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����ȯɮݍݰȄ��ȯɐȌɼ�֗ɰ؈ɐɮȡǷ�ɯɨȷɼ�ɻȍݰ ɼܵ�ɻɦǵ�ʄڴɏɼ�ȯɮȨɭ�Ȇɱȯʊȷ�ɰ؈ɨȷȳםȄɼ�ɝɨݍݵȄ�ɖȳȻǷ�ʄڴɏ�ɬֺ ȸɦȄɼ�ȒֺɀɦȄɼ�ɰם؈ȆɐɦȄ�ȈȲ�ࣞ�

�������ɖֺȗȫȄ�ʄڴɏ�ɤȆםȄɼ�ȮɽɜɳɦȄ�ȭʈȲȆȕ�Ȇɳɦ�ȳɺɋǷǷ�ɼ�ȆɺɦȆɢȻǷ��ȒȳȻȆȍɭ�ȓɛֺɏ�Ȯɽȡɼ�֗Ȇ٭ڈ�ȓɈȍȕȳɭ�ȔֺɭȆɐɭɼ�Ȯɽɜɏ�ɵɭ�ɣɦȰ�ɑȍȕ�Ȇɭɼ�֗ȆɺɏȄɽɱ

�ɼ�Ȇٔڈʊȉ��ɰ؈ȋׁȄ�ȒȲȆɄݍݰȄ�ȲɽɈȕ��ɪɭȄɽɏ�ɵɭ�Ȇٕڈɗ�Ȇɮȉ�ȓʊɱȆȸɲȄ�ɼ�ȓʆȮȆɀȗɛȄ��ȓʊɏȆɮȗȡ�ɼ��ȲɽɈȗȕ�ȮɽɜɳɦȄ�șɦȄȴ�Ȇɭɼ�֗ȓʊɱɽɱȆɛǻ��֗Ȅȱɸ�Ȇɳɭɽʆ�ʄڲ

ɦȄ�əǾȆɋɼɼ�ɁǾȆɀݍݵ�ɣɦȰɼ�ɼ�ȯɜɳǷ��֗
Վ
ȆʊɦɼȮ�ɼȄ�

Վ
ȆʈȳɈɛ�ɼȄ�

Վ
ȆʊɨȨɭ�ʅȲȆȣȗɦȄ�ɤɼȄȯȗɦȄ�ʏࢭ�ȓɜȝȉ�Ȇɭɽɏȯɭ�Ǵɽɘɟ�ɉʊȷɽɠ�ɷȲɼȮ�Ȇɺɮɸ��ȟʊȧ

��ɰȆȸɲַȄ�ɻȉȆȣȕۘܣ�ɦȄ�ȒȯʆȄםقȄ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȔȆȍɜɐɦȄɼ�ȔȄف؆ɐɦȄ�ɪʊɦȱȕɼ�ȓɱɼȳםȆȉ�֗ɻȗɜȍȷ�əǾȆɋɼɼ�ȔȄɼȮǷɼ�ɪǾȆȷɼ�ɵɭ�ɷ؈فɓ�ɵɏ�ȮȳɘɱȄ

ʏࢭɼ�ʅȲȆɄݍݰȄ�ɷȲɽɈȕ�ɪȧȄȳɭ�ɤֺȫ��Ǻȸɭ�ȱʊɘɳȕ�ɼ�ʏࢭ�ɻȕȆʊɦɑʉȴɽȗɦȄɼ�ɞֺْڈȷַ Ȅɼ�ȠȆȗɱׁ Ȅ�ȔȄȲɼȮ��

��ȑʈȳɔɦȄ�ɵɭ�ȹʋɦ�ɻɱǼɗ�ɻʊɨɏɼǷ��
Վ
ֺȝɭ�ʅȲȯʆ�ɰȆɠ�ɵɮɗ�֗ȓʈȲȆɄݍݰȄ�ɯٮڈȆȍɨɈȗɭ؈ف�ɔȖ�ɑɭ�ʅȴȄɽȗɦȆȉ�ȓʈȳȼȎɦȄ�ȔȆɐɮȗݝݨȄ�ʏࢭ�ȯɜɳɦȄ�ȲɽɈȗʆ�ɰ

��֗ȓʊȕɽȋɼȳɦȄ �ɰȆȉ�ɰȆȸɲׁȄ����ɵɏ �
Վ
ɽַȍɜɭɼ �

Վ
ֺʆȯȉ �

Վ
ֺɭȆɏ �ȩȍɀʆ �ɖɽȷ�֗ʏֽڲȄ�ɰȆȸɲׁȄ��ʏࢭ �ɤɽɔȼɭ �ɯɦȆɐɦȄ �ɤȄȴ �Ȇɭɼ �֗ʅȳȼȎɦȄ����ɷȳʈɽɈȕ

�ɼ�֗Ȓȯʆȯɏ�Ȕַ Ȇȣɭ�ʏࢭ�ɻɦȆɮɐȗȷȄɼȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ����ȯɐȖ�֗ȯɜɳɦȄ�ɤȆȣɭ�ʏࢭ�ʎɲɼفɡɦׁȄ�ȲɽɈȗɦȄف�ȗɐȖۘܣ�ɦȄɼםȆɏȆ��ȯʆȯȡȄ����ɻɘȿɼ�ɵɡɮʈɼ

��ȔֺɮɐɦȄ�ɰǷ�Ȇɮɟ�֗ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄɼ�ȓʊɃȄفɗַ Ȅ�ȔֺɮɐɦȄ�ɪɮȼȖۘܣ�ɦȄ�֗ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɑʊɮȡ�əȿɽɦ�ɪɭȆȼɦȄݏݳ�ɈɀםȄ�ɻɱǸȉ

�ɢȼȊ�ȒȳɗȄɽȗɭ�ȓʊɮɛȳɦȄ�֗ܣɛȲ�ɪɢȻ�ʏࢭɼ�ʎɲɼفɡɦǻ�ɪ�ɼ��ȓȉȆȣȗȷȄɼ�֗ȓȷɽɮɨɭ؈ف�ɓف�ȗɐȖࢼܣ�ɗ�ȓʊɱȯɐםȄ�ɼǷ�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȹɡɏ�ʄڴɏ

��ȔֺɮɐɦȄ �ɷȱɸ �ɤɽȧ �ȓʊɏȳȼɦȄ �ɪʊȿȆɘȗɦȄ �ȓɗȳɐɭ �ʏڤȄɼȯɦ��ɷȱɸ �ȒǸȼɴȉ �ȓɜɨɐȗםȄ �ȓʊɏȳȼɦȄ �ɪʊȿȆɘȗɦȄ �ȟȨȍɦȄ �Ȅȱɸ �ȶȲȯʆ �ɖɽȷ

��ȓɜɨɐȗםȄ �ȓʊɏȳȼɦȄ �Ȕַ ȆɢȻׁ Ȅɼ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄȿɽɨɦ �ȓɦɼȆȨɭ �ʏࢭ �Ȇ٭ڈ��ȓʊɜʊɜݍݰȄ �ȆٮڈȲɽȿ �ȩʊɃɽȕ �ȯɐȊ �ʏڤȳȼɦȄ �ɯɡݍݰȄ �ʄڲǻ �ɤɽ

��ȓʊɐɛȄɽɦȄɼ�

���ȟȨȍɦȄ�ȓɨɢȼɭ�

��ȓʊɦȆȗɦȄ�ȓɨȀȷֿ Ȅ�ʄڴɏ�ȓȉȆȡׁ Ȅ�ʏࢭ�ȟȨȍɦȄ�ȓɨɢȼɭ�ɵɮɡȕ�

à �֚ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʏۂ�Ȇɭ 

à �֚ ȆɺɏȄɽɱǷɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�Ȳɽɺɋ�ȈȆȍȷǷ�ʏۂ�Ȇɭ 

à ��֚ȓɮʊɜɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ȆْڈɱȲȆɜɭɼ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ʏۂ�Ȇɭ 

à �֚ ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ȓɨɀɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄɼ�ȓɨɮɐɦȄ�ɤɽɠɽȕɼȳȉ�ȓʊɸȆɭ 

à �֚ ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɺɦ�ʏڤȳȼɦȄ�əʊʊɡȗɦȄ�Ȇɭ 

à �֚ ȓɐɘɳɭ�ɬǷ�ȓɐɨȷ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸف�ȗɐȖ�ɪɸ 

à ɭɽɜȗɭ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸف�ȗɐȖ�ɪɸȓɦɽɮȗɭɼ�ȓ�֚�

����ȟȨȍɦȄ�ɖȄȯɸǷ�

�ɄɜɦȄ �ȓȷȄȲȮɼ�ǴȄȳɜȗȷȄɼ�ɑɮȡ�ʏࢭ �ȟȨȍɦȄ �ɖȯɸɼ�ȓʊɮɸǷ �ɵɮɡȕ��ɰȆʊȋɼ�֗ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȆȉ �ɪɭȆɐȗɦȄ �ɬȆɢȧǷ�ʏࢭ �ȒȳțǺםȄ �ȆʆȆ

���ݰȳȼɦȄ�ɯɡڤȄ�ʏם�ɝɨɐȗ٭ڈȄȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱݍ

����ȟȧȆȍםȄɼ�ȲɼȆݝݰȄ�

���ɤɼֿȄ�ȟȨȍםȄȔֺɮɐɦȄ�əʈȳɐȖ���ȓʊɮɛȳɦȄ�
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� ��ȆٮڈǸȼɲɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�əʈȳɐȗɦȄ 

� ���Ȇٔڈɭɼ�ȔֺɮɐɦȄ�ɚɽȷ�ʏࢭ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɤȆɢȻֿ �ɂȳɏ 

x �ȔֺɮɐɦȄȓʊɃȄفɗַ Ȅ��Virtual Currencies�� 

� �ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ �Cryptocurrencies��� 

� ��ȒȳɜȗȸםȄɼ�ȓȗȉȆȝɦȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ 

x ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���Central Bank Digital Currency�� 

� ��ȆɸȲȆȼȘɱȄɼ�ȆɺɦɼȄȯȕɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȔȄȲȄȯȿǻ�

��ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓɨɮɏ���ʎɲȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�

� ��ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓɨɮɐȊ�əʈȳɐȗɦȄ 

� ��ȓʊɦȮȆȍȗɦȄ�ȓɮʊɜɦȄɼ�ȓʊȕȄȱɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɑɭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ɰ؈ȉ�ȓɱȲȆɜɭ�

��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨɦࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊʊɡȗɦȄ���ȟɦȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�

� ɡݍݰȄ���ɵɮȝםȄɼ�ɵɮȝɦȄ��ȓɐɘɳɭ�ɼǷ�ȓɐɨȷ�ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰɽɠ�ʏࢭ�ʏڤȳȼɦȄ�ɯ 

� �ַ ɽɮȗɭɼ�ȓɭɽɜȗɭ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰɽɠ�ʏࢭ�ʏڤȳȼɦȄ�ɯɡݍݰȄ 
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��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�əʈȳɐȗɦȄ���ɤɼֿȄ�ȟȨȍםȄ�

ɰǻ���Ȇɭ���ȯȣȗȸʇ����ȓʊɗȳɀםȄ�ȔֺɭȆɐםȄɼ�ɤȆםȄ�ȓɏȆɳȿ�ʏࢭʏڲȆݍݰȄ�Ȇɳȗɛɼ�ʏࢭ����ȶȆɢɐɲȄ�ɽɸ�ȲɽɈȗɦ����ʏڲȆםȄ�ɤȮȆȍȗɦȄ��ɵɭ�ɻɜɗȄȳʆ�Ȇɭɼ

ȮɽɜɳɦȄ�ʄڴɏ�ȳțǷ���Ȇɸȯʆȯȣȕɼ����ȟʊȧ�֗ʏڲȆݍݰȄ �ȳɀɐɦȄ�ȔȄȯȣȗȸɭ�ɑɭ�ȑȷȆɳȘȗɦ�
Վ
ȆɱɽɮɄɭɼ�

Վ
ֺɡȻ��ȠȆʊȗȧַ Ȅɼ�ʏڊɽɦɽɳɡȗɦȄ�ɎȲȆȸȘɦȄ�ɰǷ

ɦ��ȓʈȲȆȣȗɦȄ �ȔֺɭȆɐםȄ �ȓʈɽȸȘ��ɤȄɽɭֿ Ȅ �ɪɜɱ �ȓɏȳȷ�ɑɭ�ȓȍȷȆɳȗםȄ �ȓɏȳȸɦȆȉ��ȓʆȮȆɀȗɛȄɼ �ȓʊɏȳȻɼ�ȓʊɱɽɱȆɛ�ȔȄǴȄȳȡȄ�ɵɭ �ȆɺɐȍȘʆ �Ȇɭɼ

ɭǷ�ȩȍȿǷȔȆɐȍȗɦȄ�ɵɭ؈ف�ȝɡɦȄ�ȓʊɦȆɭ�ȓɮɌɱǸɠ�Ȇɳʊɨɏ�ȑȕȳȕɼ�ȑɟȳɦȄ�ɵɏ�ȆɳɘɨȬȗɦ�ַǻ�ɼ�ɻɐɭ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɵɏ�ȓȧɼȯɳɭ�ַ�ȆɐɛȄɼ�Ȅȳ�ɼ�֗�ʏڲȆȗɦȆȋ

�ȯɜɗ��ɵɏ�ȥȗɱȓʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ�ȓʊɦȆםȄ�ȓțȄȯݍݰȄ��ɬɽʊɦȄܢ�ȸʇ�Ȇɭȉ���ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȆDigital currency����

�ȆٮڈǸȼɲɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�əʈȳɐȗɦȄ��
Վ
ɼַǷ�

���ʏڲɼȯɦȄ�ɣɳȍɦȄ�ɖȳɏWORLD BANK)�����ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄǸȉȆȉȆȸݍݰȄ�Ȓȯȧɼ�ʏࢭ�ȒȮȯȨɭ�ȓɮʊɛ�ȔȄȰ�ȓʊɮɛȲ�Ȕֺʊȝɮȕ��Ȇٰڈ�Ȕ��

֗Ȇ٭ڈ �ȓȿȆݍݵȄ����ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ �Ȕֺɮɐɨɦ �ȓɨȝɮםȄ �ȓʊɱɼفɡɦַȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ɵɏ�ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �əɨȗȬȕɼ(Fiat Currency)����ɬȯȬȗȸȖۘܣ�ɦȄɼ

��ɛȳɦȄ�ɑɗȯɨɦ�ȓɨʊȷɽɠկܣ�

��ɣɳȉ�Ȇɺɗȳɏɼ���ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆʈɽȸȘɦȄBIS�
Վ
ȆʊɮɛȲ�ȓɨȝɮɭ�ɤɽȿǷ�ȆٰڈǸȉ��հ��

ʈɼȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰǸȉ�ɤɽɜɦȄ�ɵɡɮ؈ف����ȼȖ��ʄڲǻ��ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄɪȝɮȕۘܣ�ɦȄɼ��șȨȉ�ʎɲɼفɡɦǻ�ɪɢȻ�ʏࢭ�ȒȮɽȡɽɭ�ɑɗȮ�ȓɨʊȷɼ�ʅǷ֗����ʏڲȆȗɦȆȋɼ

��ɰȆɗ��ɪȝɭ�Ȇ ՎʆȮȆɭ�ȓȷɽɮɨɭ�șȸʋɦ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ��ȓɨɮɏ�ʏۂɼ�֗ȓʊɱȯɐםȄ�ɼǷ�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɯȗʆ�Ȇ٭ڈȆȸȘȧȄ���ȆɺɦȮȆȍȕɼ�Ȇɺɨɜɱɼ����ɬȄȯȬȗȷȆȉ

ȳȕɽʊȍɮɡɦȄ �ȒȵɺȡǷ���ׁ Ȅɼșɱفɱ֗���ɼɼȲɽʊɦȄ �ɼǷ �Ȳַ ɼȯɦȄ �ɪȝɭ �֗ȓʊɛȲɽɦȄ �ȔֺɮɐɦȄ �Ȇ ՎɄʆǷ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ɪȝɮȕ �ɰǷ �ɵɡɮʈ����ɵɭ �Ȇɸ؈فɓ �ɼǷ

��ȟʊȨȉ�֗ȔֺɮɐɦȄ��ɤȮȆȍȕ�ɯȗʆ��ɷȱɸ��ɰȆɮȗǾַ Ȅ�ȔȆɛȆɈȋɼ�ȓʊɟȱɦȄ�əȕȄɽɺɦȄ�ɪȝɭ�ȔȆʊɳɜȕ�ɬȄȯȬȗȷȆȉ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤȄɽɭֿ ȄɣɦȰɼف����ɏ�ȓɡȍȻ��

�ׁ Ȅșɱفɱ֗��ɼ��ȮɽɜɳɦȄ�ȑܥݰ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�֗ʅȮȆɭ�ȯɜɱ�ʄڲǻ�ȆɺɨʈɽȨȕ�ɵɡɮʆ�֗Ȕַ ȆݍݰȄ�ɅɐȊ�ʏࢭ��Ȇɺɮʊɛ�ɪȝɮȕۘܣ�ɦȄ�ʏֽڲȄ�ɖȄȳɀɦȄ�ȒȵɺȡǷ�ɵɭ��

ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɪȝɭ�ȯɮȗɐȖۘܣ�ɦȄ�ɖȲȆɀםȄ�Ɏɼȳɗ�ɼǷձ��

�əʈȳɐȗɦȄ�ɵɭ�ȥȗɴȗȸɲɼɦ�ɝȉȆȸɦȄȓɨɮɐɦȄ�ȔȆɮȸȊ�ȓɜɨɐȗɭ�ɆȆɜɱ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨղ�Ȇٔڈɭɼ����

կ� ��ȒȮɽȡɽɭ�ȓɨɮɏ�ʏۂ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄȊșȨȉܣ�ɛȲ�ɪɢȼȶɽɮɨɭ�ʅȮȆɭ�ɪȿǷ�șȸʋɦɼ�֗����ɪȝɭ�ɾȳȫֿ Ȅ�ɑɨȸɦȄ�ɼǷ�ȯɜɳɦȄ�ɪȝɭ

��ɉɘɳɦȄ�ɼǷ�ȑɸȱɦȄ 

հ� ȓʊɗȳɀםȄ�ȔȆȸȷǺɮɨɦ�ȓɟɽɨɮɭ�ɯɦȆɐɦȄ�ʏࢭ�ȓɟɽɨɮםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɯɌɐɭ֗���ɼ��șɱفɱׁ Ȅف�ɏ�ɑɗȯɦȄ�ʅȮɼȵɭ�ȲȆȍȗɏȄ�ɵɡɮʈ

�ɪȝɭAlipay��ɼWeChat Pay���ɼM-Pesa��Ȅ ՎȮɽɜɱ��ȓʊɮɛȲ 

ձ� ��ȲȆȣʆׁ Ȅ�ɑɗȮ�ʄڲǻ�ȠȆȗȨȕ�ַ�Ȇֿٰڈ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɪɄɘȉ�ȆɺɦȆɮɏǷ�ȓɘɨɢȕ�ɂȆɘȬɱȄ�ʄڴɏ�ɊȆɘݍݰȄ�ɵɭ�ɞɽɳȍɦȄ�șɳɡɮȕ��ɑɛȄɽם

ɷȆɳɘɦǷ �ʅȱɦȄ�ʅȯʊɨɜȗɦȄ �ɪɢȼɦȆȉ�ȔȄȳɜɭɼ֗����ʄڲǻ�ȠȆȗȨȕ�ַ�ȆɄʆǷɼ��ȓǾȵȣȗɦȄ �ʎɘɋɽɭ��ɎȳɗǷ�ʏࢭ�Ȇɳȗɭȯݍݵ�ɯٕڈɨɏ�ȆɱȮɽɐȖ�ɵʆȱɦȄ

�ȆɺɨɢȼȊ�ɞɽɳȍɦȄ�ȔȄȳɜɭɼ�ʅȯʊɨɜȗɦȄ 

 
1�Bank for International Settlement (2015), CPMI Report on Digital Currencies, November�2015, 
Retrieved from: https://www.bis.org/cpmi/publ/d137.pdf 
2 �ĂŶŬ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��/^�;ϮϬϭϴͿ͕�͞�ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ��ŝŐŝƚĂů��ƵƌƌĞŶĐŝĞƐ͕͟�Retrieved from: 
https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf 
3 Cryptocurrency Strategy & Education, investopedia, Retrieved from:  
https://www.investopedia.com/terms/d/digital-money.asp 
4 Cryptocurrency Strategy & Education, investopedia, Retrieved from:  
https://www.investopedia.com/terms/d/digital-money.asp 
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ղ� ؈ف�ɘȼȘɦȄ �ȔȆʊɭȴȲȄɽȫ�ȓɈȷȄɽȉ �Ȇٕڈɗ �ɯɡȨȗɦȄ �ɯȗʆ �֗ȓʊɮɛȳɦȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ɵɭ �ȾȆȫ�Ɏɽɱ �ʏۂ �ȒȳɘȼםȄ �ȔֺɮɐɦȄ��ʏۂɼ����ȓʈȵɟȳɭַ

�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�ʅȯʊɨɜȗɦȄ�ȆɺɨɢȼȊ�Ȯɽɜɳɨɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɖȲȆɀםȄ�ȓɈɨȸɟ�ȆɺɈȍɄȕɼ�Ȇ٭ڈ�ɯɡȨȗȕ�ȓʈȵɟȳɭ�ȓɈɨȷ�ȯȡɽȕ� ɐɮȉۚܢַ�

ɐɦȆȉ�ȆْڈʊɮȸȖ�șɮȕ�ɰɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ɰȆɗ��ʏۂɼ�ȓȷɽɮɨɭ؈ف�ɓ�ȓɨɮɏ�ȆٰڈǸȉ�ȓȷɽɮɨםȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ɵɏ�ɚفɘȕ�ȆٰڈǷ�ַǻ�ȓɨɮ

��ɰɽɢʆ�ȯɛ�ȓɜʊɜݍݰȄ�ʏࢭɼ�֗ȆɺɛȄفȫȄ�ɰȆɢɮȉ�ȓȋɽɐɀɦȄ�ɵɭɼ�Ȇ٭ڈ�ȓȿȆȫ؈ف�ɘȼȖ�ȔȄɼȮǷ�Ȇɺɦ�ɰǷۚܢ�ɐɮȉ�Ȓȳɘȼɭɼ�ȓȗȨȉ�ȓʊɱɼفɡɦȄ

ɜɳɨɦ �ȓɨʆȯȉ �ɰɽɢȗɦ �ɾȳȫǷ �ȔȆɜɨɐȗɭɼ �ʅȵɟȳɭ �ɉȍɄɦ �ȓȡȆȨȉ �ȯɜɳɨɦ �ɪʆȯȍɟ �Ȇɺɨɮɏɼ �ȯɜɳɨɦ �Ȇɺɨʊȝɮȕ��ʅȯʊɨɜȗɦȄ �ɻɨɢȼȊ �ȯ

ɻʊɨɏ�ɖȲȆɐȗםȄ֗�ɰǷ�ɽɸɼ���șɛɽɦȄ�ɑɭ�ȳɺɌȕ�Ȉɽʊɏɼ�ȆʆȄȵɭ�Ȇɺɦ�ȒȳɘȼםȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ɰȆɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�ȓɮʊɜɨɦ�ɎȮɽȗȸɭ�ȯɜɳɦȄ 

ճ� �ɰɽɢȕ�ȯɛ��șɱفɱׁ Ȅف�ɏ�ɎȄȯݍݵȄɼ�ȓɛȳȸɨɦ�ȓɐǿȆȻ�Ȇ
Վ
ɗȄȯɸǷ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ɤȄɽɭֿ Ȅɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɪɠ�

ɰȆɗ�ɻʊɨɏɼ����ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄݏݳ�Ɉɀɭ��ɽɸݏݳ��Ɉɀɭʊɮȡ�ɪɮȼʇ��ɑȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ֗����ȓʊɮɛȲ�ȆٰڈǸȉ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɯȸȘȕɼ

�ȓȷɽɮɨםȄ�ȓʊɱȯɐםȄɼ�ȓʊɛȲɽɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɑɭ�ȆɺɀǾȆɀȫ�Ʌɐȍȉ�ɞفȼȖ�Ȇٔڈɡɦɼ�֗ȶɽɮɨɭ�ʅȮȆɭ�Ȯɽȡɼ�Ȇɺɦ�ȹʋɦɼ�

��ȔֺɮɐɦȄ�ɚɽȷ�ʏࡩ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɤȆɢȻֿ�ɂȳɏ���
Վ
ȆʊɱȆț�

�ȔֺɮɐɦȄ���
Վ
ɼַǷȓʊɃȄفɗַȄ�����

�ʏڲȆםȄ�ɪɮɐɦȄ�ȓɏɽɮȣɭ�ȆɺɗȳɐȖɼ(FATF)�ȉɤȮȆȍȗɨɦ�ȓɨʊȷɽɠ�ɪɮɐȖɼ�
Վ
ȆʊɮɛȲ�ɼǷ�

Վ
Ȇʊɱɼفɡɦǻ�ȆɺɦɼȄȯȕ�ɵɡɮʆۘܣ�ɦȄ�ȓɮʊɜɨɦܣ�ɛȲ�ɪʊȝɮȕ���ȆٰڈǸ֗��

ȈȆȸݏݰɦ�Ȓȯȧɼɼ֗���ȆɺɭȆɺɭ�ȱɘɳȕɼ�ɤɼȯɦȄ�ɵɭ�ȓɦɼȮ�ʅǷ�ȓɱȆɮɄȉ�Ȳȯɀȕ� ɼַ�֗ȓɦɼȯɦȄ�ʏࢭ�ʎɲɽɱȆɛ�ȶȆȷǷ�Ȇɺɦ�ȯȡɽʆ� ɼַ�ȓɮʊɜɨɦ�ɰȵȬɭɼ

�ȒȲɽɠȱםȄȣɭ�ɪȫȄȮ�ɚȆɘȕׁȆȉ�ȓɨɮɐɦȄ�ʎɭȯȬȗȸɭ�ɑɮȗȓʊɃȄفɗַ Ȅ��ǴȆɈɓ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɐȊ�ɰ؈ɐɭ�ȯɨȍɦ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ɵɏ�əɨȗȬȕɼ�֗

�ʎɲɽɱȆɛճ���

�ȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�əʊɴɀȕ�ȑȸȨȉ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�əɳɀȕɼɎȄɽɱǷ�Țֺț�ʄڲǻ�ʎȌɼȲɼֿȄ�ʅȵɟ��֘�ɤɼֿȄ�ɎɽɳɦȄ֗���ɼ��֗ʅȳɀȧ�ɚȆɈɳȉ�ɬȯȬȗȸȖۘܣ�ɦȄ�ʏۂ

ׁȄ �ȈȆɐɦֿȄ �ʏࢭ �ȓɭȯȬȗȸםȆɠ��֗ȓʊɱɼفɡɦ��ɎɽɳɦȄʎɲȆȝɦȄ����ȔֺɮɐɦȄ �ʏۂȓʊɃȄفɗַ Ȅ��ȆɜɦȄ �ȔֺɮɐɦȆȉ �ȓɈȍȕȳםȄַȄ �ɼǷ �ȓʊɱɽɱ��ɪɢȼȊ�ȮȆɀȗɛ

ȷ�Ȇɺɦ�ȯȡɽʆۘܣ�ɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ʏۂɼ�֗ʅȮȳɗɦȄ�ɪȉȆɜɭ�ɖȳȿ�ȳɐȔֺɮɐ���֗ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ɑɨȸɦȄ�ǴȄȳȼɦ�ȓɨɮɐɟ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ɵɡɮʈɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ

ȟɦȆȝɦȄ�ɎɽɳɦȄɼ����ȔֺɮɐɦȄ�ʏۂ�ȓʊɃȄفɗַ Ȅ����ɖȳȿ�ȳɐȷ�Ȇɺɦ�ȯȡɽʈɼ�֗ʎǿȆɳț�ɪɢȼȊ�ʎɜʊɜݍݰȄ�ȮȆɀȗɛׁȄ�ɼǷ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ȓɈȍȕȳםȄ

ȓʆȮȆםȄ�ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ɑɨȸɦȄ�ɼǷ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ɑɨȸɦȄ�ǴȄȳȼɦ�ȓɨɮɐɟ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ɵɡɮʈɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɪȉȆɜɭմ��

��ȔֺɮɐɦȄ�ɰǷ�ʄڴɏ�ɻɀɱɼ�ʏࢭȳɀםȄ�ɪɮɐɦȄ�ȓɏɽɮȣɭ�ɵɭ�ȲȮȆɀɦȄ�əʈȳɐȗɦȄ�ɵɭ�ɯɓȳɦȆȋɼɃȄفɗַ Ȅȓʊ����ɤɼȄȯȗɦȄ�ɯȗʈɼ�֗ȓɮʊɜɨɦܣ�ɛȲ�ɪʊȝɮȕ

��ɖفɐɭ ɓ؈ف� �ȆٰڈǷ �ַǻ �֗
Վ
Ȇʊɱɼفɡɦǻ �Ȇ٭٭ڈ�

Վ
ȆʊɱɽɱȆɛ �Ȇڈ��ɑȷȄɼ�ɚȆɈɱ �ʄڴɏ��֗Ȅȱɸ �ɰǷ �ɍȧɽɦ �ȯɛɼ����əʈȳɐȗɦȄ��ȔȄȱȉ �ȮȲȄɼ �ɽɸ �Ȇɭ �ɵɏ �əɨȗȬʆ

�ɵɏ�ȾɽɀݍݵȄۘܣ��ɦȄ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɦɼȯɦȄ�ȔȆȸȷǺםȄȔֺɮɐɦȄ�șɮȸɛ��ȓʊɃȄفɗַ Ȅ���ɰ؈ɏɽɱ�ʄڲǻյ���

կ� ��ȓɨɮɐɦȄ�ȓʊɃȄفɗַȄ��ɪʈɽȨȗɨɦ �ȓɨȉȆɜɦȄ����ɑɭ �ȆɺɦȮȆȍȕ �ɯȗʈɼ �֗ȓʊɜʊɜݍݰȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ɵɭ �ȓȀɗȆɢɭ �ȓɮʊɛ �Ȇɺɦ ɦȄۘܣ� �ȓɨɮɐɦȄ �ʏۂɼ ��

��ʏۂ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱ٭ڈ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȳɺȻǷ�ɵɭɼ�֗ȹɡɐɦȆȋɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȔֺɮɐɦȄɵʈɽɡȗȍɦȄʅȯɜɳɦȄ�ʎɲɼفɡɦׁȄ�ȑɸȱɦȄɼ���� 

հ� �ȓɨɮɐɦȄȓʊɃȄفɗַȄ����ɪʈɽȨȗɨɦ�ȓɨȉȆɜɦȄ؈ف�ɓ��Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɯȗʆ�ȓɨɮɏ�ʏۂɼ��ɵɡɮʆ� ɼַ�֗ȮɼȯȨɭ�ɚȆɈɱ�ɪȫȄȮ�ȆɺɦɼȄȯȕɼ

ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȈȆɐɦֿȄ�ʏࢭ�ȓɭȯȬȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�Ȇٕڈɨɏ�ȓɨȝɭֿ Ȅ�ɵɭɼ�֗ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓɨɮɐɦȆȉ�ȆɺɦȄȯȍȘȷȄ��� 

�əʈȳɐȖ��ɵʈɽɡȗȍɦȄ�ȓɨɮɏ�Ȇٕڈɨɏ�ȓɨȝɭֿ Ȅ�ɯɸǷɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄBitcoin ����

 
5 &ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐƚŝŽŶ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�;&�d&Ϳ͕�͞sŝƌƚƵĂů��ƵƌƌĞŶĐŝĞƐ�ʹ Key Definitions and PotenƚŝĂů��D>ͬ�&d�ZŝƐŬƐ͕͟�
June 2014, P4. 

