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 5ʴ�χĕÚ �ďʈ �ʎ �φĵ  Ē Uņ #φʱá �φŪ 

Ĕ �ŷφ
ǟ

ŏφƔÚ �åʟφɵŏφƔÚ đƮφƒÚ Ĕǣ�φ
ı

 

 sŭ tφĕ 
ë Ĝ �ȦφƓ 

åsŮH φį  ö̤φɶ ÷ŏφƠĚþ éóÚ çţ �φʚŸφǎ ņ�φʱ ÷áφȯ ŉ
�ɮ �Ƃφǌ  ùȅ ùȃŉφȶ è #φĖÚ �é ùȅ õáφū Ēçţ �φʚ äá �ŦɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ņǇ �ψĖ ç éóÚ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ  ءá̤Ƶφȯ ، �äÚéóç êÚ ۔

 ŀφ˲è sƌ �ȿ �ƈ tφĩ ŀφ  ̓éáφĥ đ �Ȝ �ψĳ ŉφŝ éóÚ ÷á �̢ �φȎ ŀ�φŃóéè �φĖÚ ùƙ êÚ ņǇφİ ،åsŮH φį ùH Ȅé ù�ňŏφƘ å �Ů 
̧ 
φŐŤφƘ ŀφ  ̓ ϖ ϗ Ϙú�żϙȊT
̪
ϙ
ɯ

φ
ƅ

 ŤφƘ �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ďφȳĚ 
þ ŀφ  ̓êÚ äŤ �φńóç ءá̤Ƶφȯ Ě�Ŵ �Ǻ éóÚ

ùH۔  Ȅ čç ďȉ �φ
Ł

 đ �ů rŭ 
̧ �φı ùȅ " �å �φǟ" ùƙ Ĕǣ �φ
Ę
 5ʴ�χĕÚ ùȅÚ ù�ň ءá̤Ƶφȯ �ĝȥ �φĳ ۔ùH Ȅ ÿH φįé öƚ 
Ɍφǌ ÿ �χĖŏφƘ ě �φ

Ƚ
Úó �ñ �φĵŸφǎ ďφȳĚ 
þ áφĥ êÚ ùȅ đ �Ǹó ŀφʼ 

 ÚŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō ĚĤ �ŭφİ ϖ ϗĠƳJ T̥χō  ï �φĵŸφǎ áφĥ �Ź �ŵ �ȠɅ �φ
ł

 ö̤ φ̱
İ
 ņ�φʱ îŸ �φǛŸφǎ êÚ ņǇφİ ،á̦ˇ �ψĖ ç å �Ů H̥ �φō ţƭ H̥ �φō ÷ÚŉφŜ ě �ψ

ł
ĚŊ ŀ#φŃŤφƘ å �Ůφİ ďɔ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ù �ň å �Ůφİ ņ�φʱ éţφř ŀ�φŃÚ �ç

 ùƙ �ã �φĘó ņǇφİ ۔åsŮH φį ď Hʋé ŀ�ψŃ Úٓ ϖü�żϙϊǌ áφū ءÚéÚٓ çá �̡ �Ƃφǌ ùƙ �éÚţ �φʚ ÷èφȯ ó �éÚţ �φʚ ùƙ êÚ ùȅ �ý�χĪá �φŪ ŀφʼ �å�ψĲ ĚH ŋÿφİ ŀƥÿφİ éóÚ ءá̤Ƶφȯ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

á̦۔  �φŁ

 Ɛ �žφǁÚ ،ŀφ˲çŏφƘéáφĥ ŀφʼ êÚ Ļ �φŁáφū  ù#ňŸ Hφǰ îóĚ 
þ ÿ �χĖ Úٓ Ļ �̪ɯφ
ƅ

 ņ�φʱ éţφř Ě�Ŵ Hʆ �φō ùȅ ùƕÚţφʚ ùƙ ŀ#φŃá˨ �ƃ HʄφŒ ņ�φʱ éţφř ìá �φŪ �âÚņ
φʱÚ čçá̡ VƂ �φĘÚ éóÚ ، �âēφćá̤

åsŮH۔  φį 

  ŤφƘ  îŸ �φǛŸφǎ  ùƙ  ďɔ �χıŏφƘ  ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ  ù �ň  đ �ů Hʄ �ʎ �φĵ  
ãφǟá �Ŧφǌ  ĒéÚçÚ  ùƙ  è �Ŧ
Hφǅ á̤Ƶφȯء   �ãȡ �žʟ �

φ
ɵ

 �ã �φǟ  ÚŸ Hφǰ  �ã �φĘó  êÚُ  �éá �φȯÚٓ  áφĥ  �Ź �ŵ �ȠɅ �φ
ł

 ďšφƅé  čéá̤ Hφɸ

  ţ �φʚ  ،è �Ŧ
Hφǅ á̤Ƶφȯء   �ãȡ �žʟ �

φ
ɵ

۔  ϖü�żϙώʸ  õáφūéÚ �âēφćÚŸφǬ �Źƭ̟ �žφǌ ùȅ  êÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ņʲ UφĬ  ó  éţ �Ȯ  ŤφƘ  �å �ŮφʶÚéÚ ÷á̤ �φŞ  éóÚ á �Ŧφʸ  öφİá 
φū å �Ůφİ  ø pè �ƌ �ȿ �φłÚ

 �Ƈ Hφǅé ďľēĈφūÚ ،ŀ#φŃŸ Hφǰ Ĕ #χŇá �φĬ �äÚéóç ùƙ è �Ŧ
Hφǅ čçÚ �éÚٓ 5ʴ�ψĕ ŉɭ �φł  ۔ùH Ȅ ĒéÚçÚ Ĕ

HɰÚ áφĥ æēĈφǔÚ ď �ȁá̤φƅ éóÚ ŀ#φŃá̤1980   ö #χĕá̧φǌ ď Hʈ �ʎ �φĵ ĚŊá̟φǎ ،å �Ůφİ

 �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 ÷áφĥ đ �φĹ è̟ �φĳ ùƙ õá �̠ �ž UχĩÚ ùƙ �äÚ ۔á �Ŧφ˪ á �Ŧφʸ Ĕ #χŇá �φĬ đ �ů Hʄ �ʎ �φĵ 
ãφǟá �Ŧφǌ ĒéÚçÚ å �Ůφİ ŀ�φŃÚņǇ �φĖ ŀφʼ čè �Ŧ �ψĩ Ť �ψń ç �äá �Ŧφǌ è ʝ̤φ̒ ÿ �φĖēφćŸφǎ ، ϖü�żϙώƑ  ùƙ öφŪ ùƙ



 

 

  đφ  ̒5ʴ �φĕ äá H̥ �φō ÿH φįé čéá �φŪ å �Ůφİ äţƭƚ 
φȖ1990    õá̟ �φĵ Ēéÿ �φĖóç ŤφƘ đ �ů Hʄ �ʎ �φĵ 
ãφǟá �Ŧφǌ ĒéÚçÚ ņ�φʱ �ã �Ũ �φȰņ�φʱ ö̧Ƭ̧φ
ǌ

 ŀφ  ̓ŀ�φŃèφİ èφūÚ è �Ŧφǁ ÿ �φĖēφćŸφǎ è �ŦȊφ̋ÚĚ�ŴƽÚ å �Ůφİ

á۔  �Ŧφ˪ á �Ŧφʸ 

  ϖ ϗĠȈE̪ ϙφ
̒

 éóÚ ،ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ è �̠ Ȣ �žφǌ å �Ůφİ äóŎH ʃ 
φʀ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 ùƙ �âéá̦ �φŁ õáφū ĚH ŋ éá �Ŧ �ṳ̆ �Ƈφǁ đ �φĹ2018    ĚH ŋ ۔ùH Ȅ öφǔáφŪ �ðĚ 
þ áφĥ �ýφʸĚ 
þ å �Ůφİ êÚ ùȅ

  è #φĖÚ �é ùȅ ŸφǬ óç õáφūè �Ŧ
Hφǅ  �φŪ ùƙ  ìá  ùȅ å �Ůφİ �å �φǟ ،åsŮH φį ù �ňá �φŪ ϖ ϗ Ϙğ �̲GƈϙȊEφ

Ł
 �âēφćÚŸφǬ ö �Ŧ �φĘ Ēÿφİ è �ƌ �φǟ ùȅ éá �Ŧ �ṳ̆ �Ƈφǁ ŤφƘ ÷ÚŏφƘ ِ �äá �Ŧ �Ű U̠ φǎ60    ÿ �φĖ70    è̡ �Ƃ �φĘ

 �äÚ å �Ůφİ äŤ �φńç ŀ#φŃáφĐçؕ äá H̥ �φɲ ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ 
ë sŭ tφĕ å �Ůφİ éá �Ŧ �ṳ̆ �Ƈφǁ ŏφƘ á �Ŧ �φĩ đǷēĈ �φŪ ùȅ �ý�χĪá �φŪ ŀφʼ ďŶؕ �ŭ φ̤
ˌ
 ŤφƘ �âÿ�φĖÚţ �φʚ �äÚ ۔åsŮH φį ù �ňÚóŏφƘ ïʠ �φɵ �âÚţ �φʚ

  è̟ �φĳ ùƙ ϖü
żϙϋǟ á �Ŧφǌ ï �žφǁó ϖ ϗ ϘğƳϙ T̡Ƃ �ϙφĘ ďľá �Ŧ �Ű �φŪÚ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ �ìţ �φʚ ó éţ �Ȯ ņ�φʱ  ،ĒóēĈφȯ ùƙ �âÚĚ �ȸφȏ ď�Ŷ �Ƞφǎ å �Ůφİ êēĈ �φŪÚ êÚ ۔åsŮH φį ù�ňá �φŪ ϖü�żϙώʸ  éţ �ɥ �Ƃφǌ

 ù�ňŸ Hφǰ 5ʴ�ψĕ Ě 
þ ďȉ �φ
Ł

é� á̤Ƶφȯء  �ŉȣφǎ ùƙ äóéÚçÚ ďšƵφȯ ņǇ �ψĖ ç éóÚ è �Ŧ �ψĩ Ť �ψń ç ÷ţƭ̟φƓÚ éÚç ۔åsŮH φį 

  å �Ṳ̊ H
φɸ19  ņ�φʱţ �ŵφʸÚ ţ �φʚ  ،ÚŸ Hφǰ õŸφǛŸφǎ ö �Ŧ �φĘ  Ēÿφİ  è �ƌ �φǟ õÚŸφǬ áφĥ  ďɔ �χıŏφƘ  ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ  ϖü�żϙώƑ  ùƙ éá �Ŧ �ṳ̆ �Ƈφǁ  đ �χĹēφćáφū  å �χĲó2024   ، �äŉǖφƝŤ �φń  ÷ţƭ̟φƓÚ éÚç å �Ůφİ
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 ʡƵ̧ �Ŵ  ņʲ UφĬ ó éţ �Ȯ éóÚ �Ź �ŵ �ȠɅ �φ
ł

 ϖ ϗû�ż �ϙȠTφǰ ď#Ŷφʸ Ļ �φŁáφū ùƙ Ē Uè �φĖáφūÚ éóÚ ءá �ŦƬφƿ ùƙ êēĈφĥ ءá �ƌ �φĘÚ ϖü�żTϐĩ Ú ù �ň Ĕ
Hɰ ۔á̦ �φŁ ÿ �φĖŸ Hφǰ è �̠ Ȣ �žφǌ å �Ůφİ �äá̦ �ƆɄ �φǟÚé ،Ě

ÿ۔  �φĖÚóŏφƘ ïʠ �φɵ ϖ ϗĠƳJ T̥χō  Ēÿφİ óç áً �Ŧ sϋĩ ŉ�Ȥ �φĳ ùȅ Ě�ŴƽŤ �φń éóÚ á �Ŧφʸ éá �Ŧ �φĩ �âÚţ �φʚ è̟ �φĳ ùƙ 

  ϖü�żϙώƑ  ùƙ ö #χĕēφćç ď �Ŷ �ȠφƓá �̣φ̒ ù �ň å �Ůφİ ،ùƙ ù�ňŸ Hφǰ ö #χĕá �φĬ ùƙ �éÚţ �φʚ ņ�φʱ éţφř ŀ#φŃÚè �Ŧ �χĩÚ çţ �φʚóÿ �φĖ éóÚ ،ŀφʼ �ýφʸĚ 
þ ņ�φʱ éţφř ŀ�φŃÚ �ç å �Ůφİ éá �Ŧ �ṳ̆ �Ƈφǁ ù�ň å �Ůφİ

  �å �φǟ å �Ů #Ŧφ˪ ŀφʼ 
ë sŭ tφĕ ءÚéÚٓ è #φĖÚ �é ùȅ ŸφǬ å �Ůφİ éá �Ŧ �ṳ̆ �Ƈφǁ ۔äţ φʿū õè�φĖ ù #ňÚé ď�Ŷ �χĩÚ Ť �φń ù #ňÚٓ ö �ŦφƑç íţ �ŵ �ɘφȒ ŀ#φŃŤφƘ ŏφƠÚ đφʻÿ �φĖ á φ̦Ɲé ēĈ̦φƝ �îÿφİç éóÚ õç

χĪá�ÚéÚٓ ŀφʼ �ýء �φŪ äŤ �φńóç å �Ůφİ  ö̤ φ̱
İ
 ņ�φʱ îŸ �φǛŸφǎ êÚ õạ́φƦÚ ď �Ŀ đφʻ á �Ŧφʸ 
ë sŭ tφĕ �ñ �φĵŸφǎ đ �φĹ ù �ň êēĈ �φŪÚ ďľţʠφɶ å �Ůφİ ŉ �φŜÚٓ �åʾ �ŦφƑ ،å �Ů̦ �χŁņ�φʱÚņ�φʱ áً �Ŧ sϋĩ ŉ�Ȥ �φĳ

۔  ϖġˊϙωū  á �φŪ čç �â �éá �φŪÚ ŀφʼ õá̤Ɛ �žφǁÚ ùƙ ďɔ �χıŏφƘţŵؕ �ωĩ ŏφƘ  ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ ë �φǟ đφʻ ùH Ȅ å �Ů H̥ �φō �ãφǟá �φǔó 

  čéá̤ Hφɸ å �Ůφİ čéؕáφ˧ ù �ň éţ �ŵ #χĩÚéçؕ ùƙ ä #óáφ˧ ďľá �̠ φǎ øéá̤ Hφɸ �ã �φǟ  ÿ �φĖÚٓ 
ë sŭ tφĕ �ã �φĘó ùƙ ďǆ �φĖÚóé ùȅ éá �Ŧ �ṳ̆ �Ƈφǁ čéá̤ Hφɸ đȝ �φĵÚó �ãɄ �ȿφ
Ʀ

ç 5ʴ�χĕÚ

 �ã Hʄ �φō ϖü�żϙώƑ  øĚ�Ŵƽ �âÿ�φĖ đ �φĹ ۔á̦ �φŁ áƚ �φȕ ŏφƘ čéáφĥ đ �χĹÿφİĚþ å �Ůφİ êÚ ďȉ �φ
Ł

 çţ �φʚ Ēó đˀ �φĖţ �ŵφʸ ùH Ȅ õēĈφŪ đ �φĹ á �Ŧφʸ đφʻ á̦ �φǿŤ �φń éóÚ ŀƥ �åφǁ ţ˵ �Ŧ �Ƞφˬ ņ�φʱ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ

 H̥ φˑ ùȅÚ ù�ň å �Ůφİ ۔ďȉ �φ
Ł

 �Ě �Ŵ �Ǹ ď �Ŷȡφǎ  �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ đφʻ á̦ �φŁ á �Ŧʾφū á �Ŧ �φĩ ŤφƘ ءáφĥĚ 
þ å �Ůφİ éá �Ŧ �ṳ̆ �Ƈφǁ å �Ůφİ Ť �φń ŀ�φŃŸ Hφǰ ϖ ϗĠƳJ T̥χō  �äç 5ʴ�χĕÚ ţ˵ �Ŧ �Ƞφˬ đ �φĹ ùȅ �âÚٓ ŏφƠÚ đφʻ á

 ďɔ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ đφʻ ÿ �φĖŸ Hφǰ �ě �ƉƬ �Ŧ �
φ
ǟ

 ņ
φʱÿ �φĖ đ �φĹ ùȅ êÚ ۔ùH Ȅ å �Ů H̥ �φō đƮφİá̟φǎ Ĕ Hʇ �φő ö�χĕá �φĬÿ �φĖ ÿ �φĖ éÚĚþÚ ņ�φʱ �ý�χĪá H̥ �φō ŀ#φŃŤφƘ đ �φĹ éóÚ ùH Ȅ áƚ �φȕ �ě �Ɖ Hʄ �
φ
ō
 5ʴ �φĕ äŸ �ŅēĈφȯ ŀ�φŃá H̥ �ψō ç  

 đƮ #ŦɄφǌ áφĥ äţ �ȞƭφŪ ìţə �ɼφ
̒

 ÿ �φĖ Ēè sƌ �ȿ �ƈ tφĩ �ã Hʄ �φō ۔ùH Ȅ 



 

 

  ùƕá �̠ φǎ ϖü�żTϐĩ Ú ù �ň å �Ůφİ ϖü�żϙώƑ  êÚ ،á �ŦφƑè �φĖ ( �éÚţ �φʚ) ù#ňÚé ŀ#φŃÚè �Ŧ �χĩÚ ď�Ŷ �χĩÚ å �Ůφİ ùȅ ë �φǟ ŀ#χŃ Úٓ å �Ů H̥ �φō ϖü�żϙϊǌ áφū ö �ŦφƑç ďɔ�φıÚ ŀ#φŃŤφƘ å �Ůφİ éá �Ŧ �ṳ̆ �Ƈφǁ đˀ �φĖţ �φʚ

 Ĕ
Hɰ ،ņ�φʱ ù�ňŸ Hφǰ õŸφǛŸφǎ �âēφćÚŸφǬ çè̟ �žφǌ ņ�φʱ �ñ �φĵŸφǎ øéá̤ Hφɸ ۔čç öƚ 
φȖ ďš�Ƈφǟ ŤφƘ �å 
Ʉ�ψı �éŤ �φń ď�Ŷ �χĩÚ ùƙ ŏφƘ öφİá 
φū ö #χĕēφćç éóÚ èH φįÚŸ 
φǬ è �ψĖ �Ěė å �Ůφİ

ùH Ȅé ŏφƘ 
ë sŭ tφĕ  ŤφƘ  ùƕá �̠ φǎ ď �Ȫ �ž �ȠɅ �φ
ł

 êÚ �âÚ    đƤá �̠ φǎ đ �φĹ ùH۔  Ȅ ŀφʼ  �ã�Ũȿφ
̒

 ù�ň ÚĚ�Ŵƺ �Ŧφǌ đ �Ȝ �ψĳ �èφŪ ÿ �φĖēφćŸφǎ ĔƱφȯ �ýφƑáφƿ �é �ŉȣφǎ øéá̤ Hφɸ ņ�φʱ  ë �φǟ åsŮH φį

  ď �ɋ �ψł éÿ �φĖ �Ě �Ŵ �φĹ ،ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ 
ë sŭ tφĕ �âÿ�φĖÚţ �φʚ ùƙ �âá �φǔÚĚ�ŴǺÚ éóÚ äţ �ŵʟ Hʙ �φ
ő

 ĜƯ �φȯ �Źƭ̟ �žφǌ ùƙ ďɔ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ éóÚ ،ö #χĕēφćç øéá̤ Hφɸ ، �Ź �ŵ �ȠɅ �φ
ł

 čéá̤ Hφɸ

Ÿ Hφǰ ě �φ
Ƚ

Úó �ã �Ũʟ H
φɸÚ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ đφʻÿ �φĖ ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ĨφĮáφŪÚ áφĥ �ã �Ũʟ H

φɸÚ ŀφʼ ϖ ϗûɕGųTφĕ å �Ůφİ ŉ
�

φŝá �Ŧ Vφĩ   ۔ ϖġ́ ϙωū 

 ƮφƒÚ Ĕ
Hɰđ    å �Ůφİ �âēĈφİá̟φǎ ņǇ �ψĖ ç ÷á̤ �φŞ  éóÚ  ϖġƳϙϏİ á φ̟ǎ êÚ éóÚ å �Ů #φĕÿφİŏ� φŌ  á φ̢ȑ �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ  �ðĚ 
þ ŤφƘ �ã�Ũȿφ

̒
 êÚ čéá̤ Hφɸ Ēó đφʻ åsŮH φį  ŤφƠ áφȯç ùȅ ŀٰƥá̟ �φĳ

 ě �Ɖȿ
φ
Ƚ

 �Źƭ̟ �žφǌ ùȅ �äÚ éóÚ å �Ů #φĕÿφİŏ� φŌ  á φ̢ȑ éèφǔ æĚ 
þ ņ�φʱ  ö #χĕá̧φǌ Ēè sƌ �ȿ �ƈ tφĩ   �äÚ å �Ṳ̊ H
φɸ �â �ŉȣφƓÚ �âé đƮφƒÚ ۔ù#ňÿφİŏ� φŌ  á φ̢ȑ �ý�χĪÚèH φį  đɻɯφƩ ĚH ŋ  å �Ṳ̊ H

φɸ

ÿφİŏ� φŌ á φ̢ȑ �Ź �ŵ �φĘŤ �φń ŀφʼ ϖü�żTϐĩ ç ŀ#φŃá̤�Ƈ Hφǅé ďφȳĚ 
þ  đφʻ åsŮH φį ù�ňŏφƘ áφȯç éóÚ åsŮH φį ϖ ϗû�żϙǀ �ϙωĖ ÿφİ Ēá �Ŧ �φĩ ŀφʼ ŀƥá̟ �φĳ đƮφƒÚ ùȅ �âēĈ �χĖóÿ �φĖ ě �Ɖȿ
φ
Ƚ

 Ě�Ŵ �Ǻ éóÚ äţ �ŵɤƯ �φȯ Ĕ
Hɰ ۔å �Ů #φĕ

۔ �å �ŮφİÚٓ ۔å �Ů #φĕÿφİŏ� φŌ ŀ#φŃá̤�Ƈ Hφǅé čéá̤ Hφɸ �ý�χĪá �φŪ ŀφʼ ŀ#φŃá �̣φȹ éóÚ �Źφʚ ÷è �φĬ ÷è �φĬ Ēó 

 �åʟφɵŏφƔÚ è �ŦφȰ  �ñφǬŤ �φń �å�φĲ  ÚĚ�Ŵƺ �Ŧφǌ  

  čٰţ Vŵ �φĘ ِ �ŏφƘĚė  

  âؕţ �ŵŭؕ �Ŧŭ̧ؕ �φ
ı
Ú èؕ �ψĖ ŉǖ �φŁ ýؕ#χĪÚó �äè �ŦφƑ ،  

 25  ď #Ŷφǌ2025   |27 Ēè̟ �ȞφƓÚ ó �ç 1446 

 

   



 

 

 �å �Ůφİá �φ̡Ȓ ِ�ãφǁŎH ʃ �φő 

●  �ðéá̟ �φĳ 

ùH؟  ● Ȅ Uņ#φʱá �φŪ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ á �Ŧφʸ 

؟  ● ϖü�żTϋǅ á �φŪ ŀ�χŃŏφƘ čè �Ŧ �φĩ đ �Ǹéç æŉφŝ ëφʹ ùȅ �íạ́φƦ ďφȳĚ 
þ ŀφʼ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ 

●  �âÚţ �φʚ áφĥ �âá �φǔÚĚ�ŴǺÚ ďφȳĚ 
þ ÷áφȯ �ðēĈ �φŪ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ 

● ĔʰφŪáφĥ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ņǇ �ψĖ ç 

● đ �ɻ �ƈ Vŭ Uφĕ 

●  đʡ �Ƈʟ �φɀ1 ؟åsŮH φį á �Ŧφʸ äá �ŦɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ : 

●  đʡ �Ƈʟ �φɀ2 ùH Ȅ á �Ŧ
Hφǅá �φŪ á �ŦφƑè �φĖ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ ϖüɕTφǟ Ē Uņ#φʱá �φŪ áφĥ ÷á �̢ �φȎ ŀƥÿφİ êÚ : 

●  �âá �φŪ đƤÚţφʚ 

   



 

 

 �ðéá̟ �φĳ 

2008    á �Ŧφʸ Ğś ŉ�ȤφǬ áφĥ ϖ ϗû�ż UϙŭTϋĕ  đ 
χĹÿ 
φĖÚ Ēè 
φū Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı

 ņ�φʱ  ě
ɫ

φ
ſ

 ďšφƩáφȯ 5ʴ�χĕÚ ùȅ ù �ňŉ�ɭ �φł öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ Ĕ Hʇ �Ǝφ
ǌ

 5ʴ�χĕÚ ù �ň �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ،ùȅ Úè �Ŧ �χĩÚ ď �Ŷ �χĩÚ å �Ůφİ

  ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ  ņǇ �ψĖ ç  äóéÚ �Ě
H ŋ  Ļ �φŁáφū Ļ �φŁáφū  ùƙ  �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ ùH۔  Ȅ  ÿ �χĖŏφƘ  Ĕ

HɰÚŏ� φŌ  �ýφƑţ Hʅφʀ  ŀφʼ  �å�ψĲ ç  �å �Ůφƒ  ŀƥÿφİ  ŀφʼ  ŏφƔÚçؕ  äŤ �χńéÚ  đ �χĹÚ �éóé  �âÚ  ţ �φʚ  ،ùH Ȅ

 �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ ŀφʼ �å �φǟ ،åsŮH φį ŀ#χŃ Úٓ ϖü�żϙϊǌ áφū ďȉ �φ
Ł

 äá �ŦɄ �χıŏφƘ    �ã �ŨφƑţ �ŵ �Ƞφǎ ŀ#φŃŸ Hφǰ ď �Ŷφǃņؕ�φʱ ùȅ č �Ě�Ŵ �φĹ ŀφʼ �äÚ ۔ùH Ȅ ņ�φʱ äţɅɫφſ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ŀ�φŃŤ �φńá �φĬ éóÚ

ùH Ȅ ÿ �ψĖ ç Ĕ �ŷ �
φ
ǟ

 ŤφƘ ϖü
żϙϋǟ á �Ŧφǌ è �ψĖ è 
φū ù�ň — ÿ �φĖ ŀ#φŃÚéÚٓ êá �Ŧ �φĘ �ĝɼφ
̒

 đ �φĹ 5ʴ�ψĕ ç Uņ�φʱ ùƙ äóĚþóç đˀ �Ŧ �φǟ ،åsŮH φį ϖ ϗ Ϙú�żϙȊT
̪
ϙ
ɯ

φ
ƅ

 çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ éóç ŀƥÿφİ ϖü#ż Uϙϐĩ  5ʴ�χĕÚ ùȅÚ Ļ �φ̪ʷ

åsŮH۔  φį �âēφćÚٓ ùƙ ÷áƚɇ VƈφǁÚ ÷èφȯ ŀƥÿφİ 

 čٰţ Vŵ �φĘ ù �ň ءá̤Ƶφȯ ùȅ �ã Hʄ �φō ۔ùH Ȅ á �Ŧφʸ ĒĚH ŋá �̢φȒ áφĥ íá �Ŧ �ŰφŪÚ å �Ůφİ øéÿ �φĖ ùƙ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ æŉφŝ ŀφʼ ÷ÚţȮ ÷áφȯ ď �Ŀÿ �φĖ ďȉ �φ
Ł

 ù�ň äŤ �φńá̤Ƶ̧φǌ

 äá H̥ �φɲ ùH۔  Ȅ  ùȅ  đ �Ǹó  ŀφʼ  ď �Ŷ �Ű �̠ �φĳ  Ě�Ŵ �Ǻ  å �Ůφİ  øéÿ �φĖ  ùƙ  õá̟ �φĵÚ  éóÚ  �ã �ŨφȰŤ �φń  ŀφʼ  �äÚ  ÿًφİţʠφɶ  đφʻţ �φʚ  ،ùH Ȅ  ŀφʼ  ĚH ŋá �φƿ  ãؕ Hφǅá �̣ˉ �̣ H
φ
Ř

 å �Ůφİ  ϖü�żTϐĩ ç

ÚŤφƘ  ýؕ�φĪ  ņ �φʱ  Ēçÿ �ψĖ �é Ēó ،åsŮH φį  ù #ňÚٓ ϖü�żϙϊǌ áφū �âá �φǔÚĚ�ŴǺÚ  ùȅ õá̤Ɛ �žφǁÚ ĜƯ �φȯ đ �ůʾ̤φŠ  ùƙ êÚ ÿ �φĖ  ،čè �Ŧ �φĩ  đ �Ǹéç ďφȳĚ 
þ ŀφʼ  êÚ ، �ã �Ƞ �ž �Ƞφǧ ŀφʼ  �å #φĲ

åsŮH۔  φį ŀ�φŃŸ Hφǰ ď �Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ �âá �φǔóŉ�Ȥφǎ ù#ňá �̣ �φł ŀφʼ ù �ň �ŉ�ɭ �φł ŀ�φŃŤ �φńá �φĬ ŀƥŸφǛÚ Ě
ŴφʻÚ å �Ů 
ƌȿ �
φ
ł

 đ �φĹ ،Ĕ
Hɰÿ �φĖ ۔åsŮH φį ù�ňŸ Hφǰ �Źƭ̟ �žφǌ 

  éِá �Ŧȡφǎ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ  ĒçŏφƘ  ï �φǛó ùƙ ءá H̥ �ʎ �φĵ  ď �Ȫ �žφǟ  ،å �Ůφİ  Úè �Ŧ �χĩÚ ùH۔  Ȅ  ÿH φįéŏφƘ  
ë sŭ tφĕ  Ē Uņ#φʱá �φŪ  ùȅ  �éÚè �φĖÚ  Ĕ
�ɬ �Ƃφ

