6  «Թեդր Լիմիթիդը» թեդր կրիպտոարժույթի թողարկողն է և «Այֆայնեքս» կորպորացիայի դուստր 
ընկերությունը՝ Բիթֆայնեքս բորսայի հետ միասին:

7 Bitfinex Used Tether Reserves to Mask Missing $850 Million, Probe Says, Paul Vigna, The Wall Street Journal, 
April 25, 2019, available at https://www.wsj.com/articles/bitfinex-used-tether-reserves-to-mask-missing-850-mil-
lion-probe-finds-11556227031?mod=searchresults&page=1&pos=1 (վերծանված՝ 24-ը մայիսի, 2020 թ.)։

8 Griffin, John M. and Shams, Amin, Is Bitcoin Really Un-Tethered? (Revised on October 28, 2019). Available at 
SSRN: https://ssrn.com/abstract=3195066or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3195066
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սկիզբ առած մեկ այլ միտում է համարվում, 
այսպես կոչված, բրենդային կայուն կրիպ-
տո արժույթների (անգլ.՝ branded stablecoin) 
ստեղծումը սպառողների լայն շուկա ունե-
ցող հայտնի ընկերությունների կողմից, 
ինչի լավագույն օրինակը ֆեյսբուքյան լիբ- 
 ռան է։ Նման կրիպտոար ժույթ ները հնա-
րավորություն են տա լիս թողար կողներին 
(հավատարմության ծրագրերում (անգլ.՝ 
loyalty program) կիրառելու ճանապարհով 
և սեփական ապրանքա նիշի օգնությամբ) 
ազատորեն մուտք գործելու երկրորդային 
շուկա՝ առանց լրացուցիչ գոր ծառնական 
ծախսերի։ Այս իմաստով, դրանք լայնորեն 
կարող են կիրառվել ավիափո  խա դրում 
իրականացնող կազմակեր պու թյունների 
կողմից՝ ըստ արդեն իսկ գոյություն ունե-

ցող այնպիսի կառուցակարգերի, ինչպի-
սիք են «Աերոֆլոտ» ընկերության բո նուս-  
ները կամ «Էգեյան» և «Էյր Ֆրանս» ընկե-
րությունների մղոնները։

Արդի տնտեսության թվայնացման և 
տեխնոլոգիաների կողմից զավթման պայ-
մաններում առավել իրատեսական են դառ- 
նում կրիպտոարժույթների՝ ապա գայի փո ղի 
վերածվելու մասին ենթադրություն նե րը։ 
Թե քանի տարի կամ տասնամյակ կպա-
հանջվի այդ կանխատեսումների իրա  կա -
նացման համար, կախված է միայն ֆի-  
  նան սական տեխնոլոգիաների զար գաց -
ման տեմպից, սակայն հստակ է մի բան, 
որպեսզի կրիպտոարժույթները վերած  վեն 
ապագայի փողի, դրանք պետք է ապա-  
հովված լինեն կայունությամբ:

Թեդրի 2014-2018 թթ. ընդհանուր հոսքերի հիմնական ուղղությունները9
ԳԾԱՊԱՏԿԵՐ 7

9  Աղբյուրը՝ Griffin, John M. and Shams, Amin, Is Bitcoin Really Un-Tethered? (Revised on October 28, 2019). 
Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3195066or, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3195066:
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Сурен МИНАСАЯН
Специалист, Министерство финансов РА

АРМЕНИЯ И МИР
ЭРА СТЕЙБЛКОЙНОВ: НОВЫЕ ТЕНДЕНЦИИ ГЛОБАЛЬНОГО КРИПТОМАРКЕТА  

Многие хотя бы раз слышали выражения “криптовалюта” или “биткойн”, но мало кто дей-
стви  тельно уверен, что они станут деньгами будущего. Однако прорывы в мировом крипто-
мар ке те и финансовых технологиях в целом дают основание предполагать, что они полностью 
трансфор мируют нынешнюю финансовую систему в ближайшем будущем. В то время как многие 
считают криптовалюту не заменой денег, а результатом уникальной экономической деятельности, 
в глобальном криптомаркете появляется новый криптофеномен - стейблкойн, который на первый 
взгляд, является улучшенной версией криптовалюты и, возможно, еще одним уровнем эволюции 
традиционных денег.

 
Ключевые слова:  криптовалюта, стейблкойн, биткойн, тедр

Suren MINASAYAN
Specialist, Ministry of Finance of the RA

ARMENIA AND WORLD
THE ERA OF STABLECOINS: NEW TRENDS OF GLOBAL CRYPTOMARKET

Many have at least once heard the expressions "cryptocurrency" or "bitcoin", but few are really sure 
that they will become the money of the future. However, the breakthroughs in the global cryptomarket 
and financial technologies in general provide grounds to assume that they will completely transform 
the current financial system in the near future. While many consider cryptocurrency not a substitute 
for money, but a result of a unique economic activity, a new cryptophenomenon is emerging in the 
global cryptomarket–the stablecoin, which is, at first sight, an improved version of cryptocurrencies 
and perhaps another level of evolution of traditional money. 

Keywords:   cryptocurrency, stablecoin, bitcoin, tether
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