˿ �Γέϔηϣϟ�Εϼϣόϟ��ϥϭϧόΑ�ΔγέΩ(Cryptocurrencies) ��ΕΎϋϭϓΩϣϟ�ϡΎυϧ�ϰϠϋ�ΔΑΎϗέϟϭ�ϑέηϹ�ΓέΩ�ˬϲϧΩέϷ�ϱίϛέϣϟ�ϙϧΑϟ
�έΫ�ˬϲϧρϭϟ˻˹˻˹���

̀ �ΔγέΩ�ϥϭϧόΑ��Εϼϣόϟ�Γέϔηϣϟ����CryptocurrenciesϙϧΑϟ���ϱίϛέϣϟ��ι�ˬϲϧΩέϷ˺˺���
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ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓɨɮɏف�ȗɐȖ����ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɎȄɽɱǷ�ɵɭCryptocurrencies�֗��ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɍɘɦ�ɝɨɈʈɼ��ɬȯȬȗȸʇ�ɬȆɌɱ�ʄڴɏ

ȓʈȵɟȳɭ� ɼַ�ȓɏȴɽɭ�ȓɜʈȳɈȉ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȴɽɭȳɦȄ�ɤȮȆȍȕɼ�ɪɜɳȉ�ȦȆɮȸɨɦ؈ف�ɘȼȘɦȄ֗���ɚɽȸɦȄ�ȲȆɐȷǸȉ�Ȓ؈قɮםȄ�ȴɽɭȳɦȄ�ɷȱɸ�ɤɼȄȯȕ�ɵɡɮʆ

ȓʊɛȲɽɦȄ�Ȕֺɮɐɨɦ�ɦ�ɑȍȘȕ�ַ�ȆٰڈǷ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ؈ق�ɮʆ�Ȇɭ�ɯɸǷ�ɵɭɼ�ȓʈȵɟȳɭ�ɞɽɳȍɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼǼ�ʄڴɏ�ɪɮɐȖ�ȓʈȵɟȳɭ�ȓɈɨȷ�ַ�ɻɱ��ɯʊɌɳȕ

�ɼǷ�ʅȯɜɳɦȄ�ɂɼȳɐםȄȯɜɳɨɦ�ɪʊȝɮȗɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȆɺɨɢȻ�əɨȗȬʆ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�ȒȲȯɀɭ�ȓʊɦȆɭ�ȔȆȸȷǺם�ȓʊɗȄȳȻǻ�ȓɺȡ�ɞȆɳɸ�ȹʋɦ֗���ɵɭɼ

�ɣɦȱȉ�ɉȍȕȳʆ�Ȇɭɼ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɨȗɡɨɦ�ȳɀݍݰȄۘܢ�ȧɼ�ɉȍɄɦȄ�ȟʊȧ�ȔȆɐȍȕ�ɵɭȄȓʆȯɜɱɼ�ȓʊɦȆɭ�ȔȆȷȆʊȷɼ�ȓʆȮȆɀȗɛն��ɪʊɀɘȕ�ɯȗʋȷɼ�֗

�ʎɲȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�ʏࢭ�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓɨɮɏ�ɤɽȧ�ȳɟȱɦȄȉǼד���ɰȰ 

��ȒȳɜȗȸםȄɼ�ȓȗȉȆȝɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���
Վ
ȆʊɱȆț�

�ȔȆʆȯȨȗɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɨɦ�ȓȣʊȘɱɻȡȄɽȕۘܣ�ɦȄ���ȔȄȲȄȯȿǻȔֺɮɐɦȄ��ȒȳɘȼםȄ�ɼȆɺɦɼȄȯȕ�ɵɏ�ȓȣȕȆɳɦȄ�ȓʈȳɐȸɦȄ�ȔȆȍɨɜȗɦȄ�ȆɺɮɸǷ�ɵɭ��

Ȇٕڈɗ�ȔȆȋȲȆɄםȄɼ�ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄܢ�ȸʉɼ�ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿֿ Ȅ�ɵɭ�ȳȫǵ�ȲȄȯȿǻ�
Վ
ȄȳȫǺɭ�ǷȯȗȉȄ�֗(Stablecoins)��

 ��ȆٰڈǸȉ�ʎȌɼȲɼֿȄ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�Ȇɺɗȳɐʇۘܣ�ɦȄɼ��ɼǷ�ȒȮȯȨɭ�ȓɨɮɏ�ɤȆɢȻǷ�ɵɭ�ɪɢȻ�ʅǷ�ȆٮڈȄȰ�ȯȧ�ʏࡩ�ɪɢȼȖ�ַ �ȓɮʊɜɨɦ�ȓʊɮɛȲ�ȔȄȯȧɼ�

ɵɭ�ȓɨȷ��ȔֺɮɐɦȄ��ɵɭ�ȓɏɽɮȣɮȉ�ɉȍȕȳȕ�ɣɦȰ�ɵɏ�
Վ
ȆɃɽɏ�Ȇْڈɮʊɛ�ɵɡɦɼ�֗��ʏࡩ�ȒȮȆݍݰȄ�ȔȆȉȱȉȱȗɦȄ�ɪʊɨɜȕ�ɖȯ٭ڈ�șʊȎȝȗɦȄ�ȔȄɼȮǷ

ȆɸȲȆɐȷǷշ���� 

�ɷȱɸ�șʊȎȝȗɦȄ�ȔȄɼȮǷɼɪɢȉ�ȓɈȍȕȳםȄ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ�ȔȆʈɽȗȸɭ�ȑȸȨȉ�əɨȗȬȕ ��ȓɇȆȸȊ�ȔȮȄȴ�Ȇɮɨɢɗ��ȆɸȯɜɐȖɼ�ȔȄɼȮֿȄ�ɷȱɸ�ɵɭ�ȒȄȮǷ

��ȔȄɼȮǷșʊȎȝȗɦȄ ȮȄȴ�Ȇɮɨɠɼ�֗Ȇ٭ڈ�ȓɈȍȕȳםȄ�ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿֿ Ȅ�ȲȄȳɜȗȷȄ�ȔȆʈɽȗȸɭ�ȔȮȄȴ Ȇɮɨɠ�֗ȆɸȯɜɐȖ ��ȲȄȳɜȗȷȄ�ȔȆʈɽȗȸɭ�șɄɘȬɱȄ

ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ ��Ȇ٭ڈ�ȓɈȍȕȳםȄ�ȆɸȲȄȳɜȗȷȄɼ�Ȇɺɮʊɛ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�șʊȎȝȕ�ȔȄɼȮǷ�ɰȆɗ�ɻʊɨɏɼ��șʊȎȝȕ�ȔȄɼȮǷ�ȑɨɈȗȕ

ȓɈʊȸȊ �ȄȯʊɜɐȖ�ɪɛǷɼ��ɼȮɽȡɼ Ȕַ ɼȄȯȗɨɦ�ʅȵɟȳɭ�ɍɘȧ�ȔȆʊɨɮɏ ʏࢭ�ɯȗȕ�ȟʊȨȉ��Ȯɽȡɼ�ȲȆɇǻ �ɼ�ȔȆɱȆɮɃ�ɪȝɮȗȕ�ȔȄɼȮֿȄ�ɷȱɸࢭ�ʏ��

ʏڲȆȗɦȄկծ���

կ� �ɉȋȲɵɭ�ɻȉ�ɊȆɘȗȧַ Ȅ�ɯȗʆ�ʅȯɜɱ�ȯʊȿȳȉ�ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿֿȄ��ɭֿ Ȅ�ɍɘݍݰȄ�ȓȸȷǺɭ�ɪȍɛ��
Վ
Ȇɏɽɱ�

Վ
ֺȝɮɭ�ɰ؈��ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɎȄɽɱǷ�ɵɭ

ȒȳɘȼםȄ�� 

հ� �ɪȝɭ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ�ɤɽȿֿ Ȅ�ȔȆȀɘȉ�ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿֿȄ�ɉȋȲ�ȔֺɮɐɦȄ�ȓɨȷ�ɼǷ�Ȳַ ɼȯɦȄ��

ۘɦȄ�șʊȎȝȗɦȄ�ȔȄɼȮǸȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗ�ȆɭǷ�ɯȗȕࢼܣ�ɗ�֗ȳɇȆݝݵȄɼ�ȯʊɜɐȗɦȄ�ɵɭف�ɟǷ�
Վ
ȄȲȯɛ�ɵɮɄȗȕࢭܣ�ȲȆɇǻ�ʏ���ʅȵɟȳɭֺ ɦȄ�ɪʊܦݨȘɦȄ�ȔȆʊɨɮɏ

֗ȔֺɭȆɐȗɨɦ��ȓɨɮɐɨɦ�ȒȲȯɀɭ�ȓɺȡ�Ȯɽȡɼ�ɰɼȮɰ؈ɭǷ�ɍɘȧ�ȓȸȷǺɭ�ɼǷ�ɪȝɮȗȕɼ�֗�ȔȄɼȮֿȄ�ɷȱɸ�

��ʏࢭ�

կ� Ȅ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿֿ Ȅ�ȯȧǸȉ�ɉȋȳɦ��ɵʈɽɢȗʋȍɦȆɠ�
Վ
ȄȲȄȳɜȗȷȄف�؆ɟֿȄ� 

հ� �ȔȆɐɛɽȗȉ�ɉȋȳɦȄɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ��ֿ Ȅ�ȓɮʊɜɦ�֗ ȒȳɘȼםȄ�ɤɽȿ�Ȇٕڈɗɼ��ȓʊɨɮɐȊ�ȔȆʊɭȴȲȄɽݍݵȄ�ɯɡȨȗȕɑʊɴɀȕ�ȔȄȯȧɼ��ɤɽȿֿȄ��

ȒȳɘȼםȄ֗��ɼ�ɯȗʈࢭȔȄɼȮֿȄ�ɷȱɸ�ȲȆɇǻ�ʏ��ȲɼȮ�ɵɏ�ȓɃȆɐȗȷַ Ȅ�ɵɏ�ȓɦɼǺȸɭ�ȓʊɟȰ�Ȯɽɜɏ�ɤֺȫ�ɵɭ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ����ɯɡȨȗɦȄ

�ɬȆɌɳɨɦ�ȓɗɼȳɐɭ�ȔȄȮȯȨɭ�ȑȸȨȉ�֗ȒȳɜȗȸםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɵɭ�ʅȯɜɳɦȄ�ɂɼȳɐםȄ�ʏࢭɨɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ȯɜɐɭ�ɪɢȼȌɼ��ɪɭȆɐȗɮ

�ʅȮȆɐɦȄ�

 
8 Cryptocurrency, Eli Dourado and Jerry Brito, From The New Palgrave Dictionary of Economics, Online 
Edition, 2014, page 4. 
9 Europe �ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ͕�;ϮϬϭϵͿ͘�͞hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌǇƉƚŽ-asset phenomenon, its risks and measurement 
ŝƐƐƵĞƐ͕͟�DĂǇ. 
 