ǌ
 áφĥ  �éÚţ �φʚ ďφȳĚ 
þ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ  đƤá �̠ φǎ đ �φĹ

  ùƙ õÿφİ å �Ůφİ ďľēĈφūÚ ِ�ãȡ �ψĳ Ě 
þ đ �φĹ ÿ �φĖÚٓ đφʻ ϖġ ϙ́ωū  á �φŪ ÿ �φĖá �φŪ đφʻÿ �φĖ  ùH Ȅ á �Ŧφ˪ á �Ŧφʸ ŤφƠēφć ņ�φʱ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ŤφƘ äŤφƔŸφǛÚ �äÚ ŉǖ �φŁ ۔åsŮH φį ϖü#żϙώ˪  ϖü�żϙώʸ  �äá �Ŧ rφĩ �ã �ŨφƑÿφİ

 �φŪ ϖü�żϙώʸ  Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 ņ�φʱ éţφř  đ �φĹ á �Ŧφʸ đφʻ ùH Ȅ á �Ŧφ˪ á �ŦφƑ Ē Uņ#φʱá �φŪ ďȉ �φ

Ł
 áφĥ čè �Ŧ �φĩ đ �Ǹéç ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ å �Ůφİ 
ãȿ �φł êÚ ۔å �Ů H̥ �φō ÿ �φĖ ùH Ȅ ÿ �χĖņ �φʱÚ ÚéŤ �φń ņ�φʱ Ĝ #φȎÚĚ 
þ ŀφʼ ù�ňá

  �âÚţ �φʚ áφĥ �âá �φǔÚĚ�ŴǺÚ ÷áφȯ ņ�φʱ �éÚţ �φʚ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ å �Ůφİ ŉ �φŜÚٓ ۔ùH Ȅ á �Ŧ
Hφǅé ď Hʋ ( �ìŉφȶ) đ 
χĹÿ 
φĖÚ ÿ �φĖ ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ éá̤ 
φƅ ņ�φʱ éţφř ùƙ ( �åʟ 
φŞ) ďɔ �χıŏφƘ

 �ã �ŨφȰŤ �φń čçÿφİ Ě�Ŵ �Ǻ ŀφʼ êÚ å �Ůφİ �å �φǟ ،ùH Ȅ á �Ŧφ˪ ÿ �ψĖ ç  ϖ ϗ ϘğʧGƇϙʟ �ϙφ
ɀ

 óç å �Ůφİ ŉ �φŜÚٓ ùƙ ùƕá �̠ φǎ êÚ ۔åsŮH φį öφİá 
φū õá̤Ɛ �žφǁÚ ĜƯ �φȯ đ �ůʾ̤φŠ éóÚ ، #óáφĐŉؕ �φŜ éÿ �φĖÚ ،

  ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ 
ë sŭ tφĕ Ē Uņ#φʱá �φŪ áφĥ ÷á �̢ �φȎ ŀƥÿφİ è �ψĖ è �φŪ êÚ ÚĚþóç éóÚ ،ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ �ãφǟá �φǔó ŀφ  ̓ ϖġ �ȬTϐĳ ŉφŝ ùƙ ù�ňŏφƘ ÷áφĥ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ 5ʴ�χĕÚ :åsŮH φį öφİá 
φū

ùH۔  Ȅ ÿ �χĖŏφƘ �ě �ƉƬ �Ŧ �
φ
ǟ

 �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ϖüɕTφǟ 

  �ðŉφŝ ŀφʼ ŀٰƥá̟ �φĳ đƮφƒÚ Ēó åsŮH φį ù#ňÚٓ ϖü�żϙϊǌ áφū �Ż #φńá �̠ φǧ ţ �φʚ å �Ůφİ êÚ éóÚ ،äŸ Hφǰ çţ �φʚ å �Ůφİ éÚè H̥ φŒ �ç áφĥ �äÚ åsŮH φį ŀ#φŃŸ Hφǰ äá �ŦɤƯ �φȯ ďȉ �φ
Ł

 ţ �φʚ å �Ůφİ ďȩφǬ êÚ

 đ 
Ɉ �ų̤ Hφɸ �ý�χĪá �φŪ ŀφʼ �âēĈφİá̟φǎ 
ë �ȿ �φ
ł

 ï �Ȟ �φĳ ùȅ �ãφǁ  éóÚ å �Ů #φĕÿφİŏ� φŌ á φ̢ȑ Ļ �φǽŤ �φń Ļ �̪ɯφ
ƅ

 čŎH ʃφǤ ŀφʼ �âēĈφİá̟φǎ ϖü#ż Uϙϐĩ  å �Ṳ̊ H
φɸ �â �ŉȣφƓÚ �âé đƮφƒÚ ۔åsŮH φį ùȅ

 �å �ŮφİÚٓ ۔å �Ů #φĕÿφİŏ� φŌ ŀ#φŃá̤�Ƈ Hφǅé  čéá̤ Hφɸ ۔ 



 

 

 đ �Ȝ �ψĳ �èφŪÚĚ�Ŵƺ �Ŧφǌ  

 21/05 /2025  (Ĕ �ŷφ
ǌ

ņ�φʱ čŉ �φŜÚٓ) 

 :Ēè 
φū éţ �ɥ �Ƃφǌ  

 ÚĚ�Ŵƺ �Ŧφǌ �åʟٰφɵŏφƔÚè �ŦφȰ ď �Ŷ �Ƞφǎ  

 ď �Ŷ �Ƞφǎ  ö �Ŧŭؕ �φĕ Ě�Ŵ rϊĹ �é 

   



 

 

ùHȄ Uņ؟ #φʱá �φŪ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ á �Ŧφʸ 

  êÚ éóÚ �ãȿφȽ ŀφʼ õÿφİ ďɔφʸ ţ �φʚ å�ψĲ ŏφƘ ě �φ
Ƚ

Úó õŸφǛÚ Ēó ùƙ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ Ĕ
Hɰ đφʻ ùH Ȅ čéóĚ �Ŋ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ϖ ϗû�żGŭϙωƒ  Ē Uņ#φʱá �φŪ áφĥ �éÚţ �φʚ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ

  ď �Ŷ �χĩÚóé Ě�Ŵ �Ǻ éóÚ ϖü#ż Uϙϐĩ  ţ �φʚ ،åsŮH φį ŀφ  ̓ 
ë sŭ tφĕ å �Ų �̠ �ψĳ ŉȣ �φĳ ïφǎá �φŪ ŀφ  ̓(÷ţّ �Ȟ �φĳ) �ãʟ �Ƈ �φĘ ó éè �φĬ  éóÚ õÿφİ ù�ň ď �Ȫ �žφǟ ù #ňá H̥ �ʎ �φĵ ۔åsŮH φį íĚ 
þ ϖü�żϙώƑ  ùƙ  �éÚţ �φʚ ùƙ

åsŮH۔ φį ď �Ŷ �ŭ �χĕçá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ ù �ň �ŉ�ɭ �φł ùƙ äŤ 
φńÿ 
φĖÚ 

  Ĕ �ŷ �ȿ �
φ
ł

 �å�φĲÚ ۔ ϖġˊϙωū  á �φŪ á �Ŧφʸ ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç ϖüɕTφǟ éóÚ ،Ÿ Hφǰ Uņ#φʱá �φŪ õá̤Ɛ �žφǁÚ áφĥ ë �φǟ ،Ÿ Hφǰ ÿ �χĖŏφƘ Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 ĒĚ 
þá̟φǎ ϖüɕTφǟ ùH Ȅ �Ě�Ŵ �Ǹ Ēó õÿφİ 5ʴ�ψĕ ç Uņ�φʱ ùƙ ÷ÚŏφƘ ù #ňá H̥ �ʎ �φĵ

 �âá �φĬó)۹۷۰:ùH Ȅ ŀφʼ ö �̠ �φĳ �ý�χĪÚóé ùȅ Ě�Ŵ rťʽφƪÚ �ñ 
ɆʾφƪÚ ،å �Ůφİ �Ż #φńÚŏφƔÚ ŉɭ �ƈφƑÚ ù�ň (Ď  1 

  ҍُٲҽِ΃óЪَ΃ْوَا  ҍِƟَóƺَ΃ْا  ŉِْ̃ ґَِ΃ óǗَرُهُ  ادٶ  сُِ̞ ЪُْҾَو  ʭُĶْٲʒ΃ا  ѯِҽَْ΃ٕا  ΁ُҽЪِҾَ  óЫَ اóЪَ΃ْلُ   ȥِҽِĶ َ̞ ΃ْا  ِˑ ɚْ َ̞ ΃ْا  Ҽِ˓َلِ  و ґЪَŊَِķٳ  ŉَĶَԗَś  óЪَٲуٕا

 ِʉʮْĶَ΃ْمِ ا ґٳ َ̂ Ŋَِķ َْٔاو ҍًٲ˓ó َ̟  اт΃ٲóسِ 

  á �Ŧʾφū á �φŪ á �Ŧφʸ ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç ϖü�żϙώƑ  ùƙ �ã �φĘó ùƙ �âéóĚ �Ŋ ϖüɕTφǟ éóÚ åsŮH φį ù�ňŏφƘ îţ �φʚé φƞŤφƔ �ðŉφŝ ŀφʼ ë �φǟ ùH Ȅ �Ě�Ŵ �Ǹ Ēó õÿφİ"

ùH۔"  Ȅ  ŀ�φŃŸ Hφǰ  �ý�χĪÿ 
φĖ  ùȅ  ù�ňŏφƘ  Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı

 ùƙ  äŤφƠŤφƔ  �ĝȥ �φĳ  ÿ �φĖ  ÷á̤ �φŞ  ņ�φʱ  éţφř  ùƙ  õÿφİ  �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ  ŀφʼ  êÚ ùH۔  Ȅ  

  ، �Ż #φńÚŏφƔÚ ŉɭ �ƈφƑÚ)5:277 ( 

 �âá �φĬó) �å�ψĲ è �φĖáφȯ �å�φĲÚ۱۲۵۲:á �Ŧφʸ ě �φ
Ƚ

Úó è �ψĖ �Ěė ŤφƘ �ñ �χĸŉȣ �φĳ êÚ å �Ůφİ éá �ƌȿɯφ
Ʃ
Ú çé ù�ň (Ď 

 َŊِķ  ŉُĶُԗŚْԗَŋ  ҍُٲҽِ΃óЪَ΃ْوَا  ،ҍِƟَóƺَ΃ْا  ŉِْ̃ ґَِ΃ óǗَرُهُ  ادٶ  сُِ̞ ЪُْҾَو  ʭُĶْٲʒ΃ا  ѯِҽَْ΃ٕا  ΁ُҽЪِҾَ  óЫَ óЪَ΃ْóِķلِ  اؤَْ  اȥَЪُ΃ْادُ   ҍًٲ˓ó َ̟ اт΃ٲóسِ  لِ  ґЪَٳ

 ِķ ُحóĶَԗُҾ óЪََ˓ óعِ óʯًْȥɛَ ѯِِķ؛  َ˒ ِŊуْ΢ِا ҍِƻَóķَِóِٕķ مُ óѰَِķ ŉُĶُԗŚْԗҾَ وَ ґٳ َ̂ Ķƺَٲҍٍʒَтْƻِ ҍِԗ وЩْѰِʊِʮْķَ  óЫََ، وَاŊ΃ٲ َ̟  ΢ًóЫَ ُنґُ̞ Ҿَ ΢َ ٍل ґЪََŋ Σَٳ

 ٌǵƻِوَا  ŉْĶُԗŚْԗҾَ  Щَْ΃ اȥَЫَْٔ΢ْانِ  ǵِʯُمَ  اذَِٕا  وَ  ،ȥِЪْǖَ΃ْó َ̟  óЫً ґٶ َ̂ ŊَЫُ ґُ̞نُ  Ҿَ  ΢َ óعٍ  َ˒ ِŊуْا  ҍِƻَóķَٕا  Σَِķ ґЪَŊَԗُҾ    ȥٌƺْķَٲلُ  مِ  ǵ΃óٲ َ̟  óЪَѰُтْЫِ

ȥِҽِĶ۔  َ̞ ΃ْا ِˑ ɚْ َ̞ ΃ْا сْʯَ óɺً  ǖ΂َЫُٲ

 
1   �âá �φĬó) čéá �̣ �ƈφƑÚ �ņ�ψʱ �ŉȣφƓÚè �ŦφȰ730  ،éÚĚþ #ēφćÚ �ñ 
Ɇφʸ ،(Ď1:268  �âá �φĬó) á �̟ �φĳţƭ̢ �φƁ �å �φĲ Ĕȷá �φĬ å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ،åsŮH φį ϖ ϗû�żJʄϙχˑ  ďȉ �φ

Ł
 Ě �Ŵ rť φ̔ƪÚ �ñ 
Ɇφʸ ŤφƘ �âá �Ŧφʸ êÚ á̤Ƶφȯ �ĝȥ �φĳ ۔

879 ،Ĕ �ŷ �
φ
ǟ

Ě�ŴƤÚ �æÿ �φĖ ،(Ď1:361  �âá �φĬó) ďƷ �Ŧ �Ụ̋φ
Ʀ

Ú çá̤ƐφƓÚ �å �φĲÚ éóÚ ،1089 ، �ãφʓ �èφƒÚ �âÚóéè 
φū ،(Ď10:53 ۔ 



 

 

 á �Ŧφʸ ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç ϖü�żϙώƑ  ùƙ �ã �φĘó ùƙ �âéóĚ �Ŋ ϖüɕTφǟ éóÚ åsŮH φį ù �ňŏφƘ îţ �φʚé φƞŤφƔ �ðŉφŝ ŀφʼ ë �φǟ ùH Ȅ �Ě�Ŵ �Ǹ Ēó çÚĚė ùȅ õÿφİ"

  ϖġȭTϐĳ é �ç ùƙ ď Hʈ �φōÚ ďȉ �φ
Ł

 éè �φĬ éóÚ ،ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ �ý�χĪÿ 
φĖ ùȅ ù�ňŏφƘ Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı

 ùƙ äŤφƠŤφƔ �ĝȥ �φĳ ÿ �φĖ ÷á̤ �φŞ �ã �ŨφƑÿφİ ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū á �φŪ

å �Ů H̥ �φō ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç Ě�Ŵ �ȝ �φĳ ùƙ õá̤Ɛ �žφǁÚ Uņ#φʱá �φŪ �Ě �Ŵ �Ǹ ţ �φʚ ؛ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ �ý�χĪÿ 
φĖ ùȅ �â �éá �φŪÚ ŀφ  ̓ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ éóÚ    ϖ ϗûɕGűTφŪ å �Ů H̥ �φō õÿφİ Ēó ،ŀ�φŃá �φŪ ŀφʼ

ŀ�φŃŸ۔   Hφǰ å �Ů H̥ �φō éè �φĬ ŀφ  ̓êÚ ، �âÚĚ 
þ ϖ ϗûɕGűTφŪ ،Ÿ Hφǰ îţ �ŵʟφŠ õá̤Ɛ �žφǁÚ áφĥ êÚ ņǇφİ ù #ňá �φŪ ďȉ �̪ɯ
φ
ƅ

 õÿφİ �Ě �Ŵ �Ǹ ţ �φʚ éóÚ ،÷è �Ŧφ  ˪đ �χĹÚç 5ʴ�χĕÚ

 ،éá �ƌȿɯφ
Ʃ
Ú çé) "۔ŀ�φŃŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō �ý�χĪÿ 
φĖ �ã �ŨφƑÿφİ Ť �φń äŸ Hφǰ đ �φĹ çţ �φʚŸφǎ Ĝ #φȎÚĚ 
þ äŤ �φńóç đ �φĹ ŏφƠÚ4:501 ( 

 öƚ �ƃ ؕχĩéÚٓ ŤφƘ ÷ţ Hʅ �ʎφǎ ďȼÚ ďȉ �φ
Ł

 å �Ůφİ �đ �ůφƑè̟φƓÚ ÷áƚφȕ #ēφćÚ �đƮ �̣φ̒126  :ùH Ȅ á �Ŧφ˪ á �Ŧφʸ �äá �Ŧ rφĩ å �Ůφİ 

ةُ   óنَ أوَْ  126(اóЪَ΃ْدٲ َ̟  ΢ًґ ُ̂ тْЫَ ҍِƟَóƺَ΃ْا ŉِْ̃ óǗَرُهُ اҵَ΃ٕ وَ сُِ̞ ادٶ ЪُْҾَنِ وóɎَуْ ِٕ΢ْا ʭُĶْʓَ ѯِҽَْ΃ٕا ΁ُҽЪِҾَ óЫَ ґَѱُ ُلóЪَ΃ْا) (  ȥَҽْ َ̌

ґلٍ) ُ̂ тْЫَ 

  ، ϖġˊϙωū  á �φŪ á �Ŧφ  yĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç ϖü�żϙώƑ  ùƙ �ã �φĘó ùƙ �âéóĚ �Ŋ ϖüɕTφǟ éóÚ Ÿ Hφǰ ö #χĕÿφİ �âŉɮ �φƁ ŀφ  ̓ �äá̧ �φıÚ �ðŉφŝ ŀφ  ̓ë �φǟ ùH Ȅ �Ě�Ŵ �Ǹ Ēó õÿφİ"

õţ۔" �Ȟ �žφǌ Ě�Ŵ �Ǻ ÿ �φĖ Ÿ Hφǰ õţ �Ȟ �žφǌ Ēó ùH Ȅá �φŪ   ، �đ �ůφƑè̟φƓÚ ÷áƚφȕ #ēφćÚ �đƮ �̣φ̒)31 ( 

 :åsŮH φį ÷ �éēφć ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňŸ Hφǰ éá̤ 
φƅ õÿφİ áًφȯĚ 
þ ùƙ �Ě�Ŵ �Ǹ ďɔφʸ ţ �φʚ åsŮH φį ď �Ŷʾφū á �φŪ ŀφʼ �è �φŪÚ Ĝ #φȎÚĚ 
þ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ �å �Ů �φĕ ùȅ ìţə �φȎ �äÚ 

● :(éá �φŪçّÚ) �ã �ŨφǟēĈφǔ ŀφʼ ù �ňŏφƘ ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç    đφʻ ùH Ȅ �ýƬ̢φȒ áφĥ êÚ  á �Ŧφʸ ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç ÿ �φĖ �íţ �ȞɅφ̒ ϖü�żϙώƑ  ùƙ õá̤Ɛ �žφǁÚ ùƙ ö �Ŧ �Ƞ �žɄ
φ
ǌ

 ŤφƘ ù 
ȅ êÚ

  øŏφƘ  ĚH ŋá �φƿ  ŤφƘ  éè �φĬ  đ �ůʾ̤φŠ  éóÚ  �ý�ωĪ çá �φĬÚ  ŀφʼ  êÚ  Ļ �φŁáφū  ùƙ  ù�ňé �ŏφƠ  �ã �φĘó  ţ �φʚ  ، ϖü�żTϋǅ á �φŪ  ÿ �φĖŸ Hφǰ  ö�χĕá �φĬ  ùƙ  ù�ňá �φŪ  ϖü�żϙώƑ  ďȼÚ ۔ 

  á �φŪ ϖü�żϙώʸ  éá̤ 
φƅ å �Ů H̥ �φō õÿφİ ďȉ �φ
Ł

 (ï �φĵá �Ŧφǌ) �ãȡ �Ȟ �žφǌ éóÚ �âÿφİè �φŪ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ á H̥ �ʎ �φĵ ۔ÿ �φĖá �φŪ á̦ �̪ɯ
φ
ƅ

 å �Ů H̥ �φō õÿφİ ŤφƘ �âÿ�χĖ �è �φŪ ÿ �φĖ �âēφćá �Ŧ �φǟ

á۔  �Ŧʾφū á �φŪ á �Ŧφʸ å �Ů H̥ �φō ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç å �Ů H̥ �φōÚ đˀ �φĖţ �ŵφʸ  ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū 

● :(õ ُţّʠَ �φŞ) ÿ �φĖŸ Hφǰ �âţƭ̢φȒ  øĚ 
þá̟φǎ ÿ �φĖ ،ņ�φʱ éţφř ďľţʠφɶ ùH Ȅá �φŪ ،Ÿ Hφǰ  �ýƬφƿ ó éè �φĬ  å �Ůφİ äŤφƠŤφƔ ŀφʼ  �Ě �Ŵ �Ǹ êÚ    ϖ ϗĠ �ȬEžϙχŗ ìţə �ɼφ
̒

 ďɔφʸ ùƙ

å۔  �Ůφİ 

● :(÷ţّ �Ȟ �φĳ) �éÚţ �φʚ ďφȳĚ 
þ    å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ ņǇφİ ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ ďȉ �̪ɯ
φ
ƅ

 ď �Ŷʟ �Ƈ �φ
Ę

 å �Ůφİ äóĚ 
þá̟φǎ �ĝȥ �φĳ �âÚĚ 
þ ēًĈ 
Ŧφǌ ۔Ÿ Hφǰ đ �φĹ îţ �ŵʟφŠ áًφȯĚ 
þ �Ě �Ŵ �Ǹ Ēó

ŀ�φŃŸ۔  Hφǰ å �Ů H̥ �φō éè �φĬ ďφȳĚ 
þ ŀφʼ êÚ ϖü�żϙώƑ  êÚ ،ùH Ȅ ÷ÚŉφŜ õá̤Ɛ �žφǁÚ áφĥ êÚ 



 

 

  á �Ŧʾφū á �φŪ á �Ŧφʸ ŤφƠēφć ņ�φʱ äŤ 
φńÿ 
φĖÚ ùƙ æŉφŝ äŤ �φńóç ď �Ŷ �χĩÚóé Ě�Ŵ �Ǻ éóÚ ď �Ŷ �χĩÚóé å �Ů̦ �φŁÚ éóÚ ،åsŮH φį ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é �ãȡφǬó éè �φĖÚ ϖü�żTϐĩ Ú éóÚ åsŮH φį čçá �Ŧ �ŭ �φĕ õŸφǛÚ đ �φĹ

ùH۔  Ȅ 

 :åsŮH φį ù �ňÚٓ ϖü�żϙϊǌ áφū �âÚèH φįá 
̧ φǌ ö�ψĕ �ç �æéç Ť �φń ù#ňá �φŪ á �Ŧφʸ ņ�φʱ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ �òēĈφƿÚ áφĥ äŤφƔŸφǛÚ �äÚ �ã �φǟ 

 ) ϖġȭTϐĳ é �ç 5ʴ�χĕÚ ùƙ ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é �íţ �ȞɅφ̒ éè �φĬ ņ�φʱ ě
ɫ

φ
ſ

 ďšφƩáφȯ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ :õóّÚstore of value) ϖġɪϙψſ Úó ùƙ ùƕçá �Ŧ �φĩ éóÚ (medium of 

exchange ÿH φįé Ďņؕ�φʱ  ö̧Ƭ̧φ
ǌ

 õá̤Ɛ �žφǁÚ áφĥ êÚ å �Ůφİ  äŤ �ψń pè �Ŧφǌ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ  éóÚ äţ �ŵȡ �žφƻ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 éóÚ ،ùH Ȅ ÿH φįé á �φŪ á �Ŧφʸ  Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı

 ņ�φʱ  éţφř ùƙ (

 ĒçŏφƘ �äá �Ŧ rφĩ ŀφʼ ءá H̥ �ʎ �φĵ ،ÿ �χĖŏφƘ Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 ŤφƘ éè �φĬ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ đȝ �ψĳ é �ç ùƙ çÚè̟ �φĳ ŀ#φŃŸ Hφǰ ď �Ŷφǃņؕ�φʱ éóÚ čņؕ�φʱ 5ʴ�χĕÚ ņǇφİ ،å �Ů H̥ �φō öφİáφĥ �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ đ �φĹ đ �ǸŏφƠÚ ۔ùH Ȅ

õ ُţّʠَ َ�φŞ    �ã �Ũʟ H
φɸÚ ŀφʼ �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ čó �ŉ �φŜ å �Ůφİ �âÚéá �ŦφȰ ď Hʈ �ʎ �φĵ ď #Ŷφ˪ čç ņ�χʱóÚ ۔ùH Ȅ ÿ �χĖņ �φʱÚ ÚéŤ �φń ņ�φʱ íĚ 
þ ŀφʼ (á �ŦȊ �̪ɯ

φ
ƅ

 õÿφİ ŤφƘ �Ě �Ŵ �Ǹ ďɔφʸ áφĥ äŤφƠŤφƔ ď�Ŷȡ �φĳ)

ϙϏİ á̟φǎ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ �òēĈφƿÚáφĥ ë �φǟ ،ùH Ȅ á �Ŧφ˪ á �Ŧφʸ Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 ŤφƘ ۔ùH Ȅ �òēĈφƿÚ öِ �χĕá �φĬ ņ�φʱ éţφř ìá �φŪ å �Ůφİ ϖġƳ 

) äóţŵؕ �φĩ öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ ùȅÚ éóÚ ùH Ȅ á �ŦȊφƝé çţ �φʚó öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ 5ʴ�χĕÚ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ :÷óçdigital wallets ŀφʼ êÚ ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū á �φŪ á φ̦Ɲé �íţ �ȞɅφ̒ å �Ůφİ (

  ،ùH Ȅ á �Ŧʾφū á �φŪ á �Ŧφʸ  õá̤Ɛ �žφǁÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ  čéáφĥ đ �χĹÿφİĚþ ÿ �φĖ  �å�ψĲ ç  �å �Ůφƒ å �Ůφİ  è̟ �φĳ  ùƙ ŏφƘ  �íţ �ȞɅφ̒ ùȅÚ đφʻ �ã �ŨφǟēĈφǔ đ �φĹéá �φŪçÚ   ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç  ŤφƘ  õÿφİ  ď �Ŷȡ �φĳ)

ùH۔  Ȅ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ íĚ 
þ ŀφʼ (ÿ �φĖŸ Hφǰ ö�χĕá �φĬ ùƙ ù�ňŏφƘ 

 êÚ �éÚţ �φʚ ÿ �φĖ �ãȡ �φĳá̤φŠ ŀφʼ êÚ ۔å �Ů H̥ �φō ö̤�Ƈ 
Ʉ
φ
ǌ

 ņ�φʱ (ĚĤ �ŭφİ) Úţ ُ �φʚ ÿ �φĖ (ÿ �χĖé) çŸφǬ ϖ ϗûɕGűTφŪ ،Ěȸ �ƂφȰ Uņ#φʱá �φŪÿ �φĖ ďȉ �φ
Ł

 ďɔφʸ çţ �φʚ ِ �âÚ �è �φĖ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ :å �Ůφİ ŉ �φŜÚٓ

  ÿ �φĖŸ Hφǰ �åʾ̤φ
Š

 ùȅ æŉφŝ äŤ �φńóç Uņ#φʱá �φŪÿ �φĖ ÿ �φĖ Uņ #φʱá �φŪ õá̤Ɛ �žφǁÚ áφĥ �å �φǟ ،ù
ňÿ 
φĖÚ ņǇ �ψĖ ç ÿ �φĖ âؕŤ �φń ďɔ �χıŏφƘ čĚþóç đφʻ á̧ �ű �φŪ ،ùH Ȅ Ěȸɼ Uƈφ
ǌ

 ņ�φʱ õá̤Ɛ �žφǁÚ ùƙ

ùH۔  Ȅ 

  �ã �Ƞ �φĳá φ̢Ȓ đ �φĹ éóÚ ،ùH Ȅ ÿ �χĖņ �χʱ Úُ ÚéŤ �φń ņ�φʱ  �ñ �χĸŉȣ �φĳ ŀφʼ éè �φĬ éóÚ õÿφİ å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ đφʻ åsŮH φį ù �ňŏφƘ ĚH ŋá �φƿ ņ�φʱ  éţφř ďφȳţʠ �ʝφ
̒

 �âáƚ �φȔ ÷á̤ �φŞ đ �φĹ

) đ 
χĹÿ 
φĖÚ Uņ#φʱá �φŪ 5ʴ�χĕÚ ϖġˊϙωū Ú ùȅ óé ŀφ  ̓ �ãȡ �ψĳ Ě 
þlegitimate asset ، �âá �φǔÚĚ�ŴǺÚ Ļ �φ̪  ̫đ �ǸŏφƠÚ ۔ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ Ĕ
HɰÚŏ� φŌ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφ  ̓ ù�ňá �φŪ ϖü�żϙώʸ  éá̤ 
φƅ (

 Ēè �Ŧ ]ωĩ Úٓ ņ�φʱ �äÚ �åʾ �ŦφƑ ،åsŮH φį  ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū ŏφƘ �ě �Ɖ �ŭƫ �Ŧ �
φ
ǟ

 ŤφƘ �ã �ŨφƑţʠ 
φƅ êÚ ،ÿ �φĖŸ Hφǰ đ �φĹ áφĥ éè �φĬ çţ �φʚ �âÚ �è �φĖ ŀφʼ êÚ ņ�φʱ éţφř đ �ů sŭ �Ŧφǌ ÿ �φĖ �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ čçÿφİ Ě�Ŵ �Ǻ ŀφʼ êÚ ϖ ϗûɕGűTφŪ

ŀφ˲ ù۔  #ňá �φŪ ŀφʼ ţ˵ �Ŧ �Ƞφˬ ùȅ ö �Ŧɘ �Ȧ �φ
ĳ

 å �Ůφİ �âạ́ �̰ φǛ 



 

