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��ՒɐɦȄ�ՒɮȔֺ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
�Ȅם�

��ʄڴɏ�ȓɳʊɐ Ւɭ�ȔȆʊȞʊȧࢼܣɜɘɦȄ�Ȇɺɘʊʊɡȕ���

ȯɮȧǷ ʅȯɺɭ��ʏࡩȄɽɨȉ�

ʎɭֺȷׁȄ�ɪʈɽɮȗɦȄɼ�ȮȆɀȗɛַȄ�ȰȆȗȷǷ�

�ʎɭֺȷׁȄ�ȮȆɀȗɛַȄ�ȯɺɐɭ���ȵʈȵɐɦȄȯȍɏ�ɣɨםȄ�ȓɐɭȆȡ�

��ʎɲɼفɡɦׁȄ�ȯʆفɦȄ ambelouafi@kau.edu.sa 

ȓɭȯɜɭ�

�
Ց
ֿȄ�ɬֺ ȸɦȄɼ�Ȓֺ ɀɦȄɼ�ɰם؈ȆɐɦȄ�ȈȲ�ࣞ�ȯɮݍݰȄ�
Ց
ȕ�զɮ�

Օ
ɟֿȄ�ɰȆ��ʄڴɏɼד��ȯȍɏ�ɵȉ�ȯɮȨɭ�֗ɰם؈Ȇɐɨɦ�ȓɮȧȲ�ȚɽɐȍםȄ�ʄڴɏ�ɰֺɮ

ȯɐȌɼ�֗ɰ؈ɐȊȆȗɦȄɼ�ɻȍݰ ɼܵ�ɻɦǵ�֗ ֗�

��ȓɛȲɽɦȄ�ɷȱɸ�ȮȄȯɏǻ�ʎȖǸʆ�ՎǴȆɳȉ��ʏڲɼȯɦȄ�ʎɭֺ ȷׁ Ȅ�ɻɜɘɦȄ�ɑɮݝݨ�ɬȆɐɦȄ�ɰ؈ɭֿ Ȅ�ʏڲȆɐɭ�ȈȆɈȫ�ʄڴɏ����ȲɽȗɟȯɦȄ�ȰȆȗȷֿ Ȅ��ȑɈɛ

ɽɱȆȷ�ʃɘɈɀɭ���ȉ�ȭʈȲȆȗ��հղ����ȓݍݱݨȄ�ɼȰկղղհ��Ռɸ�ծձ��ծն��հկ�
Ւ
ɇ�ʅȱɦȄɼ�֗�ɬ��ȑɨ��ɻʊɗ��ȮȄȯɏǻȮ��ȓȷȄȲ��ɤɽȧ�ȲɽȨɮȗȕ

ɆȆɜɳɦȄ�ȓʊɦȆȗɦȄ���

կ� �Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȆȉ�əʈȳɐȗɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��ǸȼɲٮڈȄ�ȆɺɏȄɽɱǷɼ�Ȇם��ȓʈȵɟȳםȄɼ�ȒȳɜȗȸםȄ��� 

հ� �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɯɸֿ�ɂȳɏ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɚɽȷ�ʄڴɏ�ȓɳɮʊɺ
Ւ
 ��Ȅם

ձ� �Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȄ�ȲȄȯȿǻȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
 ���Ȅ�ȆɸȲȆȼȘɱȄɼ�ȆɺɦɼȄȯȕɼם

ղ� �Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȆȉ�ȆْڈɱȲȆɜɭɼ�ɵʈɽɡȗȍɦȄ�ȓʊɸȆɭȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ�ȓʊɦȮȆȍȗɦȄ�ȓɮʊɜɦȄɼ�ȓʊȕȄȱɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�ɾȳȫֿם Ȅ�� 

ճ� ���ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷɼ�ȓɨɮ ՒɐɦȄ�ɤɽɟɽȕȳȉBlockchain�Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȆȉ�Ȇْڈɨȿ�ȟʊȧ�ɵɭ���ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��ȒȳɜȗȸםȄ �� 

մ� �Ȕֺ Ւɮ Ւɐɨɦࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊʊɡȗɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
���ȄםȓʊɦȆȗɦȄ�ɪǾȆȸםȄ�ʏࡩ�ɤɽɜɦȄ�ɝʊɜȨȕ�ɑɭ 

�Ƿ����ɵɮȝ
Ւ
Ȅɼ�ɵɮȝɦȄ��ȓɐɘɳɭ�ɼǷ�ȓɐɨȷ�Ȕֺם Ւɮ ՒɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰɽɟ�ɾȯɭ�ɰȆʊȉ� 

Ȉ����Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɰɽɟ�ɾȯɭ�ɰȆʊȉȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��զɽɮȗ Ւɭɼ�ȓɭ զɽɜȗ Ւɭ��ַ 

ɦ��ɑɮȣɮɨ�ɐɦȄ�ɻȗɱȆɭǷɼȆ�ȓɭ���ȳʆȯɜȗɦȄɼ�ȳɡȼɦȄ�ɁɦȆȫ����ʅȱɦȄ�ɎɽɃɽםȄ�Ȅȱɸ�ɤɼȆɳȕ�ʏࢭ�ɬȆɺȷׂɦ�ȓɮʈȳɡɦȄ�ȒɽɏȯɦȄ�ʄڴɏ

��ʄڍɃǷȄ �ɪȨɭ��ɬȆɮȗɸɑȷȄɼ �ɚȆɈɱ �ʄڴɏɼ ȍɟ����Ցɼ؈ف� �Ȇɮɭ�
զ
ɦ��֗ȔȆȷȄȲȯɦȆɠ �֘ȔȆʊɦȆɐɘɦȄɼ �ȓɈȼɲֿȄ �ɵɭ �ȯʆȯɐɦȄ �ɻɐɭ �ȯ

��֗ȚȆȨȉֿ ȄɼȓȿȆݍݵȄ�ȔȄȳɮȕǺםȄɼ֗��ȓɭȆɐɦȄɼ�����ɰȆɠ�ȯɛɼ�ɤȄȵʆ�Ȇɭɼ����ՏɬȆɮȗɸȄ�ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�ȔȆɺݍݨȄɼ�ȔȆʊɀܨݵɦȄ�Ʌɐȍɦ��

ȆȉɷǴȄȴםɦ�ɎɽɃɽݏݵɜɗ�ʅǷȳȉ�Ƞɼȳࢼܣ�� Փǻ��ɂɽɮɔɨɦ�
Վ
ȄȳɌɱɼܣ�� Փ

Քۚ ՑɘɦȄ��ȯʊɜɐȗɦȄɼ����əɳȗɡʆ�ʅȱɦȄ��ɪɮɏ�ՒɐɦȄ��ɵɭ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱɸ�ՒɮȔֺ��

�currencies����֗���֗ʎɲȮȲֿ Ȅ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄհծհծ���Ⱦ�֗յ�֘ECB, 2012, p. 23  �֗���
Ց
�ɻȕȮȆɐɟ������ɰǷݨȄ�ȳțǵ�ȯɜɗ��ɑɮݝ

�Ցʆ�
Ց
�Ցف�զʆȟ���ՑʊɦȲȄȳɛ �ȲȄȯȿǻ �ɪȍɛ �șȍȞȗ��ȟȨȍɦȄ �ɵɭ �ȯʈȵɭ� �ǴȄȳȡǼȉ �ɣɦȰɼ �֗��ɪɭȆɐȗɦȄ �ɯɡȧ�ʏࢭ �ȒȳțǺםȄ �ȆʆȆɄɜɨɦ �ȓȷȄȲȯɦȄɼ

mailto:ambelouafi@kau.edu.sa
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��Ȕֺɮ ՒɐɦȆȉȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ȫֿ؈فȄ����Ȓם Ȅ�ɻȕȲɼȮ�ʏࢭ �ɑɮݝݨȄ�ȓʊȿɽȕ�ʄڴɏ� ՎǴȆɳȉ�֗������ȒɽɏȯɦȄ�ȈȆɈȫ�ȔȆʊȞʊȧ�ʏࢭ�ǴȆȡ�Ȇɮɟ��

�ȓȷȄȲȯɦȄ�ȯɐ
Ւ
�ɻȡם Ւɼ�ʅȱɦȄ����

��ȓʊɮɸǷ�ȯɟǺʆ�Ȇɮɭɼ��ɎɽɃɽםȄ�ՒɐɦȄ��ɵɭ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱɸ�Ȯȯɏ�ɰǷ�Ւɮ��ȆɸȯɏǷ�ȓȷȄȲȮ�ʎɘɗ��ȲȆȼȘɱַ Ȅɼ�ȒȮȆʈȵɦȄ�ʏࢭ�ȱȫǵ��Ȕֺ

ɰ؈ȝȧȆȉ�ȓțֺț���Ȕȳȼ
Ւ
ɲ���ȓɮ

զ
ɡ ՑȨ Ւɭ�ȓʊɮɨɏ�ȓɨȣɭ�ʏࢭ����ɬȆɏհծկշ���Ƿ��ȴɼȆȣȗʆ�ȆɸȮȯɏ�ɰǷ�ʄڲǻ�Ȇٕڈɗ�ȄɼȲȆȻկնծծ���ȓɨɮ Ւɏ���Foley 

et al., 2019, p. 1798���ȲȆȻǷ�ɰ؈ɭȆɐɦȄ�ȓȉȄȳɛ�ȯɐȌɼ�֗��ɰȆȝȧȆȉɰȄȳȫǵ�����ȓʊɱȆɮț�ȴɼȆȣȗʆ�ȆɸȮȯɏ�ɰǷ�ʄڲǻն�Ւɏ�ɖַǵ���Օɮɨ��ȓ

�Gorton and Zhang, 2021, p. 3�� Ցܵ �ȄȰǼɗ���զݰ�Ւɭ�ș�Փ
ՔȯɦȄ�ȔȆʊɈɐ�ՒɐɦȄ�ɷȱɸ�Ȯȯɏ�ɰǷۚܣ�ɐʇ�Ȅȱɸ�ɰǼɗ�ɰ؈ȗȷȄȲ�Ւɮ��Ȕֺ��ȲɽɈȕ

��ɖȆɐɃǷ�ȓțֺț�ɵɭف�؆ɟǸȉձղղո��Ȓ؈قȡɼ�Ȓفɗ�ʏۂࢭɼ�֗ʏ��ȒȮȆʈȴ؈ف��ȍɟȒ�� Վȯȡ��Ȅ�

��ȓʈȵɟȳםȄ �ɞɽɳȍɦȄ �ɬȆɮȗɸȄ �ɰǷ �Ȇɮɟȉ��Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȆȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ �Ւɏם �ȲȄȯȿɼ�֗ɬȆɏ�ɪɢȼȊ��Ȇ٭ڈ �ȓȿȆȫ�ȓʊɮɛȲ�Ȕֺɮ

�CBDC�կ���ȾȆȫ�ɪɢȼȊ������ɪɢȼȊ�ȮȄȮȴȄ�ș Փɗ
Ց
ַ���ȓʊɃȆםȄ�ȓȍʈȳɜɦȄ�ȔȄɽɳȸɦȄ�ʏࢭ����ɣɦȰ�ɵɏ�șɱȆȉǷ�ȆɮɟȷȄȲȮɰȆȗ���ȲȮȆȿ�ɰȆȕ��

ʏࢭ�ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸȘɦȄ�ɣɳȉ�ɵɏ����ȹɈȸɓǷհծհկ���Auer, et al. 2021֗����ɼ��ȳʆȆɳʈBoar and Wehrli, 2021���ȟʊȧ�֘

��ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɪȍɛ�ɵɭ�ȓʊɮɛȲ�Ȕֺɮ Ւɏ�ȲȄȯȿǻ�ɰǷ�ʄڲǻ�ɰȆȗȷȄȲȯɦȄ�ȔȲȆȻǷ��ɅɐȊ�ʏࢭ�ɪȿɼ�Ȇ
Վ
ɋɽݏݰɭ�Ȇ ՎɭȆɮȗɸȄ�ɤȆɳʆ

ַȄ�ʄڲǻ�Ȕַ ȆݍݰȄɛف��Ȅ��ɵɭ�ȈɝʊȍɈȗɦȄ�ȓɨȧȳɭ��֗�ɣɦȰɼ��ȉ��ɑɗȆɳɮɟ�ȒȮȯȨɭ�ɪǾȆȸɭ�ʄڴɏ؈ق�ɟفɦȆ��ȳɇȆݝݵȄɼ�Ȕֺ ՒɮɐɦȄ�ɷȱɸ

ȆɸȲȄȯȿǻ�ɵɏ�ɯȣɳ
Ց
ȕ�ȯɛۘܣ�ɦȄ����BIS, 2020, p. 1��հ֗����ȲȄȯȿׂɦ�ȑȷȆɳםȄۚܣ�ɘɦȄ�ȠȄȳȫׁ Ȅɼ�ɯʊɮɀȗɦȆɠɼBoE, 2020��֗��

Ȇɮɸ؈فɓ�ȲȆȻǷɼ����ɬȆɏ�ʅȄɽɓȲɼֿȄ�ʏࢭ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�Ȇ٭ڈ�ɬȆɛۘܣ�ɦȄ�ȓݦݰȆɳɦȄ�ȓȋȳȣȗɦȄ�ʄڲǻհծկն����ȓɨɮɏ�ȲȄȯȿǻ�ȲȆȍȗȫȆȉ

��֗ȓʊɮȷȲ�ȓʊɮɛȲBikas and Zack Livingstone, 2020, p. 9�ʄڲɼ�֗��ȓȋȳȣȕ��ȆɭȆّڈɦȄ�ȓɦɼȮ�ȲȄȯȿǻȶܣ����ɛȲ�Ȳַ ɼȯɦ

ɡɦַȄف��֘ȓɺȡ�ɵɭ�Ȅȱɸ���Ǽɗ�ɾȳȫǷ�ȓɺȡ�ɵɭɼ��ɰɑɗȯɦȄ�ɪǾȆȷɼ�ɬȄȯȬȗȷȄ����ȆɺɦȆɢȻǸȉ�ȓʊɱɼ�ȷȲձ��֗Bordo, 2021, p. 1ܣ��

�ȮɽɜɳɦȄ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�ɑɗȯɦȄ�ɪȉȆɜɭ�ʏࢭ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ȒȮɽɺɐםȄ��cashȒȮȆʈȵɦȄ�ʏࢭ�ȱȫǵ���Ȯȳ
զ
Ɉ Ւɭ�ɪɢȼȊ����

ɦȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭɼȮȯɀ���Ւʇ��ɍɗȆȨɭ؈ف�ȼ��ʅȯʈɽȸɦȄ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�ɯɦȆɐɦȄ�ɾɽȗȸɭ�ʄڴɏ�ʅȵɟȳɭ�ɣɳȉ�ɬȯɛǷ�����ȲȄȯȿǻ�ɰǷ

��ȓʊɮɛȲ�Ȕֺɮɐɦ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ��Ȳɽɺɮݏݨɦ�Ȇ٭ڈ�ɤɽɮɐםȄ�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȲȄȳɓ�ʄڴɏ����ȓɦǸȸɭ���ȓʊɃȄفɗȄ�ַ�֗ȓʊɨɮɏ��

��ȔȆɏɽɗȯםȄ�ɰǷɼ����ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��ȯʈɽȸɦȄ�ʏࢭ �ȒȯʊȧɽɦȄ�ɑɗȯɦȄ �ȓɨʊȷɼ�ɰɽɢȗȷ֗��ɐɦȄ �ɵɭ�Ȓ؈فȝɟ�ǴȄȵȡǷ�ʏࢭɼ��ɰɽɄɓ�ʏࢭ�ɯɦȆ

��֗�����ȔȄɽɳȷ�ȳȼɏ�֗ȹʋɘɔɲǻհծկն��Ⱦ�֗կհ���

 
1 Central Bank Digital Currency. 

հ ����ȮȄȯɏǻ�ʏࢭ�ɞȲȆȻȓʊםȆɏ�ȓʈȵɟȳɭ�ɞɽɳȉ�ȓɐȍȷ�ȓȷȄȲȯɦȄ�ɷȱɸ����֗Ȅȳȸʉɽȷ�ɣɳȋɼ�֗ȯʈɽȸɦȄ�ɣɳȋɼ�֗ɰȆȉȆʊɦȄ�ɣɳȋɼ�֗ʎȌȲɼֿȄ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄɼ�֗Ȅȯɳɟ�ɣɳȉ��ʏۂɼ

ʏڲȄȲȯɘɦȄ�ɆȆʊȗȧַ Ȅɼ�֗Ȅفɨȣɱǻ�ɣɳȋɼ��֗ʎɢʈȳɭֿ Ȅ��ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸȘɦȄ�ɣɳȉ�ɑɭ�ɰɼȆɐȗɦȆȉ�
3 The Bahamian sand dollar (= Digital Bahamian Dollar (DBD)). 

�ɷȲȄȯȿǻ� �ɯȕ �ȯɛɼ��ȯȋɼǷ��ɻȉ �ɪɭȆɐȗɦȄܣ���ȷȲ �ɪɢȼȊ����ʏࢭհծ����ȳȋɽȗɟǷհծհծ���ȲȯɀםȄ ��ّɦȄ �Ȳȵȡ �ʏࢭ �ȔȆɏɽɗȯםȄ �ȓɮɌɱǷ �ȟʆȯȨȕ �ȒȲȮȆȍɭȶȆɭȆڈ���PSMI���

https://bit.ly/3yvREV6� 

https://bit.ly/3yvREV6
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ɬȆɮȗɸַȄ�Ȳȯɀɭɼ�ȳɭֿ Ȅ�ɰȆɠ�Ȇɭ�Ȇ ՎʆǷɼ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɪȍɜȗȸɭ�ȾɽɀȬȉ�ȔȆɐɛɽȗɦȄ�șɱȆɠ�Ȇɭ�Ȇ ՎʆǷɼ�֗ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
��Ȅם

�Ւʆ �ɯɡȧ �ȲȄȯȿׁ�ȓʊɏȳȼɦȄ �ȔȆȀʊɺɦȄɼ �ȓʊɺɜɘɦȄ �ɑɭȆݝݨȄ �ɝȕȆɏ �ʄڴɏ �ɑɜȕ �Ȓ؈فȍɟ �ȓʊɦɼǺȸɭ �ɰǼɗ��ʏڤȳȼɦȄ �əɛɽםȄ �ɰ؈ȍ

�
Ւ
ɦȄɼ�ȮȄȳɗֿܨݵɐʇ�ȯɛ�ȔȆʊɀفٱڈȄ֗ɉȍɄɳ���ՒɜɦȄ�Ȇם Ȅ�ɾɼȆȗɗ�ɰֿȓȍɏɽȗȸɭ�ȓʊɦɽɮȻ�ȒȳɌɳȉ�ɯɡݍݰȄ�ɆȆɳɮȉ�ȓɇȆȧׂ ɦ�Ȳɽɀ��

�զȗɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�Ȇٕڈɗ�ɪȫȄȯȗȕ�Ȓȯɜɐɭ�ȓɦǸȸםȔȆɀɀȬ��ՑɘɦȄȓʊɳ֗��ՒݍݰȄɼ�ɽɜ�ɤ�
Ց
��ȄݝݵȄ�Օɐȓʊɗȳ�ȓɘɨȗם

�ʄڲɼֿȄ �ɰ؈ȗɈɜɳɦȄ �ʄڴɏ؈ق�ɟفɦȄ �ɯȗʋȸɗ�֗ȒɽɏȯɦȄ �ȈȆɈȫ�ʏࢭ �ȔȮȲɼۘܣ�ɦȄ �ɆȆɜɳɦȄ �ȑɐȼȘɦɼ �șɛɽɦȄ �ɝʊɄɦ�Ȅ ՎȳɌɱɼ

ȓɛȲɽɨɦ�ȹʋǾȳɦȄ�ɖȯɺɦȄ�ɬȯȬȕ�ȔȄȲȆȻǻ�ɑɭ�֗ȓȷȮȆȸɦȄɼ��ɾȳȫֿ Ȅ�ɆȆɜɳɦȆȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗ���

�
Վ
ɼַǷ¨���Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȆȉ�əʈȳɐȗɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ

զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��ǸȼɲٮڈȄ�Ȇם�ȓʈȵɟȳםȄɼ�ȒȳɜȗȸםȄ��ȆɺɏȄɽɱǷɼ���

�ȓɈɜɱ�ɯɸǷ�ɷȱɸ����Ւɭ�ȳʆȯɜȕ�ȑȸȧ�ՓɐȓɛȲɽɦȄ�ȯ����
Ց
ɇۘܣ�ɦȄ�ɆȆɜɳɦȄ�ʏࢭ�
Ց
ɨɦȄ�ɑɮݝݨȄ�ȑ��ɂՒȳ Ցɐ զȗ֘Ȇɺɦ����Ɏȳɗ�ǴآۜܣɦȄ�ʄڴɏ�ɯɡݍݰȄ�ɰֿ

ɷȲɽɀȕ �ɵɏ�Ցɭ �ɵɭ �ɝʊɮɐɦȄɼ �ɝʊɛȯɦȄ �ȲɽɀȗɦȄ �ɰɼȯȍɗ ����ɷȲȮȆɀɭɼ �ɻɱȆɌ��ȓʊɦɼֿȄ�primary sources��ɰɽɢʊȸɗ ��

ɦȄ�əʊȿɽȗɦȄȱ�ʅ�Ցʇ�ȩɮȸڴɏ�ȓʊɏȳȼɦȄ�ɬȆɢȧֿ Ȅ�ɪʆق؇ȗȉȓɦȴȆɳɦȄ�ʄ�Ȅ ՎȳȿȆɛ���

կ�կ� �ȓɛȲɼءۜܣɽȕȆȷ��Օɮ Ւɏ�ɤɼǷ�Ȳɽɺɋɼ�ɽȕɽɭȆɠȆɱ�ՑȲ�ȓɨ�
Օ
ɛ�Փɮ�

զʊ�Ւɭ�ȓ�
Ց
ȼ�
զ
ɘȒȳ���

ǻʏࢭ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ɚֺɈɱַ Ȅ�ȓɈɜɱ�ɰ��ȳɀɳɐɦȄ�Ȅȱɸ֗ɻɦ�ɂȳɐȗɱ�ʅȱɦȄ�ǴآۜܣɦȄ�ȓʊɸȆם�ȯʆȯȨȗɦȄ�ʅǷ�֘����ȓɛȲɽɦȄ�ɽɸ؈ف� Փɺ
զȼɦȄ�Ȓ��

��ɬȆɏ�ʏࢭ�Ȕȳɺɋۘܣ�ɦȄհծծն����ȓɨ Քʆ
Ց
ȱ ՒɭءۜܣɽȕȆȷ�ɯȷȆȉ�����ɽȕɽɭȆɠȆɱSatoshi Nakamoto�ղ���ȓɦɽɺȣɭ�ɻȗʈɽɸ�ɤȄȵȕ�Ȇɭ�ʅȱɦȄɼ�֗

֚ȾȆܧݵǷ �ȓɏɽɮȣɭ �ɬǷ �֚Ɂܧݵ�ɽɸǷ����Ȳɽɺɋ �ʄڲǻ �ȔȮǷ ɦȄۘܣ� �ȒȯɜɐםȄ �ȓȣɭفɦȆȉ �ȄɽɭȆɛ��֘Ȓȳɘȼɭ �ȓʊɮɛȲ �ȓɨɮɏ �ɤɼǷ

ɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ���Bitcoin�����ɬȆɏհծծշɬ���Bouveret and Haksar, 2018, p. 27; Perkins, 2020, p. 1��֗��

Ւ
ɟ�ȯɛɼ��ȑȗ

ȓɛȲɽɦȄ�ʏࢭ�ȔȮȲɼۘܣ�ɦȄ�ȹȷֿ Ȅɼ�ȔȆɜɨɈɳםȄ�ɽɸ�Ȇɳʋɳɐʇ�Ȇɭ��ɬȆɜםȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�ȆɳʋɳɐȖ� �ַȆٰڈǷ�ַǻ�Ȕַ ǹȆȸȘɦȄ�ɷȱɸ�ɤɽȧ؈ف�ȝɡɦȄ֗�

�
զ
ȝ Ցɭۘܣ�ɦȄɼ�
Ց
ɨ��ș�ȆɸȲɽɺɋ�ȱɳɭ���ȔȆɏɽɗȯםȄ�ɯɌɱɼ�ȮɽɜɳɦȄ�֘ɤȆɮɏֿ Ȅɼ�ɤȆםȄ�ɤȆȣɭ�ʏࢭ�ȓɛȲȆɗ�ȓɭֺ ɏ���money & payment 

systems���ȾɽɀݍݵȄ�ɻȡɼ�ʄڴɏ�

Ȅȱɸ�ȓʊɮɸǷ�ȴȵɐ Ւʇ�Ȇɮɭɼ����Ȇɭ�ɪȫȯםȄɻȗȸם��ɂɽɮɓ�ɵɭ���Ցʆ�ȯɛɦȄ�ȯȧ�ʄڲǻ�ɪɀ�զȗȆɄ�Փ
ՔȮ��ʏࢭ����ɅɐȊɦȄȔȆȉȆȗɡۘܣ����ɦȄ��șɦɼȆȧ

ɭ�əʈȳɐȖ�ɑɃɼ��ȮȯȨםȓʊɸȆ���ɸ�ՒɐɦȄ��ɵɭ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱ�Ւɮ�Ȕֺ��ɑɲȆɭɼ�ɑɭȆȡ�ɪɢȼȊəʈȳɐȗɨɦ�ɑȷɽɭ�ɰ؈ȉ�֘��ɻɦ�ȯ Փ
Քʊ
Ց
ɜ Ւɭɼ֗����ɰ؈ȋɼ

��ȲɽɈȗɦ�ȓʊɡʊɭȆɳʆȯɦȄ�ȓɐʊȍɈɨɦ�ɻȍȘɳɭ؈ف�ɓ؈ق��ʊɮȗɦȄ�ȳɭǷ�ȑݲݨʆ�ȯɛ�Ȇɮɭ�ȆɸǴȄȴǻ�ɤɼȯɦȄ�əɛȄɽɭ�ɵʆȆȍȗɦɼ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱɸ

ɺɦ�Ȓ؈فɔȗםȄɼ�֗ȒȳɜȗȸםȄ�ɖȆȿɼֿȄ�ɰ؈ȉȔֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱ��֗؈ف����ɓ�ɰ؈ȋɼ�Ւɭ�� Րșɘȗɨ��� ՐɻȍȘɳɭ�ɼǷ؈ق�����ʊɮȗɨɦ��ɝʊɛȮ�ɪɢȼȊ����ɅɐȊ�ɰ؈ȉ

ճ��ɪȉ�֘ɦȄȆɮɭ�֗ȓɄɭȆɔ��ɦ�ȄȓɨȫȄȯȗ����5 SRB, 2018, p.םȄ��ȔȄȮȳɘɦȄ��ȓʊɳɘם �Ȇ
Վ
ȼʉɽȼȖɼ�Ȇ

Վ
ɠȆȍȕȲȄ �ȚȯȨ Ւʆ �ȯɛȄ�ɾȯ��ǽȲȆɜɦ

 
4 Satoshi Nakamoto. (2008). Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System.  

ճ ۚܣ����ɏǷɼɣɦȱȉ��ʎȖȮȳɘɭ��ɨɮ ՒɐɦȄ��ȓ�coinsȆɭɼ������ʄڲǻ�ɯȡفʆ�ȯɛȓʈȵɭȳɦȄ�ȓɨɮ ՒɐɦȄ����ɼǷȓɨɮ ՒɐɦȄ���token����ɖȆɄ Ւʈɼ�֗�ȒȮȳɘɭ�Ȇɮɺɦ����ɤɽȿֿ Ȅ�assetsܸݳ��ȗʋȷ�Ȇɮɟ��

�ȓʊɦȆݍݰȄ�ȆɳȘȷȄȲȮ�ʏࢭ���
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��ʏࢭ �ɉʊȸȎɦȄ �ɤȄǺȸɦȄ �ȾɽɀȬȉɷȆɳȍɭ���
Ց
Ƿ �ɵɏ ��ɷȄȵɔɭ �ʏࢭ �ɝʊɮɐɦȄ�Փ
Քʅ���ՐǴءۜܣ���

Ց
ɱ�Քȗ�֚ ȚȯȨ���ȉȄɽȍɦȄ �ɷȱɸ ɏف� �ɤɽȫȯɦȄ �ɰǻ�ȓ��

��ɪɺȸʋȷ�Ȇɭ�ȯȧ�ʄڲǻ����ȓɛȲɽɦȄ�ɷȲȆȗȬȗȷ�ʅȱɦȄ�əʈȳɐȗɦȄ�ȳɭǷ���ɼ�ɭɑ��ɪȫȯםȄ�Ȅȱɸ�ȓʊɮɸǷ�ȳʈȳɜȕ����ȑȣʆɷȆȍȘɱַ Ȅ����ʄڲǻ��ɰǷ

��ʅȱɦȄ �ʏڴɮɐɦȄ �ɑɛȄɽɦȄ��ȔȆȉȔֺɮ ՒɐɦȄ �ɷȱɸ �ȳɭǷ �ɻʊɨɏ؈ف���ȍɟ �ɪɢȼȊ �ɣȉȆȼȘɭɼ �ȯɜɐ Ւɭ����ȓɐȸɦɼ �֗ȆɺɏȄɽɱǷ �Ȓف؆ɡɦ �Ȅ ՎȳɌɱ

��ȆɸȲȆȼȘɱȄ 

��ɰɽɳɏ�ɰȆɠ�ȯɜɦ�ȓɛȲɼ���ɽȕɽɭȆɠȆɱ��ʄڲɼֿȄ�ȓɨɸɽɦȄ�ɵɭ�
Վ
ȆܷݰȄɼ����ɵɭ�ɂȳɔɦȄ�ɰǷ�ʏࢭɵʈɽ

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ����ʎɲɼفɡɦǻ�ȯɜɱ�ȚȄȯȨȗȷȄ�

��ɯȗʆ�ɼ ��ɷȮȆȣʆǻ�ɷȯʊɦɽȕ� �ɷȲȄȯȿǻ���ɪɢȼȊ �ɻɦɼȄȯȕɰ؈ȉ �ȳȻȆȍɭ����ɰ؈ɨɭȆɐȗɭɰ؈ʈȲȆȍȗɏȄɼ �ɰ؈ʊɐʊȍɇ��ȲȆɇǻ �ȠȲȆȫ����ȓɮɌɳםȄ

�ɼ�ȓʆȯɜɳɦȄȒȯǾȆȸɦȄ�ȓʊɦȆםȄ��մ��ɻɜʊɜȨȕ�ȮȄȳ Ւʆ�ʅȱɦȄ�ʄڥȸםȄ�ʄڴɏ�ȒȯɟǺɭ�ȓɛȲɽɦȄ�ɁɨȬȗȸɭ�ʏࢭ�ʄڲɼֿȄ�ȳɈȷֿ Ȅ�ȔǴȆȡɼ�֗

ɽɸɼ�ַǷ��֘�Ցȉ�ʎɲɼفɡɦǻ�ȯɜɱ�ɬȆɌɱ��șȨ ������ɖՕȳ Փȿ��ɵɭ�ȳȻȆȍɭ�ɪɢȼȊ�șɱفɱַ Ȅف�ɏ�ȔֺɭȆɐםȄ�ȓʈɽȸȘȉ�ȩɮȸʇ�ɪɭȆɐȗ Ւɭ