˺˹ �ϕϭΩϧλ�ΩϘϧϟ��έϳέΑϓ��ΕΎγΎϳγ�ίΟϭϣ�ˬϲΑέόϟ˻˹˻˹ι�ˬΔϳΑέόϟ�ϝϭΩϟ�ϲϓ�Δϳϣϗέϟ�Εϼϣόϟ�ϕΎϓ���˼� www.amf.org.ae  

http://www.amf.org.ae/
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ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ���
Վ
ȆȝɦȆț����

��ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ɅɐȊ�ȔǷȯȉȆȉ�ȆٰڈȆɢɭǼȉ�ɰȆɠ�ȄȰǻ�Ȇɮʊɗ�ȳɌɳɦ��Ȇ٭ڈ�ȓȿȆȫ�ȓʊɮɛȲ�Ȕֺɮɏ�ȲȄȯȿǻȒȳɡɗ�ȯɐȖɼ�֗����ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ʏڥȷ

�ȓʊɮɛȲ�ȑʊɦȆȷǷɼ�ɤȆɢȻǸȉ�ȆٮڈȆɭȄقɦȄ�ɪʊȝɮȕ�ʄڲǻ�ɤɽȿɽɨɦ����ɵɭ�Ɏɽɱ��ȯʆȯȡ�ɑɛȄɼ�ɑɭ�ȠȆɭȯɱַ Ȅ�ȓɦɼȆȨɭ��ɵɡɦɼ�ȆʊםȆɏ�ȆɃɼȳɘɭ�ȩȍȿǷ�Ȇʊɨɠ

ɨɜȗɦȄ�ȮȆɀȗɛַȄ�ʏࢭ�ɻʊɨɏ�ȆɱȮɽɐȖ�ʅȱɦȄ�ɪɢȼɦȆȉ�ʎםȆɏ�ɖȄفɏȄ�ɰɼȮ�ʊʅȯɡɦɼ�֗��ǴȄȲɼ�ɑɗȄȯɦȄ�ɵ�ʄڲǻ�ȯǾȆɏ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ɎɽɳɦȄ�Ȅȱɸ�Ȧȳɇ��

Ȓȯɏ��ɪɭȄɽɏ����Ȇٔڈɭ��ɎȆɈɜɨɦ�ȓʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ�ȔȄȲȆɢȗȉַ Ȇȉ�ɬȆɮȗɸַȄ����ʏڲȆםȄ�ɼȓɇȆȷɽɦȄɼ�ɑɗȯɦȄ�ȔȆɭȯȫ�ʏࢭ�Ȯȯȡ�ɰ؈ɟȲȆȼɭ�Ȳɽɺɋ�ɼ�֗��ɑȡȄȳȕ

ɰȄȯɨȍɦȄ �ɵɭ�ɪʊɨɛ�Ȯȯɏ�ʏࢭ�ȯɜɳɦȄ�ɬȄȯȬȗȷȄ֗���ɼȓȿȆݍݵȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ �ȴɽɭȳɦȄ ȸʇ�Ȇɮȉ�ɬȆɮȗɸַȄ�ȒȮȆʈȴ֗����ɞɽɳȍɦȄ�ɬȆɮȗɸȄܢ� �ɰȆɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ

�ַ Ȅ�ɪʊȍɛ�ɵɭ�ȯɐ Ւʇ�ȔȆȧɼȳɈɦȄ�ɷȱ٭ڈ�ȓʈȵɟȳםȄ��ȯʆȄםقȄ�ɬȆɮȗɸֺɦ�ȓȉȆȣȗȷȄ�ɪȍɛ�ɵɭ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɪȝɮȉ�ȾȆݍݵȄ�ɎȆɈɜɦ����ɪɢȼȊ�ȲɽɺɮݍݨȄɼ

ɬȆɏկկ��Ȇɭ�ȒȮȆɏ�ɻȉȆȼʇ�ɣɦȰɼ��ɤȴȄɽɳɦȄ�ɻɜɗɼ�ɾɽɨȍɦȄ�ɬɽɮɏ�ɵɭ�ȲɽɀɐɦȄف�ɏ�ǴȆɺɜɘɦȄ�ɻȉ�ȚȯȨȗʆ 

ȟȨȍɦȄ�Ȅȱɸ�ȮȄȯɏǻ�ȓɌݍݰ�ȓʆȆɔɦ�ɤȄȴ� ɼַ����ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄݏݳ�ɈɀɭȄ�ɵɏ�ȒȲȮȆɀɦȄܷݳ��Ȅɼ�ɪɢȼȊ�ȮȯȨɭ؈ف�ɓݏݳ�Ɉɀɭ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦ

�ȄɽɭǷ�ɤȆɢȻǷ�ɵɭ�Ȅ Վȯʆȯȡ�
Վ
ֺɡȻ�ɰɽɢʆ�ɰǷ�Ȳɽɀȗʈɼ�֗ɯʊɸȆɘםȄ�ɵɭ�Ȯȯɏ�ʄڲǻ�ȒȲȆȻׂɦ�ɻɭȄȯȬȗȷȄ�ɯȗʆ�ɵɡɦɼ�֗ȯɐȊɳȍɦȄ�ɤ�ɽʈȵɟȳםȄ�ɞȓ��ʅǷ�֗

��ɷȲȆȍȗɏȆȉɭȄقɦȄȔȆ��ɭɽɜםȄ�֗ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄȓ����ȈȆȸȧ�ȒȯȧɽȉȓȿȆȫ��֗ȓɮʊɜɨɦ�ɰȵȬɭɼ�ɤȮȆȍȗɨɦ�ɉʊȷɽɠ�ɪɮɐȖɼ�֗��Ȅȱɸ�ɪȝɭ�ɰȆɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ

�ׁ Ȅ�ɷȱɸ�ɪɐȣʆ�Ȇɺɦֺȫ�ɵɭɼ�ȓʈȵɟȳםȄ�ɞɽɳȍɦȄ�ȓɨɌɭ�șȨȕ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɨɦ�ȲȄȯȿ����Ȅ ՎȲȆɢȗȉȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ֿ �ȆȿȆȫ�ɂȄȳɓ����ɎȆɗȯɱַ �ȓȉȆȣȗȷַ Ȅ

��ȓɭȆɐɦȄ�ׁ Ȅ ɏ�ȆȍɦȆɓ�ɯȗȕف� ɦȄۘܣ� ɱ��ȮɽɜɳɦȄفȼɭɼ��șɱفȆʆٮڈɏ�ɯف� �ɪɐɘɦȆȉ �ȓʈȵɟȳםȄ �ɞɽɳȍɦȄ �ɬȯɜȕɼ�֗ȓɨɮݍݨȆȉ �ɑʊȍɦȄ �ȔȆȸȷǺם�ȹʋɦ�ɼ

ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ɞɽɳȍɦȄ�Ȇ٭ڈ�ɍɘȗȨȕ�ȓʈɽȸȖ�ȔȆȉȆȸȧ�ȒȯȿȲǷ�ɼǷ�ȔȆʊɇȆʊȗȧȄ�ɪɢȻ�ʏࢭ�ȓʊɮɛȳɦȄ�֗����ɣɳȍɦȄ�ʏࢭ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɦȆםȄ�ȔȆȸȷǺםȄ�ɅɐȌɼ

�֗ʅȵɟȳםȄ�ɼȯݍݨȄ�ɤȆɢȻֿ Ȅ�ɵɭ�ȥʈȵםȄ�Ȅȱɸ�Ȓȯʆ�ɰɽɢȕۘܣ�ɦȄɼ�ȔֺɮɐɨɦȮɽȡɽɭȒ���ȯʆȯȨȕ�ȑɐɀɦȄ�ɵɭ�ɪɐȣʆ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ�ɤȄɽɭǷ�ɵɮɃ

���ȓɛȯȉ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɨɦ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄ�ȓʊɸȆɭ�

 

�

�

�

�

�

�

 

 
11 Central bank�digital currencies, Committee on Payments and Market Infrastructures, March 2018. 
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�

����ʎɲȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�

���ַ ɼǷ��ɵʈɽɡȗȍɦȄ�ȓɨɮɐȊ�əʈȳɐȗɦȄ�

�ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓɮɨɠ�ɰɽɢȗȕ��șȉ��ȓɮɨɠ�ʄڲǻ�Ȇٔڈɭ�ɤɼֿȄ�ɑɈɜםȄ؈ف�ȼʇ�ȟʊȨȉ�ɰ؈ɐɈɜɭ�ɵɭ�ȓʆ؈قɨȣɱׁ Ȇȉbit���ȓʊȋȳɐɦȆȉ�ɷȆɳɐɭɼ��ɪʊɨɛ���ɽɸɼ

�֗Ȇɺɦ�ʏࢭȳݍݰȄۚܢ�ɐםȄ�ɵʈɽɠ��ʄڲǻ�ʎɲȆȝɦȄ�ɑɈɜםȄɼcoin����ȓʊȋȳɐɦȆȉۚܣ�ɐȖɼȓɨɮɐɦȄ���ȓɜɨɐȗםȄ�ȔȆݏݰɈɀםȄ�ɯɸֿ�ɂȳɏ�ʏڴʆ�Ȇɮʊɗɼ

�ȓɨɮɐɦȆȉկհ����

�
Վ
ɼַǷ����ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɵɭ�ȓʊɏȳɗ�Ȓȯȧɼ�ɰ؈ʊɐȗɦ�ɬȯȬȗȸȖ�ȓɐǿȆȻ�Ȓȯȧɼ�ʏ֗�ۂ�șȍɦȄ����կծծծծծծ��ʅɼȆȸȖ�șȉկ�ɵʈɽɢȗʋȉ 

(BTC). ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɑɨȸɦȄ؈ف�ɐȸȘɦ�ȓɭǴֺɭف�؆ɟǷ�ȒȯȧɽɦȄ�ɷȱɸ�ɰɽɢȕ�Ȇɭ�ȒȮȆɏ.�

�
Վ
ȆʊɱȆț�bitcoin؈ȍɡɦȄ�ɖȳȧֿ Ȇȉ�ȆْڈȉȆȗɟ�ȯɳɐɗ�֗Ȓ؈فɔɀɦȄ�ɼǷ�Ȓ؈فȍɡɦȄ�ɖȳȧֿ Ȇȉ�ȆْڈȉȆȗɟ�ȯɳɏ�ɰ؈ʊɳɐɭ�ʄڲǻ؈ف�ȼȖɼ�֗�Ȓف�

Ւ
Ȗ��ɬȯȬȗȸ

�ʏࢭɬɽɺɘɭ�əȿɼ��ȆٮڈȄȰ�ȓɨɮɐɦȄ ��ȆْڈȉȆȗɟ�ȯɳɏ�ȆɭǷ�֗ȓɨɮɐɦȄ�Ȕֺɟɽȕɼȳȉ�ɵɏ�ȒȲȆȻׂɦ�ȓɜʈȳɈɦȄ�ɷȱ٭ڈ�ɬȯȬȗȸȖɼ�֗ȆɺɨɮɟǸȉ�ȓɡȍȼɦȄ�ɼǷ

���Ռȉ�ȆɸȲȆɀȗȫȄ�ɯȗʆ�Ȇɭ�Ȇ ՎȍɦȆɓɼ�֗ȈȆȸȧ�Ȓȯȧɽɠ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�Ȕֺɮɏ�əȿɽɦ�ɬȯȬȗȸȖ�֗Ȓ؈فȍɡɦȄ�ɖȳȧֿ Ȅ�ɰɼȯȉBTC��ɼǷXBT���

��
Վ
ȆȝɦȆț���ɑʊɮȡ�ɰ؈ȉ�ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ�ȓɟȲȆȼɭ�ɯȗʆ�֗ۚܣɭȴ�ȑʋȕفȉ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȔֺɭȆɐם�ɬȆɏ�ɪܥݨ�ʏ֗�ۂ�ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ�

ʎɭȯȬȗȸɭ ȔֺɭȆɐɭ�ȓʈȲȄȳɮȗȷȄ�ɵɭ�ɝɜȨȗɨɦ�ɻɭȄȯȬȗȷȄ�ɯȗʈɼ�֗ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ ȠɼȮȵםȄ�ɚȆɘɱׁ Ȅ�ɑɳɭɼ�֗ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ.�

�
Վ
ȆɐȊȄȲםȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�ʄڴɏ�ʅɽȗȨʆ�ɰ؈Ȼ�ɞɽɨȍɦȄ�ʏࢭ�ɪܥݨ�ɵɏ�ȒȲȆȍɏ�ʏۂɼ�֗�ɞɽɨȍɦȄ����ɪɠ�֗ȆɸȯɟǺʈɼ�ȒȳɌȗɳםȄ�ȔֺɭȆɐկծ��

��ɞɽɨȍɦȄ��ɚȆݍݰǻ�ɯȗʆ�֗ɉȷɽȗםȄ�ʏ֗�ࢭȆ Վȍʈȳɜȕ�ɝǾȆɛȮ�ȓɨȸɨȸȊ��ȔֺɭȆɐםȄ�ɵɮɄȗȕ�Ȓȯʆȯȡʄڲǻ�ɯɄ
Ւ
ȕۘܣ�ɦȄ����ɤֺȫ�ɵɭ�ɪȗɡɦȄ�ȓɨȸɨȷ

�ɵʆȯɐȗɦȄ 

 

�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄɼ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɰ؈ȉ�ȓɱȲȆɜɭկձ���

ȓɨɮɐɦȄ�Ɏɽɱ�������ȓɨɮɐɦȆȉ�əʈȳɐȖ����ȔȆʊȉȆȣʆׁ Ȅ����ȔȆʊȍɨȸɦȄ�

���ɵʈɽɢȗʋȍɦȄBTC���� ��ɵɭ�ȔֺɮɐɦȆȉف�ɟֿȄɼ�ɪȿֿȄ�ȯɐȖ

�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ȟʊȧ 

ɭǸȗɦ�ȔǸȼɲǷ؈Ȅ�ɰםɏ�ȔȆɏɽɗȯف�� �

(peer-to-peer)��ɬȆɮȕׁ�֗

��ɖȳɇ�ʄڲǻ�ȓȡȆݍݰȄ�ɰɼȮ�ȔֺɭȆɐםȄ

ɻȉ�ɚɽțɽɭ�ȟɦȆț��

� �ȓʊɃȄفɗȄ�ȓɨɮɏ�ȳɺȻǷ�� ��ȔֺɭȆɐםȄ�ȴȆȣɱȄ�ȓɏȳȷ

�ȓȀʊɈȉ�Ȇɺɦֺȫ�ɵɭ 

� ���ɵʆȯɐȖ�ȔȄȯɐɭ�ȑɨɈȗȕ

�ȓɀɀȬȗɭ�

���ɼǷ�ʅȯɜɳɦȄ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ

ȺȆɠ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ 

(BCH) 

�

� ��ȯɐȖ�֗ȆٮڈȄȱȉ�ȓɮǾȆɛ�ȓʊɮɛȲ�ȓɨɮɏ

�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȓɨɮɏ�ɵɭ�Ȇ Վɏȳɗ 

� �
Ւ
Ƿɏȳȷ�ʏࢭ�ǺɇȆȍȗɦȄ�ɪݍݰ�ȔǸȼɲȓ��

�ɼ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ȔֺɭȆɐɭ��ɅɐȊ�ɪݍݰ

�ɦȄ�ȵ݀ݨ�ʏࢭȓɡȍȼɦȄ���

� ��ɎȳȷǷ�ȔֺɭȆɐםȄ�ȔȆɛɼǷ

�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɵɭ 

� Ȅ��ɯظۜܢ�ݍݱݨɛֿȄ�ȯݍݰ

�ȓɨȗɟ��ʅȯɜɳɦȄ�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ

�ɽɸն��ʊɭɔ��ȓɱȲȆɜɭ�֗șʆȆȉ�Ȇ

� ��ɵʆȯɐȖ�ȔȄȯɐɭ�ȑɨɈȗȕ

�ȓɀɀȬȗɭ�

 
12 https://bitcoin.org/en/vocabulary#address 
13 https://www.ig.com/ar-ae/cryptocurrency-trading/cryptocurrency-comparison 
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�Ռȉկ��ʊɭ�Ȇɔ���֗ɵʈɽɢȗʋȍɨɦ�șʆȆȉ

��ȓݍݨȆɐɭ�Ȇɺɦ�ȩʊȘʆ�Ȇɮɭ

��ʏࢭ�ȔֺɭȆɐםȄ�ɵɭ�ȯʈȵםȄ

�ȓʊɱȆȝɦȄ�

�ȳɨʊȘȸɦȄ (XLM) 