 

  ýِؕ� φĪ á �Ŧφʸ :ùH Ȅ áφĥ čè �Ŧ �φĩ đ �Ǹéç ŀφʼ êÚ õÚŸφǬ ēĈφ˧Ú Ť �φń ،ùH Ȅ ÿ �χĖņ �χʱ Úُ ÚéŤ �φń ņ�φʱ éá �Ŧȡφǎ ùƙ "õÿφİ" å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ đφʻ áƚ �φȕ Ÿ Hφǰ �ý�χĪÿ 
φĖ đ �φĹ �ã �φǟ

 ŀφʼ õÚŸφǎÚ å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ å �Ṳ̊ H
φɸ ϖü�żϙώƑ  ùƙ �âÚţ �φʚ ùƙ õÚŸφǬ êÚ ؟( �ìŉφȶ) "đ 
χĹÿ 
φĖÚ/õÿφİ" 5ʴ�χĕÚ �ðĚŊ ÿ �φĖ ùH Ȅ ( �åʟ 
φŞ) "ďɔ �χıŏφƘ" �å #φĲÚŤφƘ

á �Ŧ �ŭφƒ Ē Uņ#φʱá �φŪ áφĥ �âá �Ŧφƻţə �φȏ ŀφʼ " �åʟ 
φŞ" ،÷á̧ �φĘÚ  ۔å �Ů H̥ �φō ÿ �φĖ åsŮH φį ŀ�φŃá �φŪ ŀ#φŃÿ �φĖ �âá �Ŧφƻţə �φȏ đ �φĹ å �Ůφİ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ ÿ �φĖÚٓ đφʻ áφ˧Ÿ Hφǰ á �ƌ �ȿ �φłá �φŪ đ �φĹ éóÚ ،áφ˧Ÿ Hφǰ 

ŉǖ̮φȒ ِ�ãȡ �ψĳ Ě 
þĒ   :åsŮH φį ù�ňÿφİŏ� φŌ ďؒ �Ȫʿ φ̡ȏ đƽēĈφȯ ۔ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ Ĕ �ŷɄ �Ƞ �
φ
ĳ

 å �Ůφİ ÷á̧ �φĘÚ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ �å �Ů �φĕ ŤφƘ õÿφİ 

ǵَانِ) ѯُŊْԗĶَƺِɻَ ا  ْ̂ ΁ُ̞ٶ óƻَلٍ وґَѱَُ اт΃ٲ ِķ сٌЪََś) ُؤَٲل΢ْا (ҍٌԗَś Σََś َالґَЫَْٔ΢ْانَٔٲ (ا ȥَѰَʣَ َٲرȥ َ̂ َŋ óЪَِķ (َو)  ҼِуóٲŚ΃(وَ) ا ΢َ َْٔاو ѯِɎِтْƞِِķ ΁َِķ ґُ̃ ،΢َ َْٔءُ اوóĶَ΃ْ

 َЪَś) řُِ΃óٲŚ΃وَابٶ وَ) ا Ś΃óٶóҽَبِ وَاǵ΃ٲ َ̟ ΁ُ̞ٶ óƻَلٱ  ِķ ʭٌҽِĶЫَ)  .ʭٌҽِĶЪََ˓ ٲ΢ِٕا ҽِ΂ŚْЪِ΃ْóٲóتِ) ˓óَِٕنْ اŋٲóѰَِķ ΁َɺَ اóĶَ΃ْءُ ˓сٌЪَŚََ وَ َ̟  ѯٍƟَْو сْЫِ ʭٌҽِĶЫَ ѯٍƟَْو сْЫِ сٌ

  ʭٍ΂َɎِ َ̞ ا΢ِٕٲ ˓َ сٍЪَŚَ وَ َ̞ َ˓ ҍًƞَِӆِنْ رَاóَٕ˓ ُسґُ΂ ُ˒ ΃ْا óٲЫَٔوَا 

) :åsŮH φį å �Ṳ̊ɑ �φ
Ę
 �å �Ů �φĕ ŀφʼ õÚŸφǎÚ"1 ،åsŮH φį čè �φĖá �φŪ éóÚ ÿ �φĖŸφǬ Ēó éóÚ ،ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ éá̤ 
φƅ (ďɔ �χıŏφƘ) �åʟ 
φŞ å �Ůφİ õáφŪ ĚH ŋ ţ �φʚ Ēó 5ʴ �χĕÚ (

 ،Ÿ Hφǰ đ �φĹ ÿ �φĖ Ÿ Hφǰ õá̤Ɛ �žφǁÚ �Ĝ �ȦφƓ áφĥ 'îÿ �φĖ' å �Ůφİ ùƕçá �Ŧ �φĩ ϖġˊ �ϙϏĖ Ú ùH Ȅá �φŪ2  ) ۔Ÿ Hφǰ đ �φĹ ÿ �φĖ Ÿ Hφǰ ùƕè�φĖ ùƙ ë �Ű �φŪ Ĕ
Hɰ ùH Ȅá �φŪ éóÚ2  čĚþóç (

éŤ۔ ( �φńá �φŪ éóÚ øĚؕ�Ŵφʻ ϖ ϗûɕGűTφŪ ،ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ éá̤ 
φƅ ( �äÿφİáφū) ï �ž rŭφİ å �Ůφİ õáφŪ ĚH ŋ ţ �φʚ ùH Ȅ Ēó Ĕǣ �φ
Ę

3 5ʴ�χĕÚ ţ �φʚ ùH Ȅ Ēó Ĕǣ �φ
Ę
 čĚĤ �ŭ �φĕ (

 õá̤Ɛ �žφǁÚ �Ĝ �ȦφƓ áφĥ 'îÿ �φĖ' Ļ �φŁáφū ùƙ �äÚ ŏφƠÚ ء۔á �Ŧ 
φǁÚ ďƷ 
Ŧφǌ ϖ ϗûɕGűTφŪ ،ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ ï �ž rŭφİ ùȅ ţƭ H̥ �φō øĚþóç éóÚ �åʟ 
φŞ ùȅ ţƭ H̥ �φō

 �åʟ 
φŞ Ēó Ť �φń Ÿ Hφǰ  đ �Ǹéç áφĥ �åʟ 
φŞ Ť �φń äŸ Hφǰ �ě #φ
ł

Úé Ēó �ã �φǟ Ť �φń ،ŀφʼ ( ϖġ ϙ́ωū  ùƙ ĒĚ�Ŵ �Ǻó ϖü�ż �ϙϐĩ ÿ �φĖ) êţƭ �φĬ �âÿ�φĖ ď Hʋé ۔ï �ž rŭφİ đ �χĹéó ،ŀφ˲ äŸ Hφǰ

åsŮH۔" φį ù �ňŸ Hφǰ è �Ŧ Uχĩÿφİ ŀφʼ �äÿφİáφū đ �χĹéó ،åsŮH φį ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é    :ì ،éá �ƌ �ȿɯφ
Ʃ
Ú éèφƒÚ)448 ( 

 

2      ϖ ϗĠ �G̲ƈTύĩ  đφʻ đ �φĹ ،ùH Ȅ ÿ �ψĖ Úٓ Ļ �φŁáφū ùƙ ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ ÿ �φĖ �ãʟ �Ƈ �φĘ đ �φĹ éóÚ ،"å �Ůφİ ùƕè �φĖ" ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ �ýƬ̢φȒ áφĥ (̼ َ�φĕ) ءÿ �φĖ ِ �ðŉφŜ å �Ůφİ �äÿ �χĖ �é ŀ �χŃŉφȶ ،å �Ůφİ ŉ
�

φŝá �Ŧ Vφĩ ùƙ ï �ž rφĩ  �Ě�Ŵ �Ǹ ŀƥÚó ù�ňá �φŪ

ùƙ  

( �å �Ṳ̊φɷéè �φĖ 5ʴ �Ŧφǌ �âá �ŦʾφƪÚ Ú �èH φį �ãȡ �ž rφĩ) "ď tɋ �ƈ r
φ
ĩ
 ùƕè �φĖ ùƙ Ĕ

Hɰéç óç å �Ů H̥ ʦ �φŞ �âá �Ŧφʸ đ �φĹ ù �ň å �Ůφİ" ،ņ�φʱ éţφř ùƙ õá 
Ŧφǌ ۔Ļ �φŁáφū   ď#Ŷφ˪ ŀφʼ �ãφǟá �φǔó å �Ůφİ �å �Ůφİ ēφćÿ �φĖ ĒéŤφƘ �èφİ ۔

 đφʻ ùH Ȅ 

Ÿ۔ Hφǰ á �Ŧφ˪ á �Ŧφʸ ďȉ �φ
Ł

 đ �φĹ õá̤Ɛ �žφǁÚ ءÿ �φĖ ِ �ðŉφŜ ùH Ȅá �φŪ ،áφ˧ ù#ňá �φŪ á̦ �̪ɯ
φ
ƅ

 ( �åʟ 
φŞ ،ďɔ �χıŏφƘ ÿ �φĖ) ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ å �Ůφİ �å �ψĲ ç �å �Ůφƒ ŤφƘ čè �φĖá �φŪ éóÚ ÿ �φĖŸφǬ 



 

 

 ŀ�χŃéá �̣ �φł éóÚ éŤ �φńá �φŪ ،êá �ŦφƑ đˀ �Ŧ �φǟ ۔åsŮH φį ùH Ȅé ù�ňŸ Hφǰ õá̤Ɛ �žφǁÚ ņ�φʱ éţφř ùƙ ďɔ �χıŏφƘ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ  ņ�φʱ éţφř ďľţʠφɶ �å �Ůφİ �ě �ψ
ł

éÿ �φĖ ŀ�φŃá̧ �φıÚ čè �φĖá �φŪ éóÚ ÿ �φĖŸφǬ

  ÿ �φĖ ù�ňŸφǬ ءá �Ŧ 
φǁÚ đ �φĹ �ã �φǟ ۔åsŮH φį ù 
ňÿ 
φĖÚ đˀƶ �φĖ å �Ů H̥ �φō ďɔ �χıŏφƘ đ �φĹ ď �Ŷȡ �φĳ ،ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ Ě�Ŵ rť̟ �φĳ ùȅ ÷ÿ �φĖ ùƙ (ïʠ �φɵ ŀφʼ �ìŉφȶ) " �ìóŉφȶ" ŤφƘ �äÿφİáφū

ŀ�φŃá �φŪ čè�ψĖ ŉ �φŜ ùƕè�φĖ ùƙ čè �φĖá �φŪ  ۔ ϖġȈ �ϙόŁ  ù �ňŸ Hφǰ éá̤ 
φƅ �åʟ 
φŞ çţ �Ʌ �φł çţ �φʚ čè �φĖá �φŪ ÿ �φĖ ÿ �φĖŸφǬ Ť �φń å �Ů̦ �φŁ 

 ÿ �φĖ  ÿ ؕψĖ Úٓ  ϖ ϗûɕGűTφŪ ،åsŮH φį  ŀ�φŃēĈ H̥ φˑ áء)  �Ŧ 
φǁÚ đƤçá �Ŧ �φĩ  öِ �χĕá �φĬ  ņ�φʱ  éţφř ďš H
φɸÿ �φĖ  éóÚ ďɔ �ű �φŪ 5ʴ�χĕÚ ď �Ŷȡ �φĳ) " �âá �ŦƬ 
Ŧφǌ" ţ �φʚ åsŮH φį  öφİá 
φū ءá �Ŧ 
φǁÚ Ēó å �Ůφİ  Ĕǣ �φ

Ę
 čĚĤ �ŭ �φĕ

ùȅ �âá̧φǟ ùƙ ϖġ۔  �ȬTϐĳ ŉφŝ ùƙ õá̤Ɛ �žφǁÚ éóÚ õáφŪ �âéŸφǛ ،ďȉ �φ
Ł

 �ìŉφȶ éóÚ åsŮH φį ď �Ŷʾφū Ÿ Hφǰ ďȉ �φ
Ł

 �åʟ 
φŞ ءá �Ŧ 
φǁÚ đ �φĹ ؛ď �Ŷ �Ű �φŪ 

  ďɔ �χıŏφƘ éţɥ �φȎ å �Ů H̥ �φōÚ ĒĚ 
þá̟φǎ �ã �φǟ �åʾ �ŦφƑ ،ù�ňŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō ď �Ŷʟ �Ƈ �φ
Ę
 çţ �φʚ �âÚ �è �φĖ đ �ǸŏφƠÚ ţ �φʚ ،åsŮH φį öφİá 
φū ďȉ �φ

Ł
 ( ϖġ ϙ́ωū  č �ņƸ �φĬ) êţƭ �φĬ å �Ůφİ øĚė �é ďȼÚ

åsŮH۔  φį ù �ňá �φŪ �å�φĲ �åʟ 
φŞ Ēó Ť �φń ùH Ȅ á �Ŧ �ŭφƒ ŏφƘ õţ �ŵ �φĘ 

 ņ�φʱ éţφř ďφȳá̤�Ƈ �φǟÚ ĒĚ 
þá̟φǎ �ã �φǟ ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ ÿ �φĖÿφİ �ã �φĘó êÚ �ðĚŊ ÿ �φĖŸ Hφǰ ďɔ �χıŏφƘ áφĥ �äÚ đˀƶ �φĖ å �Ů �φĕŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō ď �Ŷʟ �Ƈ �φ
Ę
 çţ �φʚ �âÚ �è �φĖ ءá �Ŧ 
φǁÚ ďɔ �ű �φŪ êţƭ �φĬ

 :åsŮH φį ù�ňÿφİŏ� φŌ éá �Ŧ �Ű �φŪÚ �ãφǟáφǔ đφʻ á̧ �ű �φŪ ۔øç đ �Ǹéç áφĥ ďɔ �χıŏφƘ å �Ů H̥ �φōÚ 

óЪَśَْٔ΢ْóِķ ŉْنِ   َ̂ ƺَŊَ΃ْا ŉِƟَاذَِٕا رَا óѰَٲуَ ٔΣَِ˓ ُسґُ΂ ُ˒ ΃ْا óٲЫَٔوَا 

ùH۔" Ȅ ŀ�φŃá �φŪ Ÿ Hφǰ öφİá 
φū å �Ůφİ (ďɔ �χıŏφƘ) �äá̤ 
φŞÚ Ēó Ť �φń ،ù#ňá �φŪŸ Hφǰ �ě #φ
ł

Úé �ã �φǟ êţƭ �φĬ"    ،éá �ƌ �ȿɯφ
Ʃ
Ú ö �ŦƬ̟ �žφ

Ƒ
 éá �Ŧ �Ű �φŪēφćÚ)3:14 ( 

ï �žφǁó ùȅÚ �ã �φǟ ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ éá̤ 
φƅ ďɔ �χıŏφƘ �ã �φĘó êÚ �ðĚŊ êţƭ �φĬ đφʻ ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ �ãφǟá �φǔó ŀφʼ �âÿ�φĖ êÚ õŸφǛÚ đ �φĹ      õá̤Ɛ �žφǁÚ ņ�φʱ ù �ňá̤ �Ƈ tφĩ

 :á �Ŧφ˪ á �Ŧφʸ �äá �Ŧ rφĩ å �Ůφİ �Ż #φńÚŏφƔÚ ŉɭ �ƈφƑÚ đφʻ á̧ �ű �φŪ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ �å�φĲ " �ìŉφȶ" Ēéÿ �φĖóç Ēó Ť �φń ù #ňá �φŪ Ÿ Hφǰ Ĕ �ŷ �φ
ǟ

 �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ ŀφʼ êÚ ŏφƠÚ ۔Ÿ Hφǰ ÿH φįé á �φŪ á �Ŧφʸ 

 ɻَ Σَʒِɻْ΢ِóِķحِ   óѰَٲуَ ٔ΢ِ ȥَُŋوجُ؛   ŉْЫَدَا  óЫَ  ҼِтʮْҾَ  (óًуóЪَśَْٔا  óѰَِуґْ َ̞ ِ΃  сِҽِҽʮْٲŊ΃óِķ  сُٲҽʮَŊَԗҾَ  ΢ََو)  ѯُُ΃ґَْ̃  َ̝ ِ΃َذ دَامَ   óЪََ˓  óًуóЪَśَْٔا óرتَْ 

  ҵʊَŊَ ْ̂ Ъُ΃ْمِ اóҽَ ِ̂ ِ΃ ҍُٲҽِтЪَٲŚ΃ا ΁ُʒُĶْԗَŋ ΢َ دًاґƟُґْЫَ ُحΣَʒِɻْ΢ِا 

 ďφȳá̤�Ƈ �φǟÚ) æēĈ φ̢ȐÚ �ðĚŊ �ã �Ũ �ṳ̆ 
φ
Ş

 ŀφʼ �äÚ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،Ÿ Hφǰ �ě #φ
ł

Úé Ēó 5ʴ �φĕ �ã �φǟ ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ éá̤ 
φƅ ' �åʟ 
φŞ' 5ʴ �φĕ �ã �φĘó êÚ êţƭ �φĬ"

ŀ�φŃŸ۔"  Hφǰ  å �Ů H̥ �φō  Ĕ �ŷ �φ
ǟ

 �ã �Ũ �ṳ̆ 
φ
Ş

 ،ùH Ȅé  Ĕ #χŇá �φĬ  �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ  đ �φĹ  5ʴ �φĕ  �ã �φǟ  éóÚ  ،ùH Ȅ  ŀ�φŃŸ Hφǰ  Ĕ #χŇá �φĬ  ϖġȭTϐĳ é �ç  ùƙ  ( �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ  

  ، �Ż #φńÚŏφƔÚ ŉɭ �ƈφƑÚ)6:218 ( 



 

 

۔  ϖ ϗ ϘğȈ ؕϙƆTŭTφ
ĕ
 ţȆφƝ đ �Ǹéç áφĥ ďɔ �χıŏφƘ Ēó Ť �φń ، ϖü#żϙώ˪  Ÿ Hφǰ (Ēèφūáφĥ) õţ �ŵ �φĘ öِ �χĕá �φĬÿ �φĖ êţƭ �φĬ �ĝȥ �φĳ �ã �φǟ đφʻ ùH Ȅ á �Ŧφ˪ á̦ˇ �ψĖ ç đ �φĹ Ť �φńù #ňá �φŪ á �ŦφƑ Ē Uņ#φʱá �φŪ áφĥ �ě �ψ

ł
éÿ �φĖ

3 

  Ēó ϖüɕTφǟ ،ŤφƘ ö̤φɶ 5ʴ�χĕÚ �å�ψĲ Ěȸ �Ƃφǌ ď 
ȼá̟φǎ è �ψĖ è �φŪ �ĝȥ �φĳ“ �å 
Ʉ�ψı Uņ#φʱáŦؕ �ŭ �χĕ ÿφİ” (Monetisation)   ùƙ ě �Ɖ �φ
ƻ

Ť �φń ŀφʼ ĚėÚ êÚ ،åsŮH φį ϖü�żTϐĩ ç ÷ÿ �φĖ áφĥ

  �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ŀφ  ̓ďɔ �χıŏφƘ Ēè 
φū õţ �ŵ �φĘ ņ�φʱ ù�ňá̤ �Ƈ tφĩ ï �žφǁó 5ʴ�χĕÚ �ě �ψ
ł

éè �Ŧ �φĩ ù 
ňÿ 
φĖÚ ņǇ �ψĖ ç ϖ ϗûɕGűTφŪ êÚ éóÚ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ æŉφŝ ëφʹ đφ  ̒åsŮH φį ù �ňŏφƘ õá̤Ɛ �žφǁÚ ϖü�żϙώƑ

ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ö̤�Ƈ 
Ʉ
φ
ǌ

 ņ�φʱ öφŪÚĚė ě �φ
Ƚ

Úó éá �φŪ ö̤φɶ đ �φĹ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ ùƙá �φŪ ŀ�φŃÿ �ψĖ ŉ
�ɮ �φȎ êÚ ۔åsŮH φį ù �ňŏφƘ éá �Ŧ �Ű �φŪÚ: 

1 .  �ãّ �Ũȡʠ �
φ
ɵ

 #đƮφŪĚė (Collectible Stage)  

Ú   �ýφƑóç Ēó �åʾ �ŦφƑ ،ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ Ť �φń á �̣ �ƈ rφĩ éóÚ Úè �ψĖ ŉ �φŜ ùȅÚ ۔ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ čç éè �φĬ ņ�φʱ éţφř ùƙ ù
ňÿ 
φĖÚ 5ʴ�χĕÚ �ĝɼφ
̒

 ŤφƘ ù 
ȅ ďɔφʸ å �Ůφİ ϖġƳϙϋŪ Ěė ê

ŀ�φŃŸ۔  Hφǰ å �Ů H̥ �φō õá̤Ɛ �žφǁÚ ņ�φʱ éţφř ùƙ ϖ ϗĠƳGŦϙφǁó Ēèφȯá �φĬÿ �φĖ ùƙ ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é �íţ �ȞɅφ̒ ŤφƘ 

2 .  éè �φĬ #ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç #đƮφŪĚė (Store of Value Stage)   

  Ļ �φŁáφū ùƙ �ã �φĘó Ēó đφʻ ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ Ÿ Hφǰ Ĕ #χŇá �φĬ çá̤�ƇφȰÚ ņ�φʱ êÚ áφĥ äŤφƠŤφƔ ۔ùH Ȅ ď�Ŷǀφƪ ϖ ϗû�ż UϙŭTϋĕ  đȝ �ψĳ é �ç áφĥ �Ĝ �ȦɅ �φł ùƙ �ýφƑóç ù 
ȅ Ēó å �Ůφİ ϖġƳϙϋŪ Ěė êÚ

ùH۔  Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á̦ �̪ɯ
φ
ƅ

 äó �éŸφǎ ϖü�żϙώƑ  ùƙ �Ĝ �ȦɅ �φł ùƙ äŤ 
φńÿ 
φĖÚ ùȅÚ Ú �è ٰH̥ φƨ ،ŀφ˲ ϖġȈϙϏЫ é éÚŏ� φŌņ�φʱ éè �φĬ ď �Ŷ �χĩÚ 

3 . đƤçá �Ŧ �φĩ #đƮ �Ŧφǁó #đƮφŪĚė (Medium of Exchange Stage)   

  ϖġȭTϐĳ é �ç ùƙ ë �φǟ ،ùH Ȅ ď�Ŷǀφƪ ù �ňá �φŪ ŀφʼ õţ �ŵ �φĘ  å �Ůφİ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ÷áφȯ Ēó éóÚ ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ Ÿ Hφǰ íţ �ŵ �ɘφȒ è �ψĖ �Ěė çá̤�ƇφȰÚ ņ�φʱ  ù 
ȅ êÚ å �Ůφİ ϖġƳϙϋŪ Ěė êÚ

ùH۔  Ȅ ŀ�φŃá �φŪ Ÿ Hφǰ ö H̥ φʀ �ã �φǟóŏ� φŌ ó è �ψĖ ŉ �φŜ ŀφʼ �âÿφİè �φŪ éóÚ ءá �Ŧ 
φǁÚ 

4 .  �âá̧φǟ ŀِ #φŃáφĥÚ #đƮφŪĚė (Unit of Account Stage)   

 

3 ،čè �Ŧ �ṳ̆φƩÚ �đ �χĹÚè �φĖ æĚ 
þ ď �Ŀ đ �χĹÚè H̥ φƨÚ3:85 ۔ 



 

 

  ďȼÚ �ãφǁÚé ĒِÚņ�φʱ å �Ů �Ŧʟ �Ƈ �φ
Ę

 đφʻ 5ʴ �φĕ äá H̥ �φō ،ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ �å�φĲ éá �Ŧȡφǎ ďľţʠφɶ 5ʴ�χĕÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ö�χĕá �̠ �φĳ ďš H
φɸÿ �φĖ éóÚ ϖü�żTϐĩ ÿ �φĖ éè �φĬ ù 
ȅ Ēó å �Ůφİ ϖġƳϙϋŪ Ěė êÚ

åsŮH۔ φį ŀ�φŃá �φŪ ŀφʼ �äá �Ŧ rφĩ éóÚ éŉ�Ȥφǎ ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ ù 
ȅ 

  �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ �ã �φĘŤφƔÚ ď �Ŀéè �φĬ #ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç #đƮφŪĚė  ďȼá �Ŧ �φĘ 5ʴ�χĕÚ �ĝɼφ
̒

 ÿ �φĖ ϖü�żϙώƑ  ùƙ �Ĝ �ȦɅ �φł ùƙ �ýφƑóç ņ�φʱ Ēçÿ �ψĖ �é ùȅÚ äá H̥ �φɲ ،ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ ŀφʼ éá̤ 
φƅ å �Ůφİ 

(speculative) ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á φ̦Ɲé ņ�φʱ éţφř ùƙ čéáφĥ đ �χĹÿφİĚþ 4۔ 

  éţɥ �φȎ �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ �åʟ 
φŞ   �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ ďφȳá̤�Ƈ �φǟÚ éóÚ õá̤Ɛ �žφǁÚ ņ�φʱ ù �ňá̤ �Ƈ tφĩ ï �žφǁó ùƙ êÚ (æēĈ̢φȐÚ)   ýؕ�φĪ đ �ǸŏφƠÚ ۔ùH Ȅ �ðŸ �ŅŸφǎ ņ�φʱ

  éţɥ �φȎ ù�ň �å #φĲÚŤφƘđƤçá �Ŧ �φĩ #đƮ �Ŧφǁó    �âēĈφİá̟φǎ ŀ�χŃéá �̣ �φł ĒĚė �éóé Ĕ
Hɰÿ �φĖ ،å �Ůφİ �âēĈ �Ŧφǁņ�φʱ ďľÚŸ �ŅēφćÚ �åsŮ �φĕ ìţə �ɼφ

Ʀ
ÿ �φĖ ،ùH Ȅ ŀƥ ŏφƘ öφǔáφŪ �ý�ωĪ çá �φĬÚ Ļ �φ̪ʷ

 öφİáφĥ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ Ě�Ŵ �ȝ �φĳ ùƙ æēĈ φ̢ȐÚ ۔ùH Ȅ çóè φ̣̒ õáφŪÿ �φĖ õá̤Ɛ �žφǁÚ áφĥ êÚ å �Ůφİ �ã �Ũ �ṳ̆ 
φ
Ş

   ùȅ éá �Ŧ �ŰφȯÚ ď Hʈ �ʎ �φĵ Ēó Ú �è ٰH̥ φƨ ،ď�Ŷʾφū ŏφƘ å �Ů H̥ �φō öφǔáφŪ

 �ìóŉُφȶ  ۔ùH Ȅ ď�Ŷ
Hφǅé å �Ůφİ øĚė �é ùƙ ď Hʋ 

  ϖ ϗû�ż UϙŭTϋĕ  å �Ů H̥ �φō ďɔ �χıŏφƘ 5ʴ �φĕ �ã �φĘó êÚ Ēó đφʻ ùH Ȅ ď#Ŷφ˪ čç õá 
Ŧφǌ ŀφʼ êţƭ �φĬ ù #ňŸ Hφǰ ù �ňŏφƘ �ãφǟá �φǔó ŀφʼ õŸφǛÚ êÚ å �Ůφİ éá �ƌ �ȿɯφ
Ʃ
Ú éèφƒÚ đ �ɻ �φłá �ƌ �φǟ

å �Ů #φĕá �φŪ Ÿ Hφǰ đ �φĹ �ě #φ
ł

Úé ņ�φʱ éţφř ÷áφȯ Ēó 5ʴ �φĕ �ã �φǟ: 

 ٍʭ΂َɎِ َ̞ ا΢ِٕٲ ˓َ сٍЪَŚَ وَ َ̞ َ˓ ҍًƞَِӆِنْ رَاóَٕ˓ ُسґُ΂ ُ˒ ΃ْا óٲЫَٔوَا 

ď �Ŷȡ �φĳ:  " å �Ůφİ ĔʰφŪ ùƙ ( �ìóŉ ُφȶ) �âéá �̣ �φł ِ �äÿφİáφū Ť �φń äŸ Hφǰ đ �φĹ �ě #φ
ł

Úé ŏφƠÚ éóÚ ،ùơ äŸ Hφǰ å �Ůφİ ĔʰφŪ ùƙ �åʟ 
φŞ Ť �φń äŸ Hφǰ �ě #φ
ł

Úé ŏφƠÚ ،êţƭ �φĬ éóÚ

ùơ äŸ۔  Hφǰ " 

  ùȅÚ �æÚóé ÷ِèφȯ å �Ůφİ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ÷áφȯ éóÚ 
êçŏφƠ çóè φ̣̒ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ �ě #φ
ł

Úé    �ñφǛó ď Hʈ �φō  đˀ �φĖēφćáφŪ ،ùH Ȅ ï �φĴÿφİ  ùȅ ϖ ϗ Ϙú�żFȿ Uϙ
ƈ

J
ʄ �

φ
ō

 5ʴ �φĕ Ğ �Ǿéç ùƙ

 �ã �Ũ �ṳ̆ 
φ
Ş

   ِ �òá �̠ �φĳÚ ņ�φʱ  êÚ ņ�φʱ  ě
ɫ

φ
ſ

 ŀ�χŃĚ 
þá̟φǎ éóÚ ù#ňá �φŪ á �Ŧφǃņؕ�φʱ  �ě �ψ
ł

éè �Ŧ �φĩ  õá̤Ɛ �žφǁÚ áφĥ êÚ ŏφƠÚ đ �ů �ŭφƒÚ ۔ùH Ȅ íĚ 
þ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ  ϖü�żϙώƑ  ùƙ �Ź �ȞɅ �φ
ł

 ùƙ

 

4  å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ، ϖü�żϙώƑ  ùƙ �ãφǟá �φǔó ďƷ �Ŧɘ �Ȧ �φ
ĳ

 ŀφʼ �å 
Ʉ�ψı Uņ#φʱáŦؕ �ŭ �φĕŸφǎ 

chap. 3 of Boyapati, The Bullish Case for Bitcoin. 