ȳȫֽ�Ȳɼȳɭ�ʄڲǻ�ȓȡȆݍݰȄ�ɰɼȮ�ȓɨɭȆɐםȄ��ȓȸȷǺɭف�ɏ�ȓɇȆȷɼ��ʊɦȆɭ�ȓ����

��ȦȳɈɦȄ�Ȅȱɸ�ɰǻ���ȦȆȣɳɦȄ�ɻɦ�ȑȗ
Ւ
ɟ�ȄȰǻȳɟȱɦȄ�əɦȆȸɦȄ�ɪɢȼɦȆȉ����Ւʆ�ɰǷ�ɻɱǸȻ�ɵɭ�

Ց
ɜ�Փ
Քɽɂ����ɬɽɜʆۘܣ�ɦȄ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ȵǾȆɠȳɦȄ

ɪɮɏ �ȠȰɽɮɱ �Ȇٕڈɨɏ���Business model���Ȅ �ȓɭɽɌɳםȄȯɜɳɦȓʆ��ȒȯǾȆȸɦȄʆ �ɻɱֿ �֘�ȒȳǾȄȮ �ɵɮɃ�ɑɜ���Ȅ�ַ��ȲȆɢȗȉם�Ȅ��ȑɓȆȼ

�disruptive innovation���
Ւ
������Ȅ�Ȅ�ʅǷ�֘��ɪɮɐɦ�ɣȋȳ��ȆɭɯǾȆɛ��Ȯɽɺɐɭɼ��֗BIS, 2015, p. 3ם Վȯʆȯٮڈ�ɪȝɮʆ�ɻɱǼɗ�ɯț�ɵɭɼ

��
Վ
Ȇʊɜʊɜȧ�

Վ
ȄȳɈȫɼɨɦȓɭɽɌɳɮ���ɦȄȓʆȯɜɳ���ɼȓʊɦȆםȄ��ȒȯǾȆȸɦȄ�����ɷȱɸ�Ȇٕڈɨɏ�șɭȆɛۘܣ�ɦȄ�ȓʊɳɜȗɦȄ�ɰǷ�ȓȿȆȫɼ��șȘȍțǷ�Ȕֺ ՒɮɐɦȄ

Ȇْڈȉֺ ȿ��ɦȄ؈ف�ȍɡ��ȒAdrian and Weeks-Brown, 2021��Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗���ɤֺȫ�Ȇ ՎܷݰȄɼ�ȄȯȉȓʊɳɭȵɦȄ�ȒȯםȄ��ȒفȗɐםȄ����ȱɳɭ

��ɤɼǷ��ȲȄȯȿǻ�ɛȲ�ȓɨɮɏɮɰֽ Ȅ�ʄڲɼ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊ����
Ց
Ƿ�ȓʊɳɜȗɦȄ�ɰǷ�Ȇɮɟ��Ȳɽɺɋ�ɰɼȮ�ȆȗɦȆȧ�ɰȆȗȸʋǾȲ�ɰȆȗɨɄɐɭ�ɪȧ�ʏࢭ�șɮɺȷ

��ɬȆɏ�ɪȍɛ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸհծծշɬ��ʄڴɏ�ɣɦȰɼ�֗��ȔȆʊɴʊɐȸȖ�ȓʆȄȯȋɼ�ȔȆʊɴʊɱȆɮț�ȓʆȆٰڈ�ʏࢭ�Ȕȳɺɋۘܣ�ɦȄ�Ȕַ ɼȆݰ
Ւ
Ȅ�ɵɭ�ɯɓȳɦȄݝ

���Ȅ�ɰȳɜɦȄ��Bech and Garratt, 2017, p. 59; Auer et al., 2020, p. 3; Luther, May 6, 2021םȆعۜܣ

�ׁ Ȅ��ɰַ ȆɢȻɦȄɰȆȸʋǾȳ��ȆɮݍݨْڈȆɏ�ɰȄȱɨɦȄ��ȒȯʆȯݍݨȄ�ȓʊɳɜȗɦȄ��ʏࢭ �ֺȝɮȕ��ȓɜȝɦȄ ��trust� �ȠɼȮȵםȄ�ɚȆɘɱַ Ȅɼ�֗�double 

spendingȓɮǾȆɜɦȄ�ȓʊɦȆםȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ɯɌɳɦȄ�ʏࢭ�ȹʋǾȳɦȄ�ȆɸȲȯɀɭ�ɰǷ�Ȇ Վɐʊɮȡ�ɯɨɐɲ�ȓɜȝɦȆȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɘɗ�����ɽɸ����ȔȆȸȷǺɭ

��ɑʊɮȡ �ɰֿ ��ȾɽɀݍݵȄ �ɻȡɼ �ʄڴɏ �ȓʈȲȆȣȗɦȄ �ɞɽɳȍɦȄ� �ȓʊɦȆםȄ �ȓɇȆȷɽɦȄ �ȔȆȸȷǺɭɼ �֗�ȓʈȵɟȳםȄ �ɞɽɳȍɦȄ� �ɖȄȳȻׁ Ȅ

�ɦȄ�ȓʊɦȆםȄɼ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔֺɭȆɐȗɦȄ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɬȆɌɱ�ȯʈȳ Ւʆ�ɣɦȰ�ɵɭ�ɅʊɜɳɦȄ�ʄڴɏ��Ȇɮɸفɏ�ȳɮȕ�ȓʊɭȆɌɳȒȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ����ȚȯȨם Ւʆ�ɰǷ

�
Ց
ȕɌɱ�ʄڲǻ�ȔȆȸȷǺםȄ�ɣɨȕ�ɵɭ�ȓɜȝɦȄ�ɪɜɳȉ�Ȇ ՎʈȲȱȡ�

Վ
ɽַȨ��ɬȆɦȄ�ʄڴɏ�ɯǾȆɛʊɳɜȗɪɭȆɠ�ɪɢȼȊ�ȓ��ȑɨɈȗʆ�ַ�֗ۘܢ��ȧ�ɻʊɗ�ȳɭֿ Ȅ

 
մ ����ȓɮȡȳȕ�ɰǻPeer-to-Peer�Փ

ՔɳɦȄ�ʄڲǻ���Փ
ՔɳɦȆȉ�ȯȯ��Ȓفɐɭ� ɼַ�ȓɜʊɛȮ؈ف�ɓ֘��Ȇٰڈǻ�ɪȉ����ȓɄɭȆɓ��ȳȻȆȍםȄ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ȓɇȆȸȎȉۚܣ�ɐȖ�ʏۂɼ��ɰ؈ȉ��ɰ؈ʊɐʊȍɈɦȄ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄǷ�ɼ�ɼ��

�ɰ؈ʈȲȆȍȗɏַ Ȅ����ʏۂɼȓɏɽɳȗɭ�ɆȆɮɱǷ��Ȯȳɗɼ�Ȯȳɗ�ɰ؈ȉ�֘P2P��֗�Ƿ�ɼɼ�����ȓɟȳȻɼ�Ȯȳɗ�ɰ؈ȉP2B��֗�Ƿ�ɼɼ����ȓɟȳȻɼ�ȓɟȳȻ�ɰ؈ȉB2B�������ȓɦȄȴǻ�ʏࢭ�ɻȉ�ȮȆȻفȷַ Ȅ�ɵɡɮʆ�Ȇɮɭɼ

ȘɦȄ�ɣɳȉ�ȒȲȮȆȿ�ȓȷȄȲȮ�ɻʊɦǻ�ȔȲȆȻǷ�Ȇɭ�ȓʊɗȳݍݰȄ�ȓɮȡفɨɦ�ȹȎɨɦȄ�Ȅȱɸ��ɰ؈ȉ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȳȻȆȍםȄ�ɑɗȯɦȄ��ɯɺɦɽɜȉ�ȓʊɨɮɐɦȄ�Ȇɸɼȯɐ Ւɭ�ɯȷɼ�ȟʊȧ�֗ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸ

��Ȇɺɦ�ɤȰȆȍɦȄpayor/payer��Ȇɺɦ�ɪȍɜȗȸםȄɼ�֗�payee����Bech and Garratt, 2017, p. 56��Ȇɱȯɳɏ�ȥȗɴʊɗ�֗���ɝȉȆȸɦȄ�ɝȸɴɦȄ�ȹɘɱ�ʄڴɏ�ȒȲȆȍɏ��payor-to-

payee (P2P)�����ɼʄڲǻ�ȒȮɽɐɦȆȉ�ɻɱǷ�ȳɟȱɦȆȉ�ȳʆȯݍݨȄ�ɵɭ��ȓɔɨɦȄ�ȹʋɭȄɽɛ����ȓɮɨɠ�Ȳɼȱȡ�ɰǷ�ȯȣɳȷ�ȆɳɱǼɗpeer����ɵʈȳɜɦȄۚܣ��ɐȖ��ɣɦȱɟ�
զ
ȱɦȄ�ȾȆֿܧݵȄ�ɼǷ�֘��ɵʆ

ɎȆɮȗȡַ Ȅ�ɯɨɏ�ʏࢭɼ�֗ȓȋȲȆɜȗɭ�ɁǾȆɀȫɼ�ȔȆɮȷ�ɯɺɦ�� զɰǷ�ȯȣɱ��ݏݳ�Ɉɀɭpeer group؈ف��ȍɟ�ȈȲȆɜȕɼ�֗ȹɲȆȣȕ�ɯٔڈʊȉ�
Վ
ȄȮȄȳɗǷ�ɯɄȕۘܣ�ɦȄ�ȓɏɽɮݝݨȄۚܣ�ɐʇ�� 
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� ɘȼȘɦȄ؈ف� �ʄڴɏ �ɯǾȆɛ �ɻɱǷ �ʅǷ �֘ȓʊɜʊɜݍݰȄ �ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ �ȓʈɽɸ �ȓɗȳɐɭcryptography��ȓʊɦȆɏ �ȓʊɛɽțɽɮȉ �ʃɌȨʆ �ɵɡɦ �֗�

ɦȄɼ �ȥɭȄفɦȄ �ȆٔڈɮɄȕȓʊȗȨȗɦȄ �ȓʊɴ Ւȍ����ȓʊɳɜȗɦȄȆɺɦ �ȒȯɱȆȸ
Ւ
Ȅ����ȑɏֺם ȗɦȄ �ȓʊɱȆɢɭǻ �ɰɼȮ �ɤɽȨʆ �ȆɮɭȒȲȯɀ

Ւ
Ȅם �ȮɽɜɳɦȆȉ���� �

���Ȓȯɦɽ��ɏف�ȄɬȆɌɳɦȄ�Ȅȱɸם

ʆ�Ȇɮȉ�ȠɼȮȵםȄ�ɚȆɘɱַ Ȅ�֘ȳȫֽ Ȅ�ȳɀɳɐɦȆȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗɼ�ɰɼȮ�ɤɽȨ����ɬȄȯȬȗȷȄɦȄ��Ȯɽɜɳ�Ȇɭ�ɪɭȆɐȗɭ�Ȓȴɽȧ�ʏۘܣ�ࢭɦȄ�����ʏࢭ

��ɪɮɐȖ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗ȓɨɭȆɐɭ�ɵɭف�؆ɟǷםȄ��ȔȆȸȷǺȓʊɦȆםȄ���ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�ɰ؈ȉ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȒȯȿȲֿ Ȅ�ɤȆɜȗɱȄ�ʏࢭ�ɻɱȆɮɃ�ʄڴɏ�ȓɮǾȆɜɦȄ

�ɯȗȕ�ȔȆʊɨɮɐɦȄ�ɰֿࢭɓ�ɵɭɬȆɌɱ�ȲȆɇǻ�ʏ؈ف�� �֘ɪʊȍɜɦȄ�Ȅȱɸ�ɵɭ�ɤȆɢȻǻ�ʏࢭ�Ɏɽɛɼܷݳ��Ȅɼ���֗ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɵɭ�ɖȄȳȻǼȋɼ

ȔֺɭȆɐȗɦȄ�ʏࢭ�ɯٔڈɏ�ȓȍǾȆɳɦȄ�ȓʊɦȆםȄ�ȔȆȸȷǺםȄɼ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�ȓʈɽ٭ڈ�ɬȆȕ�ɯɨɏ�ɑɭ��ʅȮȆɭ�Ȯɽȡɼ�ɻɦ�ȯɜɳɦȄ�ɰֿ ɼ�֗��ȶɽɮɨɭ

���Ȇɺܦݵɲ�ɵɡɮʆ�ȔȆɘɨɭ�ʏࢭ�ȓɋɽɘȨɭ�ɬȆɛȲǷɼ�ȴɽɭȲ�ɪɢȻ�ʏࢭ�ȹʋɦɼ�֗ɷȮȆȧǷ�ɰ؈ȉ؈ق�ʊɮȗɦȄ�ɵɮɡ Ւʆcopying��ȆɺɭȄȯȬȗȷȄɼ��

Ȓȳɭ�ɵɭف�؆ɟǷ��

� �ɪȗɡɦȄ �ɪȷֺȷ�Ȇȗʋɳɜȕ �șɭȆɛ �ȯɜɦblockchain�֗���ɼɎȴɽםȄ �ȰȆȗȷֿ Ȅ  ɗȮ���distributed ledger technologyف�

(DLT)��ʏࢭ�ȰȆȗȷֿ Ȅف�ɗȮ�ȓȉȆȝɮȉ�ɽɸ�ʅȱɦȄɼ��ۗܣȷȆݰ
Ւ
ɦȆɢȻׁ؈Ȅ�ɖȳɐɦȄ֗����ȲɽɺɌȉ�ȩɮȷ�Ȇɮɭ�ɰݝ Ȅ�ɵʆȱɸ�ʄڴɏ�ȑɨɔȗɦȄ�ʄڲǻ

�ʏۂɼ�Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ�ɤɼǷɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ���ɬȆɏհծծշɬ�ȓʊɦȆȕ�ȔȄȳɜɗ�ʏࢭ�ȓʊɳɘɦȄ�ȑɱȄɽݍݨȄ�ɵɭ�Ȇ

Վ
ɗȳɇܸݳ�ȗʋȷɼ�֗�

��ɰǷ�ʄڲǻ�ɝȍȷ�Ȇɮɭ�ɁɨȬɱɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ���Ȕֺɮ Ւɏ�ɵɭ�Ȇɺݤݨɱ�Ȇ Վɐȍȗɭɼ�ȆɸȳțǷ�Ȇ Վʊɘȗɜ Ւɭ�ɰȆɠ�Ȇɭɼ�����Ȇɺɦ�ȯʈȲ

Ւ
ǷɦȄ�ɪȿǷ�ʏࢭ��ȒǸȼɴ

��ɰǷȕ�ՒɐɦȄɼ �ȮɽɜɳɦȄ �ɬȆɜɭ �ɬɽɜٰڈǷ �ַǻ �ȒȯǾȆȸɦȄ �ȔֺɮȆ��ȷȗ��ɰɽɢ��ɪɢȼȊ� �ʎǿȳɭ � ɼַ �֗ȶɽɮɨɭ  = ɓ�non-physical؈ف�

virtualȯɮȗɐʊȷɼ�֗����Ȇɺɨɮɏ��ȓʊɳɜȗɦȄɼ�șɱفɱַ Ȅ�ʄڴɏ���ɪɭȆɠ�ɪɢȼȊ���pure electronic cash��ɵɭɼ�֗���ɣɦȰ�ȔȆʊɄȗɜɭ

ɯȗʆ �ɰǷ �ɻȕȆɭȵɨȗȸɭɼ��ɺɦɼȄȯȕ�Ȇ��� ɗȄفȄعۜܣ� �ǴȆɄɗ� �ʏࢭvirtual space�����ȮɼȯȨɭ���ȮȯȨ Ւɭɼ��ɬȆɛȲǷ �ɪɢȻ �ʏࢭ �ɰɽɢʊȷɼ �֗

�digitalȯʊɜɐȗɦȄɼ�ȲɽɈȗɦȄ�ʏࢭ�ȓʆȆɓ�ȔȆʊɭȴȲȄɽȫɼ�ȔȆʊȣɭȳȉف�ɏ�ȯɦɽ
Ւ
ȕ����ȓɭɽɌɳםȄ�ɰ؈ɱȄɽɛɼ�ȓɮɌɱֿ �ɎɽɄȫ؈ف�ɓ�ɵɭ�֗

�ɼ�֗ȒȯǾȆȸɦȄ�ȓʊɦȆםȄɼ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ַ�ȆٮڈȆȸȷǺɭف�ɏ�ȲɼȳɭȒȮɽɺɐםȄ��

��ȓȸʋǾȳɦȄ �ɰȆɠȲֿ Ȅ �ȳȿȆɳɏ�ɵɭ�ɷȮȳȷ�ɝȍȷ�Ȇɭ�ɪȝɮ Ւʆם���ȔȆɱɽɢ��ɰȆɮɺɭ�ɰȄȳɀɳɏ�Ȇɺɦ �ɖȆɄ Ւʆ �ȓʊȷȆȷֿ Ȅ �əʈȳɐȗɦȄ

ɮɸɼȆ� ɘȼȘɦȄ؈ف� ��cryptographyȭʈȲȆȕ �ʅǷ �֘ɵɭȵɦȄɼ �֗����Ȳɽɺɋ����ɤɼǷ��ȲȄȯȿǻ���ȯʊɦɽȕ���ՒɐɦȄ �ɵɭ �ɎɽɳɦȄ �Ȅȱɺɦ�Ȕֺɮ����ɵɭɼ

�ɰǷ�ɬɽɨɐםȄȚȯȧ�ɣɦȰ��ɬȆɏհծծշ�ȲɽɺɌȉ�ɣɦȰɼ�ɬɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��ɚȆɘȕȄ�ɪȨɭ�ȭʈȲȆȗɦȄ�Ȅȱɸɼ�֗FATF, 2014, p. 5��� 

��ɾȯɭ�ʅǷ�ʄڲǼɗ�ɐȗɦȄ�ʏࢭ�ȓɜȉȆȸɦȄ�ȳȿȆɳɐɦȄ�ȳɗȄɽȗȕȆ��ȯȧȄɼ�əʈȳɐȖ�ʏࢭ�ȆɺȡȄȲȮǻ�ɪɸɼ�֚ȒȯǾȆȸɦȄ�əʈȲ��ɪɸɼ�֚ɵɡɮɭ

��ʎɘʊȷȉ�ɣɦȰ��ɝʊɜȨȗ��ɂȳɔɦȄ��֚ɽȡȳםȄɉȍɄɳɭࢼܣ�ɜɗ�əʊʊɡȕ�ʄڲǻ�ɤɽȿɽɦȆȉ�ȩɮȸʇ�Ȇɮɭ���ɪɭȆȻ��ȑɏɽȗȸɭ����ȠȲȯɳʆ�Ȇם

֚
Վ
ֺʊɀɘȕ�ȳɭֿ Ȅ�ʏࢭ� զɰǷ�ɬǷ�֚șțȯȨȗȷ

Ւ
Ȅۘܣ�ɦȄ�Ȕֺɮ Ւɐɨɦ�ɤȆɢȻǷɼ�ɎȄɽɱǷ�ɵɭ�ȓɦȴȆɳɦȄ�ɷȱɸ�șȨȕ�

�  



6 
 

կ�հ� ��əʈȳɐȖȄ�Ւɐɦȓ
Ց
ɨɮ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ

զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��Ȅם�

�
Ւ
ɱ�ʎɢɦɏ�ȑʊȣɵ����ȓɜȉȆȸɦȄ�Ȕַ ǹȆȸȘɦȄȖ��ɂȳɐ��ȓȷȄȲȯɦȄ��ȓɏɽɮȣɭ��ɵɭ�ȒȲȆȗȬɭɦȄ��ȔȆɘʈȳɐȗם���ȓʊɦȆɭɼ�ȓʆȮȆɀȗɛȄ�ȔȆȸȷǺ

ȓɘɨȗȬɭ�ȓʊםȆɏ�ȓʈȵɟȳɭ�ɞɽɳȋɼ�ɯț�֗�
Ց
ȕəʈȳɐȖ�ɯʆȯɜȕ�ʄڲǻ�əɦȯ�ɻɱǷ�ȑȸȨȕ���ʏۂ�ȒȲȆȗݝݵȄ�ȔȆɘʈȳɐȗɦȄ��ɚȮֿ Ȅɼ�ȑȸɲֿȄ�

կ� ʏڲɼȯɦȄ �ɣɳȍɦȄ��ׂɦ؈فɮɐȗɦȄɼ �ǴȆȼɲ���WB��֘���ȓɨɮ ՒɐɦȄ �ʄڲǻ �ȳɌɱȓ զʊɮɛ զȳɦȄ����ȓɮʊɛ �ȔȄȰ �ȓʊɮɛȲ �Ȕֺʊȝɮȕ� �ȆٰڈǷ �ʄڴɏ

�Ւɭ��֗ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�Ȕֺɮ Ւɐɨɦ�ȓɨȝɮםȄ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɵɏ�əɨȗȬȕ�ʏۂɼ�֗Ȇ٭ڈ�ȓȿȆݍݵȄ�ȈȆȸݍݰȄ�Ȓȯȧɼ�ʏࢭ�ȒȮȯȨ

� ɛȳɦȄܣ�֗� �ɑɗȯɨɦ �ȓɨʊȷɽɠ �ɬȯȬȗȸ
Ւ
Ȗ ���Ցɭ��ɦȄɼNatarajan, et al., 2017, p. IVۘܣ� �ȯɛɼ�զ؈�ɰ؈ȉ �ȓȷȄȲȯɦȄ �Ȕق

��ȓɨɮɐɦȄ �ʏڍɨɈɀɭȓ զʊɮɛ զȳɦȄ����digital currency��ȓɨɮɐɦȄɼ �֗�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ɏڴȄ���cryptocurrency�ʄם �֗�

�
Ց
Ƿ�ʄڲɼֿȄ�ɰǷ�ȶȆȷǷ�ȓʊɱȆȝɦȄ�ɵɭ�ɯɏ 

հ� ��ʏڲɼȯɦȄ�ȯɜɳɦȄ�ɚɼȯɳȿIMF֘���ȓʊɃȄفɗַȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɖՔȳ Ցɏ����virtual currencies�����ȆٰڈǷ�ʄڴɏ��Ȕֺʊȝɮȕ��ȓʊɮɛȲ

�Ւɭ�ɵɏ�ȒȲȮȆȿ�֗ȓɮʊɜɨɦ�
Ց
Ɉ�Փ
Քɽ��ȈȆȸȧ�Ȓȯȧɽȉ�ȓɭɽɜ Ւɭɼ�ȾȆݍݵȄ�ɎȆɈɜɦȄ�ɵɭ�ɵʈȲȫȓȿȆ����֗�ɯ٭ڈHe, et al., 

2016, p. 7�ɼ����
Ց
Ƿ�Ւɭݳ� ɼܷ��ɰǷ�ȓȷȄȲȯɦȄ�ɼȯɐ�ȓɨɌɭ�����ȔֺɮɐɦȄ��ɪɮȼȖ��ȓʊɃȄفɗַȄȒȯɏ����Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�Ȇٔڈɭ�ɎȄɽɱǷ

ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ɵʈɽ��Ȅ���cryptocurrencies�ɠם

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȆ�֗��ȆٰڈǷ�ַǻȓʊɃȄفɗַȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʅǷ�֘����ȓɨɌɭ�șȨȕ�ʅɽɄɳȕ

�ȔֺɮɐɦȄ�ʏۂɼ�ɑȷɼǷȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��� 

ձ� ��ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸȘɦȄ�ɣɳȉBISȓʊɮɛȲ�ɤɽȿǷ��ȆٰڈǷ�ʄڴɏ�Ȇٕڈɦǻ�ȳɌɱ�֘��ɼǷ�ʊɮɛȲ�ȓɨȝɮɭ�ɤɽȿǷ�
Վ
Ȇ��֗�BIS, 2015, 

p. 1��ɻȗɐɲ�Ȇם�Ȓ؈قɮםȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ�ʄڴɏ�ɰםȄ�ʏࢭ�ʃȖǷ�ɣɳȍɦȄ�ɰǷ�ַǻ�֘ȟȧȆȍɦȄ�ɻʊɨɏ�əɛɼ�əʈȳɐȖ�ȳɀɛǷ�ɽɸɼ���

��ȔֺɮɐɦȆȉȓ զʊɮɛ զȳɦȄ���digital currencies��ɪȝɭ��ɤɽȿֿȄ��ɷȱɸ�ɰǷ�ʄڴɏ�ȽɭȆɺɦȄ�ʏݳ�ࢭ ɼܷɼ�֗�ɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ�ȯɛ���

��ɪȿǷ�ȆٰڈǷ�ʄڴɏ�Ȇٕڈɦǻ�ȳɌɳɦȄ�ɵɡɮʆ�ɻɱǷ�ַǻ�֘ȮɽɜɳɦȄ�əǾȆɋɼ�ɅɐȊ�ʅȮǺȕٰڈǷ�ַǻ�֘ȔȄȯɳȸɦȄɼ�ɯɺȷֿ Ȇɠ@��ʏࢭ�Ȇ

ȶɽɮɨɭ�ʎɜʊɜȧ�ַܣ�ɛȲ�ɪɢȻ��֗�ȓɐɨȷ�ɼǷ�֗>BIS, 2015, p. 1�ɭ�Ȅȱɸɼ���Ȇ����ʏࢭ�ɂɽɮɔɦȄ�ȓɦǸȸɭ�ʏࢭ�ȯʈȵʆ

���֚ȚȯȨȗɱ�Ǵءۜܣ�ʅǷ�ɵɏ� ��ɻɦ�ɂȳɐȗɱ�ʅȱɦȄ�ȓʊɸȆם�ɝʊɛȯɦȄ�ȯʆȯȨȗɦȄ 

ղ� �ȲɼֿȄ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�ɼʎȌ���ECB֘���ɖզȳɏ���ȓʊɃȄفɗַȄ�ȓɨɮɐɦȄ����ȆٰڈǷ�ʄڴɏ���ȮɽɜɳɦȄ�ɵɭ�Ɏɽɱȓ զʊɮɛ զȳɦȄ؈ف��ɓ���
Ւ
��Ȅ�ȓɮɌɳם

�unregulated��յ֗���ɼ �ȆɸȲȄȯȿǻ �ɯȗʆ ɗٕڈɦȄɼɦȄ��Ȇۘܣ� �ɯɡȨȗ��ɪȍ Փɛ �ɵɭ�ȲɽɈɭٱȆ֗��ڈ�ɰ؈ȉ �Ȇɺɦɽȍɛɼ �ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ �ɯȗʈɼ

ɰ؈ɐɭعۜܣ�ȄفɗȄ�ɑɮȗȣɭ�ǴȆɄɏǷ��֗�ECB, 2012, p. 13������ɰǷ�ַǻ�ȓɨɮ Ւɏ�ȒȮȳɘ Ւɭ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ɵɭ�ɯɓȳɦȄ�ʄڴɏɼ

 
̀ ��șɌȧַ����ʏڲȆםȄ�ɪɮɐɦȄ�ȓɏɽɮȣɭ�FATF���ȮɼȯȨɭ�ȓʆ��əʈȳɐȗɦȄ֘��ɻɱֿ����ȒفɘɦȄ�ʏࢭ�Ȇ ՎݍݰȆȿ�ɰȆɠ��ȓʊɳɭȵɦȄ�

Ւ
ɲۘܣ�ɦȄ�ȳȼȔ��Ȇٕڈɗ��ȓȷȄȲȯɦȄ��֗��ɤɽɀȧ�ȑȎȸȊ�ɣɦȰɼ

�ɤɼȯɦȄ�ɅɐȊ�șɭȆɛ�ɰ؈ȧ�ɣɦȰ�ȯɐȊ�ȔȄȲɽɈȕȯɳɨʆȆȕɼ�֗ȯʈɽȸɦȄɼ�֗ȓʊɡʈȳɭֿ Ȅ�ȒȯȨȗםȄ�ȔȆʆַ ɽɦȆɠ�֘��ȉɑɃɽ��ȩǾȄɽɦ��Ȅ�ɪɮɏ�ɯɌɳ Ւȕ�ȓʊȉȆɛȲ��ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɦ�֗ȒȳɘȼםȄ

�FATF, 2014, p. 13�����ȷȄȲȯɦȄ�ɼȯɐɭ�ɆȆȗȧȄ�ȓɜʊɜݍݰȄ�ʏࢭ�ɪɭȄɽɐɦȄ�ɅɐȊ�Ȕ؈فɔȖ�ȄȰǻ�ɪʆȯɐȖ�ʄڲǻ�ȠȆȗȨʆ�ȯɛ�əʈȳɐȗɦȄ�ɰǷ�ʄڲǻ�ȒȲȆȻׁ Ȇȉ�ȳɭֿ Ȅ�Ȅȱɺɦ�ȓ

��ɣɦȰ�ʏࢭ�ȒȳțǺםȄ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�

�
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�ȲɼֿȄ�ʅȵɟȳםȄ�ɼ��ɪܦݨ Ւʇ�ʎȌַ�ɻɱǷف����ȗɐʇ�ՒɐɦȄ��ȓʊɃȄفɗַȄ�ȓɨɮ��Ȅ Վȯɜɱmoney���ȕ�ʅȮǺ���ȓʊɳɘɦȄ�əǾȆɋɽɦȄ�ɑʊɮȡ��

�ȒȮɽɺɐםȄȮɽɜɳɨɦ�֗�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȔȆʊȉȮֿȄ�ʏࢭ�ɆɽȸȎɭ�ɽɸ�Ȇɮɟ�ECB, 2015, p. 4�� 

ճ� Ȁʊɸ�ȲɼֿȄ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ȓ�ɼ��ȓʊȋEBA�֘ ����ɗ զȳɏș����ȓɨɮɐɦȄȓʊɃȄفɗַȄ��ȆٰڈǷ�ʄڴɏ ۘܣ���ɦȄɼ�ȓɮʊɜɨɦܣ�ɛȲ�ɪʊȝɮȕ

��ɼǷ �ʅȵɟȳɭ�ɣɳȉ �ɵɏ�Ȳȯɀȕ�ַȓȀʊɸ����ɯȗʆ �ɵɡɦɼ �֗>Ȳַ ɼȯɦȆɠ@ �ȓʆȯʊɨɜȕ �ȓɨɮɐȊ �ȒȲɼȳɄɦȆȉ �ɉȍȕȳȕ � ɼַ �֗ȓɭȆɏ

��ɼǷ�ɰ؈ʊɐʊȍɇ�ȾȆܧݵǷ�ɪȍɛ�ɵɭ�Ȇɺɦɽȍɛȓɨʊȷɽɠ�ɰ؈ʈȲȆȍȗɏȄ����ȲȆȣȕַȄ�ɼǷ�֗ȆٔڈʈȵȬȕ�ɼǷ�֗Ȇɺɨɜɱ�ɵɡɮʈɼ�ɤȮȆȍȗɨɦ

��֗�Ȇ Վʊɱɼفɡɦǻ�Ȇ٭ڈEBA, 2014, p. 11������ɵɭ�ȔȄɽɳȷ�ȹɮȫ�ȯɐȌɼȔȲȯȿǷ�ȓʊɃȄفɗַȄ�Ȕֺɮ Ւɐɨɦ�ɂȳɐȗɦȄ��

ɦȄȀʊɺ��Ȅ Վȳʈȳɜȕ�ȓȄ ՎȮȆȻȲǻ�ɵɮɄȕ����ɤɽȿֿȄ��ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ǴȄȴǻ�ȓʊȋȲɼֿȄ�ȓʊɃɽɘɮɨɦȒȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ɮɃ�șȡȲȮٔڈȄ����Ȇם