�

�  �ȓɜʈȳɈȉ�ɪɮɐȖ�ɑɗȮ�ȓɡȍȻ

ȓɡȍȼɦ�ȓ٭ڈȆȼɭ RippleNet 

��ɵɭ�ȔֺɭȆɐםȄ�ȓݍݨȆɐɭ�Ȇٔڈɡɮʈɼ

�Ȕֺɮɏ�Ȓȯɏ�ɤֺȫ 

� �ɪɢȼȖ��ȓɨɮɏ�ɵɭ�ȆʊȷȆȷǷ�ȄǴȵȡ

��ɗȄlumens��ɼǷفȸȖ�ȓʊɃȄܢ��

�XLM��ȒȮȆɏ�Ȇٕڈɦǻ�ȲȆȼ Ւʇۘܣ�ɦȄɼ�֗�

��ɯȷȆȉstellarۘܢ��ȧ�ɬȯȬȗȸȖɼ��

�ȗȸɲׁȄ�ȓɀɳɭ�ʄڴɏɔ��ɬȄȳ�

� ��ɯȗʈɼ�֗ɞɽɳȉ�ɑɭ�ȓȣɭȯ Ւɭ

��ɵɭ�ȔֺɭȆɐםȄ�ȓݍݨȆɐɭ

�ȒȮȯɐȗɭ�Ȕֺɮɏ�ɤֺȫ 

� ��ʅǷ�ȓȨɗȆɢɭ�ʏࢭ�Ȅ ՎȲɼȮ�ȑɐɨȕ

�ʎǿȄɽȼɏ�ɪɭȆɐȖ��ȟʊȧ�֗

�Ȇ ՎɭɽȷȲ�ȓɨɭȆɐɭ�ɪɠ�ȑɨɈȗȕ

��ɯȗʆ�ȓɨɭȆɐɮɨɦ�Ȓ؈فɔȿ

��ȓɨɮɐɦȄ�ɪȉȆɜɭ�ȆɺɐɗȮ

ȓʊɃȄفɗַ Ȅ��

� ��ȓɨɮɐɦȄ�ʃɌȨȕ�ַ

ȓʊɃȄفɗַ Ȅ���ɖȄفɏȆȉ

�ȔֺɮɐɦȄ�ʏࢮȆȍɟ�ɑȷȄɼ�

ʆׁ؆ف Ȅ (ETH) 

�

� �ȓɨɮɐɦȄȓʊɃȄفɗַȄ���ȓɡȍȼɦ

��ɵ Փ
Ք
ɡɮ Ւȕۘܣ�ɦȄɼ�֗ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅ

��ȲȄȯȿɼ؈ق�ɭȳȕ�ɵɭ�ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ

��ȓȿȆݍݵȄ�ȓʈȵɟȳɭֺ ɦȄ�ɯٮڈȆɜʊȍɈȕ

ɯ٭ڈ (dapps)  

� ���ȓʊɟȰ��Ȯɽɜɏ�ǴȆȼɲǻ�ȓɨɮɐɦȄ�ȩʊȘȕ

��ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�Ȯɽɳȉ�Ȇٕڈɗ�ɂȳɘ Ւȕ

��Ȇ ՎʊǾȆɜɨȕ�ȓȿȆݍݵȄ 

� ���ɵɭ�Ȓ؈فɔȿ�ȔȆʊɮɟ؈ف�ɭȯȕ�ɯȗʆ

��ȓݍݨȆɐɭ�ǴȆɳțǷف�؆ʆׁ Ȅ

֗ȔֺɭȆɐםȄ�ɭ��ɰ؈ɨɨȸȘםȄ�ɑɳɮʆ�Ȇɮ

ȔȆʊǾȄɽȼɐɦȆȉ�ȓɡȍȼɦȄ�ɚȄȳɓǻ�ɵɭ.�

�  ��Ȇɭ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ȓʊɱȆɢɭǻ

�ȓɨɮɐɦȄ�ǴȄȲɼȓʊɃȄفɗַ Ȅ��

��֗ɬɽʆف؆ʆׁ Ȅ�ȓɡȍȻف�ɏ

�ɼ؈قɮȗȕ��ȓɏȳȸȊ����ȓʊɦȆɏ

ȔֺɭȆɐɮɨɦ��

Ȅםɓ�ɂȳɐɦȄ��ɉȍɄɳ؈ف� �

��Țɼȯȧ�ȓʊɱȆɢɭȄۚܣ�ɐʇ

�ɯܸݵȕ�

�ɵʈɽɢȗʊɨɦȄ (LTC) 

�

� ��ȓȉȆȝɮȉ�ɰɽɢʊɦ�ɵʈɽɢȗʊɨɦȄ�ɯʊɮɀȕ

��ȑɸȱɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ȓɄɘɦȄ�

��ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ 

� �ɕɨȍʆ�ɵʈɽɢȗʊɨɦ�ɂȳɏظۜܢ�ɛǷ84� 

�ɰɽʊɨɭ����ɑȌȲǷف�ɟǷ�֗ȓʆȯɜɱ�ȓɐɈɛ

�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�Ȕֺɮɏ�ɵɭ�ȔȄȳɭ 

� ��ȔȆɗֺȗȫַ Ȅ�ɅɐȊ�ȯȡɽʆ

��ɰ؈ȉ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ȓʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ

�ɰ؈ȗɨɮɐɦȄ�

� ��ȓʊɦȆɏ�ȔȆɏȳȷ

�ȔֺɭȆɐɮɨɦ�

� ��ȓɄɘȬɳɭ�ȓʊɛɽȷ�ȓɮʊɛ

�ɵʈɽɢȗʋȍɦȄ�ɑɭ�ȓɱȲȆɜםȆȉ�

�
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�

��ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕֺɮɐɨɦࢼܣ�ɜɘɦȄ�əʊʊɡȗɦȄ���ȟɦȆȝɦȄ�ȟȨȍםȄ�

�
Վ
ɼַǷ�����ȓɐɘɳɭ�ɼǷ�ȓɐɨȷ�ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰɽɟ�ʏࡩ�ʏڤȳȼɦȄ�ɯɡݍݰȄ�

Ȅ�ȔֺɮɐɦȄ�șɱȆɠ�ɰǻ���ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ȓɐʊȍɇ��ɚȆȍɈɱȄ�ɾȯɮȉ�ȓɱȲȆɜɭם�ȓɐɨȷ�ȒȳɘȼࢭȄȰ�ʏٮڈ�ȳɌɳɦȄ�Ȇɳʊɨɐɗ�ȓɐɘɳɭ�ɼǷ�ȆࢭȍȘɱ��ʏ؈ȧɰۘܢ�

ȄȮɽɜɳɨɦ�ʏڤȳȼɦȄۚܢ�ɐם���ȩʊɃɽȕ�ɑɭ�ȆٕڈɨɏȮɽɜɳɦȄ�əǾȆɋɼ�Ȇ٭ڈ�ɪȝɮȗȕۘܣ�ɦȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ�ɯɸǷ��

��ɰǻȮɽɜɳɦȄ ʏࢭ ɈȿȄ�ֺ�Ȧ ǴȆɺɜɘɦȄ ɝɨɈȕ ʄڴɏ ɪɠ Ȇɭ �ɰɽɢʆ �
Վ
ɽַȍɜɭ �

Վ
ɽַȍɛ �

Վ
ȆɭȆɏ ֗ɤȮȆȍȗɨɦ�ɉʊȷɽɠ ȶȆʊɜɭɼ ȓɮʊɜɦ ɑɨȸɦȄ ֗ȔȆɭȯݍݵȄɼ 

ǴȄɽȷ ɰȆɠǷ ɵɭ ɰȮȆɐםȄ ɬǷ ɵɭ ȮɽɜɳɦȄ ȓʊɛȲɽɦȄ ɬǷ �Ȇɸ؈فɓ�ɵɭկղ�ɼǷ ȒȲȆȍɐȊ �ɾȳȫǷ ɵɡɮʆ �ɤɽɜɦȄ �ɰǸȉ �ȮɽɜɳɦȄ ʏۂ ɰȆɮțֿȄ���

�ɰǻ�ȮɽɜɳɦȄ�ɁǾȆɀȫ�ɯɸǷ�ɵɭʏڴʆ�Ȇɭ�����

կ� �ɰȵȬɭ�ֿ �ȓɮʊɜɨɦ�ȔȆɛɼȓʊɨȍɜȗȸɭ��ɯܸݵȗɦȄ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�ȓʊǾȄȳȼɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ɪɠǶȕ�ɯɓȲ�� 

հ� ȓɮʊɜɦȄ�ȶȆʊɜɦ�Ǵɽɘɟ�ȶȆʊɜɭɼ�ɤɼȄȯȗɨɦ�ȓɦɽȍɜɭ�ȓɨʊȷɼ�� 

ձ� ȶȆʊɜɮɟ�ȓɐǿȆȻ�ȓʊȉȆȸȧ�Ȓȯȧɼ�ȆɀȗɛַȄ�ʏࢭȮ����ʏݝݰڴȄǷʎםȆɐɦȄ�ɼ� 

ղ� ɪȡֽ Ȅ�ɤɼȄȯȗɨɦ�ȓɦɽȍɜɭ�ȓɨʊȷɼ�� 

ճ� ȓʈȲɽȗȷȯɦȄ�ȆٮڈȆȸȷǺɭɼ�ȓɦɼȯɦȄ�ȒȮȆʊȷ�ȱʊɘɳȕ�ȓɨʊȷɼ؈ق���ɮȕۘܣ�ɦȄ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ�ɵɭف�ȗɐȖ�ȓɀʊɀݍݵȄ�ɷȱɸɼ

�ȮɽɜɳɦȄ�ɤɽȍɜםȄ���Ȇɸ؈فɓ�ɵɏ�ȆʊɱɽɱȆɛ�Ȇ٭ڈ�ɖفɐםȄ�ɼǷ 

�

ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȮɽɜɳɦȄ�Ȇ٭ڈ�ɑȗɮȗȕۘܣ�ɦȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ�ɯɸֿ�ɂȳɏ�ʏڴʆ�Ȇɮʊɗɼ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄɼ���

��ɝɘȗȕɤȆɢȻǷ�ȑɦȆɓ����ȮɽɜɳɦȄȓʊɮɛȳɦȄ����ȔȆɺȡ�ȆɸȲȯɀȕ�ȓɳʊɐɭ�ɯʊɛ�ɵɏف�ɐȖ�ȔȆɱȆʊȍɦȄɼ�ɬȆɛȲֿ Ȅ�ɵɭ�ȓɨȸɨȷ�ȯɐȖ�ȆٰڈǸȉ�ɂȳɐɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ

ɡɦǻ�ȔȆɱȆʊȉفɨɏ�ɪɀȨʈɼ�֗ȓɀɀȬɭ�ȄȰǻ��ɵɏ�ȓɱȵȬɭ�֗ȓʊɱɼٕڈɏ�ȓɱȵȬɭ�ȓʊȸʋɇȆɳɔɭɼȳɺɟ�ȔȆɄȍɱ�ȒȲɽɀȉ�Ȇڴɡɦǻ�ɉʊȷɼ�ʄفɗ�֗ʎɲɼࢼܣ��

��ɣɦȆɭ�ɑʊɈȗȸʇ�ʎɲɼفɡɦǻ�ɉʊȷɼ�ɝʈȳɇ��ɷȱɸ��ȔֺɮɐɦȄ�Ȇɺɨɜɱ����Ȯɽȡɼ�ʄڲǻ�ȓȡȆݍݰȄ�ɰɼȮ�ɼɉʊȷ��ʏۂɼ�֗��Ȳɽɭֿ Ȅ�ɵɭ؈ف�ȝɟɼ�ɰȆɢםȄ�ȴɼȆȣȗȕ

ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɪɜɱɼ�ɵʆȯɐȗɦȄ�ȑʊɦȆȷǷ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȆɳɱȆɸȰǷ�ʏࢭ�ȓɈȍȕȳםȄ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ֗����ɼǷ�ȓʊɱȆɭȴ�ȮɼȯȨȉ�ȯʊɜȗȕ�ַ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰȆɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ

ȓʊɱȆɢɭ��կճ�

ʊɱɼفɡɦǻ�ȓʊɡɨɭ�ɉɜɗف�ȗɐȖ�ȆٰڈǷ�ɬǷۚܣ�ʊɐɦȄ�ɝݍݰȄ�ɚȆɈɱ�ʏࡩ�ɪȫȯȕɼ�ȓʆȮȆɭ�ȓʊɡɨɭ�ȮɽɜɳɦȄ�ɷȱɸ�ȯɐȖ�ɪɺɗ֚ȓ�

à ��ʎɲɼفɡɦׁȄ �ɪʈɽȨȗɦȄ �ɵɏ �əɨȗȬȕɼ �֗ʏࢮȲɽɦȄ �ɤɼȄȯȗɨɦ �ɪʆȯȉ �ȯɐʇ �ɬȆɌɳɦ �Ȇɸ؈فɗɽȕ �ɽɸ �ȮɽɜɳɦȄ �ɷȱɸ �ɻȉ ɮȗȕ؈ق� �Ȇɭ �ȴȳȉǷ �ɵɭ

��ɰȆɮȗǾַ Ȅ�ȔȆɛȆɈȋɼ�ȔȆɢʊȼɦȄ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�֗ȒȯȿȲ׀ɦ 

à ȉ�ɬɽɜʆ�ȯɛ�ɼǷ�֗ɵʈɽɢȗȍɦȄ�ȓɨɮɏ�ɪȝɭ�ɵʆȯɐȗɦȄ�ȓʊȕȄȰ�ɰɽɢȕ�ȯɛ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȮɽɜɳɦȄǼ��ȓɮʊɛ�ɪȉȆɜɭ�ȓʊɦȆɭ�ȔȆȸȷǺɭ�ȆɸȲȄȯȿ

��ȓʆȯɜɱ�ɼ�֗
Վ
Ȇɜȍȸɭ�ȓɏɽɗȯɭ�ȆɺɦȮȆɐȖȓʊɦȆםȄ�ȔȆȸȷǺםȄ�ɯȗٮڈ��Ȇɺɦ�ȒȲȯɀםȄ�ȔȆɺݍݨȄ�ȓȿȆȫɼ�ɤȆݍݰȄ�ȓɐʊȍɈȉ����ȦȆȗםȄ�ʏڲȆɮȡǼȉ

ȓɨɮȧ�ɵɭف�؆ɟǷ�ɤɼȄȯȗɨɦ�ɤȄɽɭֿ Ȅ�ɵɭ�ɷȱɸ�ȮɽɜɳɦȄ�Ȇʊɨɐɗկմ. 