 

 

  5ʴ �φĕ Ğ �Ǿéç ùƙ �ã �Ũ �ṳ̆ 
φ
Ş

 ŉ �φŜēٓφćÿ �φĖ ù#ňŸ Hφǰ ù �ňŏφƘ Ğś öφŪÚĚė �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 ùƙ �å 
Ʉ�ψı Uņ #φʱáŦؕ �ŭ �χĕÿφİ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đφʻ ùH Ȅ �åʾ̤φ
Š

 đ �φĹ Ť �φń ù#ňá �φŪ Ÿ Hφǰ Úè �Ŧ tφĩ ù #ňÚé

ù#ňá۔  �φŪ �ě �Ɖ Hʄ �
φ
ō

 

  5ʴ�χĕÚ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ õá φ̣ƦÚ ď �Ŀđ 
χĹ ÿ 
φĖÚ   éÚçŏφƘ Ēçţ �φʚŸφǎ áφĥ êÚ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،ņ�φʱ éţφř ùƙ ďɔ �χıŏφƘ đφʻ đ �φĹ ،ùH Ȅ �ãφǁá �Ŧφǌ Ēçÿ �ψĖ �é á �Ŧ �ωĩ ç đ �Ǹéç ď Hʋ ņ�φʱ éţφř ùƙ

5ʴ۔  �φĕ ù �ňŸ Hφǰ đƤçá �Ŧ �φĩ #đƮ �Ŧφǁó õţ �ŵ �Ƞφǎ éóÚ ÷áφȯ 5ʴ�χĕÚ đφʻ đ �φĹ ،ùH Ȅ çóè φ̣̒ 5ʴ �φĕ čéáφĥ đ �χĹÿφİĚþ ďȼá �Ŧ �φĘ éóÚ �Ĝ �ȦɅ �φł ùƙ �ýφƑóç ņ�φʱ éţφř čçá �Ŧ �ŭ �φĕ 

 Ē Uņ #φʱá �φŪ áφĥ �âá �φǔÚĚ�ŴǺÚ ÷áφȯ �Źƭ̟ �žφǌ ùȅ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ 

  ϖü�żϙϊǌ áφū �âá �φǔÚĚ�ŴǺÚ çè̟ �žφǌ �Źƭ̟ �žφǌ ùƙ �éÚţ �φʚ ùƙ êÚ Ĕ
Hɰÿ �φĖ ،ùH Ȅ ÿ �χĖņ �φʱÚ ÚéŤ �φń ņ�φʱ �ñ �χĸŉȣ �φĳ ŀφʼ õÿφİ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đ �ǸŏφƠÚ

  Uņ#φʱá �φŪ 5ʴ�χĕÚ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ� φĪ �âá �φǔÚĚ�ŴǺÚ đ �φĹ đφʻ áφ˧ ù#ňá �φŪ á �Ŧφʸ ě �φ
Ƚ

Úó éóÚ áφ˧ ù #ňá �φŪ á �ŦφƑ Ē Uņ#φʱá �φŪ áφĥ �âá �φǔÚĚ�ŴǺÚ �äÚ å �Ůφİ ϖüɢϙφȏ êÚ ۔åsŮH φį ù �ňÚٓ

óŉ�ɭφ̒ ŤφƘ øţȮç ùƙ ù�ňŸ Hφǰ õÿφİ õţ �ŵ �φĘ öِ �χĕá �φĬ éóÚ ۔ù�ňŏφƘ å �Ů H̥ �φō æ 

) č �ŏφƘĚė Ě�Ŵ �Ǻ 5ʴ�χĕÚ đ �φĹ ď�Ŷȡ �φĳ ،ùH Ȅ čçÿφİ Ě�Ŵ �Ǻ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đφ  ̒ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ đ �φĹ �ìÚĚ�ŴǺÚ ÷áφȯ 5ʴ�χĕÚdecentralised  �ĝɼφ
̒

 å �Ůφİ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ (

  ÿ �φĖŸ Hφǰ čçÿφİ áφĥ �Ě �Ŵ �Ǹ ďɔφʸ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňŸ Hφǰ õÿφİ å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ đφʻ ùH Ȅ �ñ �φĵ #Ÿφǎ áφĥ �å�ψĲ è �φĬÿ �φĖ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ çţ �φʚŸφǎ ņ�φʱ éţφř ùƙ ö �Ŧʾ 
̧ �φ
ı

 öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ 5ʴ�χĕÚ

ùH۔  Ȅ čéóĚ �Ŋ 

áء  �Ŧ 
φǁÚ čçÿφİ Ě�Ŵ �Ǻ å �Ůφİ äţ �ŵ 
Ʉ �ű̟φǎ Ēçţ �φʚŸφǎ ۔ùH Ȅ ÿ �ψĖ Úٓ ŉ
�ɮ �φȎ éó �œʨφƝ čٰţȮç đ �φĹ Ť �φń ù #ňá �φŪ á �ŦφƑ Ē Uņ#φʱá �φŪ ùȅ ď�Ŷ sŭ rφĕ 5ʴ �ψĕ éÿ �φĖ áφĥ �ìÚĚ�ŴǺÚ êÚ �ã �φǟ �åʾ �ŦφƑ

 âؕá �Ŧ �φĘ ،ņ�φʱ  éţφř ùƙ õá 
Ŧφǌ ۔ùH Ȅ ÷áφȯ �ã �φǟóŏ� φŌ  ó è �ψĖ ŉ �φŜ ŀφʼ äţƭƚ 
φȖ öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ ŀφʼ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ éóÚ ëʾ�φĖ  čÚ ، �œʨ �Ƈ �φĩ  �å �Ůφİóçؕ ،Ě#Ŵ �ψĹ ó ãؕ �φĘáφū ϖ ϗûɕGűTφŪ

äţ �ŵɄ �χıŏφƘ )fiat currencies  (   ŀφʼ  Ĕ �φăé è �̠ �φĳ  đφʻ  đ �φĹ  ،ùH Ȅ  ŀ�φŃŸ Hφǰ ö̤�Ƈ 
Ʉ
φ
ǌ

 ņ�φʱ  ďƷ sωĖ è �Ŧ �φĩ  å �Ůφİ  �éŉ�ɭ �ƈφƑ  5ʴ �χĕÚĚؕŴˀ �ŦφƑÚ  �ðĚŊ �å�ψĲ ç  �å �Ůφƒ  öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ  ŀφʼ

  ùƙ �äÚ ù�ň �ý�ωĪ Ě
ŴφʻÚ ŀφʼ ءá̤Ƶφȯ ùƙ éóç Ēçţ �φʚŸφǎ éóÚ ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á̦ �̪ɯ
φ
ƅ

 õţ �ŵ �φĘ öِ �χĕá �φĬ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ áφĥ �äÚ çţ �φʚóÿ �φĖ ùƙ êÚ ۔ņ�φʱ  ďƷ �̠ �ž Uŭφİ ŀ�φŃá̤ɑ �φǟ

ÿ۔ �φĖá̦ ؕφŁÚ å �Ů H̥ �φō �ìÚĚ�ŴǺÚ Úņؕ�φʱ ŀ#φŃŤφƘ ņ�φʱ �éÚţ �φʚ 



 

 

  ţ �φʚ ùH Ȅ �Ě�Ŵ �Ǹ Ēó õÿφİ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ �äÚ ،ÚŸ Hφǰ ŏφƘ �ç ϖ ϗĠƳJ T̥χō  đφʻ á̧ �ű �φŪ ۔ŀ#φŃá˨φƖ å �Ů H̥ �φō íĚ 
þ ŀφʼ ù �ňŸ Hφǰ čçÿφİ ϖü�żϙώƑ  ùƙ õÿφİ ù�ň ءá H̥ �ʎ �φĵ ،å �ψĲ �éÚ ĒóēĈφȯ

õţّʠ �φŞ    éóÚ (ÿ �φĖŸ Hφǰ õţ �ŵ �φĘ öِ �χĕá �φĬ å �Ůφİ �ðŉφȶ ùƙ äŤφƠŤφƔ õÿφİ éţɥ �φȎ)éá �φŪçّÚ    đ �φĹ ۔Ÿ Hφǰ ÿ �χĖņ �φʱÚ ÚéŤ �φń ņ�φʱ  Ĝ #φȎÚĚ 
þ ŀφʼ ( �ã �ŨφǟēĈφǔ ŀφʼ ù�ňá �φŪ ϖü�żϙώʸ  ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç)

åsŮH۔  φį ď �Ŷ �ωĩ ç éó �é ņ�φʱ �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ ŀ�χŃĚ 
þá̟φǎ éóÚ �ý�ωĪ çá �φĬÚ ŀφʼ êÚ ù#ňá �̣ �φł ùƙ �ã �Ũ �χĩá̤ɑ �φǟ ŀφʼ �Ě �Ŵ �Ǹ ďɔφʸ å �Ų �̠ �ψĳ ŉȣ �φĳ 

å۔  �Ů H̥ �φō �ãφǁéç á �Ŧ �ωĩ ç éÚŏ� φŌ Uņ #φʱá �φŪÿ �φĖ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ņ�φʱ á �Ŧ �φĩ ŀφʼ ù�ňŸ Hφǰ čçÿφİ Ě�Ŵ �Ǻ �ĝɼφ
̒

 đ �ɻ �φłá �ƌ �φǟ 

ùH؟   Ȅ á �Ŧφʸ �ýƬ̢φȒ áφĥ éè �φĬ ŀ�φŃÚ �ç đφʻ ùH Ȅ đ �φĹ õÚŸφǬ �åʾ �ŦφƑ ۔å �Ů H̥ �φō éè �φĬ ŀ�φŃóéè �φĖÚ ÿ �φĖ ŀ�φŃÚ �ç ŀ#φŃŤφƘ å �Ůφİ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ� φĪ đφʻ ùH Ȅ đ �φĹ �ìÚĚ�ŴǺÚ ÷áφȯ éóÚ 5ʴ�χĕÚ

  å �Ů H̥ �φō ŏφƘ �ç ņ�φʱ éţφř ùƙ íĚ 
þ ŤφƘ éè �φĬ ŀ�φŃÚ �ç ϖü�żϙώƑ  ùƙ õÿφİ ù�ň ءá H̥ �ʎ �φĵ ؟ùH Ȅ íĚ 
þ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňŸ Hφǰ Uņ#φʱá �φŪ ùƙ �Ě�Ŵ �Ǹ ďɔφʸ å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ đ �φĹ á �Ŧφʸ éóÚ

  ù�ň äţ Hʅ �φōÚ đˀƶ �φĖ ،á �Ŧφʸõţّʠ �φŞ    éóÚéá �φŪçّÚ    ďȩ �φĵÚó ÿ �φĖŸ Hφǰ đ �φĹ áφĥ éè �φĬ ŀ�φŃÚ �ç å �Ůφİ �Ě �Ŵ �Ǹ ďɔφʸ á �Ŧφʸ :ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ Úè �Ŧ tφĩ õÚŸφǬ ùȅ êÚ ۔ÿ �ψĖ ç éÚŏ� φŌ éá �Ŧȡφǎ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ ŤφƘ

ùH؟  Ȅ �ãφǁéç ņ�φʱ éţφř ùƙ �ìÚĚ�ŴǺÚ ņ�φʱ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ 

  ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ ďȉ �Ɔ �φ
ĩ
 éè �φĬ å �Ůφİ ءá �Ŧ 
φǁÚ ، �ã �Ƞ �ž �Ƞφǧéç �åʾ �ŦφƑ ،ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ éè �φĬ ŀ�φŃÚ �ç å �Ůφİ ءá �Ŧ 
φǁÚ ďɔ �ű �φŪ čè �φĖá �φŪ éóÚ ÿ �φĖŸφǬ đφʻ åsŮH φį ϖ ϗû�żJʄϙχˑ  ņ�φʱ éţφř ÷áφȯ �å�ψĲ è �φĬÿ �φĖ

å�ψĲ۔  ŏφƘ Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 �Ż #φńēφć ùƙ éè �φĬ å �Ů H̥ �φōÚ ņ�φʱ éţφř ďφȳá̤�Ƈ �φǟÚ φƞŤφƔ �ã �φǟ 

  éè �φĬ ņ�φʱ á �Ŧ �φĩ ŀφʼ �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ éóÚ çá̤�ƇφȰÚ ďš H
φɸÿ �φĖ �ĝɼφ

̒
 ،ÿ �φĖŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō đ 
χĹÿ 
φĖÚ êţȆ ؕφŁ ņǇ �ψĖ ç ŀ#φŃŤφƘ ÿ �φĖ ÿ �φĖŸφǬ ϖ ϗ ϘğȈF̪ T

ƈ
Fφ
ĩ
 ùƙ �å �φǟ ،ďȉ �φ

Ł
 äá �ŦɄ �χıŏφƘ âؕá �Ŧ �φĘ ،æŉφŝ ďȼÚ

  Ļ �φŁáφū ùƙ �ã �φĘó �åʾ �ŦφƑ ،å �Ů̦ �φŁ ŀ�χŃŏφƘ ÚŸ Hφǰ �åφʹŤ ؕφń  ùƕÚó ù�ňŏφƘ ŀφ˲è �Ŧ ]χĩá̤ �φŞ ŀφ  ̓čè �φĖá �φŪ éóÚ ù�ňŸφǬ äá �ŦɄ �χıŏφƘ âؕá �Ŧ �φĘ ،ņ�φʱ éţφř ď �ɋ �ψł éÿ �φĖ ۔åsŮH φį ď �ŶȊφ
Ɲ
é

 Ĕ �ŷ �φ
ǟ

 ď Hʋá �Ŧ �φĩ  �ã 
Ʉ�φı  đ �φĹ  Ļ �φŁáφū    éóÚ ď�Ŷ �Ű �̠ �φĳ Ě�Ŵ �Ǻ ď 
ȼá̟φǎ ù�ň ďƷ sωĖ è �Ŧ �φĩ  êÚ đφʻ ùH Ȅ �ñ �φĵ #Ÿφǎ áφĥ �å�ψĲ è �φĬÿ �φĖ ۔ď#Ŷφ˪ Ÿ HφǰäŤ �φńÚŉɭ �φł  ]۔ÿ �ψĖ ç Ĕ �ŷ �
φ
ǟ

 ŤφƘ5 [5    �åʾ �ŦφƑ

  ņ�φʱ éţφř čçá �Ŧ �ŭ �φĕ éè �φĬ ŀφ  ̓ �Ě �Ŵ �Ǹ ďɔφ  yđφ  ̒ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ �ý�χĪÿ 
φĖ ùȅ êÚ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 õÿφİ ŤφƘ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ âؕá �Ŧ �φĘ çţ �φʚóÿ �φĖ ùƙ êÚ �ðŉφȶ    ď �ȁá̤φƅ)

ņ�φʱ �âá۔  �Ŧφƻţə �φȏ ŀ�φŃÚ �ç đφʻ đ �φĹ ،ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ ď �Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ ( �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ éóÚ �ðŉφȶ 

 

5  å�ψĲ ŏφƘ îţ �φʚé ، ϖü�żϙώƑ  ùƙ ϖġȭϙώƓ á φ̢Ȓ è �ψĖ �Ěė ۔ ϖ ϗ ϘğʧGƇϙʟ �ϙφ
ɀ

 ùƙ ùƕá �̠ φǎ êÚ å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ، ϖü�żϙώƑ  ùƙ ď �Ŀņ�φʱ ď �ɋ �ψł éÿ �φĖ ŀφʼ �äÚ éóÚ è �Ŧ �Ƞ �ž Vφĩ ö̡ �Ȧφǎ ņ�φʱ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ âؕá �Ŧ �φĘ 

consult chap. 1–3 of Saifedean Ammous, The Fiat Standard. 



 

 

  ،äá �ŦɄ �χıŏφƘ âؕá �Ŧ �φĘ ۔ùH Ȅ á �ŦȊƆؕ sŭ rφĕ ãؕ �φĘ Ēçÿ �ψĖ �é ùȅ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ņ�φʱ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ âؕá �Ŧ �φĘ �ìÚĚ�ŴǺÚ áφĥ ŀφ˲çţ �φʚŸφǎ ÷èφȯ ŀφ  ̓éè �φĬ ŀ�φŃÚ �ç đφ  ̒ùH Ȅ đ �φĹ Ť �φń �ã �Ƞ �ž �Ƞφǧ

 õá̤Ɛ �žφǁÚ áφĥ �äÚ ďȉ �φ
Ł

 ŉǖ �φŁ �åʾ �ŦφƑ ،åsŮH φį čéá �φŪ ùƙ ď Hʋá �Ŧ �φĩ �ã 
Ʉ�φı ďɔφʸ Ě�Ŵ �ȝ �φĳ �âÚ ،å �Ů̦ �φŁ Ēè �Ŧ ]χĩá̤ �φŞ ŀφʼ čè �φĖá �φŪ éóÚ ù�ňŸφǬ å �Ůφİ ù �ňÿφİ �é 5ʴ�χĕÚ ţ �φʚ

 
þ đφʻ ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ĚH ŋá �φƿ ùȅ êÚ ۔ùH Ȅ ÷áφȯ  đˀƶ �φĖ å �Ů H̥ �φō íĚ 
þ ďľ �éēφć ŀ#φŃŤφƘ éè �φĬ ŀ�φŃÚ �ç ϖü�żϙώƑ  ùƙ �ñ �χĸŉȣ �φĳ ŀφʼ õÿφİ å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě �ðŉφȶ ďφȳá̤�Ƈ �φǟÚ    ď Hʋ

ùH۔  Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ÚçÚ éÚçŏφƘ �åφʹ đƮ̡ �Ƃ �φĘ 

 đ �ů 
φǁ �ŏφƠ ŀφʼ êÚ �ìÚĚ�ŴǺÚ ņ�φʱ éè �φĬ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ15   ÿ �φĖá �φŪ á H̥ φˑ �Źƭ̟ �žφǌ ùƙ ë �φǟ ،ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ ùȅ đ �Ǹó ŀφʼ #óáφĐŉؕ �φŜ éÿ �φĖÚ è �ψĖ è 
φū å �Ůφİ �ãʟ �Ƈ �φĘ đƤáφū

 ) êá �Ŧ �φĘ ņ �φʱ Ēçÿ �ψĖ �é đ �φĹ đφʻ ùH Ȅspeculation  êÚ éóÚ å �Ů H̥ �φō Ĕʰ̣ VƈɄ
φ
ǌ

 �ãʟ �Ƈ �φĘ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đφʻ ùH Ȅ á �Ŧ Hʄφˑ áφĥ �å�ψĲ è �φĬÿ �φĖ �ĝȥ �φĳ ۔ùH Ȅ ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ (

  Ēó đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،å �Ů H̥ �φō ǲ �Ŧ
HφǅÚٓ Ĕ

Hɰ ùȅ �ñ �χĸŉȣ �φĳ ŀφʼ õÿφİ å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ �ìÚĚ�ŴǺÚ đ �φĹ �åʾ �ŦφƑ ۔å �Ů H̥ �φō ď �Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ ù 
ňÿ 
φĖÚ êţȆ ؕφŁ ďɔφʸ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼéá �φŪçّÚ    éóÚ

 �ðŉφȶ ۔ņ�φʱ éè �φĬ ŀ�φŃÚ �ç đφʻ đ �φĹ ،ùH Ȅ ď�Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ 

  đȝ �ψĳ é �ç č �ŏφƘĚė Ě�Ŵ �Ǻ ó çÚ �éÚٓ ùƙ êÚ éè �φĬ ŀφʼ êÚ ۔ùH Ȅ å �Ů H̥ �φō �åφʹŤ ؕφń Ēè �Ŧ ]χĩá̤ �φŞ áφĥ ù 
ňÿ 
φĖÚ øĚþóç ďɔφʸ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ،ëʾφȯņ�φʱ ùƙ ďɔ �χıŏφƘ âؕá �Ŧ �φĘ

) éÚè �̠ φǎ çóè φ̣̒ ،ù�ňŸ Hφǰ đƤçá �Ŧφǌ21   čéá �ƌ �ȿφ̒çţ �φʚ ŀφʼ êÚ ۔ùH Ȅ ď�Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ �äá �̣ HŢ �φō ŀ#φŃŸ Hφǰ ď �Ŷφǃņؕ�φʱ ņ�φʱ éţφř ùƙ �ãʟ �Ƈ �φĘ ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç 5ʴ�χĕÚ éóÚ ،(ë pŭ UχĕŤ �φń �å �Ůƫφİ

ď �ŶȊφ
Ɲ
é �íţ �ȞɅφ̒ ùȅ �âá �φǔÚĚ�ŴǺÚ �äÚ ùȅÚ   ۔åsŮH φį ù �ňá �φŪ ϖü�żϙώʸ  ņ�φʱ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ âؕá �Ŧ �φĘ ņ�φʱ éţφř ÷áφȯ ţ �φʚ ùH Ȅ 

) �âáφȯá �̠ �ž UχĩÚ ÿ �φĖ  �òţ �Ȟφǧ čçÿφİ Ě �Ŵ �Ǻ đ �χĹ �éÚŸφǎ áφĥ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ  �å�ψĲ è �φĬÿ �φĖ  Ļ �φ̪ʷusufructs  5ʴ�ψĕ ç Uņ�φʱ  ùƙ ءá H̥ �ʎ �φĵ ď �Ȫ �žφǟ ï �ž rφĩ  ŀφʼ �å �φǟ ،åsŮH φį  ù�ňŏφƘ ùȅ (

ùH۔   Ȅ �âéóĚ �Ŋ ŀφ  ̓ď Hʋá �Ŧ �φĩ �ã 
Ʉ�φı ďɔφ  yďȉ �φ
Ł

 ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ،5ʴ�ψĕ ç Uņ�φʱ ùƙ �äÚ ۔äŸ Hφǰ đ �φĹ đ �ůɄ�φıÚó ùȅ �Ě�Ŵ �Ǹ čçÿφİ ďɔφ  yĒó 5ʴ �φĕ �ã �φǟ ďȉ �φ
Ł

 îţ �ŵʟφŠ

  ù �ňņ�φʱÚ å �Ů H̥ �φō øéŤ �φń  ņ�φʱ  �ñ �χĸŉȣ �φĳ ŀφʼ õÿφİ ϖü�żϙώƑ  êÚ �òţ �Ȟφǧ Ēó ۔ùH Ȅ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 ùȅ �òţ �Ȟφǧ čçÿφİ Ě�Ŵ �Ǻ �äÚ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ  å �Ůφİ �ã �Ƞ �ž �Ƞφǧ �åʾ �ŦφƑ

 �φĖţ �ŵφʸ  �ĝȥ �φĳ ù �ň ءá H̥ �ʎ �φĵ ،äÚٓņ�φʱ è �ψĖ �Ěė ۔ùH Ȅ ÿ �χĖņ �φʱÚ ÚéŤ �φń ņ�φʱ �âá �̠ φǛ �äÚ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đφʻ �ã �φǟ ،ŀ�φŃŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō �ã �ŨφǟēĈφǔ ŀφʼ ù �ňŸ Hφǰ ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç å �Ůφİ �äÚ đˀ

 ŤφƘ �òţ �Ȟφǧ čçÿφİ Ě�Ŵ �Ǻ �âá �φĬóÚ �ðŉφȶ ϙ
ˇ

ϙφ
ƪ

 ŀ�φŃá̤
ƇφȰ ď �Ȫ �φĳ ď �Ŷ �Ƞφǎ đφʻ á̧ �ű �φŪ ۔ùH Ȅ á �Ŧφʸ Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 õÿφİ ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ :åsŮH φį ϖ ϗ Ϙú�żϙȊ 

ȥƞЫ ó̂ƻ ѯуґ̞΃ ЩѰʊʮķ ѯʮтЪداً، وґƟزه Щ̞ƺķ ЩѰʊʮķ اȥʮ΃ف.   واŉ˒΂ŊǗ اґ̃ٔال اƻ Ҽ˓ ǕҾóɚЪ΃́ اȥɚ΃ب،˓ 

  ѯ٭ ؗؕؑ ѯЪƻر сҾǵķóʯ сķل اґ̂Ҿال، وґЫٔ΢ا Ҽ˓ ʭ˓óтЪ΃ق واґ̂ƺ΃ا ʉʮķ ادٕراج Ҽ˓ ً΢óƞЫ فȥʮ΂΃ ل أنǵҾ اǸѱو

ҍƻóķóٕķو ،óѰķ ŉĶŚҾ مґ̂Ŋ΃وا ،ЩѰʊʮķ أو ҍ˓ó̟ سóт΃ل اґЪŊķ ŉĶŚŋ ҍҽ΃óЪ΃وا" :ҵ΃óʮŋ  ".óʯȥɛ ѯķ عó˒Ŋу΢ا 



 

 

  �Źφʚ čçÿφİ  Ě�Ŵ �Ǻ 5ʴ�χĕÚ �ĝɼφ
̒

 ùȅÚ ù�ň �ĝȥ �φĳ ùH۔  Ȅ �ðēĈ �ƌ �φǟÚ å �Ůφİ  õÚŸ �ŅÚ ùƙ �ě #φ
ł

á 
̧ φǌ å �Ůφİ  øéÿ�φĖ  ùƙ �âĚ ُ
þ �Źφʚ”

  �ĝȥ �φĳ đφʻ ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ĚH ŋá �φƿ ùȅ êÚ ۔á H̥ φˑ Uņ#φʱá �φŪ ùȅÚ ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ �ðŉφȶ ù �ň �ĝȥ �φĳ đˀ �Ŧ �φǟ ،ÿ �ψĖ ç éÚŏ� φŌ Uņ #φʱá �φŪÿ �φĖ ùȅ đ �Ǹó ŀφʼ ù�ňŸ Hφǰ

è �φĖáφȯ  �å�φĲÚ ùH۔  Ȅ  öφǔáφŪ ö �φŪç  ŤφƘ  �ðŉφȶ  å �Ůφİ  ù�ňŏφƘ  öφİá 
φū  å �Ůφİ  �ñ �χĸŉȣ �φĳ  ŀφʼ  õÿφİ  ŤφƘ  ï �φĵá �Ŧφǌó  �òţ �Ȟφǧ  :åsŮH φį  ù �ňÿφİŏ� φŌ  ؒ�å �ψĲ

  Uņ #φʱá �φŪ)  ÷ţّ �Ȟ �φĳ  éóÚ ،å �Ů̦ �̪ɯ
φ
ƅ

 õÿφİ  �ĝȥ �φĳ  ùȅ  å �Ůφİ  �äÚ ÿ �φĖ  φƞŤφƔ  ÷á̤ �φŞ  å �Ů H̥ �Ǝ �φǟ  ùH Ȅ  ŀ�φŃŸ Hφǰ �ý�χĪÿ 
φĖ  ùȅ  äó �Ě�Ŵ �Ǹ �äÚ �ã �ŨφƑÿφİ‘

 đ �Ȝ �φĵ) ùH۔’”  Ȅ  ÿ �φĖŸ Hφǰ  �ý�χĪÿ 
φĖ  ùȅ  �éÚţ �φʚ  ùƙ  ï �Ȟ �φĳ  ùȅ  êÚ  å �Ůφİ  �ãȡ �ψĳ Ě 
þ  éóÚ  �ðŉφȶ  ďȼÚ  (ÿ �φĖá̦ ؕφŁÚ  Ēè #φĖá �φĬ  ùȅ  ϖġ �ȬTϐĳ ŉφŝ

 ì ،îţ �ŵ rŭφƒÚ269 ( 

  �ĝɼφ
̒

 çţ �φʚóÿ �φĖ ùƙ ù�ňņ�φʱÚ đ �φĹ ÚéŤ �φń ņ�φʱ �ñ �χĸŉȣ �φĳ ö̤ φ̱
İ
 ŀφʼ õÿφİ ŤφƘ �òţ �Ȟφǧ čçÿφİ Ě�Ŵ �Ǻ �ĝȥ �φĳ ù �ň ءá H̥ �ʎ �φĵ �ðŉφȶ   đφʻ �ã �φǟ ،á �Ŧφʸ Ĕ �ŷƬ̧ �

φ
ı
 õÿφİ ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ

  éáƚ �φȔÚ öِ �χĕá �φĬÿ �φĖ éóÚ ě �φ
Ƚ

Úó �ðĚŊ đ �φĹ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ �ðŉφȶ    :ùH Ȅ ÿ �χĖņ �φʱÚ ÚéŤ �φń ďȉ �φ
Ł

 ņ�φʱ Ĝ #φȎÚĚ 
þ ÷á̤ �φŞ ŀφ  ̓õÿφİ ِ �ñ �χĸŉȣ �φĳ ŀφ  ̓ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ đˀƶ �φĖ ùH Ȅ á �ŦȊφƝé õţّʠ �φŞ  

  ،(ÿ �φĖá �φŪ ÿ �φĖá �̣ HŢ �φō  õÿφİ  éţɥ �φȎ)éá �φŪçّÚ    éóÚ ،(ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ  ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç)÷ţّ �Ȟ �φĳ    ņ�φʱ  çá �Ŧ �ŭ �φĕ  ŀφʼ  �ðŉφȶ ù �ň ءá H̥ �ʎ �φĵ �ã �φǟ ۔(ÿ �φĖŸ Hφǰ Uņ#φʱá �φŪ ÿ �φĖá̦ ؕφŁÚ ï �Ȟ �φĳ  ùȅ êÚ áًφȯĚ 
þ)