Ց
Ƿۘܣ�ɦȄɼ

��Ȕֺɮ ՒɐɦȄȓʊɃȄفɗַȄ��֗EBA, 2019, p. 4�ǴآۜܣɦȄ�ȓʊɸȆɭ�ȯʆȯȨȕ�ʏࢭ�ɾȳȫǷ�Ȓȳɭ�ɂɽɮɔɦȄܸݳ�ȗʆ�Ȅȱɡɸɼ���

ɻɦ�ɂȳɐȗɱ�ʅȱɦȄ�֚ ɪȿǷ�ɬǷ�ȓɨɮ Ւɏ�ɽɸǷ�� 

մ� �� �ȶȳɔɲɽɢɦȄ �ȚȆȨȉǷ �ȓɭȯȫCRS��ȓɨɮɐɦȄ �șɗȳɏ �֘�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
���Ȅם �ȆٰڈǷ �ʄڴɏ�ɬȆɌɱ �ʏࢭ �ȓʊɮɛȲ �Ȯɽɜɱ

��ȔȆɏɽɗȯɭ��ʎɲɼفɡɦǻɪɭȆɠ֘����ʎɭȯȬȗȸɭ�ɵɭ�ȓʈȵɟȳɭַ �ȓɡȍȻ�ȓɈȷȄɽȉ�ȔȆɏɽɗȯםȄ�ɵɭ�ɝɜȨȗɦȄ�ɯȗʆ�ȟʊȧ

�ɬȆɌɳɦȄ�ɝʈȳɇ�ɵɏ؈فɘȼȘɦȄ�Ȕ ɽַɠɽȕɼȳȉ�ȟɦȆț�ɖȳɇ�ɉȷɽȕ�ɵɏ�Ȇ ՎɃɽ Փɏ��֗�Perkins, 2020, p. 1�� 

յ� ���ȓʊɦȆםȄ�ɪɮɐɦȄ�ȓɏɽɮȣɭFATF��֘���ɵɡɮ Ւʆۘܣ�ɦȄ�ȓɮʊɜɨɦܣ�ɛȲ�ɪʊȝɮȕ��ȆٰڈǷ�ʄڴɏ�ȓʊɃȄفɗַȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ʄڲǻ�ȔȳɌɱ

ɮɛȲ�Ȇ٭ڈ�ȒȳȡȆȗםȄɤȮȆȍȗɨɦ�ɉʊȷɽɠ�ɪɮɐȖɼ�Ȇ Վʊ֗���əǾȆɋɼ�ȔȄȰ�ʏۂɼ�ȓɮʊɜɨɦ�ɰȵȬɭ�ɼǷ�ɼ�֗ȈȆȸݏݰɦ�Ȓȯȧɼ�ɼǷ�ɼ

�ַ ǻ�֗ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ��ʎɲɽɱȆɛ�ǴȆɈɔȊ�ȓɭɽɏȯɭ�șȸʋɦ�Ȇٰڈ
Ց
Ƿ���ɤɼȯɦȄ�ɵɭ�ȓɦɼȮ�ȓʆǷ�ʏࢭն��֗�FATF, 2014, p. 4��� 

�ȓʊɦȆȗɦȄ�ȔȆɋɽםݏݰȄ�ɪʊܦݨȖ�ɵɡɮʆ�əʈȲȆɐȗɦȄ�ɵɭ�ɝȍȷ�Ȇɮɭ�

կ� ��ɰ؈ȉ�ɚȆɘȕȄ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɏ�ɑɲȆɭ�ɑɭȆȡ��əʈȳɐȗɦ�ȔȆȸȷǺםȄɼ�ȔȆȀʊɺɦȄ����Ȕֺɮɐɨɦ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ݳ��Ȅם ɽܷʆ����ȓɛȯȉ

��ȮɼȯݍݰȄȆɺɦ�ȓɨȿȆɘɦȄ����ɣɦȰ؈ف�ɓ�ɽɸ�Ȇɭɼ�֗Ȇɸ؈فɓ�ɵɏ�Ȇɺɦ�Ȓ؈قɮםȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ�ɯʊɮȿ�ɵɭ�Ȇɭ�ȯʆȯȨȗȉ�ȩɮȸʇ�Ȇɮȉ 

հ� ��ɣɦȆȸםȄ�ɖֺȗȫȄ��əʈȲȆɐȗɦȄ�ʏࢭ��ɻɦ�ɑȷɽɭ�ɰ؈ȋɼ�֗əʈȳɐȗɨɦ�ɝʊʋɄɭ�ɰ؈ȉ���ɠ�ȓʊɗȳɋ�ɪɭȄɽɐȊ�ȳțǸȗɭ�ɰ؈ȋɼ��șɱȆ

��əʈȳɐȗɦȄ�ɑɃɼ�ȓɏȆȷ�ȒȯǾȆȷ 

ձ� Ȕַ ȆݍݰȄ�ɅɐȊ�ʏࢭ�ȈȲȆɄȗɦȄ��ɤɽȿǷ�ɬǷ�Ȕֺɮɏ�ʏۂǷ��Ƿ��ɬ֚ɑɨȷ��֚ɣɦȰ؈ف�ɓ�ɬǷ����əǾȆɋɽɦȄ�ɑʊɮȣȉ�ɬɽɜȕ�ɪɸɼ

��ַ֚�ɬǷ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓʊɳɘɦȄ 

 
ն ��֘ʎȌȲɼֿȄ�ʅȵɟȳםȄ�əʈȳɐȖ�ʄڴɏ�ȓɏɽɮݝݨȄ�ɻȗɌȧַ �ʅȱɦȄ�ɞȄȲȯȗȷַ Ȅ�ɪȝɮȉ�əʈȳɐȗɦȄ�Ȅȱɸ�ʄڴɏ�ɞȲȯȗȸ Ւʇȟʊȧ��ȳɺɌ Ւȕ���ɰ؈ȕ؈فȫֿ Ȅ�ɰ؈ȗɴȸɦȄ�ȔȆʊɈɐɭհծհծ��

ɼհծհկ��֘əɨȗȬɭ�ɤɼȯɦȄ�ɪɭȆɐȖ�ɰǷ����ɑɃɼ�ɅɐȍɦȄ٭��ɪɭȆɐȗɦȄ�ɉȍɄȕ�ȓʊɮʊɌɳȕ�ȯɏȄɽɛȆ؈ف��ڈɓ�ɻɱǷ�ַǻ�֗��ȑɏɽȗȸɭ��ɪɢȼȊɮȻ�ɽڲʏ���comprehensive�Ȇɮɟ��

�ַ ɽɦȄ�ʏࢭȒȯȨȗםȄ�ȔȆʆ�֚ܣɛȲ�ɪȿǷ�ɬǷ�֚ȯɜɱ�ʏۂǷ��Ȇٕڈɦǻ�ȳɌɳɦȄ�ʏࢭ�ȑǾȄȳɄɦȄ�ɂȳɗ�ȔȆɈɨȷɼ�֗ɖȄȳȻׁ Ȅ�ȔȆɺȡ�ɰ؈ȉ�ȔȆɗֺȗȫȄ�ȯȡɽ Ւȕ�ȟʊȧ�֘����ȳȫֽ Ȅ�ɅɐȍɦȄɼ

��ȔȆɐʉȳȼȖ�ȲȯȿǷ��ȓɨɭȆȻȒȲɽɗȆɔɳȷ�șɨɐɗ�Ȇɮɟ�ɣɦȰ�ʏࢭ��֗Dialani, 2021����ɪȡǷ�ɵɭ�ȳɮȗȸםȄ�ɑȍȘȗɦȄ�ȓʊɮɸǷ�ȴفʆ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ����ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ȳȿȆɳɐɦȄ�ȠȄȳȬȗȷȄ

��Ȓ؈فɔȗםȄ�ȓɐʊȍɈɦȄ�ȔȄȰ�ȳȿȆɳɐɦȄ�ɵɏ�֗ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɺɦ�Ȓ؈قɮםȄ�ȒȳɜȗȸםȄ�
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ղ� ��ɵɭ �ɎɽɳɦȄ �Ȅȱɸ �ȲɽɈȗɦ �ȓʊɡʊɭȆɳʆȯɦȄ �ȓɐʊȍɈɦȄ �ȹɡɐȖ �ַ ɦȄۘܣ� �ȔȆɘʈȳɐȗɦȄ �ɅɐȊ �ȓʆȮɼȯȨɭɼ �ȓʊɗȳɋ

���Ȓ؈فɔȗםȄɼ �֗ȒȳɜȗȸםȄ �ɁǾȆɀݍݵȄ �ɰ؈ȉ ʊɮȗɦȄ؈ق� �ɬȯɏ �ɵɏ �ɯȡȆɱ �Ȅȱɸɼ ���Ȕֺɮ ՒɐɦȄ���ȴفȧȄ �ȯɜɗ �ɣɦȰ �ɑɭɼ

ʊɗ�ȒȳțǺםȄ�ɪɭȄɽɐɨɦ؈ف�ʊɔȖ�ɵɭ�ǷȳɈʆ�ȯɛ�Ȇɭ�ɑɭ�֗؈فɔȗʆ�ȯɛ�əʈȳɐȗɦȄ�ɰǷ�ʄڲǻ�ȲȆȻǷ�ɰ؈ȧ�ɅɐȍɦȄɻ��֗ECB, 

2012, p. 13�� 

ɍȧֺ Ւʆ�Ȇɮɟ��ȓɜȉȆȸɦȄ�ȔȆɘʈȳɐȗɦȄ�ɵɭ����ȓʊȿȆȫ�ɰǷ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��digital�����
Ւ
ȕ�Ȇɺɨɐȣʆ�Ȇɮɭ�ɑʊɮݍݨȄ�ʏࢭ�ȔȮȲɼɪȝɮ����ȓɨɌםȄ

�
Ւ
ȕۘܣ�ɦȄ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ɤȆɢȻֿ Ȅ�ȆْڈȨȕ�ʅɽɄɳȕۘܣ�ɦȄ�ȓȸʋǾȳɦȄ��ɯȷɽɂȄفɗַȆȉ���virtual����

Վ
ȒȲȆȕ�ɼǷ�֗ Ȅȓʊɱɼفɡɦׁ���E-money���

�ɾȳȫǷ�
Վ
ȒȲȆȕɣɦȰɼ�֗���Ւɐɨɦ �ȲȄȯȿǻ�ɤɼǷ �Ȳɽɺɋ�ɪȍɛ�Ւɮ��Ȕֺȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ

Ց
ȼ
Ւ
���Ȅם �ɪɢȼɦȄ ݳ� ɽܷ Ւʆ �ɻʊɨɏ� ՎǴȆɳȉ ��ɷȯɐȌɼկ��ɣɨȕ ��

ɎȄɽɱֿ Ȅ�ɑɛɽɭɼ�֗�Ȕֺɮ ՒɐɦȄȒȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
�ࢭȄ���ɷȲȆɇǻ�ʏם

���ɪɢȼɦȄկ���̈��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɤȆɢȻǷȓ զʊɮɛ զȳɦȄ���

�

ȲȯɀםȄ�֗ʎɲȮȲֿ Ȅ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ��հծհծ��Ⱦ�֗ն؈ف��ȸʇ�ɖȳɀȗȉ�֗�

��ȆْڈȀʊɸ�ʏࢭ�ȮɽɜɳɦȄ�Ȇْڈɗȳɏۘܣ�ɦȄ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ɎȄɽɱֿ Ȅ�ɝȉȆȸɦȄ�ɪɢȼɦȄ�ȳɺɌ Ւʆȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��ȓȷɽɮɨםȄ�ȓʆȮȆםȄ؈ف�ɓ�ʅǷ�֘��ȒȯǾȆȸɦȄ

ȒȳȿȆɐםȄ�ȔȄȮȆɀȗɛַȄ�ʏࢭ��ȳȫǵ�Ɏɽɱ�ɣɦȱɦ�əʊɃ
Ւ
Ƿ�ȄȰɼ�֗��ՒɐɦȄ�ɽɸɼ�

Ւ
�Ȅ�Ȕֺɮם
Ց
ɡ��ȓɨɮcomplementary currencies�շ�

�ȼȘɦȄ�ʏࢭ�ȓʆȆɓ�ȓʆȯɜɱ�ȓɭɽɌɳɭ�ɬȆɭǷ�ȆɳɱǷ�Ȇɺɦֺȫ�ɵɭ�ȳɺɌʊɦ�֗ݳ ɼܷǷ�ɪɢȼȊ�ȒȲɽɀɦȄ�ɪɮȗɡȗȸɗɣȉȆ����ɰǷɼ�֗ȯʊɜɐȗɦȄɼ

 
̂ ����Ȇٕڈɨɏ�ɝɨɈ Ւʆ�ɵɭ�ɞȆɳɸ��ȓʊɨݝݰȄlocal���Ƿɼ����ȓʊɐɮȗݝݨȄcommunity or social�� ����ȲȮȆɀםȄ�ɅɐȊ�ȆɸȲȯɜ

Ւȕhttps://bit.ly/3lWGC8y� ��ȓɐȸȖ�ɵɭف�؆ɟǸȉ

�շ�ɑɛɽםȄ�ȒȲȆʈȴ�ȭʈȲȆȕ��ʎםȆɐɦȄ�ɾɽȗȸםȄ�ʄڴɏ�ȓɨɮɏ�ɖַǵ��կծ��ȹɈȸɓǷհծհկ��ɬ�

Δϳϣϗέϟ�Εϼϣ˵όϟ
(Digital Currencies)

Δϳϣγέϟ�Δϳϣϗέϟ�Εϼϣ˵όϟ
(Central Bank Digital 
Currencies (CBDCs))

ΔϳϧϭέΗϛϟϹ�ΩϭϘϧϟ
(E-Money)

�ϲΗϟ�ΩϭϘϧϟ�ΎϬϋϭϧ�ϡϫ�ϥϣ
ΔλΎΧϟ�ϑέΎλϣϟ�ΎϫΩϟϭ˵Η

ΔϳοέΗϓϻ�Εϼϣ˵όϟ
(Virtual Currencies (VCs))

Γέϔηϣ˵ϟ�Εϼϣ˵όϟ
(Cryptocurrencies)

https://bit.ly/3lWGC8y
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�ɵɏ �ɤȵɐɮȉ �Ȇٔڈɭ �Ɏɽɱ �ȓȷȄȲȮ��ɷ؈فɓ���ɼ �əʊȿɽȗɦȄ �ʏࢭ �ȲɽɀɜɦȄ �ɻʆفɐʊȷ��ɅɐȊ �ȓɗȳɐɭ�ɁǾȆɀݍݵȄ����ʏࢭ �ȒȳțǺםȄ��ɪʆق؇ȕ

��ɬȆɢȧֿ Ȅ 

�ՎǴȆɳȉ����ʄڴɏ��Ȇɭ�Ȧفɜȕ�ɬȯɜ
Ց
ȕ���Ւɐɨɦ�ʎȖֽȄ�əʈȳɐȗɦȄ�ȓɛȲɽɦȄ��ȓɨɮȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ

Ց
ȼ
Ւ
��Ȅם����ՒɐɦȄ�ɵɭ�ȾȆȫ�Ɏɽɱ�Ւɮ��Ȕֺȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�

��ȳɺɋ�ȓʈȵɟȳםȄ؈ف�ɓȯɐȊ����ɬȆɏհծծն��ȯɮȗɐȖ�ʏۂɼ�֗�ɬȆɌɱ�ʄڴɏ��� Փȿ�ʎɲɼفɡɦǻșȨȉ�ɖȳ֗��ɪɭȆɢȗɭ�ɪɢȼȌɼ����ȲȄȯȿׁȄ�ʏࡩ

ȗɦȄɼ�ɤɼȄȯ��ɑʉȴɽȗɦȄɼعۜܣȄفɗȄ �ǴȆɄɗ ɏف� �֗ ��ɰ؈ɨɭȆɐȗɭ �ɰ؈ȉɰ؈ʊɐȍɇ���ɼ��ɼǷɰ؈ʈȲȆȍȗɏȄ��ɯٔڈʊȉ �ɉȋȳɦȄ �ɯȗʆ��ȓɈȷȄɽȉ 

Ȕ ɽַɟɽȕȳȉ��ʄڴɏ�ȓɮǾȆɛ؈ف�ɘȼȘɦȄ����

��ʏڴʆ�Ȇɮʊɗɼɑʉȳȷ�ȦȳȻ���əʈȳɐȗɦȄ�Ȅȱɸ�ȔȆɱɽɢɭ�ɯɸֿ�

կ� �ʏࢭ�ɰǸȼɦȄ�ɽɸ�Ȇɮɟ�ɻȸם� ɼַ�֗ɻȗʈǹȲ�ɵɡɮʆ�ַ� ��ɻɦ�ʅȮȆɭ�Ȯɽȡɼ�ַ�֘عۜܣȄفɗȄɼܣ�ɛȲ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱɸ

�ɼǷ�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȔֺɮɐɦȄȯɐםȄɱ�ȓʊ (֗���șɱفɱַ Ȅ�ɽɸɼعۜܣ�ȄفɗȄ�ǴȆɄɗ�ʏࢭ�ɪɮɐʇ 

հ� ��֘ȓʈȵɟȳɭ؈ف�ɓ��Ȇɺɦ�ɆȆȍȕȲȄ�ַ�ʅǷȓʊɦȆɭ�ȓȸȷǺɭ�ȓʆǸȉ�
Վ
ɠɽɳȉ�֘Ȇ���ȓʈȲȆȣȕ����ȓȿȆȫȓɭȆɏ�ɬǷ�șɱȆɠݳ����� ɽܷɭ�ɽɸ�Ȇɮɟ

��ɪɢȼɦȄ�ʏࢭ�հ��ȔֺɭȆɐȗɦȄ�ȒȲȄȮǻ�ʏࢭ��ȒȯǾȆȸɦȄɼ�ȓɗɽɦǸםȄ�ȓɜʈȳɈɦȄ� ��ȲȆȸʇ�ʄڴɏ�ʅȱɦȄ�ɯȷȳɦȄ�ʏࢭ�ȯȣɱ�ȟʊȧ�֘�

��ɬȆɌɱ� ��ɰ؈ɮʊɦȄ�ʄڴɏ�ʅȱɦȄ�ɯȷȳɦȄ�ɰǷ�ȯȣɱ�ɰ؈ȧ�ʏ֗�ࢭȓɈʊȷɼ�ȓȸȷǺɮȉ�ȳɮȕ�ɰǷ�ȯȉ�ַ�Ȇٰڈǻ�ȟʊȧ�֘ȓʆȯɜɳɦȄ

� ɼַ�֗ɖȄȳɇֿ Ȅ�ɑʊɮȡ�ɰ؈ȉ�Ɏȴɽɭ�ɪɮɐɦȄ�֘ɣɦȰ�ȑɨɈȗʆ�ַ��ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ��ɷȮȳɘɮȉ�ɻʊɗ؈ف�țǸȗɦȄ�ɑʊɈȗȸʇ�ȯȧǷ 

���ɪɢȼɦȄհ���̈��ʅȵɟȳםȄ�ɑʉȴɽȗɦȄ�ɬȆɌɱ�ʏࡩ�ɪȗɡɦȄ�ɪȷֺȷ��ʅȵɟȳɭֺ ɦȄ�ɪȉȆɜɭ�� 

 

ȲȯɀםȄ��Open Web page Technology�˭https://bit.ly/3l6kN4p��  

ձ� ��ɯȕȠȄȲȮǻ��ɦȄݍȄ�ȭʈȲȆȗȾȆݵ���Ɍȉ��Ȳɽɺɪɮɏ�ɤɼǷܣ����ɨɏ�ɽȕɽɭȆɠȆɱءۜܣ�ɽȕȆȷ�ȓɛȲɼ�����ɻɨȝɮʆ�Ȇם�ɣɦȰɼ��əʈȳɐȗɦȄ�ʏࢭ

��ɤɼǷ �ȚȄȯȨȗȷȄ �ʏࢭ �șɮɺȷǷ �ȓɛȲȆɗ �ȓɭֺ ɏ �ɵɭȓɨɮɏ����Ȓȳɘȼɭ�ȓʊɮɛȲ��ʏۂɼ�ɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ����ɬȆɏհծծշɬ��Ȅȱɸɼ ��

�Ւʆ�ɻɱֿ �ȓʊɮɸֿȄ�ʏࢭ�ȓʆȆɓ�ȳɀɳɐɦȄɪʈȵ��ȹȎɨɦȄۘܣ����ɦȄ�ȔȆʊȉȮֿȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�ʏࢭ�ɪȿȆݍݰȄ��ȔֺɮɐɦȄ�ɯȸ
Ց
Ȗ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��

https://bit.ly/3l6kN4p
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Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ��ȉ�Ȓȳם Ցɭ�ɼ�ȓʊɃȄفɗַȆɰǷ�ʄڲǻ�ȒȲȆȻǻ�ɼǷ�ɞȄȲȮǻ�ɰɼȮ�֗Ȇ Վɐɭ�Ȇɮ٭ڈ�ɼǷ�֗ȓʊɱɼفɡɦׁȆȉ�Ȇ

ՎɱȆʊȧǷ���ɰ؈ȕȮȳɘםȄ�ɰ؈ȕȆɸ

ȡɽɭ�ɽ��ɰȆȕȮ�ɰȆȗɭȯȬȗȸɭɼ���ȭʈȲȆȗɦȄ�Ȅȱɸ�ɪȍɛ 

ղ� ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ�ȒȮɼȯȨɭ��ǴȆɄɘɦȄ�ȓʊɏɽɱ�ʏعۜܣࢭȄفɗȄ�ǴȆɄɗ�֘֗ʅȮȆɭ�ȹʋɦɼ�֗����ɰ؈ȋɼɰ؈ɨɭȆɐȗɭ��ɵʆȮɼȯȨɭ����Ȅɽɨȍɛ

�Ȇ٭ڈ �ɪɭȆɐȗɦȄ����ȆٰڈǼɗ �ɯț �ɵɭɼȔȄȰ����ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ʏࢭ �ɰǸȼɦȄ �ɽɸ �Ȇɮɟ �
Վ
ȆɭȆɏ �ȹʋɦɼ �֗�ȮɼȯȨɭ� �ɤɽȍɛ

��ȓʊɮȷȳɦȄ 

ճ� ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ɷȱɸ�ȲȄȯȿǻʊɳɜȕ�ɻȕȳɗɼ�ʅȱɦȄ؈ف�ɘȼȘɦȄ �ɤɽɢȕɼȳȉ�ʄڴɏۚܣ�ȍɭ�ȓ����֗ɪȗɡɦȄ �ɪȷֺȷ�Ȇɮɭ����ɷȱɸ�ɪɐȣʆ

�ַ Ȅ�ɼǷ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɵɭ�Ȇɺɜȍȷ�Ȇɮɏ�ʅȲȱȡ�ɪɢȼȊ�əɨȗȬȕ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ��ȓʊɃȄفɗ 

�Ւʆ��ȳɗɽ��ɝȉȆȸɦȄ�əʈȳɐȗɦȄ�ֿ ȄɰȆɠȲ��ȒȳɜȗȸםȄ�ȓȸʋǾȳɦȄ����ɦ�ȓɐɲȆɮםȄɼ�ɑɮ֘ݏݨ��ȆɳɟȲ�Ȇɮɸɼ����əʈȳɐȗɦȄɰȆʊȷȆȷֿ Ȅ�����ɵɭɼ

��ȯʈȵɭ �ɪȡǷȯʆȯȨȕ؈ق��ʊɮȗɦȄ �ɵɭ �ȯȉ �ַ���ɭ �Țֺț �ɰ؈ȉ� �ɪɢȼɦȄ �ʏࢭ �ɽɸ �Ȇɮɟ �ȔȄȮȳɘձ�����ȔȆʊȉȮֿȄ �ʏࢭ �Ȇɮɺɦ �ɂȳɐȗɦȄ �ɯȗʆ

��ɎɽɃɽםȆȉ�ȓȿȆݍݵȄ���ɅɭȆɓɼ�ɪȫȄȯȗɭ�ɪɢȼȊםȄȔȄȮȳɘ����ʏۂ��ȓɨɮ ՒɐɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
֗���ȓɨɮ�Ȅ����cryptocurrency/coinם ՒɐɦȄɼ��

ȓʈȵɭȳɦȄ���crypto token/token����ɤɽȿֿȄɼ����crypto assets/assets����
Ւ
Ƿ�Ȇɮɟ��ɣɦȱɦ؈ف�Ȼ��ȽɭȆɺɦȄ�ʏࢭճ��ȓȨɘɀɦȄ�ʏࢭ��

ɦȄ���ȓȝɦȆȝձ��ȓȷȄȲȯɦȄ�ɵɭ��

��ɪɢȼɦȄձ��¨��ɅɐȊ�Ւɐɨɦ�ɂȳɐȗɦȄ�ȯɳɏ�ȔȆʊȉȮֿȄ�ʏࡩ�ȓɭȯȬȗȸםȄ�ȓɨȫȄȯȗםȄ�ȔȄȮȳɘםȄ�Ȕֺɮ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
�Ȅם

�

��ɯȸ
զ
Ș
Ց
ȕȓȝɦȆȝɦȄɼ�ʄڲɼֿȄ�ɰȆȕȮȳɘםȄ��ɦȆȉ��ɰȆȗɭȯȬȗȸɭ�Ȇɮɸɼ�ȦɽɃɽ؈ف��ȍɟ�ɪɢȼȊɦȄ �ʏࢭ�ȔȆȉȆȗɡ����ȆɭǷ �֗ȓʊɦȆםȄɼ�ȓʆȯɜɳɦȄ

�ɵɭ�ɬȯȬȗȸ
Ւ
Ȗ�Ȇֿٰڈ�ɤȆɢȻǻ�ɪȨɭࢼܣ�ɗ�ȓʊɱȆȝɦȄ�ȒȮȳɘ

Ւ
���Ȅ��ɪȍɛם

Ւ
��ɼֿȄ�ȒȮȳɘȗ�ȳȫǵ�ɵɭ�ɬȯȬɵʈڲ�ȯɀɜʈɼ�ɅɐȍɦȄ�ȸȖɼ�֗ʄ٭ڈȄ�Ȇם

�Ւʈɼ��ȮȄȳȵɔɨɦȄ��Ȅȱɸ�ɪݍݰ�ɪʊȎȸɦȄ�əʊɡɗ��Ȇ Վɐɭ�ȟɦȆȝɦȄɼ�ɤɼֿȄ�ɰȆʊɳɐםȄ�Ȇ٭ڈ �ȮȄȳʈɼ�ɵʈȳȫǵ�ɵɭ�ɬȯȬȗȸȖɼ�֗ȓȝɦȆȝɦȄ �Ȇ٭ڈ�

�mystery�ȹȎɨɦȄ�Ȅȱɸ�ȓɦȄȴɼ�֗���֚ ɂɽɮɔɦȄɼ�

ϡϳϫΎϔϣϟ�ϭ�ΕΩέϔϣϟ

asset
�ϝλϷ�

token
�Δϳίϣέϟ�ΔϠϣόϟ�

coin
�ΔϠϣόϟ�
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Ȓȯɏ�ȔȄǴȄȳɛ�ȯɐȊ���ȓɘɨȗȬɭ�ȲȮȆɀɭ�ɵɭɼ��ȾɽɨݍݵȄ�ɵɡɮ Ւʆ���ʏࢭ�ɪȝɮȗʆ�ȓʊɳɘɦȄ�ȓʊȧȆɳɦȄ�ɵɭ�ʅȳɸɽݍݨȄ�ɚȲȆɘɦȄ�ɰǷ�ʄڲǻ

��ɪȝɭ�Ȓȳɘȼɭ�ȓɨɮɏ�ɪɢɦ�ɰǷɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏ֗�ࢭȆ٭ڈ�ȾȆȫ�ɤɽɢȕȳȋɼ�ɪȗɟ�ȓȸɨȷ�ɪȍʈȳɦȄ�ɼǷ����ȓʈȵɭȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���

�ȆɸȳɺȻǷ�ɵɭɼ�֗ȓɳʊɐɭ�ȓɨɮɐȊ�ȓȿȆȫ�ɪȗɟ�ȓɨȸɨȷ�ɑȍȘȕ���
Վ
ɼַȄȯȕɼ�Ȇ ՎɭȄȯȬȗȷȄ�Ȇɸف؆ɟǷɼERC-20 tokens��ɉȍȕȳɭ�ɽɸɼ��

ȓɨɮɐȊ����ɬɽʆف؆ʆׁ ȄEthereum������ȔֺɮɐɦȄ�ȚȄȯȨȗȷȄ�ɰǼɗ�Ȅȱɺɦɼ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ���Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ����Ȕֺɮם ՒɐɦȄ�ȚȄȯȨȗȷȄ�ɵɭ�ȑɐȿǷ

��ȓʈȵɭȳɦȄtokens������ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ�ɤȆȣɭ�ʏࢭɼ��ɰǷ�ȯȣɱ��ȔȆɜʊȍɈȕ�ՒɐɦȄ��ȓʈȵɭȳɦȄ�ȔֺɮɣɦȰ�ɵɭɼ�ȒȮȯɐȗɭ֘����֗ȓʊɟȱɦȄ�ȮɽɜɐɦȄ

��ȮɽȼݍݰȆȉ�ɪʈɽɮȗɦȄ�ʏࢭ�Ȇɮɟ�ɤȆםȄ�ȶɼǹȲ�Ȉȱȡɼcrowdfunding���ɵɭ�Ɏɽɱ�ȚȄȯȨȗȷȄ�ʏࢭ�ɬȯȬȗȸȖ�ȆٰڈǼɗ�ɯț�ɵɭɼ�֗

��ȓʊɦȆםȄ �ɚȄȲɼֿȄ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��� �ȓʊɦɼֿȄ �ȲȄȯȿׁȄ �ȔȆʊɨɮɏ �ʏࢭ ��ɯɺȷֿ Ȅ �ɪȝɭinitial coin offerings (ICO)�� �֗CPS, 

2021; Reiff 2021; LIG, 2021; Laura, 2021��������ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏࢭȓɨɮ ՒɐɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
��ۂȄ���cryptocurrency��ȶȆʊɛ�Ȓȯȧɼ�ʏם

�ȸɨȷ�ʏࢭɨɵʈȳɭǸȉ�ɬȆʊɜɦȄ�Ȇٔڈɡɮʈɼ�֗ȒȮȯȨɭ�ɪȗɟ�ȓ������ȆْڈɈȷȄɽȉ�ɰ؈ʊȷȆȷǷկɪɭȆɐȗם�ȆɺɦȆȷȲǻ����֗��ȑʈȳɜɦ�ȮɽɜɳɦȄ�ɤȆȷȲǼɠ

ǴȄȳȼɦȄɼ�ɑʊȍɦȄ؈ف�ɓ�ɰȆɠ�ȑȎȷ�ʅֿ�ɝʆȯȿ�ɼǷ�֗��ɼհ����ȮȄȯȸɦ��֗ɬȆɌɳɦȄ�ʏࢭ�ȔֺɭȆɐםȄ�ɬɽȷȲSRB, 2020, p. 5�����ʏۂɼ

�Ȇɺɗȳɐɲۘܣ�ɦȄ�ȮɽɜɳɦȄɼ�ȔֺɮɐɦȄ�ɻȉ�ɬɽɜȕ�ʅȱɦȄ�ɪɮɐɦȄ�ʏۂȆɄ
Ւ
ȕ�Ȅȱ٭ڈ�� 

Ȇȉ��ɰȆȸɲׁȄ�ȑʋɀʈɼ�֗Ȇݍ ՎɃɽɮɓ�ȳɭֿ Ȅ�ȯʈȵʆ�Ȇɭ�ɰǷ�ַǻȒݰ؈ف��ɽɸ����ɤɽȿֿȄ�ɯȷȆȉ�ɾȳȫǷ�ȓɨɌɭ�ȚȄȯȨȗȷȄ�ɯȗʆ�ɰǷ

Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
�Ȅם ��crypto assets� �ȆْڈȨȕ �ȠȲȯʊ

Ւ
ɦ ��� �ȔֺɮɐɦȄȒȳ զɘ

Ց
ȼ
Ւ
�Ȅם ��cryptocurrencies�� �ȓʈȵɭȳɦȄ �ȓɨɮɐɦȄɼ �֗crypto 

tokens���ɪɢȼɦȄ�ʏࢭ�Ȇɮɟ�֗ղ����֚ȚȯȨȗɱ�Ǵءۜܣ�ʅǷ�ɵɏ��ʅȳɸɽݍݨȄ�ɤȄǺȸɦȄ�ʄڲǻ�Ȇɱȯʊɐʇ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�

���ɪɢȼɦȄղ���̈��ɤɽȿֿȄ�ɬȆȸɛǷȒȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
�Ȅ��ȔȆȷȄȲȯɦȄ�ɅɐȊ�ȑȸȧם

�
�ȲȯɀםȄ�, 2021PSC�˭https://bit.ly/3zQjqwZ � �

ձչկ����ȔֺɮɐɦȄ�ɎȄɽɱǷȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��ɓɼ�֗Ȓȳɜȗȸɭ؈ف�Ȅ��Ȓȳɜȸɭםnon-stablecoins���

�Ȕֺ ՒɮɐɦȄ�ɯȸɜɳȕȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
�ɓɼ��decentralized؈ف��ȓʈȵɟȳɭ�ǻ�ȓʈȵɟȳɭ��centralizedڲɮȸɛ�ʄ؈ȸʋǾȲ�ɰ؈Ȅ��֘ɰם��� 

x ȓʈȵɟȳםȄ��ʏۂɼ���ȔȆɭɽɢݏݰɦ�ȓɨȝɮɭ�ȓɭȆɏ�ȔȆȸȷǺɭ�ɵɏ�Ȳȯɀȕۘܣ�ɦȄ���ɤɼȯɦȄɼ��ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ʏۂɼ��Ȳȯȿ�ȯɛɼ��

ȆɮɸȆȍɦȄ�Ȳȵȡ�ʏۂɼ�
Վ
Ȅȯȡ�Ȓ؈فɔȿ�ȓɦɼȮ�ɾɽȗȸɭ�ʄڴɏ�ȒȯȧȄɼ�Ȇٔڈɭ��ɝȍȷ�Ȇɮʊɗ�ɣɦȱɦ؈ف�ȻǷ�Ȇɮɟ�ɣɦȰ�ɪȉȆɜɭ�ʏࢭ����

Γέ
ϔη

ϣϟ
�ϝ
ϭλ

Ϸ
(c

ry
po

 a
ss

et
s)

Γέϔηϣϟ�Εϼϣ˵όϟ
(cryptocurrencies)

Γέϔηϣϟ�ίϭϣέϟ
(crypto tokens)

https://bit.ly/3zQjqwZ
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�ɤɼȯɦȄ�ȔɼȆɘȗȕ����ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ�ȲȄȯȿǼȉ�ȆɺɭȆɮȗɸȄɼ�ȆɺɇȆȼɲ�ȔȆʈɽȗȸɭ�ʏࢭ��ȮɽɜɳɦȄ�ȲȄȳɓ�ʄڴɏ�ȓʊɮȷȲ�Ȓȳɘȼɭ

�ȒȯǾȆȸɦȄ�ȓʊɛȲɽɦȄ����ɗ��ɤɼȮ�Ȇٕڈɨȕ�֗ɝʊȍɈȗɦȄ�ȓɨȧȳɭ�ɵɭ�ȈȄفɛַȄ�ʏࢭ�Ȇ Վɮɺɭ�Ȇ
Վ
ɇɽȻ�șɐɈɛ�ɰ؈ɀɦȆɠ�ɤɼȯɦȄ�Ʌɐȍ

ȆʊɱȆɈʈȳȋɼ�֗ȯʈɽȸɦȆɠ�ɾȳȫǷ����Ȅ ՎȳȫǺɭ�șɭȆɛۘܣ�ɦȄ��ɚȳɗ�ɵʈɽɢȗȉɪɮɏ���Taskforce��ȓɀɀȬȗɭ����ɰ؈ȉ�ȓɱȴȄɽɮɨɦ

�ȯɛۘܣ�ɦȄ�ȳɇȆݝݵȄɼ�֗Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱɸ�ȲȄȯȿǻ�ȯǾȄɽɗٔɏ�ɯȣɳȕّڈȧȆɀȕ�ɼǷ�ȆڈȆ�� 

x �ɪȍɛ�ɵɭ�Ȳȯɀȕۘܣ�ɦȄ�ʏۂɼ�ȓʈȵɟȳםȄ؈ف�ɓ�ɰ؈ɨɭȆɐȗɭȾȄɽȫ�֗�ȠȲȆȫ�ɼ�ȯɏȄɽɛȳɇ
Ւ
Ƿ����ȒȯǾȆȸɦȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɭɽɌɳםȄ

��Ȓȳɜȗȸɭ؈ف�ɓ�ɼǷ�Ȓȳȧ��ɰ؈ɘɳȿ�ʄڲǻ�ɯȸɜɳȕ�ȆɸȲɼȯȉ�ɷȱɸɼnon-stablecoins������ɑɛȄɽɦȄ�ʏࢭ�ȴȳȉֿ Ȅɼ�ȑɨɓֿ Ȅ�ʏۂɼ

ʏڴɮɐɦȄ���Ȓȳɜȗȸɭɼ�֗stablecoins������ȓɨɮ Ւɏ�Ɏɼȳȼɮɟʋɗ�ȄفʊɨɦȄ�ɞɽȍȸ���LIBRA/Diem��ʃɌȨȕۘܣ�ɦȄ�ʏۂɼ��

�ɼ�ɬȆɮȗɸȆȉ��ɬȆɏ�Ȇ٭ڈ�ȓȿȆݍݵȄ�ɪɮɐɦȄ�ȓɛȲɼ�ȲȄȯȿǻ�ȱɳɭ�ȓɐȊȆȗɭհծկշ��ʏࢭ�ȓɛȲɽɨɦ�ɪɀȧ�ʅȱɦȄ�ȟʆȯȨȗɦȄ�ɯț�֗ɬ

��ʏڲȄɽםȄ�ɬȆɐɦȄLAM, 2020�������ȓɨɮɡɭ�ɰɽɢȕ�ɰǷ�Ȇɺɦ�ɰɼȯʈȳ Ւʆ�ɯٰڈǷ�Ȇɸɽȧفɜ Ւɭ�ȳɟȰ�ȯɛɼcomplementary���

��Ȇɺɦ�ȓȸɗȆɳɭ�șȸʋɦɼ�֗ȒȯǾȆȸɦȄ�ȓʊɮȷȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨɦcompetitor���LAM, 2020, p. 2������ȹʋǾȳɦȄ�ɖȯɺɦȄɼ

�Փɛ�șʊȎȝȕ�ɽɸ�ȆɸȲȄȯȿǻ�ɵɭ��ɼǷ�ȒȳݍݰȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʏࢭ�ɰǸȼɦȄ�ɽɸ�Ȇɮɟ�ȒȯʆȯȼɦȄ�ȔȆȍɨɜȗɨɦ�ɂȳɐȗȕ�ַۘܢ�ȧ�Ȇɺɮʊ

�ȳɜȗȸ
Ւ
Ȅם ɓ�ɠ؈ف� �Ȓ�ɵʈɽ

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȆ��ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅɼ� �֗Brainard October 16, 2019������ɪȍɛ �ɵɭ �ȆɺɘʈȳɐȖ �ǴȆȡ �Ȅȱɺɦɼ

��ɤɽȿǷ��Ȇٰڈǻ�ʄڴɏ�ʎםȆɐɦȄ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ȹɨȣɭ�Ȳٮ�ȓʊɮɛ��ȓɮʊɛ�ʄڴɏ�ɊȆɘݍݰȄ�ʄڲǻ�ɖȯڈȓȗȉȆț��ɉȋȳȉ����Ȇɺɮʊ Փɛ��ɪȿǸȉ

��ɤɽȿǷ�ȓɏɽɮȣɭ�ɼǷ�֗ȮȯȨɭ��>Ȳַ ɼȯɦȆɠ@�ȓʆȯɜɱȓʊɴʊɏ�ɬǷ�șɱȆɠ�ȓʊɦȆɭ��>ȑɸȱɦȆɠ@��֗�FSB, 2020, p. 6����

��ǴȄȳȡǻ�ȄȱɸɼǷ�ɼ �ȑɸȱɦȆȉ�ȆɺɇȆȍȕȲȄ�ɣɗ�ȯɐȊ�ȓʊɛȲɽɦȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɯʊɛ�Ȉȱȉȱȕ�ɰǻ�ȟʊȧ�֘ȯʆȯݍݨȆȉ�ȹʋɦ�Ȧفɜɭ��

��ɬȆɏկշյկ��ȓʆȯɜɳɦȄ �ȓɨȗɡɦȄ �ɯݯݨ�ȓȍɛȄȳם�ȓʆȯɜɳɦȄ �ȔȆȷȆʊȸɦȄ�ɻɗȳɐȖ�ʅȱɦȄ �ȓʊɨɏȆɘɦȄ �ɬȯɏɼ�ɉȍȬȗɦȄɼ�֗

�money supply�����ɉȋȳȉ �ȓʆȯɜɳɦȄ �ȓɭɽɌɳםȄ �Ȧֺ ȿǼȉ �ʅȮȆɳʆ �ɰ؈ʆȮȆɀȗɛַȄ �ɅɐȊ �ɪɐȡ��ȓʊɨɮɏȲȄȯȿǻ�

�ȮɽɜɳɦȄ�ɑɨȷ�ɼǷ�ɤɽȿǸȉ��Andolfatto, et al., 2016; Lietaer, 2017��� 

���ɼ��Ȓȳɜȗȸɭ�ȓɌɘɦ�ɰǷ�ȓɌȧֺ ɐɭ�ɪɢȼȊ�Ȕֺɮف�Ȇȉ�ȳʆȯȡ�ɽɸ�ȆɮɭɝʊɛȮɼם ՒɐɦȄ�ɷȱɸ�ȓɜʊɜȧ�ȹɡɐȖ�ַ��ʄڲɼֿȄɼ�֘

ɤȆɜʆ�ɰǷ��Ȅ�Ȕֺɮם� ՒɐɦȄ��ȓɭɽɏȯbacked���ɤɽȿǸȉ���Ȇ Վɐɨȷ�ȓʊɴʊɏ��ɬǷ��ȑɸȱɦȆɠ��șɱȆɠɯɺȷֿ Ȇɠ�ȓʊɦȆɭ�ɼǷ�֗םȄ�ȓɈȍȕȳ��

�pegged�ՒɐȊ ���ՒɐɦȄ �ɖȳȿ�ȓɮɌɱǷ �ʏࢭ �ɻȉ �ɤɽɮɐɭ �ɽɸ �Ȇɮɟ �Ȕֺɮ��ȳɐȷ ȍȘʆۚܢ� �ɵɭ �ɞȆɳɸ �֘ɤɼȯɦȄ �ɪȍɛ �ɵɭ �Ȕֺɮ

��ȳݍݰȄ�ɖȳɀɦȄfree��ɯǾȆɐɦȄ�ɼǷ��floating��ʄڴɏ�șɔɇۘܣ�ɦȄ�ȔȆɗȴȆȣɮɨɦɼ��֗ȑɨɈɦȄɼ�ɂȳɐɦȄ�ɾɽɜɦ�ɑɄȬʆ�ʅȱɦȄ��

��ȓɨȷ�ɼǷ�֗�ʅȮɽɐȸɦȄ�ɤȆʈȳɦȄ�ɪȝɭ��Ȳַ ɼȯɦȆɠ�ȓʊםȆɏ�ȓɨɮɐȊ�ɷȯɨȉ�ȓɨɮɏ�ɉȋȳȉ�ɬɽɜʆ�ɵɭ�ɪȉȆɜɭ�ʏ֗�ࢭ�ɖȳɀɦȄ�ɚȄɽȷǷ

��Ȕֺɮ Ւɏ�ɠ��ȓʊɮȷȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȆȉ �ȒȮȆɏ�ɉȋȳȕۘܣ�ɦȄ �ȓɨɮɡ
Ւ
Ȅם �ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɨɦ �ȓȍȸɴɦȆȉ ʈɽɢɦȄۘܣ�ȧɼ�֗ۘܢ� �ȲȆɳʆȯɦȆ

� �ɪȝɭ �ȯɨȍɨɦWIR-franc: CHWȄȳȸʉɽȷ �ʏࢭ �������ɼǷ �ȓɨɮɡɭ �ȓɨɮɏ �ɬȯɛǷ �ʏۂɼ��ɰȳɜɦȄ �ȔȆʊɴʊțֺț �ȱɳɭ� �ȓʊɨȨɭ

�ɤɽȗȸʉȳȉ�ȓɳʆȯɭ�ɻʊɳȡɼ�֗= 1  £ Bristol 1ࢭɡɦǻ�ɪɢȼȊ�Ȳȯɀʈɼ�֗��֗ɬȆɏ�ȱɳɭ�կշշճկծ��ȆʊɱȆɈʈȳȉ�ʏفȄʎɲɼםȆعۜܣ�

 
կծ ���ȲȯɀםȄhttps://bit.ly/3zmyVMS��֗��ȒȲȆʈȵɦȄ�ȭʈȲȆȕհմ��ȹɈȸɓǷհծհկ��ɬ�

https://bit.ly/3zmyVMS
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British £֘���ʏࢭ �Ȅفɨȣɱǻ �ɣɳȉ�ȳʆ�ɯɦɼ�ȓȝʆȯȧ�ʏۂɼ��֗ȆɸȲȄȯȿǻ���ɼ��ַ��ʏࢭ��ȲȄȯȿǻ��ɰɽȗȸɡʈȳȉ�ȓɜɈɳɭ�ɻʊɳȡ�Ȇ؈فٮڈɌɱ

��ɰȯɳɨȉ1 Brixton £ = 1 British £���ֿ�ȆɮɸȳɌȧ�ʄڲǻ �ȯɮɐʇ�ɯɦ�ʅǷ�֘ȓɐɲȆɮɭ� զʅ
Ց
Ƿٰڈɮ�ֺ ɡȼȖ�ַ�Ȇɰ����ʄڴɏ�Ȅ ՎȳɈȫ

��ȓɈȼɲǷ �ʏࢭ �ȆɮɺɭȄȯȬȗȷȄ �șȎȝʆ �ɯɦɼ �֗ʅȯɜɳɦȄ �ɬȆɌɳɦȄ �ȲȄȳɜȗȷȄ؈ف���ɓ��ȓʊɱɽɱȆɛ֗����ȈȳْڈɦȄ �ɼǷ �ɤȄɽɭֿ Ȅ �ɪʊȸɔɟ

���ʈȳɄɦȄNaqvi and Southgate, 2013, pp. 323-324ۗܣ֗��

���ɪɢȼɦȄճ���̈��ȔֺɮɐɦȄ�ɎȄɽɱǷȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��Ȅם�

�

�
��ȲȯɀםȄ�ȟȧȆȍɦȄ�ȮȄȯɏǻ�ɵɭ�

əʈȳɐȗɨɦ�ȯʆȯȨȗɦȄ�Ȅȱ٭ڈɼ����ɪʊɀɘȕɼ�ȺȆɜɱ�ɵɭ�ɝȍȷ�Ȇɭ�ʄڴɏ� ՎǴȆɳȉ�ȓɛȲɽɦȄ�ʏࢭ�ȦفɜםȄ��ɤȆɢȻֿ Ȅ�ɑʊɮȡ�ȮȆɐȍȘȷȄ�ɵɡɮʆ

�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓɜȉȆȸɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ��ɪȍɛ�ȓɗɼȳɐɭ�șɱȆɠۘܣ�ɦȄ�ɬȆɏ�հծծշ�
Ւ
ȕۘܣ�ɦȄ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�Ȯɽɜɳɟ�֘ɬɀ�Ȳ

Ւȯ��Ȇɸ

��Ȇɮɟ �֗Ȇ٬ֺڈɮɐɦ �ȓʊɱȆɮȗǾַ Ȅ �ȔֺʊɺȸȘɦȄ �Ȇɺɮʆȯɜȕ �ɤȆȧ �ȓʈȲȆȣȗɦȄ �ɖȲȆɀםȄ �Ȇɸȯɦɽȕ ɦȄۘܣ� �ȮɽɜɳɦȄɼ �֗ȓʈȲȆȣȗɦȄ �ɞɽɳȍɨɦ

��ȆɺɦɼȄȯȕ �ɯȗʆ ɦȄۘܣ� �ȓʊɃȄفɗַȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ɤȆɢȻǷ �ɑʊɮȡ �ȯɐȍȘȸ Ւʇفɏ����șɱفɱַ Ȅ�virtual space�� �ɪȝɭ �֘World of 

Warcraft (WoW) Gold���֗�ECB, 2012, p. 13���ɰɽɢʊɦ�֗��ɻʊɦǻ �ɤɽȿɽɦȄ�ȮȄȳ Ւʆ �ʅȱɦȄࢼܣ�ɜɘɦȄ �əʊʊɡȗɦȄ�Ȇ Վɜ Փ
Ք
ɨ Ցɐȗ Ւɭ��

�ՒɐɦȆȉ�Ȕֺɮȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ɓɵʈɽ؈ف�ȄםȄ���ɠ�Ȓȳɜȗȸם

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȆ��ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅɼ��Ȳ؈قȗɦȆɠ�ȒȳɜȗȸםȄɼ�֗Tether���

�  

Γέϔηϣϟ�Δϳϣϗέϟ�Εϼϣόϟ

Δϳίϛέϣ
(CBDC= Legal tender; 
e.g. Digital Bahamian 

Dollar (B$))

Δϳίϛέϣ�έϳϏ
(decentralized = non-legal 

tender)

ΓέϘΗγϣ
(stablecoins; e.g. 

Libra/Diem)

ΓέϘΗγϣ�έϳϏ
(non-stablecoins; e.g. 

Bitcoin/Ethereum)
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�Ȇ ՎʊɱȆț�̈��ȔֺɮɐɦȄ�ɯɸֿ�ɂȳɏȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��ɚɽȸɦȄ�ʄڴɏ�ȓɳɮʊɺ
Ւ
�Ȅם�

��ȔֺɮɐɦȄ�ɚɽȷ�ȲɽɈȗȉ�ȓȿȆݍݵȄ�ȔȆʊɈɐםȄ�ȳɺɌ
Ւ
ȕ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��� �ɑɛɽɭ�Ȇɸȯȿȳʆ�ȆɮɟCoinMarketCup��կկ����ȓȍʊɟȳȕ�ɰǷ

�Ցɏ�ɚɽȸɦȄ�ɷȱɸ��ɬȆɏ�ɪʈȳȉǷ�ȓʆȆٰڈ�ʏࢭ�ɚɽȸɦȄ�șɱȆɠ�ȯɜɗ��ȓʊɃȆםȄ�ɬȄɽɏǷ�ȓʊɱȆɮȝɦȄ�ɤֺȫ�Ȓ؈فȍɟ�ȔȄ؈فɔȖ�șɗȳհծկձ��ɬ

ȗ ՒɭȒȳɀɜ��ȹʋǾȲ�ɪɢȼȊ����ʄڴɏɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ����ʄڴɏ�ȔȰɽȨȗȷȄۘܣ�ɦȄշղչկյո���ɚɽȸɦȄ�ɯݯݨ�ɵɭ֗����ɪȉȆɜɭ�ʏࢭճչնձո����Ȕֺɮɐɨɦ

��ȓȍȸɲ�ȯȿȲ�ɰɼȮ�ȓɐɮȗȣɭ�ɾȳȫֿ Ȅ��ȓɳʊɐɭ�Ȇٔڈɭ�ʅǷ�ɪȉȆɜɭ����ʏࢭ�ȆɭǷհձ����ȹɈȸɓǷհծհկ�ɠ�ȯɜɗ�ɬ��ɚɽȸɦȄ�ȓʊɐɃɼ�șɱȆ

��ɪɢȼɦȄ�ʏݳ�ࢭ ɽܷɭ�Ȇɮɟմ���

���ɪɢȼɦȄմ���̈��ȓȍʊɟȳȕ�ȔֺɮɐɦȄ�ɚɽȷȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��հձ�ծն��հծհկ����ࡩȄ��ʏם�

�

��ȲȯɀםȄhttps://bit.ly/3sP9LUD�ˬ��ȒȲȆʈȵɦȄ�ȭʈȲȆȕմհ��ȹɈȸɓǷհծհկɬ�

��ɰǷ �ɍȧֺ Ւʆ �Ȅȱɡɸɼɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ���֗ȮɽɐɀɦȄɼ�ɽɮɳɦȄ �ʏࢭ �Ȓȱȫǵ�ɾȳȫǷ�Ȕֺɮ Ւɏ�ɰǷ �ַǻ �֗ɚɽȸɦȄ �ʄڴɏ�ȓɳɮʊɺɭ �ɤȄȵȕ �Ȇɭ

���ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅ�ȓȿȆȫɼEthereum�ʎɲȆȝɦȄ�ȵɟȳםȄ�ʏࢭ�ȔǴȆȡۘܣ�ɦȄ������ɵɭ�ɪɠ�ȆɸȯɐȊ�ʎȖǸʆ�ɠ��ɽɱȄȮȲȆCardano�֗����ɁɱȆɳʋȉ�ɼ

��ɵʈɽɠBinance Coin��ȓȍȸɴȉ��ղո����Ȳ؈قȗɦȄ�ȓɨɮ Ւɏ�Ȅ Վ؈فȫǷɼ�֗Ȇٔڈɭ�ɪɢɦTether��ȓȍȸɴȉ��ձ�ո����ɯɸֿ�ȹɭȆݍݵȄ�ȵɟȳםȄ�ȓɨȗȨɭ

��șɔɨȉ�ȓʊɜȍȗםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȓɀȧ�ɰǷ�ȓɌȧֺ �ȒȳțǺɭ�ȔֺɮࢭȆȉ�ȳʆȯȡ�ɽɸ�Ȇɮɭɼ��ɚɽȸɦȄ�Ȅȱɸ�ʏם Ւɏհյո��Ȓفȗɐɭ�ȓȍȸɲ�ʏۂɼ�֘

��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�Ȯȯɏ�ɰǷ�ʄڴɏ�ȳȻǺɭ�Ȅȱɸɼ��ɬȄɽɏǷ�ȓʊɱȆɮț�ɪȍɛ�ɚɽȸɦȄ�ɑɃɽȉ�șɱȲɽɛ�Ȇɭ�ȄȰǻȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
�ȱȫǵࢭȄ����ȒȮȆʈȵɦȄ�ʏם

ȲȆȼȘɱַ Ȅɼ���ȳȫǵ�ȯɐȊ�ɬȆɏ�

 
կկ   � �ɑɛɽםȄ �Ȅȱɸ �ɵɭ �ȒȰɽȫǸɭ �ȒȳɜɘɦȄ �ʏࢭ �ȒȮȲȄɽɦȄ �ȔȄǴȆɀȧׁ Ȅhttps://bit.ly/3sP9LUD�

Ւ
Ƿ �ȄȰǻ �ַǻ ���ɻɐɃɽɭ�ʏࢭ �ɣɦȰ ɓ؈ف� �ʄڲǻ Ȼ����ȒȲȆʈȵɦȄ؈ف� �ȭʈȲȆȕհմ�

�ȹɈȸɓǷհծհկɬ���

Bitcoin
44%

Ethereum
18%

Cardano
4%

Binance Coin
4%

Tether
3%

Others
27%

https://bit.ly/3sP9LUD
https://bit.ly/3sP9LUD
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��ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȆȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗ�ȆɭǷmarket capitalizationȱɺɦ��ɷ��֗ȔֺɮɐɦȄ���șȋȲȆɛ�ȯɜɗհ����ʏࢭ�Ȳַ ɼȮ�ɰɽʊɦȳȕհմ��

ȹɈȸɓǷ��հծհկ��ɬȆɏ�ɪȍɛɼ�֗հյ�ծն�հծհծ��ɵɏ�
Վ
ֺʊɨɛ�ȯʈȵʆ�ȆɮՌȉ�Ȳȯɜ

Ւ
ȕ�Ȇْڈɮʊɛ�șɱȆɠ��ձճղ����ɷȱɸ�ɰǷ�ʅǷ�֘Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭ

��ɖȆɐɃǷ�ȓȸɮȫ�ȓȉȄȳɜȉ�șɮɱ�ȓɮʊɜɦȄղմկո��ɤֺȫ����ɷȱɺɦ�ȒȯʆȯȼɦȄ�ȔȆȍɨɜȗɦȄ�ȑɱȆȡ�ȳɺɌȕ�ɽɮɱ�ȓȍȸɲ�ɷȱɸɼ��ɬȆɏ

ɰȆɸȳɦȄɼ�ȔȆɗȴȆݨ
Ւ
��ɻɳɭɦ�ֺ��ȄȰǻ�ȓȿȆȫɼ�֗ȲȆɮȝȘȷ�֗��ɼ��ȲȆɮɜɦȄbetting�ǻ�ȈȳɛǷ�Ȇɺɨɐȣʆ�Ȇɮɭ�ɚɽȸɦȄ��speculationڲȄ�ʄݝ

�
Ց
ɛ�ȲȆ�

զɱ��Ȕַ ȯɐɮȉ�ɣɦȰ�ȆɦȄ�ȮȆɀȗɛַȄ�ɽɮɳ�ʅ��ȉ�Ȅ Վȯȡ؈ف�ȍɟ�ɪɢȼȊ�ȔȳțǸȕ�ȆٰڈǷ�ɑʊɮݍݨȄ�ɯɨɐʇۘܣ�ɦȄɼ�֗ȒفɘɦȄ�ȔȄȰ�ʏࢭ�
Ց
Ȭ ՒɮȔȆɘ
զ
ɨ��

ȯʊɗɽɠ�ȶɼ؈فɗ�կշ��ɵɭ�
Վ
Ȇȍʈȳɛ�ɤɽɜɱ�ַ�Ȅ Վɽɮɱ�ȔȄȮȆɀȗɛַȄ�ɪܦݨ

Ւ
Ȗ�ɰǷ�ɪʊȨȗȸʇ�ɻɱǼɗ�֗ȓʆȮȆɐɦȄ�ɎȆɃɼֿȄ�ɪɋ�ʏۘܢ�ࢭȧɼ�֗

Ȅȱɸ֗��ɪȉճո����ɻɳɭ�

��ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȆȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗۘܢ�ȧɼ��Ȕֺɮ Ւɐɨɦȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ȍɟ�ɪɢȼȊ�ȓɳɮʊɺɭ�ɵʈɽɢ؈فȄ��ȍɦȄ�ȓɨɮɏ�ɰǷ�ȯȣɱȗ��֗ם

��ɪɢȼɦȄ�ȳɺɌʆ�Ȇɮɟյ��ʄڴɏ�Ȇ Վɐɭ�ɰȄȰɽȨȗȸʇ�Ȇɮɸɼ�֗ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅ�ȓɨɮ Ւɏ�Ȇٕڈɨȕ�֗�մղ�ո����ȔȄȳʆȯɜȗɦȄ�ɅɐȊ�ȑȸȧ�ȓɮʊɜɦȄ�ɵɭ�

���ɪɢȼɦȄյ���̈��ȔֺɮɐɦȄ�ɚɽȷ�ȓȍʊɟȳȕȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
�ձկ�ծն�հծհկ��ࡩȄ�����ȲȆʊɨɭ�ʏם�

�

��ȲȯɀםȄCNBC��֗ȓʊȋȳɏ��ծձ��ծն��հծհկ֘�https://bit.ly/3gZtnAH��

�
Ւ
ȕ �șȕȆȉ �ɵʈɽɢȗʋȍɨɦ �ȓʊɛɽȸɦȄ �ȓɮʊɜɦȄ �ɰǷ �Ȇɮɟ��ɰȄɽʊɦȄɼ �֗Ȳַ ɼȯɦȆɠ �ȓȸʋǾȳɦȄ �Ȕֺɮɐɨɦ �ȓʊɛɽȸɦȄ �ȓɮʊɜɦȆȉ �ɰȲȆɜ

ʊɀɦȄ��șɨȗȧȄ�ȟʊȧ�֘��ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄȆɺɦ����ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�șɛȆɗɼ�֗ɰȄɽʊɦȄɼ�֗Ȳַۚܣ ɼȯɦȄ�ɵɭ�ɪɠ�ȯɐȊ�ȟɦȆȝɦȄ�ȵɟȳםȄ

�ʅȯɳɡɦȄ�Ȳַ ɼȯɨɦ���Luther, September 6, 2021���ɪɢȼɦȄ��նɣɦȰ�ɵɏ�Ȇ Վɀݏݵɭ�ɬȯɜʆ����ȔȆʊɈɐםȄ�ɷȱɸ�șɱȆɠ�ɰɼ�֗

ɦȄۚܣ�ɭȵɦȄ�ɖȳɌɦȆȉ�ȓɈȍȕȳɭ�ȆٰڈǷ�Ȇɮɟ�֗ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ�ɼȲɽʊɨɦ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ȱȫǸȕ�ɯɦ�Ȇٰڈǻ�ȟʊȧ�֘ȒȮɼȯȨɭ��ʅȱ

�
Ւ
Ƿ�

Ւ
Ȅ�ɷȱɸ�ɻʊɗ�șʈȳȡȓɱȲȆɜ��ȓɮʊɛ�șɔɨȉ�ȟʊȧ�֘�ɵʈɽם

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��ճծ����ȳɺȻǷ�ȓɐɄȉ�ɪȍɛ�ɻȕȯɺȻ�Ȇɭ�ȹɡɏ�ʄڴɏ�֗Ȳַ ɼȮ�əɦǷ

��Ȇْڈɮʊɛ�șɱȆɠ�ɰ؈ȧ����Ȯɼȯȧ�ʏࢭ��ձծ����ɵɭ�ɑɳɮʆ�ַ�ɣɦȰ�ɰǷ�ַǻ�֗Ȳַ ɼȮ�əɦǷ�ɖȆɘȼȘȷȄ���
Վ
ֺȍɜȗȸɭ�Ȇɺɦ�ɰǷ��֘ɰǷɼ����ȔȄȳȻǺםȄ

ȆٰڈǷ �ʄڴɏ �ɤȯȕ �ȓʊɦȆݍݰȄ���ʅȯɜɳɦȄ �ȯɺȼםȄ �ȓɇȲȆȫ �ɵɭ �ʎɘȗȬȕ �ɵɦ��ʏڲȆםȄɼ��ʎםȆɐɦȄ �ɾɽȗȸםȄ �ʄڴɏ����ȑʈȳɜɦȄ �ȲɽɌɳםȄ �ʏࢭ

�Frankenfield, 2019����ȕ �ɰǷ �ɵɡɮʆ �ʅȱɦȄ �ȲɼȯɦȄ �ɣɦȰ �ɑɭ �ʃɜȍʈɼ�ɑɨɈɄ��ȯɟǸȕ �ɬȯɏ �ȓɦȆݍݰ �ɑɄȬʆ �ɻȉ����ȓɔɦȆȉ