 
˺˽ ��ˬϥΎϣϋ�ˬαΎϔϧϟ�έΩ�ˬΔϳϟΎϣϟ�ΕϼϣΎόϣϟ�ϪϘϓ�ϰϟ·�ϝΧΩϣϟ�ˬϥΎϣΛϋ�ˬέϳΑη˻˹˺˹ρ�ˬ˻ι�ˬ̂̀���
˺˾ �ϻ�ΎϫέΎΛϭ�ϲϋέηϟ�ΎϬϣϛΣ��ΔϳϧϭέΗϛϟϹ�ΩϭϘϧϟ�ˬΓέΎγ�ˬϲϧΎρΣϘϟ�ˬΕϳϭϛϟ�ΔόϣΎΟ�ˬΔϳΩΎλΗϗ˻˹˹́��ι�ˬ˺˽̂��

 
˺˿ ��Δόϳέηϟ�ϥϳΑ�ΔϳϧϭέΗϛϟϹ�Δϳϓέλϣϟ�ϝΎϣϋϷ�έϣΗ΅ϣ�ϰϟ·�ϡΩϘϣ�ΙΣΑ�ˬΔϧέΎϘϣ�ΔγέΩ�ˬΔϳϣϗέϟ�ΩϭϘϧϟϭ�ϲϧϭέΗϛϟϹ�ϙϳηϟ�ˬϝϳΑϧ�ˬϲΑέόϟ

ˬϥϭϧΎϘϟϭ˻˹˹˼ι�ˬ˿̂� 
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à Ȇٔڈɏ�ɑȡȄفɦȄ�ɵɡɮʆ�ַ�ɑɗȯɦȄ�ȓʊɨɮɏ�ɬȆɮȕǻ�ɤȆȧ�ʎɘɗ�֗ɻʊɗ�ɎɽȡȳɦȄ�ɵɡɮʆ�ַ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ʏࢭ�ǴȆɗɽɦȄ�կյ 

à ��ʄڴɏ�ȯɮȗɐȖ�ɖȳɀɦȄ�ʏࢭ�ȓʊȡȄɼȮȴׁ Ȅɼ�֗ȈȆȸݍݰȄ�ʏࢭ�ȠȄɼȮȴȄ�Țɼȯȧ�ɵɡɮʆ�ַ�ɻɱǷ�ַǻ�֗
Վ
Ȇʊɱɼفɡɦǻ�Ǹȼɴȕ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȮɽɜɳɦȄ

ȓɳʊɐɭ�ȓʊɦȆɭ�ȔȆȸȷǺם�ȓɐȊȆȕ�ȔֺɮɐɦȄ�șɱȆɠ�ȄȰǻ�ȒȲȯɀםȄ�ȔȆɺݍݨȄ�ȔȆʊȷȆʊȷɼ�֗ȓʆȆɮݍݰȄ�ʏࢭ�ȓɐȍȗםȄ�ɚȳɈɦȄ����

�ֺ ɮɐɦȄɼ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰ؈ȉ�Ȇɭ�ɚȳɘɦȄ�ɰȆɗ�ɻʊɨɏɼʏڲȆȗɦȄ�ȑȸȨȉ�ɽɸ�ȆɺɏȄɽɱǸȉ�ȓʊɮɛȳɦȄ�Ȕ���

��ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȄ�ɵɭ�ɼǷ�ȓʊɱȯɐɭ�ȮȄɽɭ�ɵɭ�ȓɏɽɳɀםȄ�ʏۂɼ�ȓʊɐɨȷ�Ȕֺɮɏ�ʄڲǻ�ɯȸɜɳȕ�ȓʆȯʊɨɜȗɦȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȓɨɮɐɦȄ��Ȕֺɮɏɼ

��ɵʈȵȬȕɼ�ɤȮȆȍȗɨɦ�ȓɨʊȷɼ�ɽɸ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȯɜɳɦȄ�Ȳɼȯȉ�ɬɽɜȕɼ�ȆٮڈȄȰ�ʏࢭ�ȓʈȳɸɽȡ�ȓɮʊɛ�ȔȄȰ�șȸʋɦ�ʏۂɼ�ȓʊɱɽɱȆɛ�ȓʊɭɽɢȧ�ȓʆȯɜɱ

ȮȄȲǻ�ɅȨɮȉ�ȓɮʊɜɦȄ��ȓɦɼȯɦȄ�Ȓ�

ɗ�ֺʊɀɘȕ�Ȇɳݰ ɼܷǷ�ɰǷ�ɝȍȷ�Ȇɮɟɼ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ȆɭǷ�Ǽ��ɤɼȄȯȗɦȄ�ȓʊɱɽɱȆɛ�ȓʊɭɽɢȧ�ȓʊɮɛȲ�Ȕֺɮɏ�ʄڲǻ�ɯȸɜɳȕ�Ȇٰڈǻ��Ȇʊɱɼفɡɦ

��ȓʈȲȆȣȗɦȄ �ȓɮʊɜɦȄ �ɪȝɮȕɼ �ȓʊɃȄفɗȄ �Ȕֺɮɏ �ɽɸ �ʎɲȆȝɦȄ �ɯȸɜɦȄɼ �֗ȓɦɼȯɦȄ �ȒȮȄȲǻ �ɅȨɮȉ �ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ �Ȕֺɮɐɨɦ �ɪʊȝɮȕ �ʏۂɼ

��ȓɦɼȄȯȗםȄɼǻ�ɵɡɦɼ�ɤȮȆȍȗɨɦ�ȓɨȉȆɛ�Ȕֺɮɏ�ʏۂ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɃȄفɗַ Ȅ�ȓɨɮɐɦȄɼ�ɻȉ�ɖفɐɭ�ʎɲɽɱȆɛ�ɑɃɼ�Ȇɺɦ�ȹʋɦ�Ȇٔڈɡɦɼ�Ȇʊɱɼفɡɦ

ʈȵɟȳɭ�ȓɺݍݨ�ʏڲȆݍݰȄ�Ȇɳȗɛɼۘܢ�ȧ�ɑɄȬȕ�ַ�ׁ Ȅ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȓ�ɖȄفɏַ Ȅɼ�ɖȄȳȻׁ Ȅɼ�ȓȉȆɛȳɦȄɼ�ȲȄȯȿկն�

�

�ȳɇȆȬɭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄ�ɷȱ٭ڈ�șɇȆȧǷ�ȯɛɼʏڴʆ�Ȇɭ�ɪɮȼȖ�ȯɛ��

���ַ ɼǷȓʆȮȆםȄ�ȳɇȆݝݵȄ:կշ  

կ� ��ȓɜʊɮɐɦȄɼ�ȓɐʉȳȸɦȄ�ȲȆɐȷֿ Ȅ�Ȉȱȉȱȗȉ�ȓɜɨɐȗɭ�ȓɭȆɏ�ȳɇȆȬɭַ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰǷ�ȟʊȧ���ֿ �ɑȍȘȕ��ȔȄȳȻǺɭ�ʅ

ȓʊɛɽȷ� 

հ� ȓʊȕفʆȆȷ�ȔȆɮݠݨ��ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ȓɛȳȸȊ�ɝɨɐȗȕ�ȓʊɱɼفɡɦȄ�ȓʊɳɭǷ�ȳɇȆȬɭ�Ȇۚܣ�٭ڈɐɲɼ����ȈȆʊɓ�ʏࢭȲȆɇǻ����ɯɌɳʆ�ʎɲɽɱȆɛ

Ȇٕڈɗ�ȔֺɭȆɐםȄ�ȓɮɟɽȧ�� 

ձ� �ɰɽɱȆɜɦȄ�ȈȆʊɓ�ʏࢭ�ɤȆʊȗȧַ Ȅɼ�Ȇ٭ڈ�ɤɽȍɜɦȄ�ɬȯɏɼ�ȓɦɽʊȷɼ�ɰȆɮȗǾȄ�ȳɇȆȬɭ� 

ղ� ��ʄڴɏ�ȓʊɴȍɭ�Ȓ؈فȝɟ�ȓʊɱɽɱȆɛ�ȳɇȆȬɭǷ��ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰ�ȆٔڈɮɄʆ�ַ���ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ɖȲȆɀםȄ� ɼַ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ 

 

Ƿ��Ȇɭ�Ȇٕڈɗ�ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�ȓʊȧȆɱ�ɵɭ����֗Ȇɺɦɽȧ�ȔȆɱȆʊȉ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɐɦ�ɖȳɀɦȄ�ȲȆɐȷǸȉ�ȑɏֺ ȗɦȄɼ�ɤȆʊȗȧַ Ȅ�ȳɇȆȬɭ�ɪɮȼȖ�ȯɜɗ��ʄڲǻ�ȓɗȆɃַȆȉ

ɝɨɐȗȕ�ȳɇȆȬɭ��ɦ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȆȉɤȄɽɭֿ Ȅ�ɪʊȸɔ֗����ȓɦɼȯɦȄ�ɵɭǷɼ�ȒȮȆʊȷɼ�ɰɽɱȆɜɦȄ�ȯɃ�ɯǾȄȳȡ�ʅǷɼȓʊȉȆȍɃ�ȑȎȸȊ�ɣɦȰɼ����ɷȱɸ�ȲȮȆɀɭ

ȄȓʊɗȆɘȼɦȄɼ �ȦȆɀɗַ Ȅ �ȳɗȄɽȕ �ɬȯɏɼ �Ȕֺɮɐɦ��֗ȳɇȆȬɭ �ʄڲǻ �ʅȮǺʆ �ȯɛ �Ȇɮɭ؈ق����ɮȗʆ �ɬȆɌɱ �ʏࢭ �֗ȓɐɮȸɦȄȓʈȳȸɦȆȉ����ȓɭȆȗɦȄ��ȲȆɇǻ �ȠȲȆȫ

ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔֺɭȆɐȗɦȄɼ�ȓʊɦȆםȄ�ȓɮɌɱֿ Ȅ�ɁȬʆ�Ȇɮʊɗ�Ȇٕڈɨɏ�ȆɱȯȗɏȄۘܣ�ɦȄ�ɉȉȄɽɄɦȄ��ȔȆʈɽȗȸɭ�ʄڴɏ�Ȇȍɨȷ�ȳțǺʆ�ȯɛ�Ȇɮɭ��ʏڲȆםȄ�ȲȄȳɜȗȷַ Ȅ��

�

 
˺̀ �ϝΎϣϋϷ�έϣΗ΅ϣ�ϰϟ·�ϡΩϘϣ�ΙΣΑ�ˬϲϧϭέΗϛϟϹ��ϊϓΩϟ��˯Ύϓϭϟ�ˬϡϳϫέΑ·�ˬϥΎΣέγϟ�ΔϳϓέλϣϟΔϳϧϭέΗϛϟϹ�ϥϳΑ�Δόϳέηϟ��ˬϥϭϧΎϘϟϭ˻˹˹˼�ι�ˬ

˻̂̀��
18 CRS, R45440, International Approach to Digital currencies, Dec 19, 2018. 
CRS In Focus IF 19825, Digital Currencies: Sanctions, Evasion, Risks by Rebecca M Nelson and Liana W 
Rosen. 
19 CRS, R45440, International Approach to Digital currencies, Dec 19, 2018. 
CRS In Focus IF 19825, Digital Currencies: Sanctions, Evasion, Risks by Rebecca M Nelson and Liana W 
Rosen. 
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�

��ȓʊɏȳȼɦȄ�ȳɇȆݝݵȄ�

��ɯɸǷ�ɵɭ�ɰǻɽɸ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɤɽȧ�ɞɽɢȼɦȄ؈ف�ȝȕۘܣ�ɦȄ�ȳȿȆɳɐɦȄם��Ȅ�ȓʈɽ٭ڈ�ɪɺݍݨȄ��ȓʊɃȄفɗַ Ȅ�ȔֺɮɐɦȆȉ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ɬȆɌɱ�ʏࢭ�ɰ؈ɟفȼ

��֗ȒȳɘȼםȄȓɗȆɃׁ Ȇȉ����ȲɼȮȆɘɨȸɦȄɼ�ɰ؈ɀɦȄ�ɪȝɭ�ɤɼȯɦȄ�Ʌɐȍɦ�ȔȆɗȄفɏȄ�ʏַ�ࢭǻ�Ȇɺɦɽȧ�ɰ؈ɱȄɽɜɦȄɼ�ȓɮɌɱֿ Ȅɼ�ȔȆɮʊɨɐȗɦȄ�ȦɽɃɼ�ɬȯɐɦ

�ɼ�֗Ȇ٭ڈ��ȓɨɮɐɦȄ�ɯʊɸȆɘɭ�ɰɽɢȕ�ȯɛ�ɝɨɈɳםȄ�Ȅȱɸ�ɵɭ��ȟʊȧ�ɵɭ�ȓɦɽȍɜɭ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɃȄفɗַ Ȅ��ȓʊɦȆםȄ�Ȕַ ȮȆȍȗɦȄ�ȓɏȳȷɼ�ɪʊɺȸȘɦȄ�Ƿȯȍɭ

��ɻɳɭ�ȯʊɘȗȸȖ�ȯɛ�Ȇɮɭ؟ۜܣ�Ȇʊɛ�ɵɭȴ�ʏࢭ�ɤɼȯɦȄɼ�ȔȄȲȆɜɨɦ�ȒȳȉȆɏ�ȆٰڈǷ�ʄڲǻ�ȓɗȆɃַ Ȇȉ�ȔֺʈɽȨȗɦȄ�ɪȉȆɜɭ�ʏࢭ�Ȕַ ɽɮɐɦȄ�ɵɭ؈ف�ȝɡɦȄ�ȴɼȆȣȕɼ

��ʏڲȆםȄ�ɬȆɌɳɦȄ�ɵɡɦɼ�ɪȝɭֿ Ȅ�ɪɢȼɦȆȉ�ȆɺɦֺɔȗȷȄ�ɯȕ�ɰǻ�ȓʊםȆɐɦȄ�ȒȲȆȣȗɦȄ�ȓɟȳȧɏۚܣ�ȍɭ�ʅȯʊɨɜȗɦȄ�ʎםȆɐɦȄ��ȮȳɘɦȄ�ȓʈȳȧ�ȓɘȸɨɗ�ʄڴ��ɻɐȼȡɼ

�ɆȳɘםȄ����ɵɭ�Ȇɭ�ɪɠ�ɑɳɮʆ�ɪɢȼȊ�ȓܷݰȄɼ؈ف�ɓ�șɦȄȴ�ַ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɪȝɭ�ʏࢭ�ȓʊɏȳȼɦȄ�ȳɇȆݝݵȄ�ɵɭ�ȯȨȕۘܣ�ɦȄ�ɉȉȄɽɄɦȄ�ɰȆɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ

�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɯʈȳȨȗɦ�ȆɱȮɽɜʆ�ɰǷ�ɻɱǸȻ�

�

��ʏڤȳȼɦȄ�ʅǷȳɦȄ�

��������ɪʊɀɘȗɦȄ�Ȅȱɸ�ȯɐȊܷݳ��Ȅɼ�ʏڤȳȻ�ȥʈȳȬȗɦ�ɪɀɱۘܢ�ȧɼ��Ȇɭ��ɻɱǸȉ�ǴȆɺɜɘɦȄ�ɻɗȳɏ�ȯɜɗ�ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�ȓɐʉȳȼɦȄ�ʏࢭ�ɤȆםȄ�əʈȳɐȗɦ�Ȯɽɐɲ

��ɑȍɇ�ɻʊɦǻ�ɪʊɮʆɰȆȸɲׁȄ��ɵɡɮʈɼ�֗Ȅ��ȓȡȆݍݰȄ�șɛɽɦ�ɷȲȆȫȮհծ������ɻɱǸȉ�ɰɼȳȫǵ�ɻɗȳɏɼ��ɵɡɭǷɼ�ʎɭȮֽȄݍݳ�Ȇɀם�ɝɨ
Վ
ȫ�ʎɭȮֽȄ؈ف�ɔɦ�ɯȷȄ