 õţ �ȞȢφǎ Ě�Ŵ �Ǻ ÿ �χĖŏφƘ đ �φĹ Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 õÿφİ å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ ،ùH Ȅ ÿ �χĖņ �φʱÚ ÚéŤ �φń ņ�φʱ Ĝ #φȎÚĚ 
þ ÷á̤ �φŞ �äÚ đφ  ̒ţ �φʚ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ Ť �φń ،á �Ŧφʸ Ĕ �ŷƬ̧ �

φ
ı
 õÿφİ ďȉ �φ

Ł
 ŤφƘ �òţ �Ȟφǧ �ðĚŊ

ùH۔  Ȅ 

  éóÚ ، �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ  ، �ý�ωĪ çá �φĬÚ ŀφʼ  êÚ ۔å �Ů H̥ �φō  íóĚ 
Ĥφǌ ùȅ ď Hʋá �Ŧ �φĩ  �ã 
Ʉ�φı  ŀφʼ  ù 
ňÿ 
φĖÚ éóÚ ďɔφʸ ÿ �φĖ  çţ �φʚó čçÿφİ  ďɔφʸ éè �φĬ ŀφʼ  �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ  ،éáφĥŉ �φŜÚٓ

 ù #ňá �̣ �φł ùƙ éè �φĬ öφǔÚ ŀφʼ �Ě �Ŵ �Ǹ ďɔφʸ ţ �φʚ ،åsŮH φį ǲ �Ŧ
HφǅÚٓ Ĕ

Hɰ ùȅ äŤφƔŸφǛÚ ùƙ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ �äá �̣ HŢ �φō õÿφİ éţɥ �φȎ �ðŉφȶ    ϖü�żTϐĩ ç �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ �åφʹ đƮ̡ �Ƃ �φĘ ŤφƘ

ùH۔  Ȅ �ìÚĚ�ŴǺÚ éó �œʨφƝ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ äŤφƔŸφǛÚ ùƙ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ ،å �Ů H̥ �φō éè �φĬ ŀ�φŃÚ �ç ŀ#φŃŤφƘ å �Ůφİ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đφʻ á �Ŧ Hʄφˑ đ �φĹ ϖü�żϙώƑ  êÚ ۔åsŮH φį 

 ŀ�φŃÚņǇ �φĖ ŀφʼ �ãφȋţ φʿŪ ďɔφʸ  ď Hʋ ÿ �φĖ éóÚ å �Ů H̥ �φō ĒçŏφƘ čéá �φŪ ùȅ �ý�χĪá �φŪ ŀφʼ �ãφȋţ φʿŪ ďɔφʸ đ �φĹ đφʻ ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ đ �φĹ �ìÚĚ�ŴǺÚ ÷áφȯ 5ʴ�χĕÚ ņ�φʱ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ

)  äá �ŦɄ �χıŏφƘ  âؕá �Ŧ �φĘ  đφʻ  �ã �φǟ  ،ùH Ȅ  å �Ůφİfiat currencies  ، �Ż �φńá φ̢Ȓ  ùƙ  �å�ψĲ è �φĬÿ �φĖ åsŮH۔  φį  ŀ�φŃá �φŪ  ŀφʼ  čéá �φŪ  ŀ�φŃÚņǇ �φĖ  ņِ�ψʱ �é  ùƙ  äţ �ŵφǌţ φʿŪ  (

  đ �ǸŏφƠÚ  đφʻ  ùH Ȅ  đ �φĹ  �ã �Ƞ �ž �Ƞφǧ  �åʾ �ŦφƑ۔ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ  éó �œʨφƝ  ďɔ �χıŏφƘ  éِţɥ �φȎ ŤφƘ  ÷áƚɇ VƈφǁÚ ùƙ  êÚ éóÚ �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ŀφʼ  �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ  ÿ �φĖŸ Hφǰ  đ �φĹ  áφĥ  è �Ŧ #χĩÿ �φĖ  ď �Ŷφǁÿ �ψĖ é

 ƙ  �Ě�Ŵ �Ǹ  ďɔφʸ  å �Ůφİ  �ãȡ �ψĳ Ě 
þ  Ĕ
Hɰÿ �φĖ  ،ùH Ȅ  ď�Ŷʾφū  øç  �îóŏ� φŌ  ŤφƘ  ( �ðŉφȶ)  �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ  ŀ�χŃĚ 
þá̟φǎ  čéţ �ɥ �Ƃφǌ  ŀφʼ  �ãφȋţ φʿŪ  đƤçá �Ŧφǌ  đȝ �ψĳ é �ç  ÿ �φĖ  õÿφİ  ù

)medium of exchange ۔ùH Ȅ å �Ů H̥ �φō íĚ 
þ ŀ#φŃŤφƘ čéţ �ɥ �Ƃφǌ ŀφʼ �ãφȋţ φʿŪ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňŸ Hφǰ ( 



 

 

 çّÚ) �ã �ŨφǟēĈφǔ ŀφʼ ù �ňá �φŪ ϖü�żϙώʸ  ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç ùƙ êÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ Ēè �Ŧ ]ωĩ Úٓ éóÚ (õţʠ �φŞ) �ã �ŨφƑÿφİ ِ �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ŀ�χŃĚ 
þá φ̟ǎ ŀφʼ êÚ �ñ �χĸŉȣ �φĳ ŀφʼ  õÿφİ ءá H̥ �ʎ �φĵ (éá �φŪ

 éÚŏ� φŌ čéóĚ �Ŋ ÿ �φĖŸ Hφǰ ŀ�φŃÚņǇ �φĖ ņ�ψʱ �é ÿ �φĖ ĒçŏφƘ čéá �φŪ ùȅ �ý�χĪá �φŪ ŀφʼ �ãφȋţ φʿŪ áφĥ ù 
ȅ êÚ ďȉ �φ
Ł

 å �Ůφİ íĚ 
þ ďɔφ  yùȅ å �Ůφİ �äÚ ۔åsŮH φį ù �ňŏφƘ ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ

ďȉ۔  �φ
Ł

 å �Ů H̥ �φō čéáφĥ đ ّˀφū ďľá �̠ φǎ ŀ#φŃŤφƘ ď �Ŷ �χĩÚ êÿ�φĖ ùƙ �âŉφȶ á̤ �φŞ Ēņ�ψʱ �ŉ �φŜ å �Ůφİ ù �ňÿφİ �é ùƙ صلى الله عليه وسلم đƮφƒÚ õŸφǬé ،ņ�φʱ éţφř ď �ɋ �ψł éÿ �φĖ ۔á �Ŧφ˪ ÿ �ψĖ ç å �Ů H̥ �φō

á �Ŧφǌéç  ùƙ  äŤ �χńŉφȶ  ù #ňá �̣ �φł  ùƙ  êÚ ۔ ϖġȈ �ϙόŁ  å �Ůφİ  
êçŏφƠ  Ĕ
Hɰéç  éóÚ  éá �Ŧ �ωĩ ç  ĒçŏφƘ  čéá �φŪ  ùƙ  äţ �ŵ �Ű̢Ưφū  ŀ�φŃáφūáφū  éóÚ  ď �Ŷ �Ű̢ �χȎ �éÿ �φĖ  �ä6  

  ù �ňŏφƘ čéá �φŪ ŤφƘ �äÚ đφʻ ϖü�żϙώƑ  êÚ đφʻ đ �φĹ ،ďȉ �φ
Ł

 çţ �φʚŸφǎ éè �φĬ čçÿφİ ŀφʼ čè �φĖá �φŪ éóÚ ù�ňŸφǬ å �Ůφİ �äÚ đφʻ ϖġȈ �ϙόŁ  ù �ňá �φŪ ϖü�żϙώʸ  õţ �ŵ �φĘ ϖü�żϙώƑ  êÚ ϖġ ّˊϙωū  đ �φĹ

 éá �Ŧ �ŰφȯÚ ùƙ �ä �éó ù#ňá �̣ �φł ùƙ �ãʟ �Ƈ �φĘ ďľÿ �φĖ �æéç ņ�φʱ �äÚ ϖġ ّˊϙωū  đ �φĹ ، �ã �Ƞ �ž �Ƞφǧéç ۔ďȉ �φ
Ł

 čéÚçá �φĬó ŀ#φŃŤφƘ äŤ �χńŉφȶ ùƙ äÿH φįó ùȅ äţ �ŵφǌţ φʿŪ ŀƥÚó

۔  ϖġȈ �ϙόŁ  ù�ňá �φŪ ϖü�żϙώʸ  �ã �φǟóŏ� φŌ ó è �ψĖ ŉ �φŜ ùȅ7 

  ù�ňŏφƘ Úŉ �φŜÚ ùƙ êÚ đφʻ đ �φĹ ،ùH Ȅ ď#Ŷφ˪ ŀφʼ �å �Ų̟ �žφǌ ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ õá̤Ɛ �žφǁÚ ŀ�χŃĚ 
þá̟φǎ éóÚ ï �Ȟ �φĳ ùƙ êÚ đ 
Ɉ �ų̤ Hφɸ �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ŀφʼ ďɔ �χıŏφƘ å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ

  ď �Ŀţ �ŵφǌ) �äÚóĚė �å�φĲ 5ʴƶ̤φƩÚè �ŦφȰ đ �Ȝ �žƬ �φŪ čŸφǎÚ �ã �φǟ đφʻ ďٰ �Ŷφǟ ۔ņ�φʱ ŀؕχŃéá̦ �φŁÚ ŀƥÚó۸۶  (Ď8 ،ŀ#χŃ Úٓ å �Ůφİ ö̤φɶ čéáφĥ đ ّˀφū ďľēĈφūÚ ďƷ H̥ �φō å �Ůφİ è H̥ φʍ ùƙ

ď۔  Hʋé ď Hʋ õá̤Ɛ �žφǁÚ éóÚ �ðŉφȶ çá �Ŧ �ŭ �φĕ öφǔÚ å �Ůφİ �å �Ų̟ �φĳ ùƙ ďɔ �χıŏφƘ ďȉ �φ
Ł

 �ý�φĪ 

  ŀ�φŃá �Ŧ �φĩ  ď �Ŷ �Ű �̠ �φĳ  ŤφƘ  ù �ňŸ Hφǰ éá �Ŧ �ŰφȯÚ ö�χĕá �φĬ  éóÚ ÷áƚɇ VƈφǁÚ ùƙ ďɔ �χıŏφƘ  ďɔφʸ čéţ �ɥ �Ƃφǌ ùȅ �ý�χĪá �φŪ ŀφʼ  �ãφȋţ φʿŪ đφʻ åsŮH φį  ϖü�żTϐĩ ç  ö �ŦφƑç  ďȉ �φ
Ł

 đ �φĹ  �å�ψĲ è �φĬÿ �φĖ

  �ðĚŊ đφʻ åsŮH φį ù �ňŏφƘ ĚH ŋá �φƿ đ �φĹ �âÿ�χĖŉ�ɭ �φł ď �ɋ �ψł éÿ �φĖ Ĕ
Hɰÿ �φĖ ،ùH Ȅ ď�Ŷʾφū Ÿ Hφǰ �äóá̟φǎ å �Ůφİ �îóŏ� φŌ ùƙ çá̤�ƇφȰÚ ďľÚţȮ �ýƬ �φŪÚèφİ ď �Ŷφǌţ φʿŪ đ �ǸŏφƠÚ ۔ùH Ȅ

Ť �φńá �Ŧφǌ �é å۔  �Ů H̥ �φō  ď �Ŀáφĥ  ď Hʋá �Ŧ �φĩ  �ã 
Ʉ�φı  ď �Ŷφǌţ φʿŪ  ÿ �φĖ  ŏφƔÚçؕ  áφĥ  ø )Zimbabwean dollar  (  éÚţ �ŵφƑŤ �φń  áφĥ  ēĈ �χĖó �Ě�Ŵ �ψĹ ó)Venezuelan 

bolívar (  đȝ �ψĳ é �ç éóÚ å �Ů #Ŧφ˪ Ÿ Hφǰ ÷óŉɭφ̒ ùȅ çá̤�ƇφȰÚ ďľÚţȮ ŏφƘ Ÿ Hφǰ éáƚ 
φȖ áφĥ é �é íِÚŏ� φŌÚ è �ψĖ è 
φū ،ùƙ �ý�χĪá̤φɵ ď �Ŷφǌţ φʿŪ çţ �φʚóÿ �φĖ ،äá �ŦɄ �χıŏφƘ ďɔ �ű �φŪ

 

6  å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ، ϖü�żϙώƑ  ùƙ �ðéá̟ �φĳ ùƙ �ě �ψł éÿ �φĖ ŀφʼ č �éáφū đˀφū ďľēĈφūÚ 

Coins of Two Realms. AramcoWorld, June 15, 2015.  

https://www.aramcoworld.com/articles/2015/coins-of-two-realms 

  ،ëŭؕ �Ŧ rφĩ ،å �Ů̦ˇ �ψĖ ç �Ě �Ŵ �φĹ 

Bates, Islamic Coins. 
7  Coins of Two Realms. AramcoWorld. 
8  Bates, Islamic Coins. 



 

 

å۔  �Ů̦Ɔؕ sŭ r
φ
ĕ

 ţȆφƝ  �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ŀφʼ  đƤçá �Ŧ �φĩ
9    ď �Ŷφǁÿ �ψĖ é  đφʻ  đ �φĹ  ،ùH Ȅ  �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ  ŀ�χŃĚ 
þá̟φǎ  éá �Ŧȡφǎ öφǔÚ áφĥ  �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ŀφʼ  ďɔ �χıŏφƘ  đφʻ  ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ  ě �φ

Ƚ
Úó ùȅ êÚ

Ĝ۔  �φȎÚŸ �φǛ 

  öφǔáφŪ ùȅ Úŉ �φŜÚ ùƙ ďɔ �χıŏφƘ âؕá �Ŧ �φĘ Ēó đˀ �φĖţ �ŵφ  y،åsŮH φį ď �ŶȊφ
Ɲ
é çá �̠ φǎ ŀƥÿφİ å �Ůφİ ϖ ϗû�żϙȊϙω

Ɲ
é čéÚç Ēéá �φŪÚ ņ�φ  ɦÚŉ �φŜÚ ùƙ ďɔ �χıŏφƘ å �Ů �Ŧφǌţ φʿŪ ،ĒóēĈφȯ ùƙ êÚ

) ï �φĵá �Ŧφǌ ùƕÚó ù�ňŸ Hφǰseigniorage �äèφİÚٓ Ě�Ŵ 
ťφʶ ùȅ äţ �Ȟ �ψĳ ŉφŝ ùƙ ù�ňŏφƘ �Ź �ŵƬ �̣ �φ
ł

 đɈ sų tφĕ çţ �φʚ �éÚ ŏφƘ ùƕ �ìŏ�φŌ ùȅ äţʿ �Ŧ sŭ rφĕ č �ŏφƘĚė éóÚ (

åsŮH۔ φį ŀ�χŃŏφƘ öφǔáφŪ10    ýؕ�φĪ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،ùH Ȅ á �Ŧʾφū Ÿ Hφǰ ďȉ �φ
Ł

 �ã �Ũφǁ áφĥ �ã �ȠφƓá �̣φ̒ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ� φĪ ùȅ �ý�χĪá �φŪ ŀφʼ äţ �ŵφǌţ φʿŪ Ě
ŴφʻÚ éá̡ɼ �φłÚ ŀƥÿφİ ď Hʈ �φō

  ĒÚţ �φʚ  ŉφŝá �φŪ  ďȉ �φ
Ł

 Ě�Ŵ �ȝ �φĳ  ùƙ  čéţ �ɥ �Ƃφǌ ď �Ŷφǁÿ �ψĖ é  ù�ň  �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ  ،çţ �φʚóÿ �φĖ  ùƙ êÚ ۔ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ  �ě �ƉƬ �Ŧ �
φ
ǟ

 ŤφƘ  čéÚç  Ēéá �φŪÚ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ  ŀφʼ  �äÚ �å #φĲÚŤφƘ

 �żϙώƑ  ùƙ �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ďφȳĚ 
þ ŀφʼ êÚ ţ �φʚ ،ùH Ȅ ŀφʼ öφǔáφŪ �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ ŀ�χŃĚ 
þá̟φǎ ۔ùH Ȅ ď �Ŀáφĥ ϖü 

 �Ŧφ˪ á �Ŧφʸ è #φĖáφȯ ëʾ �Ŧ ؕφĩ ņ�φʱ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ å �Ůφİ 5ʴφƪá̤φŠ ď #Ŷφʸ ēًĈ 
Ŧφǌ ۔åsŮH φį ďʯ �φŪ ŏφƘ Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 ŤφƘ éè �φĬ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ņ�φʱ éţφř ĨĭφſÚŤφƔÿ �φĖ å �Ů �Ŧφǌţ φʿŪ ď #Ŷφʸ ،å �ψĲ �éÚ ĒóēĈφȯ á

éóçؕÚţƭ �Ŧφǁ ö�χĕÚ ϖ ϗûɕGűTφŪ ،5ʴφƪá̤φŠ �ĝȥ �φĳ ۔ùH Ȅ �ðçÚĚ�Ŵƽ ùƙ ù�ňŏφƘ Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 ŤφƘ éè �φĬ ŀφʼ êÚ ţ �φʚ ،ùH Ȅ (El Salvador)   ŀ�φŃŤ �φńá �φĬ ùȅÚ Ť �φń ù �ň ،

) đƤçá �Ŧφǌ éِ �élegal tender ۔ùH Ȅ čç øç �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ŀφʼ  (11    ņ�φʱ  çá �Ŧ �ŭ �φĕ  ŀφʼ  êÚ ، �ã �ŨφƑţ �ŵ �Ƞφǎ å �Ůφİ  äóéÚçÚ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ  ŀφʼ  �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪSpot 

 

9  :å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ϖü�żϙώƑ  ùƙ øŤ �φńá �Ŧφǌ �é 

Steve H. Hanke and Alex Kwok, “On the Measurement of Zimbabwe’s Hyperinflation,” Cato 

Journal 29, no. 2 (2009): 353–64. 

https://object.cato.org/sites/cato.org/files/serials/files/cato-journal/2009/5/cj29n2-8.pdf. 

ùƙ ēĈ �χĖó �Ě�Ŵ �ψĹ ó   ، ϖü�żϙώƑ 

Venezuela’s Central Bank Releases Data Showing Dire Economy. Wall Street Journal, May 28, 2019. 

https://www.wsj.com/articles/venezuelas-central-bank-releases-data-showing-dire-

economy-11559098083. 

10 :å �Ů̦ˇ �ψĖ ç 

Seigniorage and How Governments Profit from Issuing Money. European Central Bank, April 7, 2023. 

https://www.ecb.europa.eu/ecb-and-you/explainers/tell-me/html/seigniorage.en.html. 

 éóÚ 

Money Creation in the Modern Economy. Bank of England Quarterly Bulletin, March 14, 2014. 

https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2014/money-

creation-in-the-modern-economy. 
11 El Salvador Makes Bitcoin Legal Tender. BBC News, June 9, 2021.  

https://www.bbc.co.uk/news/world-latin-america-57398274. 



 

 

Bitcoin ETFs   ،čéţ �ɥ �Ƃφǌ ŀφʼ12    óé �ņ�ψʱ é ùȅÚ ùȅ �ý�χĪá �φŪ ŀφʼ 5ʴφƪá̤φŠ �ĝȥ �φĳ éóÚ(reserve)  đˀ �ψĖ ĚėÚ ϖ ϗûɕGűTφŪ ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é ņ�φʱ  éţφř ùƙ ù
ňÿ 
φĖÚ

ùH۔ 13 Ȅ ÿH φįé á �φŪ á �Ŧφʸ Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 ùȅÚ å �Ůφİ ÷á �̢ �φȎ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ ďšφƩáφȯ đφʻ åsŮH φį ö �ŦφƑç ŀφʼ �âÿ�φĖ êÚ ، 

  éóÚ éáφĥ Ēņ#φʱÚç ùƙ �ã �ŨφƑţ �ŵ �Ƞφǎ ŀφʼ êÚ ţ �φʚ ،åsŮH φį  ùH Ȅé ŏφƘ čéáφĥ đ �χĹÿφİĚþ å �Ůφİ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ  φƞŤφƔ ďȉ �φ
Ł

 å �Ůφİ äŤ �φńá H̥ �ψō ç Ēçá �ƌ �φĘÚ éóç ùƙ �âéá̦ �φŁ

  ţ �ŵƬ �χĖó ãؕ �Ũφʸéÿφİ  ďφȳţʠ �ʝφ
̒

 ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ùH۔  Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ĚH ŋá �φƿ ŤφƘ �ãȡφǬó(value) ) éÚóÚè �Ŧ tφĩ  ďʯƶφİ  ďφȳţʠ �ʝφ
̒

 ŀφʼ äţ �ŵφǁÿ �ψĖ é éá �ƌ �ȿφ̒çţ �φʚ ď #ŶφʸGDP  (

ùH۔  Ȅ ŀ�χŃŏφƘ ĚH ŋá �φƿ ŤφƘ �æŸφǬé ó ņ
φʱÚ ďšφƩáφȯ ùƙ êÚ ţ �φʚ ،ùH Ȅ ďʯ �φŪ ŏφƘ �éóá �̣ �φł ďȉ �φ
Ł

 ùȅ14   ÿ �φĖá �φŪ ϖü�żϙώʸ  éá �Ŧ �Ű �φŪÚ éóÚ �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ ŀ�χŃĚ 
þá̟φǎ ŀφʼ ě
ɫ

φ
ſ

 êÚ

å۔  �Ů H̥ �φō öφǔáφŪ ď Hʋá �Ŧ �φĩ �ã 
Ʉ�φı ď �Ŷφǌţ φʿŪ ùȅÚ đφʻ ùƙ êÚ çţ �φʚóÿ �φĖ ،ùH Ȅ Ēçÿ �ψĖ �é ùȅ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ âؕá �Ŧ �φĘ ď #Ŷφʸ 

) ù �ňŸ Hφǰ �âá �ŦʟφƝ ،ï �Ȟ �φĳ ùƙ êÚ �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ďφȳĚ 
þ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ  ،éáφĥ ŉ �φŜÚٓscarcity  ۔ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ �å �Ų̟ �žφǌ ùȅ �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ ŀ�χŃĚ 
þá̟φǎ éóÚ ،(

 �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ č �ŏφƘĚėĚ�Ŵ �Ǻ ŀφ  ̓ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ۔ùH Ȅ å �Ů H̥ �φō íĚ 
þ ŀ#φŃŤφƘ đ �φĹ ùȅ ŉ
�ɮ �φȎ #Ĩĭ �Ȧ �φĳ ďφȳĚ 
þ �åʾ �ŦφƑ ،ùH Ȅ ď�Ŷ �ωĩ ç çèφİ å �Ůφİ �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ čéţ �ɥ �Ƃφǌ ď �Ŷφǌţ φʿŪ đ �ǸŏφƠÚ

)decentralised nature  ùȅÚ ĒÚţ �φʚ ،ùH Ȅ á �Ŧ �ωĩ ç éÚŏ� φŌ õÿφİ Uņ#φʱá �φŪ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ äŤφƔŸφǛÚ ďφȳĚ 
þ ùȅÚ õá̤Ɛ �žφǁÚ ï �žφǁó áφĥ êÚ éóÚ (

Ÿ۔  Hφǰ á �Ŧφʸ đ �φĹ ÿ �φĖ Ÿ Hφǰ á �Ŧφʸ Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 ùȅÚ ù�ň �ãφȋţ φʿŪ ďɔφʸ 

 
12 U.S. SEC Approves First Bitcoin ETF. Reuters, January 10, 2024. 

https://www.reuters.com/technology/bitcoin-etf-hopefuls-still-expect-sec-approval-despite-

social-media-hack-2024-01-10/. 
13 The U.S. Government Is One Step Closer to Holding 1 Million Bitcoins. Forbes, November 11, 2024. 

https://www.forbes.com/sites/digital-assets/2024/11/11/the-us-government-is-one-step-

closer-to-holding-1-million-bitcoins/. 

14   áً �Ŧ sϋĩ ŉ�Ȥ �φĳ �ã �Ũφʸ ãؕ �Ũφʸéÿφİ Ēçţ �φʚŸφǎ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ2 å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ،ùH Ȅ ŏφƔÚçؕ �å �Ůƫ �ψĖ ņؕφʱ 

“Bitcoin Market Capitalization”. CoinMarketCap, accessed January 31, 2025. 

https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/. 

 �ðĚŊ đφʻ ùH Ȅ á �ŦƬ �φŪ đ �ů �φĩ ùȅ áŦؕ �ωĩ çؕ ŀ �φŃ čçؕ ď �ȁ ŀφʼ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ ďšφƩáφȯ11 ۔ùH Ȅ Ēçÿ �ψĖ �é ÿ �φĖ ņ�φʱÚņ�φʱ ùȅ êÚ ŀ �φŃ čçؕ ď �ȁ ŀφʼ 5 φɹƪá̤φŠ å �Ů̦ˇ �ψĖ ç 

“GDP (Current US$)”, 2020. World Bank Data, accessed January 31, 2025. 

https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD. 