�extreme uncertainty����

�  

900

371

729

0
200
400
600
800

1000

ϥϳϭϛΗϳΑϟ ϡϭϳέΛϳϹ ϯέΧϷ�Εϼϣ˵όϟ

https://bit.ly/3gZtnAH
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���ɪɢȼɦȄն�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�Ʌɐȍȉ�ȓɱȲȆɜɭ�ɵʈɽɡȗʋȍɨɦ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�����ȲȆʊɨɭ��ȓʊםȆɐɦȄ���

�
��ȲȯɀםȄLuther, September 6, 2021�˭https://bit.ly/3BN3pZf���

��ȔȆɗȴȆݝݨȄ�ȓɦǸȸɭ�ɰǷ�ȳɟȱɦȆȉ�ȳʆȯݍݨȄ�ɵɭɼșȸʋɦ�ȔȆɳɸȄȳםȄɼ���ɚɽȷ�ʄڴɏ�Ȓȳɀȗɜɭ����Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ��֘ם

��Ȇٰڈǻ�ɪȉ��ɚȆɈɱ�ʄڴɏɼ�֗ȒȳȼȘɳ Ւɭ֗ɑȷȄɼ��ʄڴɏ���ɾɽȗȸɭ��ɚȄɽȷֿ Ȅ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ��֘��ȔֺɮɐɦȄɼ�ɤȆםȄɼ�ȯɜɳɦȄ�ɚȄɽȷǷforeign 

exchange���ȾɽɀݍݵȄ�ɻȡɼ�ʄڴɏ���ȓɦɽɭֿ Ȅ�ȒȳɸȆɋ�ȴȳɗǷ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗financialization��ʏڲȆםȄ�ɆȆȼɴɦȄ�ɰȆʊɔɇ�ʏۂɼ��

�ɋɽɦȄ؈ف�ɗɽȕɼ�֗Ȓɼف؆ɦȄ�ȯʊɦɽȗȉ�ɑɮȗȣɮɨɦ�ȯʊɘםȄɼ�ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȄ�ȠȆȗɱȄ�֘ʎɜʊɜݍݰȄ�ɆȆȼɴɦȄ�ȈȆȸȧ�ʄڴɏ��Ȇɸ؈فɓɼ�əǾȆ

��Ǵȵȡ�ʄڲǻ�ʅȮȆɀȗɛַȄ�ɆȆȼɴɦȄ�ɯʊȸɜȕ�ʄڲǻ�ɑɃɽɦȄ�ɾȮǷ�Ȇɮɟ��ɑɗȆɳםȄ�ɵɭםȆȉ�ȾȆȫ�ɼ�ȓɳɸȄȳɦȄ��ȲȆɮɜThe betting 

economy֗�����ȠȆȗɱׁ Ȅɼ�ɪɮɐɦȆȉ�ɝɨɐȗʆ�ɝȻɼThe Operating economy����2¶5HLOO\������������ɤɼֿȄ�ǴȵݍݨȄ�ɰǷɼ

ȍɟ�ɪɢȼȊ�ɯɺȸ؈ف Ւʇ �ȔȆȉ����ʏࢭ��ɤȆɮɏֿ Ȅ �ɤȆȡȲ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȆȉ �ȓȿȆݍݵȄ � �Ȓɼف؆ɦȄ �ȳʆȯɜȕ �ȓɭȆܷݵ��ɵɭɼ�֗ɣɦȰ�ȓɨȝɭǷ����ɰɽɦǻ

� �ɣȷȆɭElon Musk����� �ֺȸȖ �ȓɟȳȼɦ �ȹȷǺםȄ �ʅȱʊɘɳȗɦȄ �ȳʆȯםȄTesla������ɯʊɛ �Ȉȱȉȱȗȉ �Ȓ؈فȍɟ �ȓɨȿ �ʄڴɏ �ɽɸɼ

��Ȕֺɮ ՒɐɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ��֘ɵʈɽם

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ�����ȾɽɀݍݵȄ �ɻȡɼ�ʄڴɏ����ɣȷȆɭ�Ȓɼȳț �șɔɨȉ �ȯɜɗհղչճ����ʏࢭ �Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭկն��

��ȶȲȆɭհծհծ��ʄڲǻ�șɨȿɼ�ɯț�֗հծշ����ʏࢭ�Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭշ����ȳʆȆɳʆհծհկ��Ռȉ�șɮɱ�ȆٰڈǷ�ʅǷ�֘ɬյճձո�����ȓɳȸɦȄ�ɵɭ�ɪɛǷ�Ȓȯɭ�ʏࢭ

��ȑȕȆɢɦȄ�ȑʊȣʆ�ֺ֚ȸȖ�ȓɟȳȻ�ȔȄȲȆʊȷ�ȔȆɐʊȍɭ�ȒȮȆʈȴ�ɵɏ�ɯȡȆɱ�ȒȮȆʈȵɦȄ�ɷȱɸ�Ȳȯɀɭ�ɰȆɠ�ɪɺɗ2¶5HLOO\�֗ʎɘɳɦȆȉ��

�ȧȆɘɦȄ��ɎȆɘȕȲַ Ȅ�ɽɸ�ȹʋǾȳɦȄ�ȲȯɀםȄ�ɰǷ�ʄڲǻ؈ف�ȼʉɼɤȆםȄ�ɚɽȷ�ʏࢭ�ȓɟȳȼɦȄ�ɯɺȷǷ�ȲȆɐȷǷ�ʏࢭ��Ƚ����ȲȆɐȷǷ�șɐɘȕȲȄ� �

��Ռȉ�ֺȸȖ�ȓɟȳȻ�ɯɺȷǷյճծո��ȒفɘɦȄ�ȔȄȰ�ɤֺȫ��ȮȆɀȗɛַȄ�ɵɭ�ȲȆɮɜɦȄɼ�ȔȆɳɸȄȳםȄ�Ǵȵȣȉ�ȓɨȿ�ɻɦ�Ȅȱɸɼ�֘The betting 

economy��ȔȆɭȯݍݵȄɼ �ȔȄȲȆʊȸɦȄ �ȔȆɐʊȍɭ �ȒȮȆʈȴ �ʅǷ �֘ȮȆɀȗɛֺɦ �ȯʊɘםȄɼ �֗Ȓɼف؆ɨɦ �ȥȗɳםȄ �ȳȫֽ Ȅ �ɝȼɦȆȉ �ȹʋɦɼ �֗�

�Ȇ٭ڈ�ȓɈȍȕȳםȄ����ɽɸ�ȹʋǾȲ�ɪɢȼȊ�ʏڲȆםȄ�ɎȆɈɜɦȄ�ʏࢭ�ɑȷȄɼ�ɚȆɈɱ�ʄڴɏ�ȶȲȆɮȕۘܣ�ɦȄ�ȲȆɮɜɦȄɼ�ȓɗȴȆݝݨȄ�ȑɱȆȡݳ� ɽܷʆ�Ȇɮɭɼ

�ʏڲȄɽȨȉ�ɣȷȆɭ�Ȓɼȳț�ɂȆɘȬɱȄճծ��ȲȆʊɨɭ�ȳʆȆɳʆ��ȳɺȻǷ�ȓɐȍȷ�ɤֺȫ¨��ȹɈȸɓǷհծհծ��֗�2¶5HLOO\���������

��ȔȆɏȆɘȕȲȄ�ȔȯɺȻ�ɾفɡɦȄ�ȆʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ�ȔȆɠȳȻ�ɯɺȷǷ�ȲȆɐȷǷۘܢ�ȧɼɟȍ؈Ȓف��ȔǶɗȆɢɭ�ɯʆȯɜȗȉ�Ȇɺɦ�ȩɮȷ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗

ɦȄ �ǴȆʈȳțֿȄ �ȓɮǾȆɛ �ʄڲǻ �ɰɽɮɄɳʆ�ɯɺɨɐȣʆ �Ȇɮɭ�ȲȆȍɡɦȄ �ȆٕڈɦɼǺȸם�Ȓفȗɐɭɵʆȱ���� � �Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨםȄ �ȵȡȆȧ�ɯٮڈȄɼȳț �ȴɼȆȣȗȕ

�ȲȆʊɨɭ�ȲȮ�����ȔȄ��ɪȉǵ�ȓɟȳȻ�ɻȗɨɐɗ�Ȇɭ�ɣɦȰ�ɵɭɼApple��ɰ؈ȧ�Ȅ ՎȳȫǺɭ����ɞɽɠ�ɯʊȕ�ʅȱʊɘɳȗɦȄ�Ȇɸȳʆȯɭ�ȔǸɗȆɠTim Cook���
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��Ռȉ�ȆɺɏȆȉ�ɯɺȷ�ɰ؈ʆֺ ɭ�ȓȸɮȬȉյճծ����ɻȕɼȳț�ɒفɭɽɨȉ�ȔȲȯɛ�ɞɽɠ�ȆɺɦȆɱۘܣ�ɦȄ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȆʆȄȵםȄɼ�ȑȕȄȳɦȄ�ȑȎȸȌɼ�֗Ȳַ ɼȮ�ɰɽʊɨɭ

��ʏڲȄɽȨȉկչճ����֗Ȳַ ɼȮ�ȲȆʊɨɭCarpenter, August 26, 2021��ȒǸɗȆɢםȄ�ɣɨȕ�ɯʆȯɜȕ�ʏࢭ�ȔȳɟȰۘܣ�ɦȄ�ȈȆȍȷֿ Ȅ�ɵɭ�ɰȆɠɼ���

ȆɐȷǷ�ɰǷȉ�șɐɘȕȲȄ�ɪȉǵ�ȓɟȳȻ�ɯɺȷǷ�Ȳɴ��ȓȍȸկպկծծո����ɵɭ�ʅǷ�֘ɬȄɽɏǷ�Ȓȳȼɏ�ɤֺȫհծկկ����ȒȲȄȮǻ�ɞɽɠ�ʏڲɽȕ�ȭʈȲȆȕ�

ɰֽ Ȅۘܢ�ȧɼ�֗�ȓɟȳȼɦȄ���հծհկ�����Ibid�ɪɺɗ������Ȇْڈɜɜȧۘܣ�ɦȄ�ȓȍȸɴɦȄ�ȔȄȰ�ȓɘɨȗݝݵȄ�ȆٮڈȵɺȡǷ�ɵɭ�ȓɟȳȼɦȄ�ȔȆɐʊȍɭ�șɜɜȧ

�զɳɦȄ �ɬȆɀɘɱַ Ȅ�ȑȎȸȊ�ɣɦȰɼ�֗ɣɦȰ�ʏࢭ�ɣȻǷ�֚ɯɺȷֿ Ȅ�ȲȆɐȷǷȯɡ���unreasonable detachment�����ɎȆɈɜɦȄ�ɽɮɱ�ɰ؈ȉ

ʏڲȆםȄ���financial sector�ʎɜʊɜݍݰȄ�ɎȆɈɜɦȄɼ�֗���real sector�����ֺȸȖ�ȓɟȳȼɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ɷȳʈȳɜȕ�ɝȍȷ�Ȇɮɟ�ȮȆɀȗɛַȄ�ɵɭ

�
Վ
ȆɜȉȆȷ����

��Ȇɭ�ȄȱɸɼȯɟǺʆ����șɦǵۘܣ�ɦȄ�ȓʊɐɃɽɦȆȉ�șܷݰǷ�ȆٰڈǷɼ�֗ɤȆםȄɼ�ȯɜɳɦȄ�ɚȄɽȷǷ�ȆɺɗȳɐȖۘܣ�ɦȄ�ȯʊɜɐȗɦȄ�ȓɦǸȸɭ�ɾȳȫǷ�Ȓȳɭ

�ɼ �֗ȓʈȳȼȎɦȄ �ȔȆɐɮȗݝݨȄ �ʄڴɏ�
Վ
ȆȀȍɏ �ɪȝɮ

Ւ
ȕ �Ȇٕڈɦǻ��ȓȷȄȲȯɦȄ �Ȧȳɇ�ȴȵɐʉ��ɵɭǷ��ȓʊǾȵȡ�ȓȷȄȲȮ �ɰ�ʏࢭ �ɕɦȆȍɦȄ �ɬȆɌɳɦȄ �Ȅȱɸ�ʏࢭ

�ȯʊɜɐȗɦȄɼ�ɣȉȆȼȘɦȄ�Ȇɺɦȵɏ�ɵɡɮʆ�ַ��ɵɏ�ɽɳɦȄ�ȓȷȄȲȮ�ʏࢭ�ɚȆʊȸɦȄ�ȓʊɮɸǷ�֘Ȇɺɦɽȧ�Ȇɭ��Ȇɺɘʊȿɽȕɼ�ɤȴȄ�

�Ȇ
Վ
ȝɦȆț����Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȄ�ȲȄȯȿǻȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ

զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
��Ȅ�ȆɸȲȆȼȘɱȄɼ�ȆɺɦɼȄȯȕɼם�

��ɵɡɮʆ��əʈȳɐȖ��ȓɨɮ ՒɐɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ��ɏם �ȓʊɳɘɦȄ �ȓʊȧȆɳɦȄ �ɵɭ��ʄڴǻȆٰڈ�����ȓɏɽɮȣɭɦȄ��ȯɏȄɽɜ��>ɤɽɠɽȕȳȉ@�

Ւ
Ȅ��ȓɱɼȯם

�ɼ�
Ւ
���ɪɢȻ�ȳȕɽʊȍɮɟ�ȥɭȆɱȳȉ�@software>�ɝʊɜȨȗɦ�ʎȖֽȄ���Andolfatto, 2014, p. 4ݵ�ȓȡȳࢭȄ�ʏݝ�

x �Ւɏ �ȔȄȯȧɼ �ɂȳɏ�ȒȲȄȮɼ �ȯʊɦɽȕȓʊɮɛȲ �ȓɨɮɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ �ȓɨɮ Ւɏ �ʏࢭ �Ȇɮɟ �֗���BTC units�

Ւ
ȕ �șܷݰǷ ��șɐɳ٭����Ȅȱڈ

ɯȷַ Ȅ�� 

x ȓɈȷȄɽȉ�ɰ؈ɦɽɺȣɭ�ɰ؈ɭȯȬȗȸɭ�ɰ؈ȉ�ȔȆɏɽɗȯםȄ�ȓݍݨȆɐɭ��ȔȆʊɨɮɏ ɯɀݍݵȄ���debit�ɼ�֗�ɎȄȯʆׁ Ȅ���credit��֗�

�ȆɮʊɗȔȆȉȆȸȧ�ɰ؈ȉ��ɯɺɌɗȆȨɭ�ɾȳȧֿ Ȇȉ�ɼǷ@��ȓʊɱɼفɡɦׁȄe-wallet�>��ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�Ǵ Ǻַɸ�ȓɨɮ ՒɐȊɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ� 

��ɰǷ�əʈȳɐȗɦȄ�ɵɭܸݳ�ȗʆ�ȗȷ؈ف�ɘȼȘɦȄ�ʄڴɏ�ȓɮǾȆɜɦȄ�ȓʊɳɜȗɦȄ��ȚȄȯȨȗȷȄ�ʏࢭ�ȓʊɦȆםȄ�ȓɇȆȷɽɦȄ�ȔȆȸȷǺɭ�ɪȨɭ�ɪȨ

ȒȵɺȡǷ �ȓɏɽɮȣɭ ɏف� �ȆɺɦɼȄȯȕɼ �ȔֺɮɐɦȄ �ȲȄȯȿǼȉ �ȩɮȸʇ �ȔȆɏɽɗȯɭ �ɬȆɌɱ��ȓȿȆȫ����ȆɺɄɐȍȉ �ȓɈȍȕȳɭ�ɤֺȫ �ɵɭ

Ȕַ ɽɠɽȕȳȉ��ɡɦȄ�ɪȷֺȷ���ȓɨȗɟ� ��ȓɭȆȕ�ȓʊɨɮɏ�ɵɭ�ɤȆɜȗɱַ Ȅ�ɯȗʆ� �ַɰǷ�ʄڴɏ�ɪɮɐɦȆȋɼ�֗ɪȗ�ɾȳȫǷ�ʄڲǻ����ɎȆɮȡȄ�ȓɈȷȄɽȉ�ַǻ

�consensus���� �ɪɮɐɦȄ �ȔȆȍțǻ� �ɤɽɠɽȕȳȉ Ȅם��ַ�ȓɨȧȳ��Ȅproof of workםɭȯȬȗȸ؈ɏ�ɰف� �ɷȱɺɦ �ɤɽȿɽɦȄ �Ȯȳȣɮȋɼ�֗

��ȓɈɜɱ�ɵɭ�Ȇْڈɭȳȉ�ȓʊɨɮɐɦȄ�ȒȮȆɏǼȉ�ַǻ�֗ɪʆȯɐȖ�ǴȄȳȡǻ�ɬȯȬȗȸɭ�ʅ �ֿɵɡɮʆȓʆȄȯȍɦȄ��ɑʊɮݍݨȄ�ȓɜɗȄɽɮȋɼ��ɪɠ�ɰֿ �֘ɞȲȆȼ Ւɭ��

�ɦȄ�ɵɭ�ȓܦݵɲ�ɣɨȗɮʆɪܦݨ����ȹʋǾȳɦȄmaster copy�ɯǾȆɜɦȄ�ɬȆɌɳɦȄ�ȹɡɏ�ʄڴɏ�֗��ʄڴɏ���ȟɦȆț�ɖȳɇ��ɖȄȳȻɼ�ȓɳɮʊɸ�

��ɑʊɮȡ�ȔȆʊɨɮɏ�ɻȉ�ʅȱɦȄ�ȹʋǾȳɦȄ�ɪܦݨɦȄ�ɵɭ�ȓܦݵɲ�ɣɨȗɮʆ�ʅȱɦȄ�ȯʊȧɽɦȄ�ɽɸɼ�֗�ʏڥʊȍɇ�ɼǷ�ʅȲȆȍȗɏȄ�Ɂܧݵ� �

Ƿ�ʏࢭ�Ȯɽȡɼ�Ȇɺɦ�ɾفɟ�ȓɟȳȻ��ɪȗɟ� ��Ɏɼȳɗ�ɤɼȯɦȄ�ɼǷ�ȒȯȧȄɽɦȄ�ȓɦɼȯɦȄ�ɾɽȗȸɭ�ʄڴɏ�ɰȆɢɭ�ɵɭف�؆ɟ�
Ւ
��ݵف�ɵɡɮʆ�Ȇɮɟ���ɚݝ

��ɚȰȆȧ������ɬȆɌɳɨɦattacker or hacker���ɬɽɜʆ�ɰǷ����ȰȄɽȨȗȷַ Ȅ�ɵɭ�ɵɡɮȗʆۘܢ�ȧ�ȓɜȉȆȸɦȄ�ɪȗɡɦȄ�ɪɮɏ�ȒȮȆɏɼ�ɣʊɡɘȗȉ
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�ȒȲȯɀ
Ւ
ɏ�ǴֺʊȘȷַڴȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ʄם Ȇȉ�ɬɽɜʊɦ�֗Ȇ٬ڈȆɳȉ�ʏࢭ�ɪɮɐɦȄ�ʅȲȆݍݨȄ�ɪȗɡɦȄ�ʄڴɏ���Nakamoto, 2008, p. 3�����ɵɮɃ

ɰ؈ɱȯɐםȆɠ��ɯɸ؈فɓ�ɵɭف�ɟǷ�ȲɼȮ�ɯɺɦ�ɖȄȳɇǷ�ɞȆɳɸ؈ف�ɘȼȘɦȄ�ȔȆʊɭȴȲȄɽȫ�ɬȯȬȗȸȖۘܣ�ɦȄ�ȒȯɜɐםȄ�ȔȆʊɨɮɐɦȄ�ɷȱɸ����ɼǷ

��ɰ؈ȍɜɳםȄ�ɾȳȧֿ Ȇȉ�miners��կհ�֗ȑɸȱɦȄ�ɵɏ�ȑʊɜɳȗɦȄ�ʏࢭ�ɰǸȼɦȄ�ɽɸ�Ȇɮɟ�֘����ɪȨȉ�ɰɽɭɽɜʆ�ʅȱɦȄ��ʏࢭ�ȓʊɭȴȲȄɽȫ�ȓȣɭȳȉ

�ɪɢȻ��ȓʊݯݨǷ�ɼǷ�ȵɔɦ�puzzle�ɵɭ�Ȓȯʆȯȡ�ȔȄȯȧɼ�ȲȄȯȿǻ�ȯʊɦɽȗȉ�ȩɮȸȖ����ȓɨɮɐɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
������Ȅם

Ȇɱȯɳɏ �ȯɦɽȗʆ �Ȅȱɡɸɼ��Ȓȯɜɐ
Ւ
Ȅם �ȓʊȋɽȷȆݍݰȄ �ȔȆʊɨɮɐɨɦ �ȓʊǾȆٔڈɦȄ �ȓɨ Փ

Քɀ Քݰ
Ւ
Ȅݝ �ʏࢭ����ȓʊɭȴȲȄɽȫ �ɻɮɡȨȕ �ʅȯɜɱ �ɬȆɌɱ�

ȓʊȋɽȷȆȧ���� ���ʏࢭ�ȓɱȵȬɭ�ȓʊȣɭȳȉ�ȔȆɮʊɨɐȖ�ɑɄȉ�ɪȗɡɦȄ�ɪȷֺȷ�ɱفɱׁ Ȅ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�ɻɦɼȄȯȕ�ɯȗʈɼ�֗�ș��ɭف�ɏ��ȔȆɀɳ

�platforms���ȔȆɜʊȍɈȕɼ��appsɟ�֘ɣɦȱȉ�ȓȿȆȫ����ɵʈɽ
Ւ
ɢ Օȗʋȉ�ɤȮȆȍȕ�ȔȆɀɳɮBitcoin exchanges�����

�ȓʊɳɘɦȄ �ȑɱȄɽݍݨȄ �ȦȳȻ �ʏࢭ ȝɡɦȄ؈ف� �ȑȗɟ �ȯɛɼ��ȆɺɦɼȄȯȕ �ɯț �Ȇɺɐʉȴɽȕɼ �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ȲȄȯȿׁ��֗��ȲȄȳɡȗɦȄ �ɵɏ ɔۚܣ� Ւʇ �Ȇɮɭ

��֗ɣɦȰ�ʏࢭ�ɤȆȷفȷַ Ȅɼ��ɣɦȰ�ɵɭɼ�֗ɯɸǷ�ɽɸ�Ȇם�ȔȆɘȗɦַȆȉ�ȩɮȸʉɼʏۂɼ�֗ȓɛȆɈɨɦ�ȑʊɸȳɦȄ�ɞֺْڈȷַ Ȅ����ȓʆȆɓ�ȓʊȁʊȉ�ȓɦǸȸɭ

ȓʊɮɸֿȄ�ʏࢭ��ȔȳɟȰ�ȯɜɗ���ɾȯȧǻ����ȔȆȷȄȲȯɦȄBech and Garratt, 2017, p. 58�����ɽɱȯɐ Ւɭ�ɻɡɨْڈȸʇ�Ȇɭ�ɰǷɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��

�Bitcoin miners��
Վ
Ȇɐɭ�Ȇȋɽɠɼ�ɰȆɳȍɦۘܣ�ɦɼȮ�ɞֺْڈȷȄ�ɤȮȆɐʇ�ǴȆȋȳɺɟ�ɵɭ��CB cryptocurrencies, p. 58���ɬȆɏ�ʏࢭɼ��

հծկշ����ɬȄȯȬȗȷȄ�ɞֺْڈȷȄ�ɚȆɗɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��ɬȆɐɦȄ�ɣɦȰ�ʏࢭ�ɤȆɔȖفɦȄ�ɻȗɡɨْڈȷȄ�Ȇɭ�ǴȆȋȳɺɡɨɦ��֗�ȑȸȧ��ȔȆʊɈɐɭ����ɑɛɽɭ

�XRP Ledger���https://bit.ly/3sUC7wI�����

���ȓɭȆȸɦȄ�ȔȄȴȆɔɦȄɼ�ȓʈȲȄȳݍݰȄ�ȔȆțȆɐȍɱַ Ȅ�ɣɦȱɦ�əʊɃǷ�ȄȰɼCo2ȕۘܣ�ɦȄ��ɴ��ȥȗ�֗ȓɛȆɈɨɦ�ȑʊɸȳɦȄ�ɞֺْڈȷַ Ȅ�Ȅȱɸ�ɵɏ

��ȓʊɏɽɱ�ʄڴɏ�ȓɔɦȆȉ �ɷȲȄȳɃǷ�ɰǼɗ�ɯț�ɵɭɼ�֘Ȅ Վȯȡ؈ف�ȍɟ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɎɽɳɦȄ �Ȅȱɸ�ɵɏ�ɯȣɳȕۘܣ�ɦȄ �ȓʊȁʊȍɦȄ �ȲȄȳɃֿȄ�ɰǼɗ

�ɂȲֿ Ȅ�ȑɟɽɠ�ʄڴɏ�ȶȆɳɦȄ�ȓȼʋɐɭ 

��ʄڴɏ �ǴȳםȄ �ɑɨɈʆ �Ȇɭȯɳɏٔɡɦ �֗ȓȼɸȯɦȆȉ �ȈȆɀ Ւʆ �ɬȆɛȲֿ Ȅ �ɷȱɸ��ɤɼȵȕ �Ȇڈ��ȓȼɸȯɦȄ �ɣɨȕ��Ȇɭȯɳɏ��ȓȿȳɘɦȄ �ɻɦ �ȩɳȸȖ

�ȒȯɸȆȼɭ����ɼǷ�֗Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱɸ�ȯʊɦɽȗɦ�ȓɀɀݝݵȄ�ɑɛȄɽםȄ�ɅɐȊ�ȳʈɽɀȗȉ�ɪɮɐɦȄ�ȦȳȼȖۘܣ�ɦȄ�ɽʆȯʊɘɦȄ�ɑɇȆɜɭ�ɅɐȊ

�� ՎǴȆɳȉ �ȓʊɱɽʈȵɘɨȕ �ȔȆɜʊɜȨȕ � �ȒȯɸȆȼɭʄڴɏ����șɮɸȄȮ �Ȇɭȯɳɏ�ɪɀȧ�Ȇɮɟ�֗ɪʊȍɜɦȄ �Ȅȱɸ�ɵɭ�ɑɛȄɽם �ȓɇȳȼɦȄ �ȓɮɸȄȯɭ

ȓʊɱȆȍȷׁ Ȅ�ȓɇȳȼɦȄ��ɬȆɐɦȄ �Ȅȱɸ�ɵɭ�ȹɈȸɓǷ�ȳɺȻ�ʏࢭկձ��ٕɗ�ȓɏȲȵɭȔȄȯɐɭɼ�ȔȄ؈قɺȣȕ�Ȇڈ���ɦ��ȯʊɦɽȗ��ȔֺɮɐɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��

ȆɐݍݨȆɐɭȔȆݍݮ�ɦ�ȔȄȮȄȳȋɼݏݰɏ�ɊȆɘڴɟǷ�șɔɨȉ����ɵɭկծծ���ȲȄȳȧ�ȓȡȲȮ�ʄ؆ف
Ւ
��ɺȣ֗؈قȍɟ�ȔȄȯɐɭɼ�Ȓȯɜɐɭ�ȔȄ؈فȄ�ɣɨȕ�Ȓȕ�֘Ȓם

ɣɦȱɦ �ɁɀݝݵȄ ȍɡɦȄ؈ف� �ɰȆɢםȄ �ʄڴɏ �Ȓɼֺɏ�����
Վ
ǹַȆȸȖ �ȦȳɈʆ �Ȇɭ �Ȅȱɸɼ��Ȇ Վɮɺ Ւɭ��ɵɭ �ɎɽɳɦȄ �Ȅȱɸ �ȯʊɦɽȕ �ɰǸȉ �ɯɏȵɦȄ �ɤɽȧ

��ɵɭ �Ȇɸ؈فɓ �ȲȄȯȿǻ �ɵɭ �ȓɘɨ
Ւ
ɠ �ɪɛǷ �ȔֺɮɐɦȄ�ɾȳȫֿ Ȅ �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ��ȯɐȊ �ɪɭȆɐȗɦȄ �ʏࢭ ɗۚܣ� �ȳȸ Ւʉɼ �ȓɦɽɺȷ �ɞȆɳɸ �ɯɐɲ �֚

 
կհ ��ʏࢮȲɽɦȄ�ɼǷ�ʎɲȯɐםȄ�ȆɺɨɢȻ�ʏࢭ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ȲȄȯȿǼȉ�ȓɈȍȕȳɭ�ɊȆɘɦǷ�ȲȆʊȗȫȄ�ɍȧֺ Ւʆ��ɨȗݝݵȄ�ȔֺɌםȄ�șȨȕ�ɪɭȆɐɦȄ�ɻʊɨɏ�ɪɀȨʆ�Ȇɭ�ɰ؈ȉ�ɻȍȼɦȄ�ɚȲȆɗ�ɑɭ��֘ȓɘ

�ՕȗʋȍɦȄ�ʏࢭ��ɰ؈ȍɜɳםȄ��ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏ֗�ࢭȑɸȱɨɦ�ɯɺȡȆȗɱǻ؈ف�Ɍɱ�ɪȉȆɜɭ�ʄڴɏ�ɰɽɨɀȨʆ�ȑɸȱɦȄ�ʏࢭ�ɰɽȍɜɳםȆɗ�
Ւ
ɢ��ȯǾȄɽɏ�ʄڴɏ�ɰɽɨɀȨʆ�ɵʈɽ���ȲȄȯȿׁȄ�ȯǾȄɽɏ�ɻȍȸȖ

��ʅȯɜɳɦȄseigniorage������֗ȔֺɭȆɐםȄ�ɪʊܦݨȘȉ�ɯɺɭȆʊɛ؈ف�ɌɱAndolfatto, 2014, p. 17����
կձ ��ɬɽʊɦȄ�ȆʊȷɼȲ�ȒȆɳɛհհ��ȹɈȸɓǷհծհկ�֘�https://bit.ly/38Qtp9H����

https://bit.ly/3sUC7wI
https://bit.ly/38Qtp9H
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ʆ �ַ �֘əɨɢ Ւɭ �ɪɮɏ �ɽɺɗ �ɣɦȰ �ɪȍɛ �ȆɭǷ �֗ȔȆɜʊȍɈȗɦȄɼ �ȔȆɀɳםȄ �ɤֺȫ �ɵɭ �ȲȄȯȿׁȄɻʊɨɏ �Ȳȯɜ����ȒȵɺȡǸȋɼ �ȓɨɜɦȄ �ַǻ

��ȓʊɦȆɏ�ȔȆɘȿȄɽɮȉ�ȔȄȯɐ Ւɭɼ�

��Ȇ ՎɐȊȄȲ�����Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȆȉ �ȆْڈɱȲȆɜɭɼ �ɵʈɽɡȗȍɦȄ �ȓʊɸȆɭȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ
զ
ɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ����ɵɭם �ɾȳȫֿ Ȅ�ȓɮʊɜɦȄɼ �ȓʊȕȄȱɦȄ �ȓɮʊɜɦȄ �ȟʊȧ

ȓʊɦȮȆȍȗɦȄ���

ɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ���BTC��ȲȄȯȿׁȄ �Ȓȯɜɐɭ �ȓɨɮ Ւɏ ����զɳɦȄ �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ɵɭ �Ȇɸ؈فɓ �ʏࢭ �ɰǸȼɦȄ �ɽɸ �ȆɮɟȒ؈فɌ���ȑɨɈȗʆ �ȟʊȧ �֘

ȆɸȲȄȯȿǻ� �� �ȓțֺț �ɰ؈ȉ �ɑɮݍݨȄ�ɼ �ȓʊɳɗ �ȑɱȄɽȡɭȓʊɗȳɐ� ��Ւɭȓɮɺ� �ɪɛֿȄ �ʄڴɏ� �֘ʏۂɼ� ��� �ɘȼȘɦȄ�cryptography��֗؈ف�

��ȓɏȴɽ
Ւ
��Ȇȉincentive driven behavior��֗ݍݰ��ȵɗȆ�Ȅ�ɞɽɨȸɦȄɼ�֗םȄɼdistributed algorithms�ɎɽɗȯݍݵȄ�ȔȆʊɭȴȲȄɽם

�Badev and Chen, 2014, p. 1������Ȓɼֺɏ�֗Ȇɺɮʊɛ�ʏࢭ�ȒȳțǺםȄ�ɪɭȄɽɐɨɦ�ɝʊɛȯɦȄ�ȯʆȯȨȗɦȄ�ȓȋɽɐȿ�ʏࢭ�ɯɺȸ Ւʇ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ

ɏextreme uncertainty��ȆɸȲȆȼȘɱȄɼ�ȆɸȲɽɈȗȉ�ɉʊȨڴȍɡɦȄ�ȯɟǸȗɦȄ�ɬȯɏ�ȓɦȆȧ�ʄ؈ف��
Ւ
ȕۘܣ�ɦȄ�� 

ɤֺȫ����ȓɐȸȘɦȄ�Ƿ��Ȳɽɺɋ�șȍɜɏǷۘܣ�ɦȄ �ʄڲɼֿȄ�ȳɺȻ�ɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ���� �ȓɭȯɐɳɭ�ȓʊɦȮȆȍȗɦȄ �Ȇْڈɮʊɛ�șɱȆɠworthless���ɰֿ �֘

��ɤɼȄȯȗɦȄ��ɵʈȲɽɈםȄɼ �ɰ؈ȣɭםفȄ �ɵɭ �ȮɼȯȨɭ�Ȯȯɏ�ʄڴɏ �
Վ
Ȅȳɀȗɜɭ �ɰȆɠȆɺɦ� �֗Luther, May 6,  2021������ȳʆȯɜȕ �ɤɼǷ

ɮʊɜɦ��ȆْڈɦȄ�ȓʊɦȮȆȍȗ����ɬȆɏ �ȳȋɽȗɟǷ �ɵɭ �ȹɭȆݍݵȄ �ʏࢭ �ȳɺɋհծծշ� �ɯȷȄ �ɪɮ Ցȧ �ɪɭȆɐȗɭ �Ȳ Քȯ
Ց
ɛ �Ȇɭȯɳɏ �֘New Liberty 

Standard��ȠȆȗɱǻ�ɰǷ��կպձծշչձ���Ւʆ�ɵʈɽɢȗʋȉ�ɵɭʎɢʈȳɭǷ�Ȳַ ɼȮ�əɨɢ�����ȯȧȄɼկ���ɾفȻȄ�ȭʈȲȆȗɦȄ�Ȅȱɸ�ɵɭ�ɬȆʆǷ�ȓɐȍȷ�ȯɐȊ��

��ɪɭȆɐȗםȄ�Ȅȱɸճպծճծ���ɵɭ�Ȓȯȧɼɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ����ɯȷȄ�ɪɮȧ�ɪɭȆɐȗɭ�ɵɭMartti Malmiȯȧɼ�ɰǷۚܣ�ɐʇ�Ȅȱɸɼ�֘���ȒȯȧȄɼ�Ȓ

ɱȆɠ�ɵʈɽɢȗʋȉ�ȓɨɮɏ�ɵɭș��
Ւ
Ȗ���ȳȼɏ�ɤȮȆɐկծ��֗ȔȆȗɴȷ��Luther, May 6, 2021����

�Ւɏ�ȆٰڈǸՌȉ�ɯʊɨȸȘɦȄ�ɑɭɼ�ɝɨɈɳםȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȓɨɮ���ɻȧȳȻ�ɝȍȷ�Ȇɮɟ�����ȔȆȷȲȆɮɮȉ�ȆɺɇȆȍȕȲȄ�ȳɺɌ Ւʆܣ�ɨɐɦȄ�ɑɛȄɽɦȄ�ɰǷ�ַǻ

ȳɇȆݝݵȄ�ȓʊɦȆɏ��ȔȆɳɸȄȳםȄ�ɼǷ �ȔȆɗȴȆݝݨȆɠ�֘speculation������ɪȉ�֗Ȕֺɮ ՒɐɦȄɼ�ɤȆםȄ�ɚȄɽȷǷ�ȑɦȆɓ�ʏࢭ�ɰǸȼɦȄ�ɽɸ�Ȇɮɟ

ɉɘɳɦȄɼ�ȑɸȱɦȆɠ�ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ɑɨȸɦȄ�ɚȄɽȷǷۘܢ�ȧɼ��ɤɽȿǸȉ��Ȇɺɮ Օȷ Ցɼ�ʄڲǻ�ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸȘɦȄ�ɣɳȎȉ�Ȅȯȧ�Ȇɮɭ�֗ם��Ȅ��ȓȋȲȆɄ

� @ȄȓɗȴȆݝݨ�>ɰȆɸȳɦȄɼ��speculative assets����BIS, 2021, p. 67���

��ɤȆɜםȄܸݳ�ȗʆ�ɤȆȝםȆȋɼ�ɪʊɛ�Ȇɮɟ���ɗ��ʎɘկմ���ȹɈȸɓǷ����ɵʈɽɢȗʋȉ�ȓɮʊɛ�șɔɨȉ1BTC�� ��ղմպկնձչձշ�ɰ؈ȧ�ʏ֗�ࢭ�

�ʏࢭ�Ȇɸȳɐȷ�ɰǷծձ��ɽʆȆɭհծկձɬ��Ȯɼȯȧ�ȯɳɏ�ɰȆɠշն�ʏࢭ�ȒɼȲȱɦȄ�șɔɨȋɼ���կձ��ɪʈȳȉǷհծհկ�� մձպճծձչղմ��ȑȸȧ�֗�

�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ȲȆɐȷǷ�ȓɟȳȧ�ȓɐȊȆȗם�ɁɀݝݵȄ�ɑɛɽםȄկղ��
Վ
Ȅȯȡ�ȒȯʆȯȻ�ȔȆȍɨɜȕ�ʏۂɼ��very high volatilityۚܣ��ɔȖ�֘�

���ɾȳȫǷ�ʏࢭ�ɷȳɜɘȕɼ�֗ȓɌݍݰ�ʏࢭ�Ȇ Վɀܧݵ��Ȇɺɨɐȣʆ�Ȇɮɭ�ȓʈȳɘȿ�ȔַȮȆȍם�Ȇ ՎܷݰȄɼ�Ȇ ՎȡȰɽɮɱ
Ւ
Ƿ�ɪȝɮ

Ւ
ȕ���zero sum game���ʅǷ�֘

ɦȄ�Ȇٕڈɨɏ�ȑɨɓ�ȔֺɭȆɐɭ�Ȳȳɔ�ɦȄȽȧȆɘڲǻ�ȈȳɛֿȄ�֗��ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�ʄڲǻ�ɻɳɭ�ȲȆɮɜɦȄ�ʄ�

 
կղ �ȈȆɠ�șɟȲȆɭ�ɵʈɽɠ�ɑɛɽɭ��coin market cap���https://bit.ly/3g8DvGV�ȒȲȆʈȵɦȄ�ȭʈȲȆȕ�֗�կմ��ȹɈȸɓǷհծհկ��ɬ�

https://bit.ly/3g8DvGV
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ɪɢȻ�ʏࢭ�ȓɜȉȆȸɦȄ�ɬȆɛȲֿ Ȅ�ɑɃɼ�ɰǻ���շ����ɽɘɦȄ�ɷȱɸ�ɰȆʊɐɨɦ�ȴفʊȷȄ��ɚȲȒȯʆȯȼɦȄ�ȔȆȍɨɜȗɦȄ�ɣɨȕɼ�֗ȓɐȷȆȼɦȄ֗���ɼۘܣ�ɦȄ

Ǹȉ�Ȇɺɦ�ȓɛֺɏ�ַȓɈȼɲ��ȓʊɦȆɭ�ɼǷ�ȓʆȮȆɀȗɛȄ�
Ւ
ȕɭ�ɬȯɜ�Ȳف��ȔȄɣɦȰ�ʏࢭ�ȓɐɳɜɭ��

���ɪɢȼɦȄշ��¨����ɵʈɽɡȗʋȉ�ȓɨɮɏ�ȲȆɐȷǷ1BTC�ʏࡩ�����ʎɢʈȳɭֿ Ȅ�Ȳַ ɼȯɦȄ�ɪȉȆɜɭ��ȓʊɳɭȴ�ȭʈȲȄɽȕ�Ȭɭȓɘɨȗ�� 

 

��ȲȯɀםȄhttps://bit.ly/3g8DvGV�ˬ��ȒȲȆʈȵɦȄ�ȭʈȲȆȕկմ��ȹɈȸɓǷհծհկɬ�
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��ɬȯɏɼ �֗ȔֺɭȆɐםȄ �əʊɦȆɢȕ �֗ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ �ȓɦɽɺȷ�ȆʆȄȵםȄ �ɷȱɸ �ɵɭɼ ��ȒȯǾȆȸɦȄ �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ɬȄȯȬȗȷȄ �ɵɏ
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��ɬȆɐɦȄ�ȹɘɱ�ʏف�ࢭɮȗȎȷPérez and Ostroff, 2021�����ȓɨɮɐȊ�ɖفɐȖ�ȓɦɼȮ�ɤɼǷ�ȲɼȮȆɘɨȸɦȄ�ɰɽɢȕ�Ȅȱ٭ڈɼ
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Ւ
Ȗ�ɯț�֗նծծո��ȓʆȄȯȉ�ɑɭհծհկ��֗�Saxo Bank, 

2021�� 

ȦȳɈɦȄ�ɻȡȄɽʆ�ʅȱɦȄ�ɤȆɢȻׁ Ȅ��Ȅ�ɝȉȆȸɦ����ɰǷ��ȑɦȆɓ�ɤɽȿֿȄ�ɠ�ȓʊʊɐɦȄۘܢ�ȧ�֘ɉɘɳɦȄɼ�ȑɸȱɦȆ��ɽɨȬȕ�ַ�֗�ȆɸȲȆɐȷǷ���ɵɭ��

ȓɏȆɜɘɦȄ�ȳɀɳɏ���ɣɦȱȉ�ȑȕȆɢɦȄ�ɖفɏȄ�ȯɛɼ���ȔֺɭȆɐȗɦȄ�ʄڴɏ�ȓʊɓȆɈɦȄ�ȓɗȴȆݝݨȄ�ȑȎȸȊ�֘������
Վ
ֺʊɀɘȕ�ȑɨɈȗʆ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ

��Ȇɳɦ �ɰ؈ȍ
Ւ
ȕ �֗ȓܷݰȄɼ ʆȆɐɮȉ؈ف� �Ƞɼȳݏݵɦ��ɰ؈ȉ �ȓɨȿȆɘɦȄ �ȮɼȯݍݰȄʏڤȆɜ ՒɘɦȄ �ɪȿֿȄ����bubble asset���ɪȿֿȄɼ �֗��ɯɦȆȸɦȄ��

�bubble-free asset����ɣɦȰ �ɵɭ��ɽɸ �Ȇɭɼ �֗֘Ȇɮٔڈʊȉ �ȮȮفɭ����ɣɦȰɼ � �֚ȈȳɛǷ �ɰ؈ɜȉȆȸɦȄ �ɰ؈ɘɳɀɦȄ �ɵɭ �əɳȿ�ʅǷ �ʄڲɼ

ɦ�Ȅ ՎȮȆɳȘȷȄ��ȓɜȉȆȸɦȄ�ȓɦȮȆɐɮɨݍ�ɰȆʊȍɦȄ�ȑɨɈȗȕۘܣ�ɦȄ��ȒȯȧȄɼ�ȓɦȆȧ�ʄڴɏ�ȲȆɀȗɛַȄ�ȹʋɦɼ�ȓɳɡɮםȄ�Ȕַ ȆݍݰȄ�ɑʊɮݨʏࢭ�Ȇɮɟ��

�ɤȆȝɭ؈ف�ɐȸȖ�ՒɐɦȄ�Ȕֺɮȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
 ���Ȅם

 
կճ ��ɼַۚܣ����ɐʇ��Ȅȱɸ��ȓɮʊɛ�ȔȯɺȻ�ȯɜɗ�ɝɈɳםȄ�Ȅȱɸ�ɝɗɼ؈ف�ȸʇ�ַ�ȳɭֿ Ȅ�֘Ȇ ՎɏȆɘȕȲȄ�ȯɺȼȘȷ�Ȇْڈɮʊɛ�ɰǷ�ɖȄفɏַ Ȅ�ȲɼȮȆɘɨȸɦȄ�ɖȄفɏȄ�ȯɐȊ�Ȇ ՎɃȆɘȬɱȄ�ɵʈɽɢ ՕȗʋȍɦȄ

��֗Ȇ٭ڈCavanagh et al., 2021�ȆɮɸȮȳɘɮȉ�Ȅȳȸɘ Ւʆ�ɰǷ�ȓȷȆʊȸɦȄɼ�֗ȮȆɀȗɛַȄ�ɯɨɐɦ�ɵɡɮʆ� �ַ֗Ȓȯɜɐɭ�ȔȆȉȱȉȱȗɦȄ�ɷȱɺɦ؈ف�ȸɘȗɦȄ�ȒȳɸȆɋ�ɰǷ�ȴȵɐʇ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ���

֘ɣɦȰ���Ȓȯɜɐ Ւɭ�ȓɮɌɱǷ�șȕȆȉ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȳɸȄɽɌɦȄcomplex systems�؈ف�ȸɘȗɨɦ�ɁɀȬȕɼ�ɯɨɏ�ɵɭف�؆ɟֿ�ȠȆȗȨȕ���
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ղչհ��̈��ɾȳȫǷ�ȔֺɮɐȊ�ɵʈɽ
Ւ
ɡ
Օ
ȗʋȍɦȄ�ȓɱȲȆɜɭ���

ɼ�Ȕֺɮۂ�ȓȍȸɴɦȆȉȓɱȲȆɜ���ɦȄ�ʏݍݨȄ�ȓʊǾȵם Ւɏ�ȹɮȫ�ʄڴɏ�ȑɄȗɜɭ�ɪɢȼȌɼ�ɣɦȰ�ȳɀȗɜʊȷɵʈɽɢȗʋȍ����ɪɠɼ�֗ȓɺȡ�ɵɭ

��ɵɭ�ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅ���Ethereum֗����ɼɽɱȄȮȲȆɠ���Cardano���ɵʈɽɠ�ɁɱȆɳʋȋɼ�֗Binance Coin��Ȳ؈قȗɦȄɼ�֗��Tether�����ȓɺȡ�ɵɭ

�ɾȳȫǷفɟǷ�ʏۂɼ�֘���ɑȌȲǷȔֺɮ Ւɏ���ȯɐȊ�ș
զ
ɨ Ցȧɵʈɽ

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȄ��ȔȄǴȆɀȧׁ Ȅ�ȳȫǵ�ȑȸȧ�ȆɸȮȄȳʆǻ�ɝȍȷۘܣ�ɦȄ ���

ɻʊɨɏ�ɑɨɇȄ�Ȇɭ�ɤֺȫ�ɵɭ��ȟȧȆȍɦȄ����ɵɭȔȆȉȆȗɟ��ɯɦ�ȔȆʊɈɐɭ�ɵɭ�ɻʊɨɏ�əɛɼ�Ȇɭɼ�֗�ՑʆݏȮɽȡɼ�ɍݰ����ȓʈȳɸɽȡ�ɚɼȳɗ

�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰ؈ȉࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊʊɡȗɦȄ�ʏࢭ�ȳțǺȕ�ɰǷ�ɵɡɮʆ�Ȓ؈فȍɟȄ�ɰֿ �֘�ȓɟفȼםȄ�ȑɱȄɽݍݨ����ɷȱɸ�ȲȆȸɭ�ʏࢭ�ȒȳțǺɭ�ʏۂɼ�Ȓ؈فȝɟ

ɣɦȰ �ɵɭɼ ȍɟ؈ف֘� �ɪɢȼȊ �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ���ɼ ɘȼȘɦȄ؈ف֗� �ʄڴɏ �ȮȆɮȗɏַ Ȅ�ַ Ȅ �ɬȯɏ�ȳɜȗȷȲȄ���Ȳ؈قȗɦȄ �Ȅȯɏ���Ȇɺɨɐȣʆ �Ȇɮɭ �֗��ȓʊɦȆɏ

ȳɇȆݝݵȄ�ȆɸȲȆɐȷǷ�ȔȆȍɨɜȗɦ�ȓȍȸɴɦȆȉȆɭ�ʏࢭ�ȆɭǷɼ����ɤɼȯݍݨȄ�ʏࢭ�ɣɦȰ�ʄڲǻ�ȒȲȆȻׁ Ȅ�ɵɡɮʊɗ�ɖֺȗȫַ Ȅ�ɻȡɼǷ�Ʌɐȍȉ�ɝɨɐȗʆ��

�կ؈ف��ɔȗȕ�ȯɛ�ȔȆʊɈɐםȄ�ɷȱɸ�ɰǷ�ɻʊɦǻ�ɷȆȍȘɱַ Ȅ�ȑȣʆ�Ȇɮɭɼ��ȓɏɽɳȗɭ�ȲȮȆɀɭ�ɵɭ�Ȇɺɐɮȡ�ɵɡɭǷۘܣ�ɦȄ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�ȑȸȧ��

ɑɃɽɭ�ɵɭف�؆ɟǷ�ʏࢭ�ɣɦȰ�ʄڲǻ؈ف�ȻǷ�Ȇɮɟ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱɺɦ�ȓʊɡʊɭȆɳʆȯɦȄ�ȓɐʊȍɈɦȄ�ȑȎȸȊ�șɛɽɦȄ�Ȳɼȳɭ�ɑɭ�ȓȷȄȲȯɦȄ�ɵɭ��

��ɤɼȯݍݨȄկ���¨��ɰ؈ȉ�ɖֺȗȫַ Ȅ�ɻȡɼǷ�ɅɐȊɵʈɽ
Ւ
ɡ
Օ
ȗʋȍɦȄ��ɼɑȌȲֿ Ȅ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ȓʊɜȋ�

ȳɀɳɐɦȄ��ɵʈɽ
Ւ
ɡ
Օ
ȗʋȍɦȄ��Ȳ؈قȗɦȄ��ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅ�ɽɱȄȮȲȆɠ���ɁɱȆɳʋȉ

�ɵʈɽɟ�

�ȓȡȲȮɼ �ȓʊɭȯɛֿȄ

�ȲȆȼȘɱַ Ȅ�

ɬȯɛǷ� �� �ȱɳɭ�հծծշ�����

��ȓɨɮɏ �
Վ
ȄȲȆȼȘɱȄ ɟǷɼ؆ف�

ɚֺɇׁ Ȅ�ʄڴɏ�

ɪɛǷ���հծկղ���Ȅȱɺɦɼ �֗

�ʏࡩ �ȓȋɽɐȿ �ɻȡȄɽȕ

�ȲȆȼȘɱַ Ȅ�

ɪɛǷ� ��հծկճ��Ȅȱɺɦɼ �֗

��ʏࡩ �ȓȋɽɐȿ �ɻȡȄɽȕ

�ȲȆȼȘɱַ Ȅ�

� �ɪɛǷ2017�Ȅȱɺɦɼ �֗�

��ʏࡩ �ȓȋɽɐȿ �ɻȡȄɽȕ

�ȲȆȼȘɱַ Ȅ�

� �ɪɛǷ2017�֗�

��ɻȡȄɽȕ �Ȅȱɺɦɼ

��ʏࡩ �ȓȋɽɐȿ

�ȲȆȼȘɱַ Ȅ�

ɂȳɐɦȄ�Ȋ�ȮɼȯȨɭȸ��ɰ؈ɐɭ�əɜ�Ȧɽȗɘɭ�Ȧɽȗɘɭ�Ȋ�ȮɼȯȨɭȸ�ɰ؈ɐɭ�əɜ�Ȋ�ȮɼȯȨɭȸ��əɜ

�ɰ؈ɐɭ�

�ȲȄȳɜȗȷַȄ؈ف��ɓ�Ȓȳɜȗȸɭ�Ȓȳɜȗȸɭ���Ȇْڈɮʊɛ� �

��ȓɨȸȊ�ȓɈȍȕȳɭ

�ɪȝɭ�ȓɗɼȳɐɭ�Ȕֺɮɏ

�Ȳַ ɼȯɦȄʊɦȄɼɼȲɽ��

�ɓ�Ȓȳɜȗȸɭ؈ف��ɓ�Ȓȳɜȗȸɭ؈ف��ɓ�Ȓȳɜȗȸɭ؈ف�

��ɯɡȨȗɦȄcontrol����ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�ɑʊɮȡ ȓɟȳȻ�ɪȍɛ�ɵɭ�ȓɟɽɨɮɭ��ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�ɑʊɮȡ��ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�ɑʊɮȡ��ɑʊɮȡ

ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�

�ȦȆȗɘɱַ Ȅ���ɬȆɏopen source����ɬȆɏopen 
source��

ɬȆɏ�ɬȆɏ�ɬȆɏ�

�ɝʊɜȨȕ �ȓʊɭȴȲȄɽȫ

ɎȆɮȡׁ Ȅ��

�consensus��

ȔȆȍțǻ��ɪɮɐɦȄ 

Proof of work 
(POW) 

ȓɀݍݰȄ�ȔȆȍțǻ 

Proof of stake 
(POS)�

ȓɀݍݰȄ�ȔȆȍțǻ 

(POS)�
�

ȓɀݍݰȄ�ȔȆȍțǻ 

(POS)�
ȓɈɨ ՒȸɦȄ�ȔȆȍțǻ�

Proof-of-
Authority 

(PoA)�

ȓɛȆɈɦȄ �ɞֺْڈȷȄ ���� 

ǴȆȋȳɺɡɦȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ�

Ȅ Վȯȡ�ɑɘȕȳɭ���ɪɛǷ ɼ �ɎȳȷǷ

�ɵɭ �ɞֺْڈȷȄ

ɵʈɽ
Ւ
ɡ
Օ
ȗʋȍɦȄ�

�ɞֺْڈȷȄ�ɪɛǷ ɼ�ɎȳȷǷ

ɵʈɽ
Ւ
ɡ
Օ
ȗʋȍɦȄ�ɵɭ�

�ɞֺْڈȷȄ�ɪɛǷ ɼ�ɎȳȷǷ

ɵʈɽ
Ւ
ɡ
Օ
ȗʋȍɦȄ�ɵɭ�

�ɪɛǷ ɼ �ɎȳȷǷ

�ɵɭ �ɞֺْڈȷȄ

ɵʈɽ
Ւ
ɡ
Օ
ȗʋȍɦȄ�
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�ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ���ȲȄȯȿǻ �ʏࡩ �ȒȮɼȯȨɭ

� �ȓɨɮ ՒɐɦȄ�digital 

cash���ɵʈɽ
Ւ
ɡ
Օ
ȗʋȍɦȄ �֘

�ɉɜɗ�

��ɬȄȯȬȗȷַȄ �Ȓ؈قɭ �Ȇɺɦ

��ȒȮȯɐȗɭ �ȔַȆȣɭ �ʏࡩ

�ʅȯɜɳɦȄ�ȲȄȯȿׁȄ؈ف�ɓ�

� �Ȓ؈قɭ �Ȇɺɦ�ɬȄȯȬȗȷַȄ

��ȒȮȯɐȗɭ �ȔַȆȣɭ �ʏࡩ

�ʅȯɜɳɦȄ�ȲȄȯȿׁȄ؈ف�ɓ�

�ɬȄȯȬȗȷַȄ �Ȓ؈قɭ �Ȇɺɦ

��ȒȮȯɐȗɭ �ȔַȆȣɭ �ʏࡩ

�ʅȯɜɳɦȄ�ȲȄȯȿׁȄ؈ف�ɓ 

��Ȓ؈قɭ �Ȇɺɦ

�ʏࡩ �ɬȄȯȬȗȷַȄ

�ȔַȆȣɭ

��ȒȮȯɐȗɭ 

ȲȯɀםȄ���ȟȧȆȍɦȄ�ȮȄȯɏǻ�ɵɭկմ  � 

��Ȇ ՎȸɭȆȫ¨�ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷɼ�ȓɨɮ ՒɐɦȄ�ɤɽɟɽȕȳȉ���Blockchain�����Ȕֺ Ւɮ ՒɐɦȆȉ�Ȇْڈɨȿ�ȟʊȧ�ɵɭȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�ȒȳɜȗȸםȄ��� 

��ȔֺɮɐɦȄ�Ȇٕڈɨɏ�șɭȆɛۘܣ�ɦȄ�ȓʊɳɜȗɦȆȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ��ȕם �ȔȆȉȆȗɡɦȄ�ɂȳɐȗȕ�ȳ��֗ȆɮɸȮȄȮםɈɀݏݰ؈ɡʆ�ɰ؆ف�

�Ȇɮɸɼ��ȓʊɳɜȕ��� �ɪȗɡɦȄ �ȓȸɨȷblockchain technology����ȓʊɳɜȕɼ �֗� �ɎȴɽםȄ �ȰȆȗȷֿ Ȅ  ɗȮdistributed ledgerف�

technology (DLT))֚ɰȄȳʆȆɔȗɭ�ȆɮٰڈǷ�ɬǷ�֚ȯȧȄɼۚܢ�ɐɮȉ�Ȇɮɸ�ɪɺɗ������֚ɪȫȄȯȕ�Ȇɮٔڈʊȉ�ɬǷ 

ɪɭǸȕ �ɤɽɇ �ȯɐȊ��ɨɦ �ȓʊɱǸȗɭ �ȓɐȡȄȳɭɼ�ֿ Ȅ �ɵɭ Ȅם��ȝɡȔȆʊȉȮ؈ف� �Ʌɐȍɦ �ɎȆɮȗȷַ ȄɼȓɛɽțɽםȄ �ɑɇȆɜ����ʄڴɏ��ȈɽʊȕɽʊɦȄ��

�YouTubeɷ؈فɓɼ�֗�����ʏڲ�ȳɺɋ��ȳɭǷ��ɉȉȄفɦȄ��ȳʆȆɔȗɦȄ�ɅɐȌɼ���
Ւ
ȕȮȳɘ����ȔȆʊȉȮֿȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�Ȇɮɺɦ�șɃȳɐȖ�ɰɼ؈ȉ֗ɰ؈Ȅ�ɰם

֗ȯȧȄɼۚܢ�ɐɮȉ�ȆɮٰڈǷ�ʄڴɏ��ȶȆȷֿ Ȅ�ʏۂ�ɎȴɽםȄ�ȰȆȗȷֿ Ȅف�ɗȮ�ȓʊɳɜȕ�ɰǷɼ��ɪȗɡɦȄ�ȓȸɨȷ�ɰǷɼ�֗��ɪȝɮȕ��ȯȧǷٮȆɜʊȍɈȕ��ȟʊȧ�֘Ȇڈ

șɗȆɃǷ���ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ�ʅǷ����
զ
ȘɦȄ�ɤɽɢȕɼȳȉ��ȲȄȯȿǻ�ȯɳɏ؈ف�ɘȼ��ȔֺɮɐɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ���ɠɵʈɽ

Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȆ��ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɰǷɼ�֗

��ʄڲǻ�ʄڥȸȖȕفɦȄ�Ȅȱɸ�ʄڴɏ�ȔֺʆȯɐȖ�ɤȆȫȮǻ�ɽ� Փ
ՔȸɦȄɼ�ȓʊȿɽɀݍݵȆȉ�ȩɮȸʇ�Ȇɮȉ�ɤɽɠ���ȓʈȳconfidentiality��֗ȔֺɭȆɐםȄ�ʏࢭ��

��ɾȮǷ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗Ȳɼȯȉ�ɬȆʊɜɦȄ�ȟɦȆț�ɖȳɈɦ�ȩɮȸʉɼ��Ȳɽɺɋ�ʄڲǻ��ɾȳȫǷ�Ȕַ ɽɠɽȕȳȉȆɸ؈فɓɼ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɪȍɛ�ɵɭ���Bech 

and Garratt, 2017, p. 58����

șɗՓȳ
Ւɏ����ɎȴɽםȄ �ȰȆȗȷֿ Ȅ ɗȮف� �ȓʊɳɜȕ���ɣɦȰ �ɵɭɼ�֗ȓȋȲȆɜȗɭ �əʈȲȆɐȗȉǷȆٰڈ���ɵɏ�ȒȲȆȍɏ����ȓʊɴ ՒȍɦȄ�զȗɦȄ��ȩɮȸȖ ɦȄۘܣ� �ȓʊȗȨ

ɭقɏ�ȓɳɭȄف�� �ȓɜʈȳɈȉ�ȔֺܦݨɦȄ�ȟʆȯȨȕɼ�Ȇٔڈɭ�ɝɜȨȗɦȄɼ�ȔֺɭȆɐםȄ �ȦȄفɛȆȉ �ȓɘɨȗȬɭ�ɑɛȄɽɭ�ʏࢭ �ȳȕɽʊȍɮɡɦȄ �Ȓȵɺȡֿ

ȓɡȍȻ����ɵɭɯɺɄɐȍȉ�ɰ؈ɈȍȕȳםȄ�ɰ؈ɨɭȆɐȗ
Ւ
ȼɭ�ȔȆɱȆʊȉ�ȒȯɏȆɛفǻ�ɼǷ�����ȓɟٰڈ��Ȇ�Ȅ��֗��Bech and Garratt, 2017, p. 58ם

ɰ؈ɟȲȆȼɭ�Ȓȯɏ�ɪȍɛ�ɵɭ֗���ɼ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ɵɭ�ȓɳɭȄقɭ�ȓܦݵɴȉ�ɞȲȆȼɭ�ɪɠ�ɍɘȗȨʆ�ȟʊȧȕ�ʄڴɏ�ȒȲȯɜɦȄ�ɣɨɮʈȯȨʆȆٓڈ����ɰǻ@

�ȓɜɗȄɽɭ �șɨɀȧݍ��Ȅ �ɵɭ��ɑʊɮݨ�consensus�>��կյ����ɼɦ �ȹʋǾȳɦȄ �ɂȳɔɦȄȓʊɳɜȗɦȄ �ɷȱɺ��ɽɸ����ɼ �ȔֺɭȆɐםȄ �ɪʊܦݨȖ��ɪɜɱ
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ȆɺɜʊȍɈȕ�ɝɗȄȳȕ�ȯɛۘܣ�ɦȄ�ȳɇȆݝݵȄ�ɵɭ�ɻȕȄȰ�șɛɽɦȄ�ʏࢭ���FATF, 2014, p. 3���� 

 
կն ��ȬȗȷȄ�ɰɼȯɻȗɭ���� �ȓʊɮɛȲ�ȓɐɨȷ�digital commodities���ȔȆȷȄȲȯɦȄ�ɅɐȊ֘����ȓȷȄȲȯɟ., 2014, p. 278et alAli �Ȅفɨȣɱǻ�ɣɳȉ�ɵɏ�ȒȲȮȆɀɦȄ��

�ɪȿֿȄݏݳ�Ɉɀם�ɖȮȄȳɮɟ�ܣ�ɛȳɦȄdigital asset�֗ ���
Ւ
Ƿۘܣ�ɦȄ�ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸȘɦȄ�ɣɳȉ�ȓȷȄȲȯɟɼ؈ف�Ȼ��Ⱦ�ʏࢭ�Ȇٕڈɦǻմ��ȓȷȄȲȯɦȄ�ɵɭ���
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ղ� ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�Ȳɽɺɋȓ զʊɮɛ զȳɦȄ���
Ւ
�Ȅם �Ȓȳɜȗȸstablecoins��ȆɺɗȳɐȖۘܣ�ɦȄ�ȑɨɜȗɦȄ�ȒȯʆȯȻ�ȓɐʊȍɈɦȄ�ʄڴɏ�ɪɐɗ�ȒȮȳɟ��

�ɠ��ȒȳɜȗȸםȄ؈ف�ɓ�ɼǷ�ȒȳݍݰȄ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄɵʈɽ
Ւ
ɢ ՕȗʋȍɦȆ��Ȇɺɘȿɼ�ȳɭǷ�ȴȵɐʇ�Ȇɭ�ɽɸɼ�֗��ȒǸȼɴɦȄ�ɪȿǷ�ʏࢭ�ȓɨɮ Ւɏ�Ȇٰڈǻ�ʄڴɏ

��ɵʈɽɢȗɦȄɼ 

ճ� �ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�ȓȷȄȲȮ���Ւɏ�ȲȄȯȿǻ�ʄڴɏ�ȆɺɄɐȊ�ɬȵɏɼ��Ȇ٭ڈ�ȓȿȆȫ�ȓʊɮȷȲ�ȓʊɮɛȲ�ȔֺɮCBDC��֘�

� �ȒȯǾȆȸɦȄ�ȓʊɛȲɽɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ�ɑɭ�ȑɳȡ�ʄڲǻ �Ȇ Վȍɳȡ�Ȇ٭ڈ �ɪɭȆɐȗɦȄ �ɯȗʆfiat money��Ȇٔڈɏ�ȓɃȆɐȗȷַ Ȅ �ɯȗȕ�ɼǷ�֗�

Ȅ�ɪɭȄɽɐɦȄ�ȯȧǷ�ɰǷ�ʏࢭ�ɣȻ� ɼַ��ȓʊɨɢɦȆȉ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�Ȳɽɺɋ�ɽɸ�ɷȆȣȕַȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�șɮɸȆȷۘܣ�ɦȓ զʊɮɛ զȳɦȄ���Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
��Ȅם

�ȓʆȄȯȉ�ʏࢭ�ɅɐȍɦȄ�ɵɸȄȲ�ȯɛɼ��ȆٮڈǸȼɲ�ʄڴɏ�ȯɜɏ�ɵɭف�؆ɟǷ�Ȳɼȳɭ�ȯɐȊ�ȆɸȲȆȼȘɱȄɼ�ȆɸȲɽɈȕ�ȲȄȳɮȗȷȄɼ�ȓȿȆݍݵȄ

��ɷȱɸ�ɰɽɢȕ�ɰǷ�ʄڴɏ�ȲɽɺɌɦȄ��ȔȆʊɳɜ Փ
ՔȗɦȄ�Ւɭ��ַ�ȒȳȉȆɏ�Ȓɽȼɲ�Ȯȳȣ�

Ց
ȕ�Ȭʆ�ɰǷ�ȹȎɨȍ�ɼǷ��ɽȄ���ȆɸȲșɛɽɦȄ�Ȳɼȳɭ�ɑɭ��ַǻ��

��ɰǷɣɦȰ؈ف�ɓ �șȎțǷ �ɑɛȄɽɦȄ�Ցɭ �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ɷȱɸ �Ȇٕڈɨɏ �șɭȆɛ ɦȄۘܣ� �ȓʊɳɜȗɦȄ �ɰǷ �Ȅȱɸ �ʏࢭ �ȑȎȸɦȄɼ �֗�
զ
ȝ��șɨ��Ȇ

Վ
ɛȄفȫȄ

�breakthrough����
Վ
ֺǾȆɸ �Ȇ Վʊɳɜȕ��ɷȲȄȳɜȗȷȄɼ �ɻȗȉֺ ȿ �șȘȍțǷȒȯɏȄɼ �ɻȕȆɜʊȍɈȕ �ɰǷɼ ɓ؈ف����֗� �ɾȳȫǷ �Ȕַ Ȇȣɭ �ʏࢭ

�ʅȯɜɳɦȄ�ȲȄȯȿׁȄ���

ɪȝɮȗʆ�ȳɟȱɦȄ�əɦȆȸɦȄ�əʊʊɡȗɦȄ�ɻȡȄɽʆ�ʅȱɦȄ�ȹʋǾȳɦȄ�ɤȄǺȸɦȄ�ʃɜȍʈɼ���ʏࢭ�ʏࢭ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɘȿ�ɝɜȨȗȕ�ɾȯɭ�ʅǷ�ʄڲǻ

�Ȕֺɮ ՒɐɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
�Ȅ��֚ם

��ȓʊȿȆȫ�Ȇّڈɨȸʇ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ��ɤɼȯɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�ʏࢭ�Ȇ Վɏɽɳɮɭ�ɪȉ�֘Ȅ ՎȮɼȯȨɭ�ɤȄȵʆ�Ȇɭ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɰǸȉ�ȲȄȳɛׁȄ�ȑȣʆ�ȓʆȄȯȉ

�ȼȊ�ɪɭȆɐȗɦȆȉ�ȶȆɳɦȄ�ɬȄȵɦǻ�ʏࢭ�ȓʊɭɽɮɐɦȄ�ȓɈɨȸɦȄ�Ȓɽɛ� ��ʎɲɽɱȆɜɦȄ�ȑɱȆݍݨȆȉ�ȮɽɳȸםȄ�ɬɽɮɐɦȄ�Ւɭ�ɪɢɰ؈ɐ����ȮɽɜɳɦȄ�ɵɭ��

�ȓʆȯɜɳɦȄ �ȓɘȿ�ȓʊɛȲɽɦȄ �Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ʄڴɏ�ʃɘɃǷ�ʅȱɦȄ�ɯɸֿȄ�ȳɀɳɐɦȄ�ɪȝɮ
Ւ
ȕ ɦȄկշ��ɵɭ�Ȇۘܣ� ՎȀʋȻ�Ȇّڈɨȸʇ�ַ�ɣɦȰ�ɰǷ�ַǻ�֗

�ɤɽȍɜɦȄ��ȮɼȯݝݰȄ���
Ւ
�ɦȄɼ�֗ۘܣ�ɜȍȷْڈ�Ȇࢭ�ɰǸȼɦȄ�ɽɸ�Ȇɮɟ��ȓɨɮɡcomplementary currencies��ȱɳɭ�ȲɽɺɌɦȄ�ʏࢭȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʏם

Ȓ؈فȸʇ؈ف�ɓ�Ȓȯ Ւɭ�����ɯɸǷ�ɰǷɼ� Փȷۘܣ�ɦȄ�ȔȆɃȄفɏַ Ȅ��șɜʊɦ��ȑɨȸ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄȓ զʊɮɛ զȳɦȄ���Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ�����ȯɜɳɦȄ�ɼǷ�ȓɨם ՒɮɐɦȄ��ȓʊȿȆȫ

��ʏڴʆ�Ȇɭ�ȮȯɀɦȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�ɷȳɟȰ�ɵɡɮʆ�Ȇɮɭɼ��Ȕַ ȆݍݰȄ�ɅɐȊ�ʏࢭ�ɻȍȼɦȄ�ɚȲȆɗ�ɑɭ�֘Ȇɸ؈فɓ�ʄڴɏ�ɝȍɈɳȕ�ɰǷ�ɵɡɮʆ�

կ� ��Ȇɳɸ�ȒȳțȆɳȗɭ�ȑʋȷȄɽȧ�ʏࢭ�Ȓȯɜɐɭ�ȓʊɃȆʈȲ�ȴɽɭȲɼ�ȥɭȄȳȉ�ɾȳȧֿ Ȇȉ�ɼǷ�֘ɬȆɛȲǷ�Ȯȳȣ Ւɭ�ȆٰڈǷ�ɞȆɳɸɼ����ɣɦȰ�ʄڴɏ� էȮȳ Ւʈɼ

��ɰǷ�ȑɦȆɓ��ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ɖȲȆɀםȄ�ɬɽɜȕ�ɬȆɛȲǷ�Ȯȳȣ Ւɭ�ȓʊɭɽʊɦȄ�ȆɳȕֺɭȆɐȖ�ʏ؈ف�ࢭȍɟ�ɪɢȼȊ�Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɱۘܣ�ɦȄ��ȮɽɜɳɦȄ�

ȓȿȆݍݵȄ�Ȇɸȯʊɦɽȗȉ�ʏࢭ�ɣɦȰ�ɵɭ�Ȇ
Վ
ɗȳɇܸݳ�ȗʋȷɼ�֗�ȒȳɜɗȓʊɦȆȕ�ȓȷȄȲȯɦȄ�ɵɭ�� 

հ� Ȓȳɜȗȸɭ ɓ؈ف� �ȆٰڈǷ�ɼ �֗ɰȆʊɐɨɦ Ȅɼܷݳ� �ȳɭǷ �Ȅȱɸɼ ����ɤȆɢȻׁ Ȅ �Ȅȱɸ �ɪݍݰ �șȧȳ
Ւ
ɇ ɦȄۘܣ� �ɤɽɨݍݰȄ �ɵɭ��ȚȄȯȨȗȷȄ

��Ȓȳɜȗȸɭ�Ȕֺɮ Ւɏstable coins�ՒɐɦȄ�ɰǼɗ�ɾȳȫǷ�ȓɺȡ�ɵɭɼ��ɻȧȳȻ�ɝȍȷ�Ȇɮɟ����Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɱۘܣ�ɦȄ�ȓʊɛȲɽɦȄ�Ȕֺɮ

 
կշ ��ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȄ�ȳɀɳɏ�ʄڲǻ�ȮȆɳȘȷַ Ȅ�ɰǷݳ� ɽܷʆ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ��Ւʈɼ�ȮɽɜɳɦȄ�əʈȳɐȖ�ʏࢭ�Ȯȳʆ�ʅȱɦȄ�ɰɼ؈فȝɡɦȄ�ɷȮȮȳ���ַ��ʄڴɏ�ȓʊɛȲɽɦȄ�Ȯɽɜɳɨɦ�ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ�ɑɛȄɼ�ʄڲǻ�șɮʆ�

��ɬȆɏ�ȆɢʈȳɭǷ�ȲȄȳɛ�ȯɐȊ�ȈɽɐȼɦȄɼ�ɤɼȯɦȄ�ʄڴɏ�Ȇ ՎɃȳɗ�șɃȳ
Ւ
ɗ�Ȇ֗�ֿٰڈɯɦȆɐɦȄ�ɾɽȗȸɭկշյկ����ʅǷ�֘ȑɸȰ�ʄڲǻ�Ȳַ ɼȯɦȄ�ɪʈɽȨȕ�ȒȯɏȆɛ�ɵɏ�ʏڴȬȗɦȄǻ��ɪɮɐɦȄ�ǴȆٰڈ

�ȴȮɼɼ�ɰɽȗʈȳȉ�ȓʊɛȆɘȕȆȉ��Bretton Woods�ɬȆɏ�ǴȆɘɨݍݰȄ�ɤɼȮ�ɰ؈ȉ�Ȇٕڈɨɏ�ɝɘȕȄۘܣ�ɦȄ��կշղղ��֗Ghosh, 2021����
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��ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ɬȯɐɦ�ɂȳɐȗȕ��ȳɮȗȸםȄ�ɂȆɘȬɱֺ ɦɼȓɮʊɜɦȄ �ʏࢭ��� �ȓɜʊɜݍݰȄreal value�����ɪɢȼȊ�ɵɡɦɼ�֗ɣɦȱɟ

əȫǷ��ַ�Ȇɮɟۗܣ�ȸɲ�ȳɭǷ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅɼ�֘ʃɘȬʆ��ɵɡȕ�ɯɦ�ȓʊɛȲɽɦȄ �ȮɽɜɳɦȄ �Ȳɽɺɋ�ȔȆʆȄȯȉ�ʏࢭ �ɻɱǷ �ɬɽɨɐםȄ�ɵɭɼ��

��֗ɬȆɐɦȄ�ɤɽȍɜɦȄɼ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅۘܣ�ȿȆȬȉ�ɑȗɮȗȕBouveret and Haksar, 2018, p. 26��șɛɽɦȄ�Ȳɼȳɭ�ɑɭ�ɵɡɦ���

��ȺȆɜɳɦȄ �ɤɽɈʆ �ɤȆȣɭ �Ȅȱɸɼ ��ɰȆɈɨȸɦȄɼ �ɰɽɱȆɜɦȄ �Ȓɽɜȉ �ȆɺɃȳɗɼ �ȔȆɭɽɢݍݰȄ �ɪȫȯȗȉ �ɣɦȰ �șȎȸȘɟȄ

ȗɦȄ �ȹɡɐʇ �ɻɱֿ �֗ɻɦɽȧ �ȟʆȯݍݰȄɼ��ɯɌɳɨɦ �ȹʋǾȳɦȄ �ǸȼɴםȄ �֘ȓʊȋȳɔɦȄ �ȔȆɐɮȗȣɮɨɦ �ȈȳɈɄ
Ւ
Ȅם �ʅȯɜɳɦȄ �ȭʈȲȆ

����ȒȳȿȆɐםȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ 

ձ� ��ȓȿȆȫ�ȓɺȡ�ɵɭ�Ȳȯɀȕ�ȆٰڈǷ� Ցȸ Ւɭ �ȳɭǷ �ȲȄȯȿׁȄ�ʏࢭ �ȓɦȆɺݍݨȄ �ɰǻ ��ȓʈɽɺɦȄ �ȓɦɽɺȣɭ�
զ
ɨ�

Ց
Ȅם �ȯȧǷ�ɽɸɼ�֗ɻȉ �ɯ��ȑɦȆȝ

ȕ�ɰɼȮ�ɤɽȨȕۘܣ�ɦȄ�ȓȸʋǾȳɦȄ�ɤɽȍɛ�ɝʊɜȨ��ȲȆȼȘɱȄɼࢼܣ��ɗ�ȓȿȆȫ�ȓɺȡ�ɵɭ�ȲȄȯȿׁȆȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗ�ȆɭǷ��Ȇɺɦ�ɑȷȄɼ

ɰȆʊȋɼ �ɪʊɀɘȕ �ʄڲǻ �ȠȆȗȨȕ �ȓɦǸȸɭɰǻ �ȟʊȧ �֘��ȑɦȆɓ�� �����ɵɭ ����ȔȄȮȆɀȗɛַȄ�ɟǷշծո؆ف� �ʏࢭ �ɤɼȄȯȗ
Ւ
Ȅם �ȯɜɳɦȄ

�� �ȯɦɽ Ւɭ � � �Ȳȯɀ Ւɭ �ȒȳȿȆɐםȄcreated������ɞɽɳȍɦȄ �ʏۂɼ �֗ȓȿȆȫ�ȔȆȸȷǺɭ �ɪȍɛ �ɵɭ �ɤɼȯɦȄ �ɵɭ �ȯʆȯɐɦȄ �ʏࢭ

ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ɰǸȉ�Ȅȱɸ�ʄڴɏ�ɂفɐ Ւʇ�ȯɛɼ���ȯʊɦɽȕ�ȮɽɜɳɦȄȩɮȸʇ�Ȇɮɭ�֗ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɖȄȳȻǻ�șȨȕ�ɯȗʆ���ɉȍɄȉ

��ɰȆɐɭǻ �ȯɳɏ �ɵɡɦ �֗ȳɸȆɌɦȄ �ʏࢭ �ɤɽȍɜɭ �ȳɭǷ �Ȅȱɸɼ ��ɪɨȫ �Țɼȯȧ�ɤȆȧ �ʏࢭ �əɛɽםȄ �ȰȆɜɱׁ �ɪȫȯȗɦȄɼ �ɪɮɐɦȄ

��ɬȆɏ�Ȅفɨȣɱǻ�ɣɳȉ�ȓɜʊțɼ�Ȇٔڈɏ�șɘȼɟۘܣ�ɦȄ�ɝǾȆɜݍݰȄ�ʏࢭ�ɪɭǸȗɦȄɼ�֗ȳɌɳɦȄհծկղ���McLeay et al., 2014��֗�

�
Ւ
ȕȝȆ��Ȕַ ǹȆȸȖ�Ȳ��֗ȓʊɦȆםȄ�ȓɮɌɱֿ Ȅ�ɑɛȄɼ�ɵɭɼ�ȓɜțɽɭ�ȔȆȷȄȲȮ�ʄڴɏ� ՎǴȆɳȉ�ȔȆȉȆȡǻ�ʄڲǻ�ȠȆȗȨȕ�Ȓ؈فȍɟ�Ȕַ ȆɢȻɼ

Ȇٕڈɨɏ�ɖȄȳȻׁ Ȅ�ɰ؈ɱȄɽɛɼ��Ȕֺɮɐɨɦ��ɤɽɮ զȗɦȄɼ�ɬɽ
Ց
ɜ զȗɦȄ��ɵɏ�ȟʆȯݍݰȄ�ȯɳɏ�ɣɦȱɦ�ɂȳɐȗɴȷ�ȆɮɟȒȳ զɘ

Ց
ȼ
Ւ
���Ȅם

ղ� ���ɰȆɸȳɦȄɼ�ȓɗȴȆݨ
Ւ
�Ȅ�ȑɱȆȡ��ɻɳɭݝ

Տ
ɒɼȳɘɭ� ՏȳɭǷ�ɽɸɼ�ɻɱȆʊȉغۜܢ�ɭ�Ȇɮɟ������ɻɱǷ�

զ
ַǻ�ַ ǹȆȸȖ�ɂȳɘʆ�Ւɭ�Ȕ��ɪʊȎȷ�ʏࢭ�ȓɮɺ

ɦȄ�ȈȆȍȷֿۘܣ�ǻ�ȔȮǷڲȄ�Ȅȱɸ�ʄݍ Ȅ�ʄڴɏ�ɖɽɛɽɦȄɤȆݰ��ʅȯɜɳɦȄ�ɬȆɌɳɦȄ�ɻʊɦǻ�ɤǵ�ʅȱɦȄ�ɑɃɽɦȄ�ȔȄȴȄȳɗǻ�ȯȧǷ�ɽɸǷ��

��ɬǷ �֚ʎםȆɐɦȄɼ��ۚܣɇɽɦȄ� � �ʏݝݰڴȄ�ɾɽȗȸםȄ�ʄڴɏ�ȯǾȆȸɦȄɑȡȄȲ�ɻ
զɱ
Ց
Ƿ��ʄڲǻ����ȓʊɮȷȳɦȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ʏࢭ �ȓɜȝɦȄ �ɰȄȯɜɗ

��ȒȯǾȆȸɦȄ�ȾɽɀݍݵȄ�ɻȡɼ�ʄڴɏ�Ȳַ ɼȯɦȄ���ȆٰڈǸɠɼ�ȓɦȴȆɳɦ�ɯɡȧ�ȲȄȯȿǻ�ʄڲǻ�ȵɘɜɦȆȉ�ȆɸȴɼȆȣȕ�ʏڧȍɴʆ�Ȇɭ�Ȕ ǹַȆȸȖ�֚

�ȳʈȵȡ��ʏࢭ�ɪɮɐȖ���Ȓȓɦɼȵ Օɐɭ��ɺɦ�֗ȔȆȸȊֺםȄɼ�ɚȆʊȸɦȆɗ��Ȇɸ؈فɓ�ɵɏɮْڈʊɮɸǷ�ȆɮȗɦȄ�ʏࢭ�Ȇ�əʊʊɡ����ɖȳɐʇ�Ȇɮɟࢼܣ�ɜɘɦȄ

��ɵɘɦȄ�Ȅȱ٭ڈ�ɰɽɨɔȗȼםȄ�ɣɦȰ�

�ɼȆɺɦ �ɂȳɐȗɦȄ �ȑɨ
Ւ
ɇ ɦȄۘܣ� �ɪǾȆȸםȄ �ɵɭ �Ȓ؈فȫֿ Ȅ �ȓʊǾȵݍݨȄ �ʃɜȍȕ��֘ȒɽɏȯɦȄ �ȈȆɈȫ�ʏࢭ��ȕ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ɰɽɟ �ɾȯɭ�ɰȆʊȎ

ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��ַ զɽɮȗ Ւɭɼ�ȓɭ զɽɜȗ Ւɭ�ַɬǷ�֗�֚����Ȅȱɸ�ʏࢭ�ȳɌɳɨɦ��ȯɦɽ
Ւ
ȕ�ɪɭȆɐȗɱۘܣ�ɦȄ��ȮɽɜɳɦȄ��ɯɌɐ Ւɭ�ɰǷ�ȓɜʊɜȧ�ȲȆɄȨȗȷȄ�ɵɭ�ȯȉַ

��Ȇٰڈǻ�ɪȉ�֘�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ��ʅȯɜɱ�ɼǷ�֗�ȑɸȰ�ۚܣ�ʊɏ�ǴȆɈɓ�ʅǸȉ�ȒȮɽɳȸɭ؈ف�ɓ�ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ɖȲȆɀםȄ�ɪȍɛ�ɵɭܣ�ɛȲ�ɪɢȼȊ

��əɛɽȗȕ�ȓʆȮȆɐɦȄ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ɖɼȳɌɦȄ�ɪɋ�ʏࢭ���ɪʊɮɐɦȄ� ��ȑɨɈɦȄɼ�֗�ɖȳɀםȄ� ��ɂȳɐɦȄۗܣ�ɱȆȡ�ǴȆɜȗɦȄ�ʄڴɏ���ȑɦȆɇ
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ȄɪʈɽɮȗɦȕȮȄȲַ Ȅ�șɜȗɦȄ�Ȇɭۘܢ�ɭ���ɰȆ���ɼ�ɼ�֗ȯɜɐɦȄ�Ȯɽɳȉ�ʄڴɏ�ȆȗɜɘȕȄ��ȓʊɮȷȳɦȄ�ɝǾȆțɽɦȄ�ʄڴɏ�ɑʊɛɽȗɦȄ�ɯȕ��ȒȳɇǺםȄɦȓɨɭȆɐɮɨ��

�ȔȆɏȄȯʆǻ�ɪɢȻ�ʏࢭ�ȒȮɽȡɽɭ�ɵɡȕ�ɯɦ�֗Ȓȯʆȯȡ�Ȯɽɜɱ�ȯʊɦɽȕ�ɯȕ��ȓɜȉȆȷ��ɷ؈فɓ�ɼǷ�

��ɬȆɏ�Ȅفɨȣɱǻ�ɣɳȉ�ɵɏ�ȒȲȮȆɀɦȄ�ȓɜʊțɽɦȄ�ȦȳȼȖհծկղȆɺɦɽɜȉ�ȓʊɨɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɬ�������ɬɽɜʆ�Ȇɭȯɳɏ�֘ɂȳɛ�ȩɳɮȉ�ɖȳɀםȄ

Ɂܨݵɦ��>Ȇɭ@����ɤق؇ɭ�ǴȄȳȻ�ȯʈȳʆ�ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ����ɵɭ�Ȇɺɐɮȡ@ۘܣ�ɦȄ�ȓʊɴʊɦفȷׁȄ�ȔȆٕڈɳݍݨȄ�ɖַǵ�ɻȨɳɮȉ�ɬɽɜʆ�ַ �ɻɱǼɗ

�
Վ
ȆɳǾȄ ՑȮ�ɖȳɀםȄɼ�֗

Վ
Ȇɳʆȯ Ցɭ�ɁܨݵɦȄ�ɰɽɡʊɦ@�ȓɐʇȮɽɟ�ɻȉȆȸȧ�ʏࡩ�ɂȳɜɦȄ�ɕɨȍɭ�ɪȉȆɜʆ�Ȇɭ�ɪʊܦݨȘȉ�ɬɽɜʆ�Ȇɮɱɼ�֗>ɵʈȳȫȯםȄ��

��ȠɼȮȵםȄ�ȯʊɜɦȄ� double entryʏࡩ��ۗܣ��ȷȆݰ
Ւ
Ȅ�ɰɽɡʆם�ȓɜʊțɽɦȄ�ɤɽɜȕ�Ȇɮɟ��ɬȆɛ�ȯɛ�ɖȳɀ<��ࡩɦȄ�ɷȱɸ�ʏݏݰȄ�ɖȳɐɦȄ��ȓɌݝ

Ȓȯʆȯȡ�Ȯɽɜɱ�ɝɨȫ�ɼǷ�ȯʊɦɽȗȉ�������� զȸɦȄ �ȓʊɨɮɏ�ɰǼɗ�ɂȄȳɛׁȄ�ȓʊɨɮɏ�ȹɡɏ�ʄڴɏɼ��ɽɸɼ�ȓʊɨɮɐɨɦ �ȳȫֽ Ȅ �ɝȼɦȄ�ɪȝɮȕ�ȮȄȯ

�����հծ� Ȅ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱɸ��֗�4-1McLeay et al., 2014:ݍݨ�ȮɽɜɳɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯ��ɭȯȕ�destruction of moneyǴȆɘȗȫȄ�ɼǷ؈ف���

ɖȲȆɀםȄ �ɵɭ �ɂɼȳɜɦȄ �ȩɳɭ �ȈɽɨȷǸȉ �ɰȰǻ��ȓʈȲȆȣȗɦȄ��� �ʎɜʊɜݍݰȄ �ɎȆɈɜɦȄ �ʏࢭ �ɰ؈ʆȮȆɀȗɛַȄ �ɰ؈ɨɭȆɐȗɮɨɦreal 

sector� Ցȷ�ȓɜʈȳɈȋɼ�֗ȮȆɀȗɛַȄ�ʏࢭ�Ȓȯʆȯȡ�Ȯɽɜɱ�ȯɦ զɽ
Ւ
ȕ����ɰǷ�ʅǷ�֘ȮɽɜɳɦȄ�ɣɨȕ�ʎɘȗȬȕ�ɰ؈ɦɽɮȗםȄ�ɵɭ�ɂɼȳɜɦȄ�ɣɨȕ�ȮȄȯ

��ʅȯɜɳɦȄ�ɂȳɐɦȄ�ʏܢ�ࢭɌɐɦȄ�ȓʊȍɦȆɔɦȄ�ɪɢȼȖۘܣ�ɦȄ�ʏۂɼ�֘ȮɽɜɳɦȄmoney supply�հկ�շյո��֗ȆʊɱȆɈʈȳȉ�ȓɦȆȧ�ʏࢭ�Ȇɮɟ��

��ȔȆɜȨȗȸɭɼ�ɰɽʆȮ�ɵɏ�ȒȲȆȍɏIOUs���ȆɺɐʉȲ��ʄڴɏ��ǴֺʊȘȷַ Ȅ�ɼ�Ȇ٭ڈ�ɬȆʊɜɦȄ�ȳɭǷ�ȳɡȗȨȕ���ȔȆȸȷǺɭȓʈȲȆȣȕ��ȓȿȆȫ��

ȓȉȆɛȳɦȄ�ȔȆȀʊɸɼ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɖȲȆɀםȄ�ɵɭ��ȓɟȲȆȍɭ�ɼ�ɖȄȳȻǼȋɼ��ɤɼȮ�ɑʊɮȡ�ʏࢭ��ɯɦȆɐɦȄհհ����

�զɳɦȄ�Ȅȱɸ�ɪɺɗ���Ǵַ�ءۜܣ�ɵɭ� ��ȓɜȉȆȸɦȄ�ȓɜʈȳɈɦȆȉ�ȯɦɽ
Ւ
���Ւɭ�Ցȗ�Ւɭɼ�ɬɽɜ��ȓʊɨɮɐɦȄ�ȓʊȧȆɳɦȄ�ɵɭ�֚ɤɽɮȗ��Ȅ�ȯɜEx Nihiloם

ɸ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄɼɽ����ַǻ�ȔֺʈɽɮȗɦȄ�ɣɨȕ�ɬȯɜ
Ւ
ȕ � ɼַ �֗ȓʊɦȆםȄ�ȓɇȆȷɽɦȄ�ȔȆȸȷǺɭف�ɏ�ȳɮȕ�ȔֺʈɽɮȗɦȄ�ȑɦȆɓ�ɰֿ �֘ɣɦȱɟ

���ȾɽɀݍݵȄ�ɻȡɼ�ʄڴɏ��ɖȳɀםȄ��ɤɽɮםȄ�֘ɰ؈ɗȳɈɦȄ�ɚɽɜȧ�ɵɮɄʆ�Ȇɮȉ�ȓɨɀɘɭɼ�ȓɜʊɛȮ�ɝǾȆțɼ�ʄڴɏ�ɑʊɛɽȗɦȄ �ȯɐȊ

�
Ւ
ɛ �Ȇɭ �ɬȄȯȬȗȷȄ�ɪʈɽɮȗɦȄ �ȑɦȆɇ�ɑʊɈȗȸʇ�Փ
Քȯȕ �ɵɭ�ɻɦ �ɬ�ɽɮʈɪ��ʊȷ�֗ɤق؇ɭ �ǴȄȳȻ�֘ȓɘɨȗȬɭ�ɂȄȳɓǷ�ʏࢭ��ɯȗʈɼݍݸ��ǻ ��� �ȒȲȆ

 
հծ��ɦ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗ɤȆݍݰȄ�ȓɐʊȍɈȉ��ȓʊɮɸɼ��șȸʋɦɼ�ȓʊɜʊɜȧ�Ȯɽɜɳɟ�ȆɮɸȮȲ�ɻʊɨɏ�ȑȣʆ�ɂفɜםȄ�ʄڴɏ� Տɵ Օʆ ՑȮ�ɕɨȍםȄ�ɪȿǷɼ�ȯǾȄɽɘɦȄ�ʃɜȍȕ�ɵɡɦɯ����ȓɜʊțɽɦȄ�ɻɳɏܶݳ�ɘ Ւȕ

�ɰɽɐɗȯʆ�ɰɽɃفɜםȄɼ�֗�ɵʆȯ Ցɭɼ�ɵǾȄ ՑȮ��ȓʊȎȷȆȨɭ�ȓɜʈȳɈȉ�Ȇɸȯȡɽȕ�ɖȲȆɀםȄ�֘ȮɽɜɳɦȄ�ɵɭ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ȒȲɽɈݍݵȄ�ɵɮɡȕ�Ȇɳɸɼ��ȴȲȆȉ�ɪɢȼȊ���ɵɭ

�
Ց
ɟ�Փ
Քȯ��ɚȳɏ�֗ɯٔڈʊȍȡ���ɖȆɈםȄ�ȓʆȆٰڈ�ʏࢭ�ɯɺɨɮɏ�ȯɺȡɼ 
հկ ����ɑȷɽםȄ�ɷȆɳɐɮȉ�ȯɜɳɦȄ�ɰɽɢȗʆ���ɻɗȳɏ�Ȇɮɟ��ɽȕȆɘɦɼȯɱǷ�ȯʊɘʆȮAndolfattoDavid ɦ�ʏڲȄȲȯɘɦȄ�ɆȆʊȗȧַ Ȅ�ɍɗȆȨɭ�ȑǾȆɱ����ɣɳȍ��ȹʉɽɦ�șɱȆȷ����ɉȸȎɭ�ɪɢȼȊ

Ȅ�ɝɗם Փɼ�ɰ؈ȗȸʋǾȲ�ɰ؈ȗȨʈȳȻ�ɵɭȓʊɦȆȗɦȄ�ȓɦȮȆɐ��Andolfatto, 2014, p. 7����

��ʏڲȄȲȯʊɘɦȄ�ɆȆʊȗȧַ Ȅ�ɷȲȯɀ Ւʆ�ʅȱɦȄ�ʅȯɜɳɦȄ�ɚȲɽɦȄ� �ȮɽɜɳɦȄ�ɂȳɏFed paper = $�ܣ�ɛȳɦȄ�Ȳַ ɼȯɦȄ����digital dollars = Bank accounts 

insured by FDIC���� 

ȫֿ؈ف Ȅ�ɯȸɜɦȄɼ����֘�ܣɛȳɦȄ�Ȳַ ɼȯɦȄ� ��ȓɦȮȆɐםȄ�ɵɭʅȯɜɳɦȄ�ɂȳɐɦȄ�ɯݯݨ�ʏف�ࢭɟֿȄ�ɽɸɼ��ɪȝɮʆ�ȟʊȧ�֘շծո����ɰȄȯɨȍɦȄ�ʏࢭ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɨȗɡɦȄ�ɯݯݨ�ɵɭف�؆ɟǸɗ