ȲȆʊȗȫַ Ȅ�ɻȡɼ�ʄڴɏ�ɻʊɗ�ɖȳɀȗɦȄɼ�ɷȴȄȳȧȄ��հկ�

�������ȓɳʊɐɭ�ɁǾȆɀȫ�ȔȄȰ�ɤȆםȄ�ɵɭ�Ǵȵȡ�ȮɽɜɳɦȄɼ��ȆɸȆɱȳɟȰ�ȯɛ֗ȆɜȉȆȷ���ʅȲȆȣȗɦȄ�ɤȮȆȍȗɨɦ�ȒȄȮǷɼ�ȓɮʊɜɨɦ�ɎȮɽȗȸɭ�ȆٰڈǷ�ȆɺɮɸǷ�ɵɭɼ�֗��

ȈȆȸݏݰɦ�Ȓȯȧɼɼ�֗��ȋɼ �ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȄ �ȆɺɭȄɽɛ�Ȯɽɜɳȉ �ǷȯȗȉȄ �ɻɱǷ �ȯȣɱ�ȮɽɜɳɦȄ �ȭʈȲȆȕ �ɑȍȘȗȋɼǼ��ȲȄȯȿȄ�ʏࢭ �ȓʆȯɜɱ�ȓɮʊɛ�ɪȝɮȕ �ɞɽɢɀɦ

��ȑɸȰ�ɵɭ�ȯɜɳȉ�ȆɺɦȄȯȍȘȷȄ�ɵɡɮםȄ�ɵɭɼ�ɪȉȆɜםȄ��ɣɦȰ�ʏࢭ�ȓȿȆȫ�ȔȄȲȆȍȗɏַ �ɣɦȰɼ�ɣɀɦȄ�ʏࢭ�ȒȲɽɠȱםȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ʅȴȄɽʆ�Ȇɮȋɼ�ȓɄɗ�ɼǷ

��ȲɽɈȕ�ɯț�ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɨɦ�ȓɨȝɮɭ�ȓʊɛȲɼ�Ȕֺɮɏ�ʄڲǻ�ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȄ�ɵɭ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɠɽɢɀםȄ�ɷȱɸ�ɤȄȯȍȘȷַ �ȳɭֿ Ȅ�ȲɽɈȕ�ɯț�ɰȆɭȵɦȄ

ɳɦȄ�ȓɨȗɡɦȄ�ɯɏȯɦ�ȔֺɮɐɦȄ�ɵɭ�ȓɨȸȊ�ȓɄɘɦȄɼ�ȑɸȱɦȄ�ɤȄȯȍȘȷַ �ʏڥɃɽɦȄ�ȮȆɀȗɛַȆȉ�ȳɭֿ Ȅ��ȓʊɳɭȴ�ɪȧȄȳɭف�ɏ�ɣɦȰ�ɪɠ�ȮֺȍɦȄ�ʏࢭ�ȓʆȯɜ

��Ȇɺɦ�ȈȆȣȗȷȄ�ȓɘɨȗȬɭݍݳ�ȆɀɭɼɰȆȸɲׁȄ���Ȅȱɸ�Ȇɳɭɽʆ�ʏࢭ�Ȇɳɨȿɼ�ɰǷ�ʄڲǻ�ȓʆȯɜɱ�ɚȄȲɼǷ�ʄڲǻ�ȓɄɗɼ�ȑɸȰ�ɵɭ�ȮɽɜɳɦȄ�ɤȆɢȻǷ�Ȇɺɐɭ�Ȕ؈فɔȖɼ

ׁȄ �ȔֺɮɐɦȄ �ʄڲǻȆɛ�ȆٰڈǷ �Ȇٔڈɭ �Ȓȯȧɽɭ�ȑɱȄɽȡ�ʏࢭ �ȆɺɟȄفȻȄɼ�ȆٮڈȆʊɮȸɭ�ɖֺȗȫȄ�ʄڴɏ�ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȔֺɮɐɦȄɼ�ȓʊɱɼفɡɦ��ʄڴɏ�ȓɮǾ

��ȓʊȉȆȸȧ �ȔȆʊɨɮɏɼ �ȔȆʊɮʊȕȲȆɓɽɦ �ʄڴɏ �ȯɮȗɐȖ �ȆɄʆǷɼ �Ȇٕڈɗ �ȓʊȕɽȍɡɳɐɦȄ �ȓɡȍȼɦȄ �ɵɏ �ǴȆɳɔȗȷֺɦ �ɤȆȣɭ � ɼַ �ȓʊɦȆםȄ �ȆʊȡɽɦɽɳɡȗɦȄ

ǻ��ʏࢭ�ȆɄʆǷ�ɞفȼȖɼ�ɝʊɃ�ɚȆɈɱ�ʄڴɏ�ɤɼȯɦȄ�ɅɐȊ�ɪȍɛ�ɵɭ�ɻȉ�ɖȄفɏַ Ȅ�ɯȕ�Ȇɭ�Ȇٔڈɭɼ�ȶȆɳɦȄ �ɬɽɮɏ�Ȇٔڈɜȗʆ�ַ�ȯɛ�Ȓȯɜɐɭ�ȓʊɱɼفɡɦ

��ȓɺȡ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɐȊ�ȆɺɨɮȣɭǻɛȲ�ȓʊɗȄȳȻ���ɚɽȍȸɭ؈ف�ɓ�ɪɢȼȊ�ɯܸݵȗɨɦ�ȆɮɏȄȮ�ɰɽɢʆ�ɰֿ �ȳȼȘɱȄ�ȄȰǻ�ȆɺɄɐȊ�Ǵࢼܣʆ�ȯɛ�Ȇɮɭ�ȓʈȵɟȳɭ�ȓʊȉȆ

�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�ɬɽɺɘםȆȉ�ȓɭɽɜȗɭ؈ف�ɓ�șɦȄȴ�ַ�Ȇٔڈɡɦɼ�ɤȆםȄ�ɁǾȆɀȫ�ɅɐȊ�Ȇٕڈɗ�șɐɮȗȡȄ�ȯɛ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰȆɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ

ɦȄ�ȦɽɃɼɼ�Ȇɺɭɽɺɘɭ�ȲȄȳɜȗȷȄ�ȯɐȊ�ȓɜʊɮɏ�ȓʊɏȳȻ�ȓȷȄȲȯɦ�ȓȡȆȨȉ�șɦȄȴ� ɼַ��Ȇɺɦɽȧ�Ȳɽɀȗ�

��ʏࢭ�ɾɽɀɛ�ȓʊɮɸǷ�ɪɢȼ Ւʇ�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�ɖȄفɏַ Ȅ�ɰǷ�ɣȻ� ɼַɰǷ�ȟʊȧ�ʏڤȳȼɦȄ�ɯɡݍݰȄ����ɉȉȄɽɄȉ�ɉȍɄɳʆ�ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�ȓɐʉȳȼɦȄ�ʏࢭ�ɤȆםȄ

ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�ȓɐʉȳȼɦȆȉ�ɬɽɜȗםȄ�ɤȆםȄ�ɬɽɺɘɭ�ɵɏ�Ȇɭ�Ȇɏɽɱ�ȓɘɨȗȬɭ�ȔȄȲȆȍȗɏַ Ȅ�ɰȆɗ�ɰɽɱȆɜɦȄ�ʏࢭ�ȆɭǷ�ȓɭȳݍݰȄɼ�ȓʊɨݍݰȄ�ɪǾȆȸɭ�Ȇٔڈɏ�Ɏȳɘȗʆ���

 
˻˹ �ι�ϊΑέϟ�˯ίΟϟ�ˬΕϭέϳΑ�ˬϲΑέόϟ�ΙέΗϟ�˯ΎϳΣ·�έΩ�ˬέΎΗΧϣϟ�έΩϟ�ϰϠϋ�έΎΗΣϣϟ�Ωέ�ˬϥϳΩΑΎϋ�ϥΑ˼���
˻˺ ��ϖΑΎγϟ�ϊΟέϣϟ�
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ɖȳɐɦȄɼ�ȓʊɴʊɐɦȄ�Ȇɮɸɼ�ɰ؈ɭȆɸ�ɵʈȳɀɳɏ�ǴȆɺɜɘɦȄ�ȳɌɱ�ʏࢭ�ȓʊɦȆםȄ�ȳȿȆɳɏ�ɵɭ�ɰֿ �ȄȳɌɱɼ�֗���ʆ�ɰǷۚܢ�ɐɮȉ�ȓʊɴʊɐɦȄɼ�ȆʆȮȆɭ�ȆȀʋȻ�ɤȆםȄ�ɰɽɢ

ʏڊȲȆȫ�Ȯɽȡɼ�ɼȰ֗���ɑɳɭɼ�ɤȱȉ�ɻʊɗ�ʅȳȣʆ�ȟʊȨȉ�ɻȗɱȆʊȿɼ�ɻɦɽɮȕ�ʄڴɏ�ɯɺɄɐȊ�ɼǷ�ɯɺɨɠ�ȶȆɳɦȄ�ȮȆȗɐʇ�ɰǷ�ɖȳɐɦȄɼհհ����ȓɱȲȆɜɭ�ɤȆȧ�ʏࢭɼ

��ȔֺɮɐɦȄ�ɑɭ�ɣɦȰ��ɚفɘȕࢼܣ�ɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�ȶɽɮɨɭ؈ف�ɓ�Ȯɽȡɼۚܢ�ɐɮȉ�ʎɲɼفɡɦȄ�Ȯɽȡɼ�ȔȄȰف�ȗɐȖ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰȆɗ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ

�ȮɽȡɽɦȄ�ɵɏȄ�ȮɽȡɽɦȄ�ȲȆȍȗɏȄ�ɯȕ�ȄȰǻ�ַǻ�ʅȮȆםȄȆɺɦ�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�əʊʊɡȗɦȄɼ�ɖȄفɏַ Ȅ�ʄڲǻ�Ȯɽɐʇ�ɣɦȰɼ�ȆʆȮȆɭ�ȄȮɽȡɼ�ʎɲɼفɡɦַ���

��ȆّڈɦȆɓ�ʏࢭ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ɰǷ�ȆɭȆɮȕ�ɞȲȯɱ�ɰǷ�Ȇɳʊɨɏɼݍݳ��ȆɀםȄ�ȑɨȡ�ʄڴɏ�ɬȯɜɭ�ȯȷȆɘםȄ�ǴȲȮ��ɰǷ�ʄڴɏ�Ɂɳȕ�ȓʊɺɜɘɦȄ�ȒȯɏȆɜɦȄ�ɰǷ�Ȇɮȋɼ

��ɰǻ�ɪȉ�֗ȲȯɀםȄ�ȓɗɼȳɐɭ؈ف�ɓ��ɬȆɏ�ȓʊȝȨȉ�ȓɛȲɼ�ȳȼɲ�ȯɛ�ɰȆɠ�ȯɛɼ�ɰȆɢםȄɼ�ȓʈɽɺɦȄ�ɤɽɺȣɭ�ȒȳɡɘɦȄ�ɷȱɸ�ɉȍɴȗȷȄ�ʅȱɦȄ2008 ����ɰȄɽɳɐȊ

A Peer to A Peer��Electronic Cash System��Ȇٕڈɗ�ȑɦȆɇۘܣ�ɦȄ�֗ȉ��֗ȓɄɗ�ɼǷ�ȑɸȰ�ɼǷ�ȓɨɮɏ�ʅǸȉ�ȓɭɽɏȯɭ؈ف�ɓ�ȓʈȵɟȳɭ�ַ�ȓɨɮɏ�ǴȆȼɲȆ

��ȆɺɦȄȯȍȘȷȄ�ɵɡɮʆ�ַ�ɻɱǷɼ�ȓʊɦȆɭ�ȔȆȸȷǺɭ�ɼǷ�ȓɭɽɢȧ�ȓɨɌɭ�șȨȕ�ɰɽɢȕ�ַ�ɰǷɼ�ȆɺɦȮȆȍȕ�ɯȗʈɼ����֗ǴȆɈȷɼ�ɰɼȮ��Ȓȵɡȕȳɭ�ɰɽɢȕ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ��ʄڴɏ

ɘȼȘɦȄ؈ف�� �ɪǾȆȷɽȉ �
Վ
Ȅȳɀȧ �ɉȍȕȳɭ �ȾȆȫ �ʅȳȷ �ȵɔɦ �ɪȨȉ �ɪɮɐɦȄ �ȔȆȍțǻׁȄ�ɼ �֗ȓʊɱɼفɡɦȋ��Ȓȯɜɐɭɼ �ȓɘȝɡɭ �ȔȆʊɭȴȲȄɽȫ �ɬȄȯȬȗȷȆ

ȓɮܷݵ�ȑʋȷȄɽȧ�ȒȯɱȆȸɮȉ�֗ȓɘɨɢɭɼ֗�ȟʊȨȉ�ȆɺɛȄفȫȄ�ȑɐɀʆ����

��ȳɀȗɜȕ �ɖɽȷ �ɵɭȴ �ȯɐȊ �ɰȄ ɐɮȉۚܢ� �֗Ȇٕڈɨɏ �ȒȮȆʈȵɦȄ �ɵɡɮʆ �ַ �ȓɐɈɛ �ɰɽʊɨɭ �ɵʈȳȼɏɼ �ȯȧȄɽȉ �ʏڴɡɦȄ �ȆɸȲȄȯȿǻ �Ɏɽɮȣɭ �Ȯȯ Ւȧ �ȯɛɼ

�ȯɜɗ�֗ɻʊɨɏɼ��ȑȸȨɗ�ȆɺɦȮȆȍȕ�ʄڴɏ�ɵʈɽɢȗȍɦȆȉ�ȔֺɭȆɐםȄʄڧɦǷ�����Ȇ٭ڈ�ɪȫȯȗɦȄ�ɼȄ�ȆɸȲȄȯȿǻ�ʅȵɟȳɭ�ȴȆɺȡ�ʅֿ�ȓȡȆݍݰȄ�ɬɽɺɘםȄ�Ȅȱɸ��ȯɛɼ

�ɬȆɏ�ʏࢭ�ʅǷ�Ȓ؈فȫֿ Ȅ�ȓʊɦȆםȄ�ȓɭȴֿ Ȅ�ɻʊɗ�șțȯȧ�ʅȱɦȄ�ɬȆɐɦȄ�ȹɘɱ�ɑɭ�ȓɛȲɽɦȄ�ɷȱɸ�șɳɭȄȵȕհծծն��

ȆɺɀǾȆɀȫ�ʄڴɏ�Ɏֺ ɇַ Ȅɼ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɸ�ȔȆʊȞʊȧ�ʏࢭ�ȳɌɳɦȄ�ȯɐȌɼ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�֗�ȕȲȄ�Ȇɭ�ʄڴɏ�ȵɡȕȳɱ�ȆɳɱȆɗ�ȓɳɨɐםȄ�ȆٔڈʆȯɐȖ�ȑʊɦȆȷǷɼ��ɻʊɨɏ�Ȕȵɡ