 

 

) #óáφĐŉؕ �φŜ éÿ �φĖÚ å �Ůφİ �ãʟ �Ƈ �φĘ ŀφʼ êÚ đφʻ ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ đ �φĹ �ìÚĚ�ŴǺÚ éóÚ 5ʴ�χĕÚ ņ�φʱ  �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪvolatility  øĚė �é ùƙ (éŉ �φȶ) �å�φĲ ď �Ŷ �Ű �̠ �φĳ Ě�Ŵ �Ǻ (

  �å �Ų �̠ �ψĳ ŏ� φŌ ţ �φʚ ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ áφĥ �ã �Ũ �Ƞ �žφʸ ď �Ŷ �Ű �̠ �φĳ Ě�Ŵ �Ǻ ÿ �φĖ ÷á H̥ �φōÚ ϖüɕTϊı Ú å �Ůφİ ϖġƳϙϏİ á φ̟ǎ ďɔφʸ çÚĚė ùȅ éŉ �φȶ ۔ùH Ȅ îţ �ŵʟφŠ å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ đφʻ ţ �φʚ ،ùH Ȅ ÿ �ψĖ Úٓ å �Ůφİ

ţ �φʚŸφǎ å �Ůφİ ŀ�φŃÿ �φĖ  ϖ ϗûɕGűTφŪ đφʻ åsŮH φį  čç å �Ůφƒá 
Ŧφǌ ďɔ�φıÚ ŀφʼ êÚ ù�ň ءá H̥ �ʎ �φĵ ۔ ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū �å�φĲ 
ãφȰÿ �φĖ  áφĥ ď Hʋç đφʻţφǵç ÿ �φĖ  ŀ�φŃçÿ �ψĖ �é Ļ �φŁáφū ùƙ ďɔφʸ ùȅ å �Ůφİ  ç

  áφĥ ù �ňŸ Hφǰ õţəφȏ öِ �χĕá �φĬ ÿ �φĖ ŀφ˲çţ �φʚŸφǎ å �Ůφİ êÚ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،á �ƌ �ȿ �ƈ rφĩ ŤφƘ Ďçóç çţ �φʚŸφǎ å �Ůφİ �åȊ �φŁ ùƙ ù#ňáφ˧  ÿ �φĖ ÿ �χĖŏφƘ �ã �φǟóŏ� φŌ ö �Ŧ �φĘ ùȅ ù�ňņؕʲ �φĖ ŤφƘ ďƷ̦ �̪
φ
̒

 đφʻ á̧ �ű �φŪ ۔ÿ �φĖŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō �å �Ų �̠ �φĳ đƽēĈφȯ ď �Ŀţ �ŵφǌ) ŀ�φŃÚè �Ŧφǌ۱۲۹۸ :á �Ŧφʸ �äá �Ŧ rφĩ å �Ůφİ " �âá �ŦƬφƒÚ" ù�ň (Ď 

وґƞҾ ΢ز ʭҽķ اҼ˓ ̝ЪɎ΃ اóЪ΃ء ǵҽɻ ΁Ķ̃ه؛ ǵтʯ ɍҽ΃ óЫ ʭҽķ ѯуٔ΢ه…وʭҽķ ΢ اҼ˓ сĶ΂΃ اȥʊ΃ع… ȥˆ΂΃ر؛  

 ˓óɎʮه اó˒Ŋуخ 

 å �Ůφİ  ϖ ϗû �ɢEƂ �ϙφĘ  ùƙ �äá̧ �φıÚ  ţ �φʚ  ùH Ȅ  ï �ž rφĩ  ŀφʼ  �Ě �Ŵ �Ǹ  ďɔ�φıÚ đ �φĹ  đˀ �φĖţ �ŵφʸ  ،å �Ů H̥ �φō  Uņ #φʱá �φŪ  á �ƌ �ȿ �ƈ rφĩ  ö �Ŧ �φĘ  ùȅ ù�ňņؕʲ �φĖ  ŤφƘ  ďƷ̦ �̪
φ
̒

 çţ �φʚŸφǎ å �Ůφİ  ŀ�φŃÿ �φĖ“

 éŉ �φȶ å �Ůφİ êÚ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،å �Ů H̥ �φō Uņ #φʱá �φŪ ďȉ �φ
Ł

 á �ƌ �ȿ �ƈ rφĩ ŤφƘ Ďçóç çţ �φʚŸφǎ å �Ůφİ �åȊ �φŁ æŉφŝ ďȼÚ éóÚ …å �Ů H̥ �φō     �ðĚŊ Ēó ùH Ȅ �åʾ̤φ
Š

ùH؛  Ȅ

Ÿ۔” Hφǰ �å �φǟŸφǬ  ، �âá �Ŧ φʾƪÚ æĚ 
þ ď �Ŀ �âá �ŦƬφƒÚ)۲:۲۵ ( 

  ď �Ŷ �Ű �̠ �φĳ å �Ůφİ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ĚH ŋ ďƷ �̠ �ž Uŭφİ éóÚ �ã �Ũʾƶφİ ،ŀφ˲çţ �φʚŸφǎ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ùH۔  Ȅ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 ùȅ äŤφƔá 
Ŧφǌ �äÚ õáφŪ ِ�âéŸφǛ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ  Ĕ
Hɰÿ �φĖ

 ŀƥÚó ù�ňá �φŪ ŀφʼ Ļ �φŁáφū ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ۔ÿ �φĖŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō ÷á H̥ �φōÚ ŀ#φŃŤφƘ å �Ůφİ Ĝ #φȎÚĚ 
þ ŀφʼ øèH φįá̟φǎ ÿ �φĖ ďš H
φɸÚŏ� φŌ ŀφʼ êÚ ùȅ đ �Ǹó ŀφʼ ë �φǟ ،ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ

 ،ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ ďš�Ƈφǟ éóÚ čéŸ �Ņ ،ě �φ
Ƚ

Úó �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ۔ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ �éá �ŦʟφŠ ùȅ äŤ �χńéŸφǛ �äÚ ŀφʼ éŉ �φȶ ùȅÚ ţ �φʚ 

) #óáφĐŉؕ �φŜ éÿ �φĖÚ ùƙ äţ �ŵʟ �Ƈ �φ
Ę

 å �Ůφİ đ �Ȝ �φĵ ďľēĈφūÚvolatility ùH Ȅ ŀφʼ 
ãȿ �φł ņ�φʱ  �âēφćáφŪ ϖüɕTϊı Ú ņ�φʱ  éţφř ď �ɋ �ψł éÿ �φĖ ù �ň ءá H̥ �ʎ �φĵ ۔å �Ů H̥ �φō á �Ŧ �φĩ éţə �φȎ áφĥ (

˪ϖü#żϙώ (çá̧φʸ)۔   Ÿ Hφǰ �ãȡ �φĵó ù �ň ÿ �φĖ ϖ ϗ ϘğȈ ؕϙƆTŭTφ
ĕ
 ţȆφƝ éè �φĬ ď�Ŷ �χĩÚ ( ϖġˊϙωū  ùƙ �âáφĐç ŀƥţʠƐφǎ) êţƭ �φĬ äá H̥ �φɲ15    å �Ůφİ êţƭ �φĬ đφʻ ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ÷ţƭ̟φǎ đ �φĹ ùȅ êÚ

 éóÚ �ðŉφȶ ďȉ �φ
Ł

 ÷áƚφȕÚ å �Ůφİ øéÿ�φĖ ùƙ �äÚ ۔äŸ Hφǰ �ě #φ
ł

Úé Ēó đˀ �ŦφŗĚ 
Ĥ�φı ،ÿH φįé ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ éţə �φȎ ď Hʋ õÿφİ å �Ů H̥ �φōÚ �åʾ �ŦφƑ ،á̦ �φŁ ÿ �φĖŸ Hφǰ #óáφĐŉؕ �φŜ éÿ �φĖÚ ďȉ �φ
Ł

 å �Ů H̥ �φō Uņ #φʱá �φŪÿ �φĖ ŤφƘ õÿφİ ďɔφʸ #óáφĐŉؕ �φŜ éÿ �φĖÚ å �Ůφİ éè �φĬ �ĝɼφ
̒

 đφʻ ùH Ȅ ö �ŦφƑç ŀφʼ �âÿ�φĖ êÚ ţ �φʚ ،ùH Ȅé ϖü�żϙώƑ è �φĖ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ �äá �̣ HŢ �φō ŀ�χŃĚ 
þá̟φǎ ۔ÿ �φĖá �Ŧ �φĩ 

 

15  ،čè �Ŧ �ṳ̆φƩÚ �đ �χĹÚè �φĖ æĚ 
þ ď �Ŀ đ �χĹÚè H̥ φƨÚ3:85 ۔ 



 

 

 ùƙ ēĈ �χĖó �Ě�Ŵ �ψĹ ó éóÚ ÚĚ�ŴƤ ùƙ ŀφʼņ�φʱ æŉφŝ ďȼÚ ۔åsŮH φį ŀ#χŃ Úٓ å �Ůφİ ϖ ϗ Ϙú�żϙȊϙ
ˇ

Gφ
Ė
ç äá �ŦƬ �ψĖ è �Ŧ �φĩ è �ψĖ è 
φū ņ�φʱ éţφř ď �ɋ �ψł éÿ �φĖ ďȉ �φ

Ł
 å �Ůφİ �ãʟ �Ƈ �φĘ ŀφʼ ءá �Ŧ 
φǁÚ ďɔ �ű �φŪ čè �φĖá �φŪ

  �ãȡ �φĳá̤φŠ ŀ#φŃŤφƘ ņ�φʱ �ã �φǟóŏ� φŌ ó è �ψĖ ŉ �φŜ ŀφʼ �äÚ ù�ň ءá̤Ƶφȯ �åʾ �ŦφƑ ،ùH Ȅ ÿ �φĖÚٓ ÷áƚɇ VƈφǁÚ ÷èφȯ éóÚ čéè �φĬ ù �ň è �ψĖ è 
φū ďȉ �φ
Ł

 å �Ůφİ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ ďɔ �ű �φŪ éÚţ �ŵφƑŤ �φń

ě �φ
Ƚ

Úó ùȅ êÚ ۔ŀφʼ å �Ů H̥ �φō è #φĖáφȯ   ۔å �Ů H̥ �φō îţ �ŵʟφŠ çţ �φʚ �âÚ �è �φĖ äá �ŦƬ �ψĖ è �Ŧ �φĩ å �Ůφİ äţ �ŵʟ �Ƈ �φ
Ę
 đφʻ ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ 

 :ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ �äá �Ŧ rφĩ Ēèφȯá �φĬ ď Hʈ �ʎ �φĵ đ �φĹ đφʻ á̧ �ű �φŪ ،åsŮH φį ó �ŉ �φŜ ďľ �éēφć áφĥ �âéá �̣ �φł �äá̡ �Ȧ �φĳ éóÚ ï �Ȟ �φĳ đφʻ ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 ďȉ �φ

Ł
 ŤφƘ õŸφǛÚ êÚ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ 

 (ҍِʮَ َ˒ тْЪَ΃ْا ҍِ΂َķَó َ̂ Ъُِķ ُة Щِтْ (أيَْ اȥʊَЪَ΃ْٲ ُ̂ ΃ْóِķ ُمȥْ ُ̂ ΃ْا 

 ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ Ēè #φĖá �φĬ ö�χĕá �̠ φǎ ùƙ éĚ �Ŋ :ď�Ŷȡ �φĳ) Ĕ �ŷ �ȡφ
Ɠ

ÿ �φĖ ÷ŉ�ȣφƓÚ–  ،éá �ƌȿɯφ
Ʃ
Ú çé۴:۳۷۳( 

  éóÚ éá �Ŧ �Ű �φŪÚ ùƙ êÚ ϖ ϗûɕGűTφŪ ϖ ϗûɕGűTφŪ ۔ùH Ȅ ãؕ �Ũφʸéÿφİ çóè φ̣̒ éóÚ �å�φĲ á �Ŧ �φĩ áφĥ êÚ đ �Ǹó čņؕ�φʱ ŀφʼ #óáφĐŉؕ �φŜ éÿ �φĖÚ ùƕÚó ù�ňá �φŪ ù #ňÿ �φĖ å �Ůφİ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ

) �å 
Ʉ�ψı Uņ #φʱēĈŦؕ tŭ �Ŧφʸ ãؕ �Ũφʸéÿφİ ŀφʼ êÚmarket capitalization  êÚ ۔ùH Ȅ ÿH φįé á �φŪ ÿ �φĖŸ Hφǰ ĔφƘ #óáφĐŉؕ �φŜ éÿ �φĖÚ áφĥ êÚ ،ùH Ȅ ÿH φįé Ÿ Hφǰ đ �ĺá �φǔÚ å �Ůφİ (

  á �φǔá �̠ �φĳ áφĥ íá �Ŧ �ŰφŪÚ å �Ůφİ čéáφĥ đ �χĹÿφİĚþ #óáφĐŉؕ �φŜ éÿ �φĖÚ đ �ǸŏφƠÚ ۔å �Ů H̥ �φō ŀ �φŃÚŉ �φŜ ŀ�φŃÚ �ç ÿ �φĖ ö �̠ �žɄφ
ǌ

 ŀ#φŃŤφƘ ،ùH Ȅ đƮ #ŦɄφǌ ď �Ƀéáφȯ 5ʴ�χĕÚ đ �φĹ đφʻ ùH Ȅ á �ŦƬ �φŪ đ �ů �φĩ ùȅ

ÿ۔  �φĖŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō �éÚè �φĖÚ ņ 
φʱÚ ņ�φʱ �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ďφȳĚ 
þ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đ �φĹ �åʾ �ŦφƑ ،ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ 

 �ìÚĚ�ŴǺÚ đ �φĹ đφʻ ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ Ÿ Hφǰ ě �φ
Ƚ

Úó đ �φĹ Ť �φń ù #ňá �φŪ á̦ˇ �ψĖ ç å �Ůφİ ŉ
�

φŝá �Ŧ Vφĩ ùƙ äŤφƔá 
Ŧφǌ ď �ɋ �ψł éÿ �φĖ éóÚ äŤφƔŸφǛÚ ùƙ �âéá �̣ �φł ďľēĈφūÚ ŤφƘ ϖ ϗ ϘğƳ #ϙŦϙɄϙφǌ êÚ ŏφƠÚ

  ùƙ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ ùȅÚ �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ ŀ�χŃĚ 
þá̟φǎ éóÚ �ã �Ũʾƶφİ ě �φ
Ƚ

Úó ، �ã �Ũ �φĘá �̠ 
φǬ ŀφʼ êÚ đˀƶ �φĖ ۔å �Ů H̥ �φō ď �Ŀáφĥ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ϖü�żTϐĩ ç éÚŏ� φŌ Uņ #φʱá �φŪÿ �φĖ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ

ùH۔ Ȅ ŀ�φŃá �Ŧ �φĩ Uņ #φʱá �φŪ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ äŤφƔŸφǛÚ 

 ŀφʼ áء  �Ŧ 
φǁÚ đǺţ �ŵʟφŠ  éóÚ ،čéţ �φʚ  ëʾ �Ŧ ؕφĩ  ،ǲ �χĕé pè �φĖēφć  ď �Ŷφǌ đφʻ  ϖ ϗûɕGűTφŪ  äţ �ŵφǌŏφƠĚþ ŀ�φŃŤ �φńá �φĬ  Ě�Ŵ �Ǻ  �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ  đφʻ åsŮH φį  ù�ňŏφƘ  čٰţȮç  đ �φĹ  �å�ψĲ è �φĬÿ �φĖ  �ĝȥ �φĳ

  đ �φĹ áφĥ êÚ Ĕ
Hɰÿ �φĖ ،ùH Ȅ á �Ŧφʸ õá̤Ɛ �žφǁÚ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ù �ň ĚŊá �ŦφȰ đ �χĹÿφİŉ�ɭφ̒ �ĝȥ �φĳ đφʻ ùH Ȅ �ěφ

ȹ
 đ �φĹ đ �ǸŏφƠÚ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ õá̤Ɛ �žφǁÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ čéÚè�ψĖ ŉ �φŜ

 #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ çţ �φʚ ِ �âÚ �è �φĖ đφ  ̒å �Ů H̥ �φō �ýƬ̢φȒ  èφǔá �̠ φǎ ĜƯ �φȯ ،ýؕ�φĪ #óáφĥÚ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ ÿ �φĖ ،Ÿ Hφǰ ÿ �φĖŸφǬ ،Ÿ Hφǰ Ĕ �φăé è �̠ �φĳ Ēó ùH Ȅá �φŪ ،đƤÚٓ ÿ �φĖ đȝ �ψĳ é �ç ďȉ �φ
Ł

 ŀ#φŃŤφƘ ۔ùH Ȅ Uņ#φʱá �φŪÿ �φĖ �å

  å �Ů H̥ �φō ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ õá̟ �φĵÚ ùƙ �äáφ˧ è �Ŧ Uŭφʶ õá̤Ɛ �žφǁÚ ùƙ êÚ đƮ̡ �Ƃ �φĘ áφĥ �ãȡ �φĳá̤φŠ ŀφʼ �Ě �Ŵ �Ǹ ďɔφʸ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū á �φŪ á �Ŧφʸ õá̤Ɛ �žφǁÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ



 

 

) éÚè �Ŧ �χĩá �φŪ Ě�Ŵ �Ǻ 5ʴ�χĕÚ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ùH۔  Ȅ ď�ŶȊˇ �ψ
Ė

ç ŤφƘ �ã �Ũ Hφǅÿφİ ď �Ŷ �χĩÚ ŀφʼ ù 
ȅ êÚ đˀƶ �φĖ ،ŀ�χŃŏφƘneutral  ÿ �φĖ  ě �Ɖȿ
φ
Ƚ

 áφĥ êÚ éóÚ ،ùH Ȅ ď �ȁŤφƔá �Ŧʾ �Ŧ ؕφĩ  (

ùH۔  Ȅ Ěȸɼ Uƈφ
ǌ

 ņ�φʱ ö̤φɶ éóÚ �ã �Ũ �φĩ ŀφʼ �å �Ų �φĬéáφǔ õá̤Ɛ �žφǁÚ ĜƯ �φȯ 

ÿH۔  φįé á �φŪ ēĈ �φŪ ÿ �φĖŸ Hφǰ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ù �ň �äè�φĖ �äç �âÚ ،ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ õá̤Ɛ �žφǁÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ äţ �ŵφǌŏφƠĚþ ŀ�φŃŤ �φńá �φĬ Ě�Ŵ �Ǻ ņ�φʱ Ēçÿ �ψĖ �é �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đφʻ čٰţȮç đ �φĹ ،äÚٓņ�φʱ è �ψĖ �Ěė

 ،ùH Ȅ ŀƥţʠƐφǎ �ý�χĪá H̥ �φō �ãφǁá �Ŧ Vφĩ áφĥ ďľŏφƠĚþ đ �χĹÿφİŉ�ɭφ̒ å �Ůφİ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ŀφʼ ďɔ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ đφʻ ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ĚH ŋá �φƿ ùȅ �âá �̠ �ž �ȠɅ �φł16    �âÚ Ĕ �φăé è �̠ �φĳ đφʻ �ã �φǟ

  ŀ#φŃŤφƘ ŀφ  ̓ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ è �̠ �φĳ ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū Ēé ÷á �ŦʟφƟ ďȉ �φ
Ł

 �âÚ ēφćÚó ù�ňŏφƘ �æŉ �φŜ ùȅÚ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،ùH Ȅ �âá �̣ �Ƌ �χĩÚ �å �ŮφƒóÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ äŸφǎáφĥ ŀ�φŃŤ �φńá �φĬ Ě�Ŵ �Ǻ ďȉ �φ
Ł

  ،ŀ�φŃŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō ǲ �χĕ çؕéáƚ �ψȔ é ö �̠ �žɄφ
ǌ

17) ŉ�ɭ �ƈφƑ č �ŏφƘĚėĚ�Ŵ �Ǻ éóÚ �ðá �̠ 
φǬ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ĚH ŋ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ  đˀ �Ŧ �φǟblockchain  ،ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ �æéç ņ�φʱ  (

  á �Ŧ �φĩ äó �éŸφǎ Ě�Ŵ �Ǻ ϖü�żϙώƑ  ùƙ äŸφǎŉ�ɭφ̒ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ �ã �Ũ �φĘá �̠ 
φǬ đ �φĹ ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū ŏφƘ ďȉ �φ
Ł

 �Ż �ψń è̡ �φȎ ŀφʼ êÚ éóÚ ùH Ȅ á �ŦʾφūŏφƘ ďȉ �φ
Ł

 
êēĈ �φĖ ŀ#φŃŤφƘ ĚH ŋ ϖüɕTφǟ

 ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū ĻφƘé ŉ
�ɮ �φȎ ņ�φʱ  äţ �ŵφǌŏφƠĚþ �äÚ ÷áƚφȕ 
ãφȰÿ �φĖ ùƙ ë �φǟ ،åsŮH φį ŀ�φŃŸ Hφǰ �æţȆφƝ öِ �χĕá �φĬ éóÚ ö �̠ �žɄφ

ǌ
 �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ÷á̤ �φŞ ŀφʼ êÚ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،ùH Ȅ ď�Ŷ �ωĩ ç

åsŮH۔  φį 

 

16  ، �Ż �φńá̢φȒ ùƙ âؕéŤ �ψń é ŀφʼ ÷ŏ� φŌ  ëʾŦؕ �ŭφ
ƒ

á �Ŧ �χĩÚ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ  5ʴ �χĕÚ2023    �ðĚŊ áφĥ �å �ψĲ ç �å �Ůφƒ ďɔ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ÷á̤ �φŞ å �Ůφİ0.34    å �Ůφİ äţ �ŵφǌŏφƠĚþ ŀ� φŃŤ �φńá �φĬ Ě �Ŵ �Ǻ đɚφȏ è̡ �Ƃ �φĘ

  5ʴ �χĕÚ ŀφʼ õŤ �χńóéŤ �φń �âÿ�φĖ đ �φĹ ۔ùH Ȅ ĔφƘ �ã Hʄ �φō å �Ůφİ ϖġƳTϏĖ á �̠ φǎ ùƙ éÚè �̠ φǎ öφĥ ŀφʼ êÚ õá̤Ɛ �žφǁÚ đ �χĹÿφİŉ�ɭφ̒ áφĥ ďɔ �χı ŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ đφʻ ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ĚH ŋá �φƿ ţ �φʚ ،ÚŸ Hφǰ õá̤Ɛ �žφǁÚ  âؕéŤ �ψń é ùȅ

 ،å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ۔ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ �ý�χĪÿ 
φĖ ďȉ �φ
Ł

 

The 2024 Crypto Crime Report. Chainalysis, January 18, 2024.  

https://www.chainalysis.com/blog/2024-crypto-crime-report-introduction/. 

éóÚ 

 

Cryptocurrencies: Tracing the Evolution of Criminal Finances. Europol Spotlight Report Series, updated 

January 26, 2022. 

https://www.europol.europa.eu/cms/sites/default/files/documents/Europol%20Spotlight%20-

%20Cryptocurrencies%20-%20Tracing%20the%20evolution%20of%20criminal%20finances.pdf. 

17 õá 
Ŧφǌ ۔å�ψĲ ŏφƘ 
ë 
φǁŤφƘ ŀφʼ ù �ňá �ŦȊ �φǿ ŤφƘ �å �ψĲ ç �å �Ůφƒ ϖü�żTϐĩ Ú �å �Ų �φĬéáφǔ ùH Ȅá �φŪ ،ùH Ȅ á �Ŧφʸ ë�ψı ņؕφʱ ŀ �φŃţ �Ʌ �φł ŤφƘ �ýφʸŉφŜ ó ö �̠ �φĳ ŀφʼ ďɔ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ù �ň ëʾŦؕ �ŭφ
ƒ

á �Ŧ �χĩÚ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ

å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ،ņ�φʱ éţφř ùƙ 

Chainalysis in Action: US Government Agencies Seize More Than $1 Billion in Cryptocurrency. Chainalysis, 

November 5, 2020. https://www.chainalysis.com/blog/silk-road-doj-seizure-november-2020/. 

 éóÚ 

The $477 Million FTX Hack: A New Blockchain Trail. Elliptic, October 12, 2023.  

https://www.elliptic.co/blog/the-477-million-ftx-hack-following-the-blockchain-trail.  



 

 

  õá̤Ɛ �žφǁÚ đ �χĹÿφİŉ�ɭφ̒ �âŉɮ �φƁ č �ŏφƘĚėĚ�Ŵ �Ǻ éóÚ �ã �Ũ �φĘá �̠ 
φǬ ŀφʼ êÚ �åʾ �ŦφƑ ،ùH Ȅ ÚŸ Hφǰ õá̤Ɛ �žφǁÚ ĜƯ �φȯ ņ�φʱ ï �φĵÚŸφǎ �ĝȥ �φĳ áφĥ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đ �ǸŏφƠÚ đφʻ đ �φĹ đǷēĈ �φŪ

 Uņ#φʱá �φŪ éóÚ �âá �Ŧφƻţə �φȏ čŉɮ �φƁ ŀφʼ êÚ �éÚţ �φʚ áφĥ êÚ å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ ۔ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ Ĕ
HɰÚŏ� φŌ ď Hʋç �âÚţ �φʚ Ēçÿ �ψĖ �é éóÚ ،ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ ď �Ŷʾ 
φū đƮφǔţφʚ ŀφʼ

 �φǟ ùƙ êÚ đφʻ đ �φĹ ،ùH Ȅ ď�Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ �âēφćá̤Ɛ �žφǁÚ ۔ņ�φʱ �âēφćá̤Ɛ �žφǁÚ ĜƯ �φȯ éçÿ �φĖ è �ƌ 

  �åφǁ éÿ �φĖ ďƷ H̥ �φō Ě#Ŵ �ψĹ ó ãؕ �φĘáφū đ �φĹ ۔ùH Ȅ õţȆ �φ̪
̒

 Úè �Ŧ �χĩÚ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ đφʻ ùH Ȅ đ �φĹ �ìÚĚ�ŴǺÚ ÷áφȯ 5ʴ�χĕÚ ņ�χʱóÚ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ2009  5ʴ�χĕÚ å �Ůφİ ء

  Ť ؕφńŸφǎáφĥÿ �φĖ  ď 
ȼŤ �φńáφū  ù�ň  ë �φǟ  á �Ŧφ˪  á �Ŧφʸ  čéá �φŪ ùȅ  �ý�χĪá �φŪ ŀφʼ  çŏ� φŌSatoshi Nakamoto) (   ď �Ȫ �ž �Ƞφǧ ŀφʼ  êÚ éóÚ ،á �Ŧφʸ  éá �Ŧ �Ű �φŪÚ ÷ÿ �φĖ  ď �Ƀŏ� φŌ  áφĥ

 ŀφʼ ù �ňá �Ŧ �φĩ ÷ēĈ �φȯ ŤφƘ äţ �ŵ sϋĩ ŉ �φȶ ùȅ �ý�χĪá �φŪ ŀφʼ äóĚ�ŴƽÚ đ �φĹ đφʻ ùH Ȅ �Źφʚēφć đ 
Ƕè �φŪ đ �φĹ ŤφƘ çÚŏ� φŌÚ �ĝȥ �φĳ ņ�φʱ á �Ŧ �φĩ êÚ ۔ŀ#φŃŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō ĚH ŋá �φƿ 5ʴ �φĕ �æÚٓ �ã �φǟá �Ŧ 
φǁ

،åsŮH φį çţ �φʚŸφǎ ø �éÚóéç éţ �φʚ Ēè �Ŧ 
φǁŤ �φń å �Ůφİ êÚ ÿ �φĖ ،ùH Ȅ �Ź �ŵƬ �̣ �φ
ł

 ŀφʼ çŏ� φŌ �ã �Ũ �φĩ è �φĖ ďɔφʸ đ �φĹ ÿ �φĖ ،ùH Ȅ á �Ŧʾφū Ÿ Hφǰ đɚφȏ áφĥ 
ê �éáφū ďɔφʸ    đȝ �ψĳ é �ç ùƙ �å �φǟ

áφ˧ ù#ňá۔  �φŪ á �Ŧφʸ öφǔáφŪ õóĚؕŴ Uťφʶ ņ�φʱ �ýφƑóç ó õÿφİ ùƙ á �Ŧ �χĩç ŉ �φŜēٓφćÿ �φĖ 

 á �Ŧ �φĩ ŀφʼ �äÚ �åʾ �ŦφƑ ،ùH Ȅ á �Ŧʾφū ŏφƘ éá �Ŧ �Ű �φŪÚ íá �Ŧ �ŰφŪÚ ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ êÚ Ēó Ť �φń å�ψĲ ç ŏφƘ ö #χĕá �φĬ ņ�φʱ éţφř ŀ�φŃÚ �ç ŤφƘ çŏ� φŌ ďɔφʸ ŏφƠÚ 5φôţʿ 
φū éóÚ �âÚçá �̠ �žφȰÚ ϖüɕTϊı Ú

  �äá �Ŧ rφĩ ϖ ϗĠƳJ T̥χō  đφʻ á̧ �ű �φŪ ۔äŸ Hφǰ đ �φĹ çţ �φʚŸφǎ èH φįÚŸ 
φǬ �Ż �ψń è̡ �φȎ öِ �χĕá �φĬ ņ�φʱ �äÚ đφʻ 5ʴ �φĕ �ã �φǟ  å �Ů H̥ �φō �ãφǁéç á �Ŧ �ωĩ ç éÚŏ� φŌ Uņ #φʱá �φŪÿ �φĖ ņ�φʱ éţφř ďφȳĚ 
þ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ ņ�φʱ

  ،ùH Ȅ áƚ �φȕ Ÿ Hφǰ  đɈ �Ƞ �φĳ ď �Ŀ ţ �φʚ å �Ů H̥ �φō çţ �φʚŸφǎ �Ě �Ŵ �Ǹ ďɔ�φıÚ ŀ#φŃŤφƘ çţ �φʚ ِ �âÚ �è �φĖ å �Ůφİ êÚ éóÚ ،ùH Ȅ ÿ �χĖņ �χʱ Úُ ÚéŤ �φń ņ�φʱ íóĚ 
þ ŀφʼ õÿφİ å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ

  đƽّáφȯ  ِ �ãȿƲ̡φ
Ȓ

 Ť �φń  ù #ňá �φŪ  Ÿ Hφǰ  �ý�χĪÿ 
φĖ  �äá̡ �Ȧ �φĳ  ó  éĚ �Ŋ  ďȩ �φĵÚó  ŏφƠÚ ùH۔  Ȅ  Uņ#φʱá �φŪ  ùȅ  éá �Ŧ �ŰφȯÚ  ùƙ  �âÚ �ç  ď �Ŷ �χĩÚ  �å #φĲÚŤφƘ  ýِؕ�φĪ  Ú �è ٰH̥ φƨ Ÿ۔  Hφǰ  ÷ÚŉφŜ

ÿ �φĖ ŤφƘ êÚ ņ�φʱ á �Ŧ �φĩ ŀφʼ Ěȸ �ƂφȰ ŀ�φŃóĚ�Ŵ rφĹ ùƙ (Ēȩ̀ �Ƞφǎ)  ÷ �éēφć ÿ �φĖŸ Hφǰ �âţ �ŵ 
φĩ öِ �χĕá �φĬ éóÚ ďȩ �φĵÚó áφĥ éĚ �Ŋ ϖü�żϙώƑ  ùƙ êÚ đ �ů �ŭφƒÚ ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū á �φŪ ÿ �ψĖ ç éÚŏ� φŌ Uņ #φʱá �φŪ

á۔ �Ŧʾφū á �φŪ á �Ŧφʸ å �Ů H̥ �φō �ý�χĪĚė ĔʰφŪ áφĥ �éÚţ �φʚ ÷èφȯ ņ�φʱ  êá �Ŧ �φĘ ÿ �φĖ đ �ů 
φǁ �ðĚŊ ،ùH Ȅ18    á �Ŧφʸ éá H̥ �φǚÚ áφĥ �âá 
φūè �φŪ �å �φǟ �Źƭ̟ �žφǌ ùƙ Úè �Ŧ �χĩÚ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ

  �ãφǟá �φǔó å �Ůφİ ö�ψĕ �ç đφ  ̒á̧ �ű �φŪ ،ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ ÷ţƭ̟φǎ ņ�φ  ɦ �âáφūá �Ŧ �φĘ đ �ĺèّ φ̡Ȓ Ě�Ŵ �Ǻ ď Hʈ �φōÚ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφ  ̓ �äÚ ،äŸ Hφǰ đ �φĹ äţ �ŵφ  yđ �χĹá̡Ư �φ̣  ̒ď Hʋ ϖ ϗû�ż Vϙŭϙωʶ  Ēó ĒÚţ �φʚ ،ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ

ùH۔  Ȅ ď#Ŷφ˪ ŀφʼ 

 

18  �ãȿƲ φ̡
Ȓ

 õŸφǛÚ đ �φĹ :Ÿ Hφǰ Ĩ �ĭφȏēĈφİ Ē Uņ#φʱá �φŪ è �Ŧ �Ƞφǎ 5ʴ �χĕÚ ņ�φʱ îŸ �φǛŸφǎ êÚ ۔ùH Ȅ ď�Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ øèφȯá �φĬ ùƙ 

Kamali, Principles of Islamic Jurisprudence, ch. 13. 