ȓɭȯɜȗםȄ�ȆʊɱȆɈʈȳȋɼ�ȆɢʈȳɭǸɠɐȸɦȄ�ȓʊȋȳɐɦȄ�ȓɡɨɮםȆɠ�ȒȲɽɈȗםȄ�ȓʊɦȆםȄ�ɯɌ էɳɦȄ�ȔȄȰ�Ȯֺ ȍɦȄ�ɵɭ�Ȇɸ؈فɓ�ʏࢭɼ�֗ȓʆȮɽ�֗�ɨȉ�֗ʏࢭȄɽհծհկ���Ⱦ�֗կկ�կձ����
հհ��Ցʇ�ȯɛ��Ȓȯɜɐɭɼ�ȒȲɽɈȗɭ�ȓʊɦȆɭ�

Վ
ȆɮɌ Ւɱ�ɣɨɮȕۘܣ�ɦȄ�ɤɼȯɦȄ�ʅǷ�֘ȒȯɏȆɀɦȄ�ɼǷ�ȓɭȯɜȗםȄ�ɤɼȯɦȆȉ�ȾȆȫ�əȿɽɦȄ�Ȅȱɸ�ɰǷ�ʄڴɏ�ɅɐȍɦȄ�ɂفɐ��ɰǷ�ɣɦȰ�ʄڴɏ�Ȯȳ Ւʆ

��ȶȆȷǷɼ�șȎɳɭ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ɯɌɳɦȄ�ɪɮɏ�ɯɡȨȕۘܣ�ɦȄ�ɰ؈ɱȄɽɜɦȄۘܢ�ȧɼ�ɪȉ�����ɯț�֗ȯȧȄɼ�ɯɸֿȄ�ɽɸɼ�����ȯȡɽȕ�ɪɸ��ɵɭ�ȒȲȮȆȿ�ȔȆȷȄȲȮ�ɼǷ�֗ȓʊɱȄȯʊɭ�ȔȆȷȄȲȮ�Ȇɳʆȯɦ

ɣɦȰݳ� ɽܷ Ւȕ��ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ��ʏڲȆםȄ�ɖȄȳȻׁ Ȅ�ȔȆȸȷǺɭ�֚�
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��ȔȆʊɴȗɜ
Ւ
Ȅם �ɣɨȕ �ɬȄȯȬȗȷȄ�ȾɽɀݍݵȄ �ɻȡɼ�ʄڴɏ�ȲȆɜɐɦȄ����զȳɨɦ �ȒȄȮǸɠ��ȵܿݨ�ɤȆȧ�ʏࢭɼ��ʅȲȆɜɐɦȄ �ɪʈɽɮȗɦȄ �ʏࢭ �Ȇɮɟ�ɵɸ

� զȸɦȄ�ɵɏ�ɪʊɮɐɦȄ��֘�ɻɛɽɜȧ��ȮȄȮفȷַ �ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȔȄǴȄȳȡׁ Ȅ�ȓɗȆɠ�ȰȆȬȕȄ�ɖȳɀɮɨɦ�ɵɡɮʆ�ȒȮȯݝݰȄ�ȯʊɏȄɽםȄ�ʏࢭ�ȮȄȯ

�ȒȲȮȆɀɮȉ�Ȇ ՎʊɦȆɭ�ɪʊɮɐɦȄ�ɑȊȆȗ Ւʆ�ȟʊȧ��Ȇ ՎʊǾȆɄɛۘܢ�ȧ�ȆɮȋȲɼ�֗ɻȕȆɢɨȗɮɭ�

��ɞȆɳɸɼ��ɾȳȫǷ�ȓɺȡ�ɵɭ���ȓʊɨݝݰȄ�ɼǷ�ȓɨɮɡםȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ȒȳɸȆɋ�ȲȆȼȘɱȄ؈ف���ɓ�ʏۂɼ�֗ȓȿȆȫ�ȔȆɺȡ�ɵɭ�Ȳȯɀȕۘܣ�ɦȄɼ

��ȲȆɢɗֿ Ȅ �ɯɏȮ�ʏࢭ �ȈȲȆȣȗɦȄ �ɅɐȊ�ȑȸȧ�Ȓȯʊɘɭ�əǾȆɋɼ�ʅȮǺȕ�ɵɡɦ ��ɯǾȆɜɦȄ �ʅȯɜɳɦȄ �ɬȆɌɳɦȄ �ɵɭ�ȯɳȸȊ�ȓɭɽɏȯɭ

�ɯɺȸࢭ Ւʇ�Ȇɮȋɼ�֗ȓʊɏȆɮȗȡַ Ȅɼ�ȓʆȮȆʈȳɦȄ�ɑʉȲȆȼםȄɼ��ȓʆȆɏȳɟ�ȓʊɏȆɮȗȡַ Ȅ�ȔֺɡȼםȄ�ɅɐȌɼ�֗ȓɦȆɈȍɦȄ�ȲȆțǵ�ɵɭ�əʊɘȬȗɦȄ�ʏ

��ɰȆɠ�Ȇɭ�ɪɺɗ��ȓȿȆݍݵȄ�ȔȆȡȆʊȗȧַ Ȅ�ʅɼȰɼ�֗ɰ؈ɳȸםȄֿȄ�Ȅȱɸ�ɻɦȳț����ɤȆɭַ�ɬǷ�ɬɽɜȗɭ֚����ȒȳɌɳɦȄ�ȓʊɮɸǷ�ȴȵɐ Ւʇ�ȳȫǵ�ȑɱȆȡ

��ȒȳțǺםȄ�ɪʊȿȆɘȗɨɦ�ȑɏɽȗȸɭ�ɝʊɛȮ�Ȳɽɀȕ�ʄڴɏۚܣ�ȍɭ�ɯɡȧ�ʄڲǻ�ɤɽȿɽɦȄ�ɪȡǷ�ɵɭ�ɤȴȄɽɳɨɦ�ȓȍɏɽȗȸםȄ�ȓʊɦɽɮȼɦȄ�ʏࢭ

��ȔȄȯȣȗȸםȄɼ�ɤȴȄɽɳɦȄ�

ɪȫȯםȄ �ɰǻ��Ȕȯ Ցɳ
Ց
Ș ՕȷȄ �ʅȱɦȄ �ɝȉȆȸɦȄ����ȓȷȄȲȯɦȄ �ɻʊɦǻ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ȲȆȍȗɏȄ �ȓɜʊɜȧ �ʄڴɏ �ɖɽɛɽɨɦ �ȓʊɮɸֿȄ �ʏࢭ �ȓʆȆɓ

ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
�Ȅ���ɵɭם

Վ
Ȇɭɽɜȗɭ�

Վ
ַȆɭɻɭȯɏȒفȗɐɭ�ʏ֗�ۂȓɮʊɜɦȄ�ȟʊȧ�ɵɮɗ����ȵȡȆȧ�ȴɼȆȣȗȕ� �հ��Ȳַ ɼȮ�ɰɽʊɨʈȳȕ��ɵɭɼ�֗

��ȮȄȳɗǷ�ǴȄȳț�ʏࢭ�ȳțֿȄ�ȟʊȧɵʈȳȫǵ�ȲȆɜɗɼ��ɣɦȱɟ�ʏۂ��ȔȆȸȷǺɭ�ɖȲȆɀםȄ�ɰǷ�ʏࢭ�ɉȋȳɦȄ�Ȅȱɸ�ʄڴɏ�ɂȄفɏַ Ȅ�ʃɜȍʈɼ��

�Ȕֺɮɐɨɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ɣɦȱɟ�ȹʋɦ�ɑɃɽɦȄ�ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏࢭ��ȓʊɭɽɮɏ�ȔȆȸȷǺɭ�ɖȄȳȻǻ�șȨȕ�ɪɮɐȖ�ȆٰڈǷɼ�֗ȓʊɱɽɱȆɛ�ȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�

Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
����Ȅם

فȄ�ɞݍݰɏ�ɪȍڴɏȄ�ɽɸɼ��ȈȲȆɔɦȄ�ʄف�ɂȄࢭȧ�ɻɨȨɭ�ʏۘܢ�ַ�� Ւʆ���ɰɽɦɽɜʆ�Ȇɮɟ���Ȭʆ�ַۘܢ�ȧɼف��؆ɟǷ�ȮɽɜɳɦȄ�ȲȄȯȿǻ�ȳɭǷ�Ƞȳ

��ɽɸ�Ȇɮɭ֘ɰֽ Ȅ�ɑɃɽɦȄ�ɻʊɨɏ��ȓɜȝɦȄ�ɬȯɐɳȗɗ��֗��ɼǷ�Ȕֺɮ Ւɏ�ʅɼȆٮڈ�ȑȎȸȊ�ȶȆɳɦȄ�ȔֺɭȆɐɭ�ȈȳɈɄȕɼ�֗عۜܢɽɘɦȄ� զɯ Ւɐ
Ց
Ȗɼ

��ɪǾȆȷɽɦȄɼ�ɚȳɈɦȄ�ɪɢȉ�ɻʊɦǻ�ɤɽȿɽɦȄ�ɰɼȮ�ɤɼǺݍݰȄ�ʄڴɏ�ɪɮɐɦȄ�ȑȣʆ�ȳɭǷ�ɽɸɼ��ȆɸȲɽɺɋ�ɼǷ�ɾȳȫǷ�ɎȆɘȕȲȄɼ�֗Ȇ٬ڈȆɘȗȫȄ

��ȓɏɼȳȼםȄ�

��ɣɦȰ�ʄڴɏ�Ȯȳ Ւʆ�ɻɱǷ�ַǻ�
Ց
Ȭ
Ւ
ȕ�ȓȉȆɛȳɦȄɼ�ɖȄȳȻׁ Ȅ�ɰ؈ɱȄɽɛ�ɪɸ��ɽɸɼ�ȳȫǵ�ɂȄفɏȆȉ�Փ

Քɽ��ɤ�ȩʈȳȿɼܷݳ�Ȅɼ�ɪɢȼȊ������ɖȲȆɀםȄ

� �ȮɽɜɳɦȄ �ȯʊɦɽȕ� �ȓȿȆݍݵȄ �ȓʈȲȆȣȗɦȄmoney creation��ȓɜʈȳɈɦȄ �ɷȱɸ �ַǻ �ȯȡɽȕ �ַ �ɪɸɼ �֚ȓɜȉȆȸɦȄ �ȓɜʈȳɈɦȆȉ ���

ǴȆɈɏǻ �ȄȰȆם �ɯț �֚ȔַȮȆȍםȄ �ɪʊɺȸȘɦ �ɑɮȗݝݨȄɼ �ȮȆɀȗɛַȄ �Ȇٕڈɦǻ �ȠȆȗȨʆ ɦȄۘܣ� �ȮɽɜɳɦȄ �ȚȄȯȨȗȷַ����ȓɘʊɋɽɦȄ �ɷȱɸ

�֚ɉɜɗ�ɖȲȆɀɮɨɦ�
Ւ
ț�զɯ���ʏۂ�ȆɭֽȄȲȆț��ȒȯʊɐȍɦȄɼ�ȓȍʈȳɜɦȄ�ʄڴɏ�ȓȍȕف

Ւ
ɦȄ�ȓɜʈȳɈɦȆȉ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȯʊɦɽȗɦȄ��ȲȆțǵ�֚ۘܣ�ȄȆɺȧȳȻ�ɝȍȷם

�ַ Ȇɠ�ȲȄȳɜȗȷ���ɼ� �ȓʊɦȆםȄ �ȮȲȄɽםȄ �ɁʊɀȬȕresource allocation��
Վ
ַȆɐɗ �Ȇ ՎɀʊɀȬȕ ���Ւʆ�ɽɦ �ɻ զȡ��ȓɈȼɲ׀��ȓʆȮȆɀȗɛַȄ

��ȓɈȼɲ׀ɦ�ȹʋɦɼ�Ȓȯʊɘ
Ւ
Ȅ�ȓʊɨʊɘם

Ւ
ɈɦȄȔȆɗȴȆݨ

Ւ
Ȇɠ�Ȓȳݝ Փ

ՔɄ
Ւ
��Ȅ����speculative activities֚ם
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��Ȇ ՎɐȊȆȷ����ȓʊɭȆȗȫ�ȔȆɋɽݏݰɭ�ࢼܣ���� ՕɜɘɦȄ �əʊʊɡ զȗɦȄ �ʄڴɏ�ȓɳ Փʊɐ
Ւ
Ȅם �ȔȆ զʊ ՓȞʊݍݰȄ �ɅɐȊ�ʄڴɏ�ɖɽɛɽɦȄ �ʄڲǻ �ȓȷȄȲȯɦȄ � Փșɐ Ցȷ

ɦȄ�ɯȗʆ�ɯɦ�ȳȿȆɳɏ�ȴȄȳȉǼȉ�֗Ȓȳ զɘȼ
Ւ
Ȅ�ȓʊɮם Փɛ զȳɦȄ�Ȕֺɮ

ՒɐɦȄ�ȓɦȴȆɳɦ��ɪʊɨȨȗɦȄɼ�ȓȼɛȆɳםȄ�ɵɭ�Ȇɺ
զ
Ɍȧ�ɪ Օɳ

Ց
ȕ�ɯɦ�ȆٰڈǷ�ɼǷ�ɼ�Ȇɺɦ�ɂȳɐȗ

�ɻʊɨɏ� ՎǴȆɳȉ��ȓɜȉȆȷ�ȔȆȷȄȲȮ�ʏࢭ��Ւʆ��ȓʊɦȆȗɦȄ�ȓʊɭȆȗݍݵȄ�ȔȆɋɽםݏݰȄ�ɪʊܦݨȖ�ɵɡɮ�

կ� � Ցȷ�ՔȲȆ��ȔȓȷȄȲȯɦȄ��ɑɭ���Ցɼ��ɯȷ�
Ց
��ɑɮȉ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸȓݨȄ�Օݝ զʊɮɛ զȳɦȆ��Ȓȳ զɘ

Ց
ȼ
Ւ
�ȑȸɲֿȄ�ɻɱǷ�ȔǷȲɼ�֗ࢭȄ�ʏםȄ��ȓɳɸȄȳɦȄ�ȓɨȧȳם

��֘ȓɀʊɀȫ�ʄڲǻ؈ف�ȼʇ�ɻɱֿ��ɼǷܣ�ɛȳɦȄ�ȆɺɨɢȻ�ʏࢭ�Ȯɽɜɳɨɦ�ɾȳȫֿ Ȅ�ɤȆɢȻֿ Ȅ�ʏࢭ�ȒȮɽɺɐɭ�ɵɡȕ�ɯɦ؈ف�ɘȼȘɦȄ�ʏۂɼ

 ɗַȄفȄعۜܣ��

հ� ɪȿȆɗ�ɪɭȆɏ�ɻɱֿ �əʈȳɐȗɦȄ �ʏࢭ �ɵɭȵɦȄ �ȳɀɳɏ�ȓȷȄȲȯɦȄ�șɗȆɃǷ֗����ʅȱɦȄ �ǴآۜܣɦȄ �ȓʊɸȆם�ȯʆȯȨȗɦȄ �ʏࢭ �ɯɺɭɼ

��ɻɦ�ɂȳɐȗɱ 

ձ� ��Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�Ȇɭɼ�֘ɣǾȆȻɼ�ȯɜɐ Ւɭ�ȒȳȿȆɐ
Ւ
�ȮɽɜɳɦȄ�ɎɽɃɽɭȒȳࢭȄ�ȔȄȮȆɀȗɛַȄ�ʏם զɘ

Ց
ȼ
Ւ
ȸʇ�ȓʊǾȵȡ�ɾɽȷ؈فȄ����ɵɭ�Ȓם

��ȳȨȉ��ȠȄɽɭֿ Ȅ�ɯɇֺȗɭ���ɉʊݝݰȄ�Ȅȱɸ�ɵɏ�ɤȵɐɮȉ�ȆْڈȷȄȲȮ�֗��ȯɛ�Ցʆ��ɻɳɏ� Ւɯȣɳ�ՏȲɽɀɛ����ȯɛɼ��ɯɡݍݰȄ�ɯț�ȲɽɀȗɦȄ�ʏࢭ

�ȑɱȆݍݨȄ�Ȅȱɸ�ȴȄȳȉǻ�ȓȷȄȲȯɦȄ�șɦɼȆȧ֗ɻɦ�șɃȳɐȖ�ʅȱɦȄ�ȹʋǾȳɦȄ�ɎɽɃɽםȆȉ�ɻɈȋȲɼ�ȯȣȕ�ɯɦ�Ȇֿٰڈ����Ȯɼȯȧ�ʏࢭɼ

ȔȆȉȆȗɟ�ɵɭ�ɻʊɨɏ�ɖɽɛɽɦȄ�ɵɡɭǷ�Ȇɭ����Ȇɮȉ�ȆɺɦɼȆɳȕ�ɵɭ�ȖɝȨȗȸ���ȓʆȆɳɏ�ɵɭ 

ղ� ��Ȕֺɮɐɨɦࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊȿɽȗɦȄ�ȮȮفʆȓ զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
��Ȅ���ՒɏםɵʈȳɭǷ�ɰ؈ȉ�� ��ȓɨɮɵɮ

Ց
ț��ɪȿǷɼ�֗�digital asset����

��ɝɨɈɳםȄɼ�ȒǸȼɴɦȄ�ɪȿǷ�ɷȯɳȸʇ�ɤɼֿȄ�əʊȿɽȗɦȄ�ȓɛȲɼ�ʏࢭ�ȮȲɼ�Ȇɮɟءۜܣ��ɽȕȆȷ���ȆɠȆɱɽȕɽɭ��ʏࢭɼ����ɅɐȊ��ȳʈȲȆɜȗɦȄ

�ȔȆȷȄȲȯɦȄɼ���ɾȳȫֿ Ȅ����ɣɦȱɟ�ɝʊȍɈȗɦȄ�ɻ Ւɮɏȯʆ�Ȇɮɟ����ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄɼ�֗ʏڴɮɐɦȄ�ɑɛȄɽɦȄ�ɻɮɏȯʆ�ʎɲȆȝɦȄ�əʊȿɽȗɦȄɼ

�ȔȆȷȄȲȯɦȄɼ�ȳʈȲȆɜȗɦȄ��� ՎǴȆɳȉ�ȓȷȄȲȮɼ�ɁȨɗ�ȯʈȵɭ�ʄڲǻ�ȠȆȗȨȕ�֗�ȓȍɨɔɦȄ�ȒȯɏȆɛ� ��ȑɨɓֿ Ȅ�ȆɮٱڈǷ�ȓɦǸȸɭ�ʃɜȍȕɼ

�ɤȆ ՑɳםȄ�ȑɐ Ցȿ�ɻɱǷ�ɼȯȍʈɼ�֗ȓʊɱȄȯʊɭ�ȔȆʊɈɐ Ւɭ�ʄڴɏ�ȳȿȆɜɦȄ�ȟȧȆȍɦȄ�Ɏֺ ɇȄ�Ȯɼȯȧ�ʏࢭ�� 

ճ� �� ՏɤȆɭ�ȓɮǾȆɜɦȄ�ɖɼȳɌɦȄ�ɪɋ�ʏࢭɼ�֗ȓʊɨɮɐɦȄ�ȓʊȧȆɳɦȄ�ɵɭ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
Ȅ�ȓʊɮɛם զȳɦȄ�Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɰǷ�ʄڲǻ�ȓȷȄȲȯɦȄ�șɨȿɽȕ

��Տɬɽɜȗɭ�ɤɽɮȗɭɼ��ɦȄ �ȔȆȀʋȍɦȄ �ʏࢭ �ȓȿȆȫɼ�֗ȔȄǴȄȳȡǻ�șɐɃɼۘܣ�ɦȄ �ȓʊɐʉȳȼȘ����ȳɭǷ �ɉȍɄȕ�ȓʊȎʈȳɃɼ�ȓʊȉȆɛȲ

�ɼ ��Ȇ٭ڈ �ɪɭȆɐȗɦȄȕ��ȔȆȀʋȍɨɦ �ȓȍȸɴɦȆȉ �ɁʊȨɮȕɼ �ɁȨɗ �ȯʈȵɭ �ʄڲǻ �ȠȆȗȨȕ �Ȕַ ǹȆȸȖɼ �Ȕַ ȆɢȻǻ �ɣɦȰ �ɑɭ �ʃɜȍ

ɉȉȄɽɄɦȄ�ɚȆȍɈɱȆɠ�֘ȓʊɏȳȼɦȄ�ȆʆȆɄɜɦȄ�Ʌɐȍɦ�ȓȍȸɴɦȆȋɼ�֗Ȕֺɮ ՒɐɦȄ�ɷȱ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ȔȳɌȧۘܣ�ɦȄ�ȓʊɐʉȳȼȘɦȄ��

ȄȄɼ�֗ȒȆɠȵɦȄ�Ȉɽȡɽɠ�֘ɬȆɢȧǷ�ɵɭ�ɣɦȰ�ʄڴɏ�ȑȕفʆ�Ȇɭɼ��ɤɽɮ ՔȗɦȄɼ�ɬɽɜ զȗɦȆȉ��ȓɜɨɐȗםȄ�ȓʊɏȳȼɦ�ַ��ɬȄȯȬȗȷ��ʏࢭ

ȶǷȳɟ�֘ȮɽɜɐɦȄ �ɅɐȊ���
Ւ
Ȅם �ɤȆɭ� զȸɦȄ �ȯɜɏɼ�֗ȓȋȲȆɄ��ɑʉȲȆȼםȄ �ɪʈɽɮȕ �ʏࢭɼ�֗ɯɨȓɭȆɐɦȄ��ɬȆɏ�ɻȡɽȉȓȀȻȆɳɦȄɼ�֗��

�startups�����ɁȫǷ �ɪɢȼȊȑȎȸȊ����ȔֺɭȆɐȗɦȄ �ȲȆȼȘɱȄ��ʏࢭ �ȓʊɳɜȗɦȄ �ʄڴɏ �ȓɮǾȆɜɦȄ�ȓȀɗ �֘ȓɮɨȸ
Ւ
Ȅם �ȔȆɐɮȗݝݨȄ��

��ȈȆȍȼɦȄ��ȾɽɀݍݵȄ�ɻȡɼ�ʄڴɏ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ �ȓɦɽɺȸɦȆ��Ȇɮȋɼ�֗Ș
Ւ
ȕ��ɪɋ�ʏࢭ �Ⱦȳɗ�ɵɭ�ɻȨʊܧݳ�����Ⱦȳ

Ւ
ɗ��ɪɮɐɦȄ��

�əʊɋɽȗɦȄɼ��ɬɽɨɐɭ�ɽɸ�Ȇɮɟ 
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մ� ��ɎȲȆȸȘȕȗɦȄ�ȆٯڈȯȨ
Ւ
ȕۘܣ�ɦȄ�ȔȄ؈فɔȗɦȄȓʊɳɜ����ɼȯȍʆ�

Վ
Ȅȯȡ؈ف�ȍɟ�ɪɢȼȊ�șɱفɱׁ Ȅ�ʄڴɏ�ȓɮǾȆɜɦȄ�ȆʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ�֘ȓȝʆȯݍݰȄ

��ɚɽȍȸɭ ɓ؈ف� �ɻɱǷ�Ȇɮʊɗ���ַ �ɤȆȝםȄ �ɪʊȎȷ �ʄڴɐɗ ȄםȆعۜܣ�� �ʏࢭ �ȓʊɳɜȕ �ȔȄȲɽɈȕ �ɵɭ �Țȯȧ��ȹɨȣɭ �ɽɄɏ �ɍȧ

��ȮȲȆɳʈȳȉ�ɪʆַ �ʏڲȄȲȯɘɦȄ �ɆȆʊȗȧַ Ȅ �ʎɌɗȆȨɭLael Brainard��ɬȆɏ�ɻɦ�ȓɮɨɠ�ʏࢭ ��հծկշ����ɞֺȗɭȄ�ȓȍȸɲ�ɰǷ�

�əȕȆɺɦ�ȓʊɡʈȳɭֿ Ȅ�ȳȷֿ Ȅ�>șȉȆț@�ɬȆɏ�ʏࢭկշհկ���șɔɨȉձճ�ո��ɰ؈ɐȌȲǷ�ȳɭֿ Ȅ�ȑɨɈȕ�ȯɛɼ��ղծ�ɒɽɨȍɦ�ȓɳȷ�����ɣɨȕ

ɦȄ�ȓȍȸɴնծո��>ɰȆɢȸɦȄ�Ȯȯɏ�ɵɭ@��ȳȷֿ Ȅ�ȓȍȸɲ�ɒɽɨȉ�ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏۘܣ�ࢭɦȄȓɭȯȫ�ɣɨȗɮȕ��ׁ Ȅ�șɱفɱնծո��ȱȫǸʆ�ɯɦ

��ȳȼɏ�ȓțֺț�ɾɽȷկձ�Ȇ ՎɭȆɏ����ɞֺȗɭȆȉ�ɝɨɐȗʆ �Ȇɮʊɗɼ�֗��ȓʊɟȱɦȄ�Ȓȵɺȡֿ Ȅ֗����ɪȿȄɽȗɦȄ �ɪǾȆȷɼ�ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄɼ

��ȳȼɏ�ɪɛǷ�șɱȆɠ�ȒȯםȄ�ɰǼɗ�ʏڤȆɮȗȡַ Ȅկծ�ȓȍȸɴɦȄ�ɒɽɨȍɦ�ȔȄɽɳȷ���ȸɘɱ�Ȇɺ��֗�Brainard, December 18, 

2019, p. 2��ɵɭɼ��ɬȆʆֿ Ȅ�ɷȱɸ�ȚȯȨȕۘܣ�ɦȄ�ȓʊɳɜȗɦȄ�ȔȄȲɽɈȗɦȄ�ɯɺɗɼ�ɑȍȘȕ�ʏࢭ�ȓɔɦȆȉ�ȔȆʆȯȨȕ�ȦȳɈʆ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ���

�
Ւ
Ȅ�ɑȍȔȄȲɽɈȗɦȄ�ɷ��ɰɽɢʆ�ȯɛɼ�֗םɛǷ�Ȇɳɸȗɨɦ�Ȓȯȧɼ�ȚȯȨȗȸʇ�ɰǷ�ȳɛɽȘȱɺɦ�ɝʊɛȯɦȄɼ�ȳɮȗȸفɏ�ȦڴȄ�ʄݝݨȄ�ɑɮם

ȓɛֺɐɦȄ�ȔȄȰ�ɖȄȳɇֿ Ȅ�ɵɭ�ɷ؈فɓ�ɑɭ�ȓɟȄȳȼɦȆȉ�ɣɦȰ��ɰɽɢȕۘܢ�ȧ�֘��Ȇɮɭ�ɪɛǷۚܣ�ɭȴ؈ق�ȧ�ʏࢭ�ȱȬȗ
Ւ
ȕۘܣ�ɦȄ�ȔȄȲȄȳɜɦȄ

�ՒɐɦȄ�ɑɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ʏࢭ�ɪȿȆȧ�ɽɸ�Ȕֺɮȓ զʊɮɛ զȳɦȄ�Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
 ��Ȅ�ɰɽɢȕɼ�֗םȄɪɄɗǷ�ɪɢȼȊ�ȓȍɏɽȗȸɭ�ȓȍɟȄɽם

յ� ��ɯɛȲ� ��ȓɜȉȆȸɦȄ�ȓɈɜɳɦȄ �ʏࢭ �ȮȲɼ�Ȇɭ�ʄڴɏ� ՎǴȆɳȉմ֗����ɬȯɐȊ�ɯȸȘȕ�ɎȆɃɼǷ�ɪɋ�ʏࢭɼ�ɰȆɢɮȉ�ȓʊɮɸֿȄ�ɵɭ�ɻɱǼɗ

� ȍɡɦȄ؈ف� �ɰ؈ɜʊɦȄextreme uncertainty�֗����Ȕֺɮ ՒɐɦȄ �ɤȆȧ �Ȇɺɗȳɐʇ ɦȆɠȓۘܣ� զʊɮɛ զȳɦȄ��Ȓȳ զɘ
Ց
ȼ
Ւ
ࢭȄ����ʏם �ɆȆȗȨ Ւʆ �ɰǷ

��ȳɭǷ�ȑɳȣ Ւʊȷ�Ȇɭ�Ȅȱɸɼ�֗ɻʊɗ�ȒȳțǺםȄ�ɪɭȄɽɐɦȄ؈ف�ɔȗȉ؈ف�ɔȗʆ�ȯɛ�ɻɱǷ�ʄڲǻ�ȒȲȆȻׁ Ȇȉ�ɯɡݍݰȄ�ȲȄȯȿǻʏࢭ�ȠȳݍݰȄ����ɬȯɏ

��ȓʊɛȄȯɀםȄ�ɰȄȯɜɗ�ʏࢭɼ�֗ȓɺȡ�ɵɭ�ɯɡȧ�ȲȄȯȿǻד���Ȳ զȯɛ�ַ�����ȑȎȸȊ�֗ȶɼȲȯɭ؈ف�ɓ�Ȇ Վɮɡȧ�Ȳȯȿ�ȄȰǻ��ɻɦȆɮɸǻ

�ʊɡʊɭȆɳʆȯɦȄɼ�ȯʆȯȼɦȄ �ɰ؈ɜʊɦȄ �ɬȯɏ�ɽɸɼ�֘ȟȨȍɦȄ �ȆʆȆɳț �ʏࢭ �ɻʊɨɏ�ȯʊɟǸȗɦȄɼ �ɷȮȄȳʆǻ �ɝȍȷ�Ȇםȓ���ɚɽȷ�ʏࢭ����ɷȱɸ

Ȕֺɮ ՒɐɦȄ��ɨɮɏ�ȲɽɈȕɼȆɸȮȯɏɼ�Ȇɺʏࢭɼ�֗��� Փ
Քɪ Փɋ�ɤɼȯɦȄ�əɛȄɽɭ؈ف�ɔȖ�ȳɮȗȸɭ�ɪɢȼȊ�� 

ն� ��ȮȲɼ �Ȇɭ �ɰǻ��Ȳف Ւɮɟ��Ցȿ�Ցȳ� ՓɃ �ɼǷ �ȓȧȄȆ Վɳɮ���ʏࢭ��ȔȆȷȄȲȯɦȄ �ɅɐȊ�����ȲȄȯȿǻ � �ȳʈɽɈȗɦȔֺɮ ՒɐɦȄ �ɵɭ �ɎɽɳɦȄ �Ȅȱɸ��

ȔȆȸȷǺםȄ��ȓɳɮʊɸɼ�ȓɇȆȷɼ��ȴɼȆȣȗȉ��ȓʊɦȆםȄ���ɰ؈ɐ Ւɭ �ȲȄȯɜɮȉ�ʅȯɜɳɦȄ �ɂȳɐɦȄ�ɯݯݨ�ȯʆȯȨȕ�ɯț�֗ȓɮǾȆɜɦȄ

Ȅ�ʏࢭ�ɤȆݍݰȄ�ɽɸ�Ȇɮɟ�Օȗʋȍɦ�
Ւ
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