ɻɭȯɏ�ɵɭ�ɤȆםȄ�ɵɭ�ȯɐʇ�Ȇɮʊɗ�ɪʊɨȨȗɦȄ�ʏࢼܣ�ࢭɜɘɦȄ�ɝɈɳםȄɼ�ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�ȓɐʉȳȼɦȄ֗���ՒɐɦȄ�ȔȄȵɡȕȳםȄ�ɷȱɸ�ɯɸǷ�ɵɭɼɖȳ֗����ɷȱɸ�ɰǷ�Ȇɮȋɼ

ɗ�ɰ؈ɨɭȆɐȗםȄ�ɵɭ�ȾȆȫ�ɉȷɼ�ʏࢭ�Ȇٕڈɨɏ�ɖȲȆɐȗɭ�ȔֺɮɐɦȄǼ��ɬɽɺɘɭ�ɪȉȆɜɭ�ʏࢭ�ȾȆݍݵȄ�ɖȳɐɦȄ�Ȅȱ٭ڈ�ɖȄفɏַ Ȅ�ɾȯɭ�ȶȲȄȯȗɦ�ȓȡȆȨȉ�Ȇɳɱ

ɬȆɐɦȄ�ɖȳɐɦȄ֗��ȷǷ�ɉȍȕȳםȄɼȒȮɽɀɜםȄ�ȓݏݰɀɮɨɦ�ȓɜɜȨɭ�ɰɽɢȕ�ȟʊȨȉ�ȔֺɮɐɦȄ�ɷȱɺɦ�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�ɖȄفɏַ Ȇȉ�ȆȷȆ֗����ɵɮɃ�Ȇ٭ڈ�ɖفɐםȄɼ

�ׁ Ȅ�ǴȆʊȻֿ Ȅ�ʏࢭ�ɪȿֿȄ�ɰǷ�ʄڴɏ�Ɂɳȕۘܣ�ɦȄɼ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ȒȯɏȆɜɨɦ�Ȯɽɐɲ�ɻʊɨɏɼ�ȓʊɏȳȼɦȄ�ɉȉȄɽɄɦȄ��ȆɛȲȵɦȄ�ȆɳȬʊȻ�ɤɽɜȉ�Ȇɳɸ�ȳɟȱɱɼ�ȓȧȆȉ��

�ȓȧȆȍɭ�ʅǷ�֗ȓɭɽɜȗɭ�ɰɽɢȕ�ɰǷ�Ȇɐʊɮȡ�ɤȄɽɭֿࢭ Ȅ�ʏࢭ�ɪȿֿȄ�ʏ���ַ Ȅ��ɰǷ��ȒȯɏȆɛ�ȓɐʉȳȼɦȄ�ǴȆɮɨɏ�Ȳȳɛ�ȯɜɗ��Ȯɽɜɐɨɦ�ȆݍݰȆȿ�ֺȨɭɼ�ɎȆɘȗɱ

��ɁɳɦȄ�ȮɼȲɼ�ʄڴɏ�əɛɽȗȕ�ȓʊǾȆɳȞȗȷȄ�ȓɦȆȧ�ɯʈȳȨȗɦȄ�Ȇɮɱɼ�ȓȧȆȉׁ Ȅ�ǴȆʊȻֿ Ȅ�ʏࢭ�ɪȿֿȄڲȆɐȖ�ɻɦɽɛ�ɣɦȰ�ȶȆȷǷɼʄ����ɂȲֿ Ȅ�ʏࢭ�Ȇɭ�ɣɦ�ɝɨȫ�

�Ȇɐʊɮȡհձ��ȾȆȫ�ɪʊɦȮ�ɼǷ�Ɂɱ�ʄڲǻ�ȓȡȆȗȨɭ�ȓʊǾȆɳȞȗȷȄ�ȓɭȳݍݰȄ�șȨȍȿǸɗ�հղ��

ɏ�ɎֺڴɦȄ�ɾɼȆȗɘɦȄ�ʄۘܣ�� ɇַ Ȇȋɼ�ɻʊɨɏɼɤȆݝݨȄ�Ȅȱɸ�ʏࢭ�șɜȍȷ��ɗǼ��ȮɽɜɳɦȄ�ɤȆɢȻǷ؈ف�ɔȖ�ɰǷ�ʏۂɼ�ȓɮȷȆȧ�ȓȣʊȘɱ�ʄڲǻ�ɪɀɱ�Ȇɳɱ��ɑɭ�ȮȲȄɼ�ȳɭǷ

ɤȆɮɏֿ Ȅɼ�ɤȆםȄ �ȲɽɈȕ��ɻɏɽɱ �ɵɭ �ɤɼֿȄ �ɵɡʆ �ɯɦ �ȮɽɜɳɦȄ �ɪɢȻ�ʏࢭ �ȲɽɈȗɦȄ �Ȅȱɸɼ����ȮɽɜɳɦȄ �ȭʈȲȆȕ �ʏࢭ��ȒȳɘȼםȄ �ȓʊɮɛȳɦȄ �ȮɽɜɳɦȄ �ɰǷ �Ȇɮȋɼ

ɤȮȆȍȗɦȄ�ɤȆɢȻǷ�ɵɭ�ֺɡȻ�șȨȍȿǷ��ɯɦȆɐɦȄ �ʏࢭ�ɤȆםȄ�ɚȄɽȷǷ�ɅɐȊ�ȆْڈɦɼȄȯȕ�ȯɛɼ�ʅȲȆȣȗɦȄɼ�ʏڲȆםȄ֗؈ف����ɓ�ɤȄȴ�ַ�Ȇ٭ڈ �ɖȄفɏַ Ȅ�ɰǷ�ַǻ

��ɯɦȆɐɦȄ�ʏࢭ�ȆʊɱɽɱȆɛ�ȳɜȗȸɭɣɦȱȉ�ɽɸɼݍݳ����Ȇɀɭ�ȓʆȆɮݍݰ�ʎȖȆȸȷǺםȄ�ʏࢭȄȳȻׁ Ȅ�ɉȍɄɦȄ�ɣɦȱɟɼ�șɛɽɦȄ�ɵɭ�ȯʈȵם�ȠȆȗȨʆ�Ⱦɽɜɳɭ�ɖȄفɏȄ

ɬɽɮɐɦȆȉ�ȮȆɀȗɛַȄ�֗��ɼ��ɑɮȗݝݨȄ�ɣɦȱɟ��ʎɲȆȸɲׁȄ��ʄڴɏ�ȓɌɗȆݝݰȄ�ɑɭ��ɑʉȳȼȘɦȄ�ȯȿȆɜɭ��ɬȆɢȧǷ�ɵɭ�ȆɏȳȻ�Ȇٕڈɨɏ�ȑȕفʆȆɭɼ�ȓʊɡɨםȄ�ɬɽɺɘɭɼ

��ɣɦȰɼ�ɝɗȄɽȗʆ �Ȇɮȉ��ʎɭֺ ȷׁ Ȅ �ȳɡɘɦȄ �ɑɭ����ȓɨȝɮȗםȄ �ȓݏݰɀםȄ�ɬɽɺɘɭɼ��ʏࢭ�ȒȯɏȆɛ�����ȲȄȳɃ� ɼַ �ȲȳɃ�ַ���ɻʊɨɏɼȆɳɱǼɗ����ȓȣʊȘɱ �ʄڲǻ �ɁɨȬɱ

��ȲȳɔɦȄ�ɵɭ�șɨȫ�ȄȰǻ�ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�ȓɐʉȳȼɦȄ�ʏࢭ�Ȅفȗɐɭɼ�Ȇɭɽɜȗɭ�ַȆɭ�ɰɽɢȕ�ȯɛ�ȒȳɘȼםȄ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɰǷ�ȆɸȮȆɘɭ��ȄȰɼ�ȹʋɦȯȗɦȄɼ
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��ɰֿ �ȓȡȆȨȉ�ɣɦȰ�ɪɠɼ�ɤȮȆȍȗɨɦ�ȓɨʊȷɼɼ�֗ȓɮʊɜɨɦ�ȆɏȮɽȗȸɭ�Ȇڈ ɽٰɠ�ȟʊȧ�ɵɭ�ȓʊɭֺ ȷׁ Ȅ�ȓɐʉȳȼɦȄ�ʏࢭ�ȮɽɜɳɦȄ�ɁǾȆɀȫ�ʄڴɏ�șɨɮȗȻȄ

�ɖȳɐɦȄ�ȳɜȗȷȄ�ȯɛ�ɰɽɢʆ���ȆɏȳȻ�ȓɦɽȍɜםȄ�ȓݏݰɀםȄ�Ȇٕڈɗ�șɜɜȨȕ�ɼ�Ȇٕڈɨɏ�ȓȉȆɛȲɼ�ɖȄȳȻɼ�ȓʆȆɮȨɟ�ɰɽɱȆɜɦȄ�ȳɜȗȷȄɼ�֗Ȇ٭ڈ�ɪɭȆɐȗɦȄ�ʄڴɏ 

���������������������������������������������������������������������������֗֗�ɻɜʊɗɽȕɼד��ȯɮȨȉ�ɯȕ�
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��ɑȡȄȳםȄɼ�ȲȮȆɀםȄ�

� ��ǴȵݍݨȄ�֗Ȕɼ؈فȉ�֗ʎȌȳɐɦȄ�ȚȄفɦȄ�ǴȆʊȧǻ�ȲȄȮ�֗ȲȆȗݝݵȄ�ȲȯɦȄ�ʄڴɏ�ȲȆȗݝݰȄ�ȮȲ�֗ɵʆȯȉȆɏ�ɵȉȄɑȊȄȳɦȄ��

� ��ȓɐȍɈɦȄ�֗ȳɡɘɦȄ�ȲȄȮ�֗ʎɭֺ ȷׁ Ȅ�ɻɜɘɦȄ�ʏࢭ�ȓɭȆɐɦȄ�ɬȄقɦַȄ�ȓʈȳɌɱ�ʄڲǻ�ɪȫȯםȄ�֗ȯʆȯݍݨȄ�ɻȋɽț�ʏࢭ�ʎɭֺ ȷַ Ȅ�ɻɜɘɦȄ�֗ʃɘɈɀɭ�֗ȆɛȲȵɦȄ

��ȟɦȆȝɦȄ�ǴȵݍݨȄ�֗ȓȷȮȆȸɦȄ 

� �֗ɰȆɮɏ�֗ȹǿȆɘɳɦȄ�ȲȄȮ�֗ȓʊɦȆםȄ�ȔֺɭȆɐםȄ�ɻɜɗ�ʄڲǻ�ɪȫȯםȄ�֗ɰȆɮȝɏ�֗؈فȍȻհծկծɆ�֗հ�� 

� ʊɱɼفɡɦׁȄ�ȮɽɜɳɦȄ�֗ȒȲȆȷ�֗ʎɲȆɈȨɜɦȄַȄ�ȆɸȲȆțǵɼ�ʏڤȳȼɦȄ�Ȇɺɮɡȧ��ȓ�֗șʈɽɢɦȄ�ȓɐɭȆȡ�֗ȓʆȮȆɀȗɛհծծն� 

� �ɰɽɱȆɜɦȄɼ�ȓɐʉȳȼɦȄ�ɰ؈ȉ�ȓʊɱɼفɡɦׁȄ�ȓʊɗȳɀםȄ�ɤȆɮɏֿ Ȅ�ȳɮȕǺɭ�֗ȓɱȲȆɜɭ�ȓȷȄȲȮ�֗ȓʊɮɛȳɦȄ�ȮɽɜɳɦȄɼ�ʎɲɼفɡɦׁȄ�ɣʊȼɦȄ�֗ɪʊȎɱ�֗ʎȌȳɐɦȄ�֗հծծձ�� 

� ��ɤɽɃȆɱֿ Ȅ�ȓɦȆɠɼ�ɑɛɽɭhttps://www.aa.com.tr/tr/turkiye/diyanetten-sanal-para-aciklamasi/984879 

� ȒȳɘȼםȄ�ȔֺɮɐɦȄ��ɰȄɽɳɐȊ�ȓȷȄȲȮ (Cryptocurrencies) ɏ�ȓȉȆɛȳɦȄɼ�ɖȄȳȻׁ Ȅ�ȒȳǾȄȮ�֗ʎɲȮȲֿ Ȅ�ʅȵɟȳםȄ�ɣɳȍɦȄ��ȔȆɏɽɗȯםȄ�ɬȆɌɱ�ʄڴ

�ȲȄȰǵ�֗ۚܣɇɽɦȄհծհծ� 

� www.amf.org.ae���ȳʆȄفɗ��ȔȆȷȆʊȷ�ȵȡɽɭ�֗ʎȌȳɐɦȄ�ȯɜɳɦȄ�ɚɼȯɳȿհծհծȓʊȋȳɐɦȄ�ɤɼȯɦȄ�ʏࢭ�ȓʊɮɛȳɦȄ�ȔֺɮɐɦȄ�ɚȆɗǵ����� 

- https://bitcoin.org 

- Cryptocurrency, Eli Dourado and Jerry Brito, From The New Palgrave Dictionary of Economics, Online Edition, 

2014, page 4. 

- Bank for International Settlement (2015), CPMI Report on Digital Currencies, November 2015, Retrieved from: 

https://www.bis.org/cpmi/publ/d137.pdf 

- %DQN�IRU�,QWHUQDWLRQDO�6HWWOHPHQW�%,6���������ª&HQWUDO�%DQN�'LJLWDO�&XUUHQFLHV«� Retrieved from: 

https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf 

- Cryptocurrency Strategy & Education, investopedia, Retrieved from: 

https://www.investopedia.com/terms/d/digital-money.asp 

- )LQDQFLDO�$FWLRQ�7DVN�)RUFH��)$7)���ª9LUWXDO�&XUUHQFLHV�¨ .H\�'HILQLWLRQV�DQG�3RWHQWLDO�$0/�&)7�5LVNV«��-XQH�

2014, P4. 

- (XURSH�&HQWUDO�%DQN��ª8QGHUVWDQGLQJ�WKH�FU\SWR-DVVHW�SKHQRPHQRQ��LWV�ULVNV�DQG�PHDVXUHPHQW�LVVXHV«��0D\�

(2019). 

- Central bank digital currencies, Committee on Payments and Market Infrastructures, March 2018. 

- https://www.ig.com/ar-ae/cryptocurrency-trading/cryptocurrency-comparison 

- Congressional Research Service (CRS), R45440, International Approach to Digital currencies, Dec 19, 2018. 

- (CRS) In Focus IF 10825, Digital Currencies: Sanctions, Evasion, Risks by Rebecca M Nelson and Liana W Rosen. 

�

https://www.aa.com.tr/tr/turkiye/diyanetten-sanal-para-aciklamasi/984879
https://www.bis.org/cpmi/publ/d137.pdf
https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf
https://www.investopedia.com/terms/d/digital-money.asp
https://www.ig.com/ar-ae/cryptocurrency-trading/cryptocurrency-comparison
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