 

 

  �ý�φĪ ،Ÿ Hφǰ ďȉ �φ
Ł

 Ě 
þ å �Ůφİ �ã �Ũ �φĩ ŀφʼ ŀ�φŃÿ �φĖ ŏφƠÚ đφʻ ďٰ �Ŷφǟ ۔ņ�φʱ éĚ �Ŋ đ �φĹ ،ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ �ýφƑēφćç ņ�φʱ ď Hʋç �ý�ωĪ ŏ� φŌ đ �φĹ çţ �φʚ ِ �âÚ �è �φĖ ďľá �ŦʟφƟ ŀφʼ ŀ�φŃÿ �φĖ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ

 êÚ éóÚ ،ùH Ȅ á �Ŧʾφū ŏφƘ çá �̣ �φłÚ è �Ŧ �Ƞφǎ ŀ#φŃŤφƘ ďȉ �φ
Ł

 ĝ �ɼ 
φ
ȹ

 đ �ů �ŭ 
̧ φǌ ņ�φʱ éţφř ď �ĿēĈ �φŪÚ 5ʴ�χĕÚ ۔áφ˧Ÿ Hφǰ ď�Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ �ě #φ
ł

á �Ŧ Uφĩ ďƷ̤φɶ ùƙ êÚ ĔʰφŪ áφĥ çá �̣ �φłÚ êÚ ďȉ �φ
Ł

 ŀφʼ êÚ ŤφƘ çá �̣ �φłÚ ŀφʼ    ĔƱ̧φ
ǌ

 Ě�Ŵ �Ǻ ù�ň äŤ �φńá̤Ƶ̧φǌ đφʻ ùH Ȅ ÚŸ Hφǰ á̧�φıÚ ÿH φįéÿ �φĖ å �Ůφİ �ě �ψ
ł

éÿ �φĖ ďľēĈφūÚ ۔á �Ŧʾφū á �φŪ ÿ �ψĖ ç å �Ů H̥ �φō éÚŏ� φŌ 
âéÚó áφĥ äţ �ŵφǌá �φŪ ď �ĿēĈ �φŪÚ

  đφʻ ņ�φʱ  çá �Ŧ �ŭ �φĕ êÚ đφʻ đ �φĹ ،äŸ Hφǰ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ äŤφƔŸφǛÚ ďφȳĚ 
þ Ēó đφʻ ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ êÚ ،ùH Ȅ á �Ŧφʸ éá �Ŧ �Ű �φŪÚ ŤφƘ äŸφǎá �̢ �φȎ éóÚ ، �âēφćÚٓ ،ď �ȁŤφƔá �Ŧʾ �Ŧ ؕφĩ ŀφʼ ÷ÚŸ �ŅÚ

ùH۔  Ȅ á �Ŧφʸ çá �̣ �φłÚ ù �ň ëφʹ å �Ů H̥ �φōÚ 

) êéŸφǬ �å�χĲóÚ �å #φĲÚ �ņ�ψʱ çؕ áφĥ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ ،äÚٓņ�φʱ è �ψĖ �Ěėopen source  çؕŤφƘ áφĥ êÚ ۔ùH Ȅ �ě �φ
ł

á �φŪ öِ �χĕá �φĬ ņ�φʱ ě
ɫ

φ
ſ

 ďľÚţȮ éóÚ ùH Ȅ ((code)  

 áƚ �φȕ á �φŪ á �ŦφƑ Ē Uņ#φʱá �φŪ áφĥ êÚ ùȅ �ý�χĪá �φŪ ŀφʼ �éĚ�ŴƮ �χĖŤ �ψń çؕ éóÚ ، �éŏ� φŌÚŏφƠţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ،ŀؕχŃéţ �ŵʾ �Ŧφǁ ِ �å�ψĲ ĚH ŋÿφİ äóéÚ �Ě
H ŋ ùȅ äŸφǬņ�φʱ Ēéè �Ŧ �φĩ ϖ ϗ ϘğƳϙ̦T̪ Fφ

ł
 éóÚ ،ùH Ȅ �ðá �̠ 
φǬ

) Ē �éÚóéç éţ �φʚ Ēè �Ŧ 
φǁŤ �φń  ÿ �φĖ  čéó �œʨφƝ čņؕ�φʱ  ŀ#φŃŤφƘ  5ʴ �φĕ �æÚٓ å �Ůφİ  êÚ ۔ùH Ȅbackdoor 5ʴ�χĕÚ �å #φĲÚŤφƘ  ýِؕ�φĪ  ،å �ψĲ �éÚ ĒóēĈφȯ ۔ÚŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō  �ã �φĘÿ �ψĖ éç (

  ϖü�żϙώƑ  ùƙ ďƷ sωĖ è �Ŧ �φĩ ĚH ŋ ۔ď�Ŷʾφū ŏφƘ å �Ů H̥ �φō ďƷ sωĖ è �Ŧ �φĩ đ �ů �Ƞ �φǧ å �Ůφİ èφȯÚŸ �Ņ ùƙ êÚ á H̥ �Ǝ Vφĩ ŀؕχŃéá̦ �φŁÚ ÿ �φĖ çŏ� φŌ ŀ#φŃŤφƘ :ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ÷áφĥ ņ�φʱ õçؕÿφİ ď �Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ ù#ňÚé ِ �òá �̠ �φĳÚ

 �Ŵ ]χĹÿφİ éóÚ ، �éĚؕŴ �ωĹ ņ�φʱÚٓ çؕŤ �φń ، �å �Ų �φĬéáφǔ ùƕÚó ϖü�żTϋǅ é å �Ůφİ á �Ŧ �χĩç čéŤ �φń  ، �ã �Ũ �φĘá �̠ 
φǬ ď �Ŷȡ �φĳ ، �ã �φǟáφū ِ �éŉφŝ đ �φĹ ۔ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ éáφĥéç čéţ �ɥ �Ƃφǌ ďφȳá̤�Ƈ �φǟÚ ŀφʼ �éĚ

 ď �Ŀÿ �φĖ éá �Ŧ �Ű �φŪÚ đ �ů �Ƞ �φǧ ŀ#φŃŤφƘ ņ�φʱ êÚ ù�ň ŀ�φŃÿ �φĖ đφʻ  ùH Ȅ á �Ŧ �ωĩ ç ď HʋÚŤφƠ ŀφʼ �âÿ�φĖ êÚ ،èφȯÚŸ �Ņ ĒçŏφƘ Uè �φĬÿ �φĖ đȝ �ψĳ é �ç ùƙ �å �Ų �φĬéáφǔ éóÚ ،čçÚ �éÚٓ ùȅ �ý�ωĪ �ŏφƘĚė

êÚ å �Ůφİ ÷á �̢ �φȎ êÚ 5ʴ �φĕ �âÚ Ť �φń ،Ÿ Hφǰ ÿH φįé ďȉ �φ
Ł

 çá̧ �φĘ å �Ůφİ �ã �Ũ �φĩ ŀφʼ ŀ�φŃÿ �φĖ ŏφƠÚ éóÚ ۔á φ̦Ɲé å �Ů H̥ �φō  ۔ÚŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō ĚH ŋá �φƿ Ēŉɮ �φȏ ÿ �φĖ ņ 
φʱÚ ďƷ̤φɶ ŀ#φŃŤφƘ áφĥ 

  ď �Ŷ �χĩÚ  ŤφƘ  �å �Ų �φĬéáφǔ ď�Ŷȡ �φĳ ŀ�φŃŸ؛  Hφǰ å �Ů H̥ �φō  �âéóĚ �Ŋ ŀφʼ  ù�ňŏφƘ   áφūóŉǖ �φŁ ņ�φʱ  ďɔφʸ å �Ůφİ  ë �φǟ ùH Ȅ á �Ŧφ˪  ÿ �φĖá �Ŧ �φĩ  ÷á �̢ �φȎ á̧�φıÚ ņ�φʱ  éţφř đ �ůɄ �φıÚç  ŤφƘ  �å #φĲÚŤφƘ  ýِؕ�φĪ

  �íţ �ȞɅφ̒ ù
ňÿ 
φĖÚ ϖü�żTϐĩ Ú å �Ů H̥ �φōÚُ éóÚ ،ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ ŀφʼ Ĕ
HɰÚŏ� φŌ �ý�χĪá̤ �φɀ ď �Ŷ �Ű �̠ �φĳ đȝ �ψĳ é �ç ùƙ äŤφƔŸφǛÚ ŀ�φŃá �Ŧ �φƻÿ �ψĖ é éóÚ ď �ĿÚŏφƠţŵؕ �ωĩ ŏφƘ �Źƭ̟ �žφǌ ùƙ �ã �Ũʾƶφİ

 ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňŏφƘ ö �̠ �ž Uŭφİ ÿ �φĖ ù�ňŏφƘ ۔ď�Ŷ
Hφǅé å �Ů H̥ �φō �âéóĚ �Ŋ ŀφʼ ù �ňŏφƘ çá̤�ƇφȰÚ ņ�φʱ �Ż �ψń ŏ� φŌ øĚĤ �ŭ �φĕ ďɔφʸ 

) "óŏφƘ �Ż �ψń è̡ �φȎ ŀφʼ �Ě �Ŵ �Ǹ ĚH ŋ ،óŏφƘ đ �φĹ çá̤�ƇφȰÚ ņ�φʱ ďɔφʸ"trust nothing, verify everything ÷á �̢ �φȎ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ øéŤ �φń �æÚ �Ěė áφĥ (

  
ë sŭI φį  5ʴ UφĬÚŏφƠţŵؕ �ωĩ ŏφƘ  ùȅÚُ Ť �φń  ،ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ  çؕŤφƔ  �ä #óÚçؕ  Ě#Ŵ �ψĹ ó ãؕ �φĘáφū áφĥ �å #φĲÚŤφƘ  ýِؕ�φĪ  �ðéáφǔ ŀ#φŃŤφƘ  �ã �φǟ ،ņ�φʱ  éţφř ùƙ õá 
Ŧφǌ ۔ùH Ȅ �ýφƑá �φȯ  å �Ůφİ

) �éţ �ŵƬ �χĖóchecksums ) Ĝ �ɼ �Ƌφǁç öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ ùȅ �ý�χĪá �φŪ ŀφʼ �éĚ�ŴƮ �χĖóçؕ éóÚ (digital signatures  ùȅ çèφİ ŀφʼ �å �φǟ ،åsŮH φį ŀ�φŃá �φŪ ŀφʼ Ĕ
HɰÚŏ� φŌ (



 

 

 ) è �Ŧ Vŭ̧φǌ ö #χĕá �φĬ đφ  ̒ùH Ȅ ď�Ŷʾφū á �φŪ ŀφ  ̓ �Ż �ψń è̡ �φȎ ŀφ  ̓ �âÿ�φĖ êÚauthentic ï �φĵÚó ŀ �φŃÚŉ �φŜ ÿ �φĖ ďƷ sωĖ è �Ŧ �φĩ ŀ#φŃŤφƘ å �Ůφİ êÚ �äÚéóç ùƙ ö �Ŧφǁņ�φʱ éóÚ ùH Ȅ (

ŀ#φŃŸ۔  Hφǰ å �Ů H̥ �φō 

)  �ã �Ũ �φĘá �̠ 
φǬ  ŀφʼ  Ğ �Ǿéç  êÚopenness )  5φôÚĚ�Ŵ 
ǶÚ  ņ�φʱ  ě
ɫ

φ
ſ

 ďšφƩáφȯ  éóÚ  (global collaboration  đ �Ƿóŉ�Ȥφǎ  đ �φĹ  ŉ
�ɮ �φȎ  ِ
ë sŭ tφĕ  ùƙ  (

  �ã �φĘÿ �ψĖ éç ϖ ϗĠƳJ T̥χō �ã Hʄ �φō ùȅÚ ďpŶ �φĩţ �ŵʟφƝ êéŸφǬ �å�χĲóÚ Ť �φń ،ŀ�φŃŸ Hφǰ çţ �φʚŸφǎ čéó �œʨφƝ ÿ �φĖ �ã �Ũφƻţə �φȏ Ēç �äá̡ �Ȧ �φĳ ŀ#φŃŤφƘ å �Ůφİ ÷á �̢ �φȎ êÚ ŏφƠÚ đφ  ̒ùH Ȅ õţ �ȞȢφǎ

ŀ�φŃŸ۔  Hφǰ ďʯ �φŪ ŏφƘ 

åsŮH؟  φį ϖü�ż Uϙϐĩ á �φŪ á �Ŧφʸ Ĕ
Hɰ å �Ůφİ øéÿ �φĖ ùƙ ŀ�φŃÿ �φĖ 

 ĚH ŋá �φƿ ùƙ êÚ å�ψĲ ņ�ψʱ ŉɭ �φł �âţɆ �ųφİ ùȅ ÷ÿ �φĖ ùƙ "Ť �φńŸφǎáφĥÿ �φĖ ď 
ȼŤ �φńáφū" Ĕ
Hɰÿ �φĖ ،ďʯφū Ÿ Hφǰ å �Ů H̥ �φō 5ʴ �φĕ �æÚٓ �ã �φǟá �Ŧ 
φǁ ŀφ  ̓ �ŻφƔá �φŪ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ đ �ǸŏφƠÚ

  ÷á �̢ �φȎ č �ŏφƘĚė Ě�Ŵ �Ǻ ù�ň êÚ éóÚ ،á̦ �φŁ è �φĬÿ �φĖ ēĈ̦φƝ áφĥ �éáƚ �χȔéÚ ùƙ �ã �φĘáφƿ ŀƥÿφİ éóÚ äţʿ �Ŧ sŭ rφĕ č �ŏφƘĚė Ēó ۔åsŮH φį ď �ŶφƑÚçؕ ď �Ŷ 
φǁóé Ļ �φ̪ʷ ņ�φʱ èφǔá �̠ φǎ äÿ �φĖÚ

)decentralisation)  čéÚç �éÚé  ،(privacy)  čéá �ƌ �ȿφ̒çţ �φʚ  ŀƥÿφİ  éóÚ  ،(financial autonomy éá H̥ �φǚÚ  áφĥ  �ý�χĪá̤φɵ  ŀφʼ  (

á۔  �Ŧφʸ19  ۔åsŮH φį ď �Ŷʾƶ̦ �
φ
ǿ

 ņ�φʱ éţφř äÿ �φĖá̤ �φŞ å �Ůφİ ÷á �̢ �φȎ éóÚ �ã �φǟáφū čçá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ éÚè �φĬÚ đ �φĹ 

 �ã �ȠφƓá �̣φ̒ ŀφʼ êÚ Ě
ŴφʻÚ đˀƶ �φĖ ،ŀφʼ å �Ů H̥ �φō �ý�χĪá̤φɵ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ ù �ň �ý�ωĪ Ě
ŴφʻÚ ŀφʼ äóéÚçÚ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ č �ŏφƘĚė éóÚ äţ �ŵφǌţ φʿŪ ŀ �χŃŉ�ȣφǎ ،å �ψĲ �éÚ ĒóēĈφȯ

  đ �φĹ ۔ùH Ȅ á �Ŧφʸ 
ë sŭ tφĕ ŏφƘ á �Ŧ �φĩ Ēŉɮ �φȏ 5ʴ�χĕÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ÷á �̢ �φȎ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ Ēçţ �φʚŸφǎ ùȅÚ éóÚ ،ùH Ȅ ŀφʼ 
ë 
φǁŤφƘ ŀφʼ ù �ňŏφƘ è #φĖáφȯ äÿ �ψĖ è �Ŧ �χĩÿ �φĖ ņ�φʱ êÚ ÿ �φĖ ùH Ȅ ŀφʼ

 éó �œʨφƝ ŤφƘ ù �ňŉ
�ɮ �φȎ êÚ ŉ

�ɮ �Ƃφǌ ë�φı۔ùH Ȅ á �Ŧφʸ �Ź �ŵƬ �̣ �φ
ł

 ù �ň äţ Vŵ �φĘáφƿ �åʟ 
φƅç ÿ �φĖ Ēéè �Ŧ �Ƞφǎ ďšφƩáφȯ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ đφʻ ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ 

 

19  ėåsŮH φį ϖü�żϙώƑ Úçؕ ď�Ŷ 
φǁóé ņ�φʱ �âáφĥŉɭφ̒ đ �ůʾ̤φŠ ùƙ �äÚُ �âÿ �φĖá �Ŧ rφĩ ŀ#φŃÚè �Ŧ �χĩÚ ùƙ Ť �φńŸφǎáφĥÿ �φĖ ď 
ȼŤ �φńáφū :Ÿ Hφǰ Ĩ �ĭφȏēĈφİ è �ψĖ �Ě: 

P2P Foundation Post. Nakamoto Institute.  

https://satoshi.nakamotoinstitute.org/posts/p2pfoundation/1/ (accessed June 27, 2025). 

Ÿ Hφǰ Ĩ �ĭφȏēĈφİ �Ě �Ŵ �φĹ:  

Satoshi’s Views on Motives. Nakamoto Institute. 

https://satoshi.nakamotoinstitute.org/quotes/motives/. 

 �Ě �Ŵ �φĹĨ �ĭφȏēĈφİ Ÿ Hφǰ: 

Satoshi as a Libertarian? Bitcoin.com. https://news.bitcoin.com/satoshi-revolution-chapter-2-

satoshi-libertarian-anarchist-part-4/. 



 

 

 å �Ů H̥ �φō �ã �Ũʟ H
φɸÚ ŀ#φŃŤφƘ �âÚ ŀφʼ �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ŀφʼ ŀ�φŃÿ �φĖ 

 ϖġ́ TϋŪ  ţȆφƝ �ã �Ũʟ H
φɸÚ ď �Ŷ �χĩÚ Ēó Ļ �φŁáφū ùƙ �ã �φĘó Ť �φń ، ϖġȈ �ϙόŁ  ďȉ �φ

Ł
 ϖ ϗû�żϙȊϙω

Ɲ
é �ä �éó Ļ �φ̪ʷ �ã �φĘó ďɔφʸ �âá 
φūè �φŪ �Źƭ̟ �žφǌ ùȅ �ã �φǟá �Ŧ 
φǁ ŀφʼ ŀ�φŃÿ �φĖ ŏφƠÚ ،ŉ �φŜēٓφćÿ �φĖ

  Ďņؕ�φʱ  ùơÚٓ �ã Hʄ �φō ùȅ éţə �φȎ ùƙ ŀ�φŃÿ �φĖ ϖü�żTϐĩ Ú đ �φĹ �âÚ éóÚ ùH Ȅ ÚĚ�Ŵ tφĹ ö̤φɶ ņ�φʱ  éţφř đ �χĹÚçÚ �éÚٓ ùȅ đǷŉφȶ è #φĖÚ �é ùȅ ŀ#φŃÿH φįç 5ʴ�χĕÚ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ ۔åsŮH φį

  ÷áφȯ ŉِ
�ɮ �Ƃφǌ ùȅ ùȃŉφȶ ö�χĕţφř ŀ�φŃÿ �φĖ ۔ùH Ȅ áƚ �φȕ å �Ů H̥ �φō éÚçŏφƘ ŀ#φŃŤφƘ áφĥ êÚ å �Ůφİ ď �Ŀņ�φʱ  ŀφʼ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ ùȅ õáφū á H̥ φƨáφū éóÚ ùH Ȅ �ý#χĪá �φȯ ùȅ

  å �Ů H̥ �φō öφǔáφŪ éá �Ŧ �Ű �φŪÚ áφĥ ù �ňŏφƘ Uè �φĬÿ �φĖ ďƷ sωĖ è �Ŧ �φĩ ŀ#φŃŤφƘ å �Ůφİ ÷á �̢ �φȎ ņ�φʱ éţφř đ �ĺŉφŝ 5ʴ�φĕ ùȅÚ ďȉ �φ
Ł

 �ý�φĪ ،ù#ňá �φŪ ďȉ �φ
Ł

 Úٓ ņ�φʱ ŉ
�ɮ �Ƃφǌ Ēéÿ �φĖóç Ēó ŏφƠÚ đφ  ̒ďٰ �Ŷφǟ ۔ÿH φįé

 �Ů H̥ �φō �åʾ̤φ
Š

 5ʴ �φĕ �ã �φĘó êÚ Ĕ �ŷφ
ǌ

ņ�φʱ ŀφʼ Ĕǣ �φ
Ę
 ďȉ �φ

Ł
 ďɔφʸ å �Ůφİ èφȯÚŸ �Ņ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ ۔áφ˧Ÿ Hφǰ  ŀφʼ �éĚؕŴ �ωĹ ņ�φʱÚٓ çؕŤ �φń éóÚ �å �Ų �φĬéáφǔ éá �ƌ �ȿφ̒ çţ �φʚ äóéÚ �Ě

H ŋ đφʻ 5ʴ �φĕ �ã �φǟ å

Ÿ۔  Hφǰ đ �φĹ öφǔáφŪ čéţ �ɥ �Ƃφǌ ďφȳá̤�Ƈ �φǟÚ 

  õŤφƘŤ ؕφńóņ�φʱ  č �ŏφƘĚė Ě�Ŵ �Ǻ 5ʴ�χĕÚ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ đφʻ đ �φĹ Ěȸ �Ƃ �ȿφ
̒

 (protocol) đφʻ đ �φĹ ،ùH Ȅ ÿH φįé á �φŪ ÿ �φĖēĈ �φŪ đȝ �ψĳ é �ç ùƙ �å �Ų �φĬéáφǔ ùƙ êÚ ţ �φʚ ùH Ȅ áƚ �φȕ �å�φĲ

đȝ۔  �ψĳ é �ç ùƙ ŀ�φŃÿ �φĖ ùƙ êÚ 

 đǷēĈ �φŪ 

) �éÚţ �φʚ ÷ِèφȯ ùȅ �íá φ̣Ʀ ďφȳĚ 
þ đ �φĹ  Ĕ
Hɰÿ �φĖ  ،ùH Ȅ Ĕ Hʇ �φő  öِ �χĕá �φĬ  ÿ �φĖŸ Hφǰ íá �ƌȿφ̒ å �Ůφİ øéÿ �φĖ  ùƙ Úè �Ŧ �χĩÚ õţȆ �φ̪

̒
 ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ  đ �ǸŏφƠÚ �ãφȋŉφŜ ŀ#φŃŤφƘ áφĥ (

  áφĥ �âÿ�φĖ êÚ ŀφ˲çţ �φʚŸφǎ ÷èφȯ ŀφʼ èH φįÚŸ 
φǬ ě �φ
Ƚ

Úó ùƙ �äá̡ �Ȧ �φĳ éóÚ ،ďφŚţ �ŵ �ɘφȒ Ēè 
φū �ý�χĪÿ 
φĖ ، �å #φĲÚ �ņ�ψʱ çؕ ēĈ̦φƝ áφĥ ÷á �̢ �φȎ ùƙ êÚ۔å �Ů H̥ �φō �ã �Ũφǁ Ě�Ŵ �ť̟φǎ

ùH۔  Ȅ å �Ů H̥ �φō çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀ#φŃŤφƘ ŀφʼ �äÚ �åʾ �ŦφƑ ،åsŮH φį ÷áφȯ �âá 
φūè �φŪ ϖüɕTϊı Ú đ �ǸŏφƠÚ đφʻ ùH Ȅ ŀ�φŃēφćç �å �Ų �̠ �φĳ đ Vů �ȿ �φł 

 

ùHȄ Ĕ؟  φhŪ á �Ŧφʸ áφĥ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ņǇ �ψĖ ç 

 ņǇ �ψĖ ç õÚŸφǬ ēĈφ˧Ú Ť �φń ،ùH Ȅ ÿ �χĖņ�φʱÚ ÚéŤ �φń ņ�φʱ Ĝ #φȎÚĚ 
þ ŀφʼ (÷ţّ �Ȟ �φĳ) éè �φĬ éóÚ ( �ã �ŨφƑÿφİ) õÿφİ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đφʻ áƚ �φȕ Ÿ Hφǰ �ý�χĪÿ 
φĖ đ �φĹ �ã �φǟ

) " �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕφƑÚٓ" ņ�φʱ éţφř ÷áφȯ å �Ů H̥ �Ǝ �φǟ ،ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ Úè �Ŧ tφĩ å �Ůφİ øéÿ�φĖ ùƙ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘAltcoins ù�ň �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đ �ǸŏφƠÚ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á H̥ φˑ (

  ĚH ŋ ùȅ å �Ůφİ �å �φǟ ،åsŮH φį ďʯ �φŪ á �φŪ ŀ#φŃá �Ŧ �φĩ äá �ŦɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ õçá �Ŧ �ŭφİ äóéÚ �Ě
H ŋ è̟ �φĳ ùƙ êÚ �åʾ �ŦφƑ ،ďȉφ

Ы
é çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ éţə �φȎ ùƙ ďɔ �χıŏφƘ öŦؕ �Ű �̣ �

ψ
ł

çؕ �éŤφƘĚėĚ�Ŵ �Ǻ



 

 

  ،ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ ÿ �φĖÿ �φĖ �òŏ� φŌ äÿ �φĖá̤ �φŞ å �Ůφİ �ã �ŨφȰóĚ 
Ĥφǌ éóÚ è̡ �Ȧφǎ ، �ã �φǟáφū ŀφʼ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕφƑÚٓ �äÚ Ĕ
Hɰÿ �φĖ ۔ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ čٰţȮç áφĥ è #φĖÚŸ �Ņ çŉ�Ȥ �žφǌ ϖü�żTϐĩ Ú 5ʴ�χĕÚ

ùH۔  Ȅ ŀ�ψŃ Úٓ õÚŸφǬ ņِ�ψʱ �é �ã �Ƞ �φĳá φ̢Ȓ ďφȳĚ 
þ ŀφʼ �äÚ å �Ůφİ ϖ ϗ Ϙğ �̲Gƈ Vϙŭ Uϙφĕ ùƙ ë �φǟ 

 Ēó  ÿ �φĖÚٓ  đφʻ  ùH Ȅ  Ěȸɼ Uƈφ
ǌ

 ņ�φʱ  �âÿ�φĖ  êÚ  �éÚţ �φʚ  áφĥ  �äÚ  �åʾ �ŦφƑ  ،åsŮH φį  ŀ�φŃŸ Hφǰ   ö�χĕá �φĬ  ùƙ  (éá �φŪçّÚ)  ù �ňá �φŪ  ϖü�żϙώʸ  ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç  äá �ŦɄ �χıŏφƘ  ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ  Ě
ŴφʻÚ  đ �ǸŏφƠÚ

  ýؕφƑÚٓ Ēó ،Ú �è ٰH̥ φƨ ۔å �Ů H̥ �φō ÿ �φĖ ùH Ȅ Uņ#φʱá �φŪ õá̤Ɛ �žφǁÚ áφĥ �äÚ å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ éóÚ ،å �Ů H̥ �φō ÿ �φĖ åsŮH φį ŀ�φŃá �φŪ ŀ�φŃá �̣ HŢ �φō ņ�φʱ éţφř ùƙ (õţّʠ �φŞ) õÿφİ å �Ůφİ øĚ 
þá̟φǎ

  ĔφƘ �ý�χĪá H̥ �φō éè �φĬ ŀφʼ �å �φǟ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ  ņ�φʱ éţφř ŀ�χŃĚ 
þá̟φǎ Ēó đφʻ ùH Ȅ á �Ŧʾφū á �φŪ á H̥ φˑ å �Ůφİ øéÿ �φĖ ùƙ �äÚ ،Ÿ Hφǰ çóè φ̣̒ �ã Hʄ �φō ďľŏφƠĚþ ŀ�χŃéá �̣ �φł å �Ůφİ �å �φǟ ÿ �φĖ Ÿ Hφǰ

  ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ �ĝȥ �φĳ ،äÚٓņ�φʱ  è �ψĖ �Ěė ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ Ÿ Hφǰ 5φôţʿ 
̧ φǌ å �Ůφİ øĚė �é ùƙ õÿφİ éá̤ 
φƅ áφĥ �äÚ 
ãφȰÿ �φĖ  ùƙ ë �φǟ ،åsŮH φį  å �Ů H̥ �φō õÿφİ �ã �φǟá �Ŧ 
φǁ öِ �χĕá �φĬ

ĚŊá �ŦφȰ îţ �ŵʟφŠ ņǇ �ψĖ ç ÿ �φĖ çŸφǬ å �Ůφİ �ã �ŨφȰŤ �φń ŀφʼ �å �φǟ åsŮH φį ŀ�φŃŸ Hφǰ ďɔ�φıÚ äá �ŦɄ �χıŏφƘ   ŀ�φŃÿ �φĖ éÚŏ� φŌ Uņ #φʱá �φŪÿ �φĖ áًφȯĚ 
þ Ēó ùȅ đ �Ǹó ŀφʼ ë �φǟ ،åsŮH φį ù�ňŸ Hφǰ öφİá 
φū

  ďŶؕ �ωĩ èؕ �χĖţʿ �ŦφƑ  ŀφʼ  ě
ɫ

φ
ſ

 õţ �ȞȢφǎ å �Ůφİ  �å �φǟ  éóÚ  åsŮH φį  ù�ňŸ Hφǰ  õá̤Ɛ �žφǁÚ å �Ůφİ  �âéá �̣ �φł  ņ�φʱ  ù�ňá̤ �Ƈ tφĩ  ï �žφǁó  ţ �φʚ  �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ  ýؕφƑÚٓ  �ðóŉȣφǎ  Ēó  đ �ů �ŭφƒÚ åsŮH۔  φį

 �φʱ éţφř ùƙ õÿφİ ŤφƘ �äÚ ņ�φʱ éţφř ÷áφȯ Ť �φń ،Ÿ Hφǰ đ �φĹ �ãȡ �φĳá̤φŠ ďφȳĚ 
þ ŀ#φŃŤφƘ å �Ůφİ �äÚ ŏφƠÚ ،ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ çţ �φʚŸφǎ ( �ã �ŨφƑá �Ŧφǁ) ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū á �φŪ á �Ŧφʸ Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 ņ 

 Ĕ #χŇá �φĬ õóĚؕŴ Uťφʶ ď �Ŷφǁÿ �ψĖ é ņ�φʱ ďɔ �ųφƒÿ �φĖ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ đφʻÿ �φĖ ،ďȉφ
Ы

é ŏφƘ Ĕ #χŇá �φĬ čéÚç Ēéá �φŪÚ ņ�φʱ ءÚŉ �φŜÚ ùƙ ďɔ �χıŏφƘ ù�ň äţ �ŵφǌţ φʿŪ ، �äÚéóç ùƙ čèφǔ đ �ů 
φǁ �ŏφƠ

 đ �φĹ çá̤�ƇφȰÚ ņ�φʱ  äóéÚçÚ č �ŏφƘĚė éóÚ ņ
φʱ #Ÿφǎ Ě�Ŵ �Ǻ ، ϖ ϗ Ϙğ˸ �ϙŦTʄϙφŒ Ě
ŴφʻÚ Ĕ
Hɰÿ �φĖ ،åsŮH φį 
ë �ȿ �φ

ł
 �ýφƑţ Hʅφʀ đ �ǸŏφƠÚ ،÷á �̢ �φȎ ùƙ ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ öŦؕ �Ű �̣ �

ψ
ł

çؕ è �ψĖ è �φŪ ۔ ϖġˊϙωū  á �φŪ á φ̦Ɲé

ŤφƘ ýؕ�φĪ ۔åsŮH φį ù �ňŸ Hφǰ Ěȸɼ Uƈφ
ǌ

  ďɔφʸ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ďƷ �̠ �ž Uŭφİ ŀφʼ éè �φĬ ţ �φʚ ùH Ȅ ÿ �φĖÚŏφƘ �ðéá̟ �žφǌ ÷á �̢ �φȎ á̧�φıÚ 5ʴ�χĕÚ ď �Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ  ď �ȁŤφƔá �Ŧʾ �Ŧ ؕφĩ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ ù�ň �å #φĲÚ

) å �Ů H̥ �φō �æá �ƌȿφ  ̒ŀφ  ̓çá̤�ƇφȰÚ ņ�φʱ ŀؕχŃéÿ �φĖ čĚĤ �ŭ �φĕtrustless  ùƙ �Ż �ψń è̡ �φȎ 5ʴ UφĬÚŏφƠţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ù#ňá �̣ �φł ùƙ éá̡ɼ �φłÚ ņ�φʱ äţ 
ŵφƑÿ 
φĖ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ å �Ůφİ ÷á �̢ �φȎ êÚ ۔(

 �Ŵ �Ǻ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ ÿ �φĖá �Ŧ �φĩ �íţ �ȞɅφ̒ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ϖġȭTϐĳ é �ç  è �Ŧ �φĩ ùȅÚ ÿ �φĖ õóĚؕŴ Uťφʶ ŤφƘ êÚ ĒéÚçÚ 5ʴ�χĕÚ ŀ#φŃŤφƘ đφʻ ùH Ȅ đ �φĹ �ýƬ̢φȒ áφĥ �ã �ŨφȰŤ �φń č �ŏφƘĚėĚ

 �Ŧ �φĘ ď �Ŷ �χĩÚóé ùȅÚ đφʻ ţ �φʚ ،á �Ŧʾφū ŏφƘ å �Ů H̥ �φōá  ýؕ�φĪ �ã �φǟáφū ď Hʈ �φō ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �Ŧ �φĩ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 ņ�φʱ  éţφř čçá �Ŧ �ŭ �φĕ ùȅ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ņǇ �ψĖ ç éóÚ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ âؕ

ùH۔  Ȅ ŀ�φŃá �Ŧ �φĩ �íţ �ȞɅφ̒ éóÚ ď �ŶɄφŐ ، �Ě�Ŵ �φĹ å �Ůφİ ϖġƳTϏĖ á �̠ φǎ ùƙ äţ �Ȟ �ψĳ ŉφŝ Ēçţ �φʚŸφǎ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ 



 

 

  ŀφʼ  ě
ɫ

φ
ſ

 ŀφʼ  êÚ ďȉ �φ
Ł

 ŀ#φŃŤφƘ  ùȅ å �Ůφİ  �äÚ �åʾ �ŦφƑ  ،åsŮH φį  ŀ�φŃá �Ŧ �φĩ  Ě�Ŵ Hʆ �φō  ŤφƘ  õçؕÿφİ  ùƙ �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ  Ēó đφʻ åsŮH φį  ŀ�χŃŏφƘ  čٰţȮç �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ  ýؕφƑÚٓ çè̟ �žφǌ đ �ǸŏφƠÚ

 ţ �φʚ ،ùH Ȅ œʨ �ɟφȒ å �Ůφİ �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ ï �žφǁó éóÚ ŀ �φŃÿ �φĖÿ �φĖ ،ŀؕχŃéţ �ŵʾφū ŀφʼ êÚ ŀ �φŃá �Ŧφǌáφĥ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ۔ďʯφū ŏφƘ å �Ů H̥ �φō öφǔáφŪ ďφŚţ �ŵ �ɘφȒ ÿ �φĖ �ý�ωĪ �éŤφƘĚėĚ�Ŵ �Ǻ

 �ŵɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ õçá �Ŧ �ŭφİ Ě
ŴφʻÚ đφʻ ۔ùH Ȅ éÚŸ 
φǬç ÿ �χĖŏφƘ öφǔáφŪ ϖü�żϙώƑ  ùƙ äţ20 

å۔  �Ůφʶ �Ź �ŵƬ �̣ �φ
ł

 �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕφƑÚٓ äóéÚ �Ě
H ŋ ùƙ ŏφƘ Ĕ �ŷφ

ǌ
ņ�φʱ å �Ůφİ êÚ ÿ �φĖ ùƙ ŏφƘ ö �̠ �φĳ çؕŤφƘ áφĥ êÚ ù�ň �éĚ�ŴƮ �χĖóçؕ ،ùȅ è̟ �φĳ ùƙ Úŉ �φŜÚ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ

å۔   �Ů #Ŧφ˪ ŀφʼ éá �Ŧ �φĩ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňŏφƘ ÚéŤ �φń ŤφƘ �âēφćá̤Ɛ �žφǁÚ ìţə �ɼφ
̒

 Ļ �φ̪ʷ đˀ �Ŧ �φǟ ،å �Ů #Ŧφ˪ ŀ#φŃá �Ŧ �φĩ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù �ňŉ�ɭ �φł ùƙ �âá �Ŧφƻţə �φȏ ď]Ŷ �φĩ äá �ŦɄ �χıŏφƘ Ļ �φ̪ʷ

 �ý�ωĪ �éŤφƘĚėĚ�Ŵ �Ǻ  Ēó  �ý�ωĪ Ě
ŴφʻÚ  ùȅ  å �Ůφİ  �äÚ  Ĕ
Hɰÿ �φĖ   ùƙ  êÚ åsŮH۔  φį  ŀ�χŃŏφƘ  Ĕ

HɰÚŏ� φŌ  čņ�χʱņ�φʱ  ŤφƘ  �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ  ţ �φʚ  å �Ů �χĕŏφƘ  å �Ů H̥ �φō  Ĕ
HɰÚŏ� φŌ  ŀؕχŃéţ �ŵʾφū  éóÚ

 ) øĚ�Ŵ �Ǹ �ç ùƙ éè �φĬ Ēó éóÚ ùH Ȅ ŀφʼ öφǔáφŪ �ã �ŨφƑţ �ŵ �φĘ  5ʴ �φĕ èφŪ ďɔφʸ ù�ň �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕφƑÚٓ �ĝȥ �φĳ ،çţ �φʚóÿ �φĖstore of value  ùƙ ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ ÿ �φĖ (

ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 ě
ɫ

φ
ſ

 ŀφʼ ÷áƚɇ VƈφǁÚ ŀφʼ �äÚ đ �ǸŏφƠÚ ،åsŮH φį ď Hʋé Ÿ Hφǰ õá̤Ɛ �žφǁÚ ņ�φʱ éţφř ùƙ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ ۔ 

  ùƙ çŏ� φŌ ÿ �φĖ ď �Ŷ �ŭ φ̤
ˌ
 ، �å 
Ʉ�ψı pè �φĖ #óá �φĬ ďɔφʸ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕφƑÚٓ ņ �φʱ Ēçÿ �ψĖ �é ،å �Ů H̥ �φō ĒéÚçÚ ēφćÚó ù�ňŏφƘ õóĚؕŴ Uťφʶ ÿ �φĖ ŀ�φŃÿ �φĖ ě �φ

Ƚ
Úó ŀ#φŃŤφƘ áφĥ ë �φǟ ،ëʾφȯņ�φʱ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ

  äţƭ̡ �Ƃ �φĘ éóÚ čéÚç �ý�χĪÿ �ψĖ ç ŀφ  ̓äţ �ŵ �χĩÿ �φĖ ùƙ êÚ ö �Ŧ �Ƞ �žɄ
φ
ǌ

 áφĥ ďɔ �χıŏφƘ éóÚ ،ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ Úٓ �ý�ωĪ �ŏφƘĚė å �Ůφİ �äÚ ùȅ êÚ ۔åsŮH φį ŀ�φŃŸ Hφǰ ÷á �̢ �Ƃ UχĩÚ ņِ�ψʱ �é

 �Ěė ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ Ÿ Hφǰ Ěȸɼ Uƈφ
ǌ

 ņ�φʱ  ϖġ T́ϋŪ  Úٓ å �Ůφİ çţ �φʚó ù
ňÿ 
φĖÚ öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ äóéÚ �Ě
H ŋ 
ãφȰÿ �φĖ ùƙ ë �φǟ ،ùH Ȅ �äáφūÚٓ áً �Ŧ �ŭ̧ �φı ÿ �φĖá �Ŧ �φĩ ďɔ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ď ]Ŷ �φĩ ،äÚٓņ�φʱ è �ψĖ

ņ�φʱ éţφř ùƙ õçá۔ �Ŧ �ŭφİ ď �Ȫ �ž �Ƞφǧ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đφʻ đ �φĹ åsŮH φį ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é çţ �φʚó ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ ŀ#φŃÚéÚٓ êá �Ŧ �φĘ �ĝɼφ
̒

 Ě
ŴφʻÚ ùȅ å �Ůφİ �å �φǟ ،åsŮH φį 

) øè #φĖá �φĬ đ �χĹá �̠ ə �Ƃφǌ Ě�Ŵ �Ǻ đƮ #ŦɄφǌ Úņؕ�φʱ 5ʴ�χĕÚ áφĥ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕφƑÚٓunjust enrichment äţ �ŵ �χĩÿ �φĖ �Ź �ŵƬ �̣ �φ
ł

 ŀφ  ̓ďɔ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ 5ʴ�χĕÚ ۔ùH Ȅ �äáƚφșÚ áφĥ (

  ďɔφ  yĚ�Ŵ �ȝ �φĳ ϖü�żϙώƑ  ϖü�żTϐĩ Ú äŤ �φń éóÚ ،åsŮH φį ù �ňŏφƘ �ã �φǟóŏ� φŌ ŤφƘ ÷ÚţȮ ŏφƘ á �Ŧ �φĩ �åφʹŤ ؕφń öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ ϖü#ż Uϙϐĩ  Ēó đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،ùH Ȅ ď�Ŷʾφū Ÿ Hφǰ 
ë �ȿ �φ
ł

 ï �φĵá �Ŧφǌ ŀ#φŃá H̥ �Ǝ UχĩÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ

 H ŋ äá H̥ �φɲ ،ùH Ȅ ÿ �ψĖ ç ŏφƘ ÿ �ψĖ ņ�φʱ �âēĈ �Ŧφǁ 5ʴ�χĕÚ å �Ůφİ ãؕ �Ũφʸéÿφİ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ù �ň �äạ́ �φȀé êÚ ۔åsŮH φį ù �ňŏφƘ Úè �Ŧ tφĩ �ýφƑóç ùƙ �ã�Ũȿφ
̒

  čņؕ�φʱ ŤφƘ ďɔ �χıŏφƘ ď ]Ŷ �φĩ Ě

 

20   öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ è �ψĖ è �φŪ "؟åsŮH φį á �Ŧφʸ �Ě �ŴɈ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ" ،đʡ �Ƈʟ �φɀ ēĈ H̥ �φō ۔ùH Ȅ çţ �φʚŸφǎ 
ãȿ �φł ďƷ �Ŧɘ �Ȧ �φ
ĳ

 ņ�φʱ "؟ùH Ȅ á �Ŧφʸ è̡ �Ȧφǎ áφĥ �Ě �ŴɈ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ" å �Ůφİ Ĕ #χŇá̤ �φɀ ùƙ ùƕá �̠ φǎ êÚ  ùƙ ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ

  ÿ �χĖŏφƘ  ö �ψĕ è �Ŧ �φĩ  �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ  ϖüɕTφǟ Ē Uņ#φʱá �φŪ áφĥ  ÷á �̢ �φȎ ŀƥÿφİ  êÚ" ،đʡ �Ƈʟ �φɀ ÚĚþóç ۔ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ  �äá �Ŧ rφĩ  ŤφƘ  �òŏ� φŌ  ùƙ �ã �φǟáφū ŀφʼ  �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ  éóÚ äţ �ŵφǌá �φŪ ŀφʼ  ÷á �̢ �φȎ  "ùH Ȅ á �Ŧ
Hφǅá �φŪ

:å�ψĲ ŏφƘ îţ �φʚé ϖü�żϙώƑ  ùƙ ϖü�żϙϊǃ ņؕ�φʱ è �ψĖ �Ěė ۔ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ �ãφǟá �φǔó ŀφʼ ö #χĕá φ̧ǌ ùƙ ÷á �̢ �φȎ ŀƥÿφİ Ēçţ �φʚŸφǎ éóÚ äŤφƔŸφǛÚ ď 
ȼá̟φǎ 

Saifedean Ammous, The Bitcoin Standard. 



 

 

) îÚĚ�Ŵ �ǸÚinnovation  ď �Ŷ
Hφǅé ÷áφĥÿ �φĖ å �Ůφİ ù �ňŏφƘ Ĕ

HɰÚŏ� φŌ éè �φĬ ď �Ȫ �ž �Ƞφǧ ŀ#φŃŤφƘ �ý�ωĪ Ě
ŴφʻÚ ùȅ å �Ůφİ �äÚ đˀ �φĖēφćáφŪ ،ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ 
ë sŭ tφĕ ņ�φʱ éţφř ùƙ (

ùH۔  Ȅ 

)  čĚ�ŴǠ �φŁ ÚĚ�Ŵǡ å �Ůφİ äţ �ŵʟ �Ƈ �φ
Ę

 ϖü�żϙώƑ  ùƙ çá �̠ φǎ ŀ�φŃÚ �ç å �Ůφİ �äÚè �Ŧφǌ ùƙ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕφƑÚٓmanipulation  ،åsŮH φį ϖġˊTϋŪ  Ÿ Hφǰ ÷ÿ �φĖè �φĖ ù �ňţə �Ƃφǌ ùƙ (

) " �ãφȋçؕ pè �Ŧ �χĩÚ �ãʟ �φŞ" ÿًφİţʠφɶ ϖüɕTφǟ ،ďƷ̤φɶ �ãʟ φ̱Ū ÷áφȯ 5ʴ �χĕÚ ۔å �Ůφİ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ŀƥÚó �ã �Ũφʸ ãؕ �Ũφʸéÿφİ ĔφƘ éóÚ ŀؕφŃţȆ �φǿ ìţə �ɼφ
Ʀ

ÿ �φĖpump 

and dump êÚ ŏφƘ öφİ ،åsŮH φį ù �ňŏφƘ ïʠ �φɵ éÚè �̠ φǎ čņؕ�φʱ ŀφ  ̓ďɔ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ďɔφ  yφƞŤφƔ ŀ�φŃóéè �φĖÚ ÿ �φĖ éáφĥ đ �χĹÿφİĚþ ŀ#φŃÚè �Ŧ �χĩÚ å �Ůφİ êÚ ،ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á H̥ φ  ˑ(

 ϖü�żTϐĩ ç ŏφƘ �ã �φǟóŏ� φŌ ùȅÚ ŏφƘ á̤φˌ ï �Ȟ �φĳ Ť �φń åsŮH φį ϖü�żTϐĩ ç áφĐņؕ�φʱ  ŤφƘ �ãʟ �Ƈ �φĘ éáφĥ đ �χĹÿφİĚþ ϖü#ż Uϙϐĩ  �ã �φǟ ŉǖ �φŁ éóÚ ،åsŮH φį ù �ňáφĐņؕ�φʱ  ņ�φʱ  éţφř ďφȳţ �ŵɘφȒ ŤφƘ �ãʟ �Ƈ �φĘ ŀφʼ

åsŮH۔  φį21   ù �ňá̦ ؕφŁÚ �äá̡ �Ȧ �φĳ čéá̦ �φŁ éáφĥ đ �χĹÿφİĚþ ùƕÚó ù�ňÚٓ ùȅ ņ�ψʱ ç ùȅ ë �φǟ ،ùH Ȅ ď�Ŷ �ŭ �φĕ 
ãφȰÿ �φĖ áφĥ ďšφƝ è �ψĖ è 
φū å �Ůφİ �ãʟ �Ƈ �φĘ �ã �φǟóŏ� φŌ 5ʴ �χĕá �φŪÚ đ �φĹ

 :ùH Ȅ á �Ŧφʸ �ðÚĚ�ŴǺÚ å �Ůφİ �íá �̠ φƓÚ ϖ ϗĠƳϙ ϙ̦ψƝ  ù �ň äţ Hʅ �φōÚ ،ùH Ȅ á �ŦφƑ đɚφȏ å �Ůφİ äţʠ �Ƈʾφū ŀφʼ Ĕǣ �φ
Ę
 êÚ ù�ň äţ Hʅ �Ǝ �φǟ ۔åsŮH φį 

ùH۔"  Ȅ ÿ �χĖ ņؕ�φʱ ÿ �φĖá �̣ Uƈ Hʄ �φō �äá̡ �Ȧ �φĳ ŤφƘ [äóéÚè �ψĖ ŉ �φŜ øĚþóç] ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňá̤φ̩  ï �Ȟ �φĳ å �Ṳ̊ H
φɸ"22 

 " �ýƬ �̣φ
Ʀ

Ú ď �Ȫƭ �φĖ" å �Ůφİ 
ý�ωĪ èφŪ23    ϖüɕTφǟ ،ùH Ȅ ď#Ŷφ˪ ŀφʼ �ãȡ �φĳá φ̤Š ŀφʼ ( 
ë 
φǁŤφƘ ŀφ  ̓ù �ňÿ �φĖ Ť �φńá �φĬ ņ�φʱ äţ �ŵʟ �Ƈ �φ
Ę
 ŏφƘ 5φôóé ϖ ϗĠƳJ T̥χō ùȅ ϖ ϗ Ϙú�żFȿ Uϙ

ƈ
J
ʄ �

φ
ō
 éÚ �éÿ �φĖ ŤφƘ äóŉ �φŜÿ �φĖ)

  ď Hʋç đφʻţφǵç ďɔ�φıÚ ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū á �φŪ á̦ �̪ɯ
φ
ƅ

 ņ�φʱ éţφř ùƙ �ãȡ �φĳá φ̤Š ŀφʼ čĚ�ŴǠ �φŁ ÚĚ�Ŵǡ ŀφ  ̓äţ �ŵʟ �Ƈ �φ
Ę
 ŀƥÚó ù�ňá̦ ؕφŁÚ Ēè #φĖá �φĬ ùȅ äóéÚè �ψĖ ŉ �φŜ å �Ůφİ ãؕ �Ũφʸéÿφİ

φūÚ éóÚ åsŮH φį Ēè �ψĖ è �ŦɄ�φıÿ �φĖ �ý�χĪá H̥ �φō ņ�φʱ éţφř ď �ĿēĈ �φŪÚ ö̤φɶ áφĥ  çؕÚŏ� φŌ êÚ �ãφǁÚé ĒÚņ�φʱ ţ �φʚ éáφĥ đ �χĹÿφİĚþ Ēó ،å�ψĲ �éÚ ĒóēĈφȯ ۔åsŮH φį ď �Ŀá �Ŧφǌ ùƙ äŤφƔŸφǛÚ ďľēĈ

  ù �ňŸ Hφǰ Úè �Ŧ tφĩ ö #χĕá̧φǌ ď �ĿēĈ �φŪÚ �å �Ů˳ �Ŧφǁ ùȅ êÚ éóÚ ،åsŮH φį ù �ňŏφƘ öφǔáφŪ ï �Ȟ �φĳ ùȅ �äá̡ �Ȧ �φĳ ùƙ äóĚþóç ďȉ �φ
Ł

 Ēó ،ù�ňŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō 
âţƭφİ å �Ůφİ

 
21Pump-and-Dump: Definition, How the Scheme is Illegal, and Types, Investopedia, updated January 

13, 2022. https://www.investopedia.com/terms/p/pumpanddump.asp 

22  å �Ůφİ ŀ# φŃÚóééáφĥ ďľÚŸ �ŅēφćÚ �åsŮ �φĕ18  ، �ðá̡ �φȎÚ đʡˍ̣φ
̒

 ďʯ sωĖ ĚėÚ ۔éáƚ 
φȖ áφĥ �âÿφİÚ �ŏφƔÚ ùƙ çؕÚŏ� φŌ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ øéÚçÚ éóÚ çÚŏ� φŌÚ9  ņ�φʱţ �ŵφʸÚ2023۔  

https://www.justice.gov/usao-ma/pr/eighteen-individuals-and-entities-charged-international-

operation-targeting-widespread. 

23  ،ĔƱ φ̧
ǌ

 ۔ 1519



 

 

  å �Ůφİ ãؕ �Ũφʸéÿφİ đφʻ á̧ �ű �φŪ،Ÿ Hφǰ ď �Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ  �äá̡ �Ȧ �φĳ ùƙ äóĚþóç ï �Ȟ �φĳ đφʻ Ÿ Hφǰ ě �φ
Ƚ

Úó äá H̥ �φɲ ùH Ȅ á �Ŧ
Hφǅé çóè φ̣̒ å �Ůφİ äŤ �χńéŸφǛ �äÚ ÿًφİţʠφɶ đƮφİá̟φǎ đ �φĹ  ۔åsŮH φį

å۔  �Ůφİ ϖġƳϙϏİ á φ̟ǎ ùƙ ϖ ϗĠȭ �ϙȞ �ϙωĳ  Ēè 
φū öφǔáφŪ ùȅ #óáφĐŉؕ �φŜ éÿ �φĖÚ ùƙ ãؕ �Ũφʸéÿφİ ŀ�χŃéè �φĬ đφʻ đ �φĹ ،å �Ůφİ �âéŸφǛ ŀφʼ čĚ�ŴǠ �φŁ ÚĚ�Ŵǡ ŀφʼ äţ �ŵʟ �Ƈ �φ
Ę

 

)  ŀ#φŃÚéÚٓ  êá �Ŧ �φĘ  đɚφȏ  Úņؕ�φʱ  5ʴ�χĕÚ  áφĥ  �âéá �̣ �φł  ŀφʼ  ďɔ �χıŏφƘ  ţŵؕ �ωĩ ŏφƘspeculation  å �Ůφİ  �âèφİ  Ěȸ �Ƃ �ȿφ
̒

 éáφĥ  đ �χĹÿφİĚþ  ùȅ  �ã Hʄ �φō ùH۔  Ȅ  á �ŦƬ �φŪ  ùȅ  (

  å �ψĲ ŏφƘ �ã �φǟóŏ� φŌ ņ�φʱ �ãʟ �Ƈ �φĘ ďǆ �Ŧ HʄφŒ ŏφƘ è �ψĖ ŉ �φŜ ņ�φʱ �ãʟ �Ƈ �φĘ ď �ŶɄφŐ đφʻ ņ�φʱ è �ŦφǌÚ êÚ ،åsŮH φį ù�ňŏφƘ 
ë 
φǁŤφƘ ŀφʼ ù �ňá̤φ̩  ï �φĵá �Ŧφǌ ùȅ äţ �ŵƬ �ψĖ è �Ŧ �φĩ ŀφʼ äţ �ŵʟ �Ƈ �φ
Ę

ùƙ ď۔ �ŶɄ �ȿφ
Ʀ

ç å �Ůφİ �ý�ωĪ çá �φĬÚ ÿ �φĖ ď �ȁŤφƔá �Ŧʾ �Ŧ ؕφĩ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ ù
ňÿ 
φĖÚ êÚ Ě�Ŵ �ȝ �φĳ ،ùơ 

  �ý�χĪá H̥ �φō  ùȅ  øţ �φʚ   éáφĥ  đ �Ȝ �ψĳ ŉφŝ  ùƙ  �å �φǟ  åsŮH φį  ù �ňŸ Hφǰ  ϖüɕTϊı Ú  �âēφćÚٓ  ďȼá �Ŧ �φĘ  �ĝȥ �φĳ  �åʾ �ŦφƑ  ،å �Ů H̥ �φō  îţ �ŵʟφŠ  çţ �φʚ  �âÚ �è �φĖ  ŀ#φŃÚéÚٓ  êá �Ŧ �φĘ  đ �ǸŏφƠÚ

  đ �φĹ ،áφ˧ ϖ ϗû�żGŰTφŪ ÷á̟ �φĳÚ Ēó đφʻ ņ�φʱ  è �ŦφǌÚ êÚ ùH Ȅ ÿ �φĖá˨φƖ íĚ 
þ �äá̧ �φıÚ å �Ůφİ øţ �φʚ ۔ù�ňŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō Úţ �φʚ ņ�φʱ  éţφř ö̤ φ̱
İ
 Ēó đ �ǸŏφƠÚ ،åsŮH φį ϖ ϗû�żϙȊϙω

Ɲ
é �ã Hʄ �φōá 
̧ φǌ

 �φĳ éóÚ ùH Ȅ ď�Ŷ �Ű �̠ �φĳ Ě�Ŵ �Ǻ đ �ɻ �ƈ Vŭ Uφĕ đφʻ ù #ňŸ Hφǰ ϖü�ż Uϙϐĩ á �φŪ  Ğ �Ąá �φǔÚ å �Ůφİ �ãʟ �Ƈ �φĘ éáφĥ đ �χĹÿφİĚþ å �Ůφİ �âéá �̣ �φł ďȼá �Ŧ �φĘ ،æŉφŝ ďȼÚ ۔ùH Ȅ çţ �φʚŸφǎ �äáƚφșÚ áφĥ �äá̡ �Ȧ

 �âéá �̣ �φł Ēŉɮ �φȏ đ �ǸŏφƠÚ ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū Ÿ Hφǰ ďȉ �φ
Ł

 �äá̡ �Ȧ �φĳ čéá̦ �φŁ å �Ů H̥ �φōÚ đφ  ̒ù #ňŸ Hφǰ ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é 5φôÚéçÚ ö̤ φ̱
İ
 áφĥ �âÿ�φĖ êÚ ،åsŮH φį ϖ ϗû�żGŭϙωƒ  5ʴφūé å �Ůφİ è �ŦφǌÚ ŀφʼ

ùH Ȅ Uņ#φʱá �φŪ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ŀ#φŃŤφƘ đφ  ̒ÿ �χĖŏφƘ å �Ů H̥ �φō Ğś đ �φĹ çţ �φʚ �âÚ �è �φĖ éóÚ ùH Ȅ ó �ŉ �φŜ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ áφĥ   êá �Ŧ �φĘ ņ�φʱ éţφř čçá �Ŧ �ŭ �φĕ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕφƑÚٓ ďȼ �ã Hʄ �φō �åʾ �ŦφƑ ،å �Ů H̥ �φō ÿ �φĖ

 ãؕ �Ũφʸéÿφİ Ě
ŴφʻÚ äá �ŦƬ �ψĖ è �Ŧ �φĩ ŀφʼ äţ �ŵʟ �Ƈ �φ
Ę
 ŀφʼ �äÚ ۔ŀ�φŃŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō çá �Ŧ �ŭ �φĕ  íţ �ŵ �ɘφȒ ŀφʼ éè �φĬ ÿ �φĖ �ý�ωĪ çá �φĬÚ ď �Ȫ �ž �Ƞφǧ ŀ#φŃŤφƘ ŀφʼ �å �φǟ ،åsŮH φį ď #Ŷφ˪ ŀ#φŃá �Ŧ �φĩ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ŀ#φŃÚéÚٓ

 �φĹ ùȅ ë �φǟ ،ņ�φʱ ö̤φɶ čçá̡ VƂ �φĘÚ ď �Ȫ �ž �Ƞφǧ đφʻ đ �φĹ åsŮH φį ŀ�φŃŸ Hφǰ ď �Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ čĚ�ŴǠ �φŁ ÚĚ�Ŵǡ éóÚ á �φȯţ �Ȯ ó éŸ 
φǬ ùƙ è �Ŧ Uχĩ ÿφİ ŀφʼ Úţ �φʚ ù #ňá �̣ �φł ŀφʼ čéáφĥ đ �χĹÿφİĚþ è �Ŧ �Ƞφǎ đ

åsŮH۔ φį ŀ�χŃŏφƘ ÷áφĥ 

éÚóÚè �Ŧ tφĩ  ďɔ�φıÚ ŀφʼ �ýφƑóç ، �ãȡ �ψĳ Ě 
þ   5ʴ�χĕÚ ŀφʼ �ãȡ �φĳá̤φŠ ŀφʼ ÿ �χĖé ۔øç đ �φĹ �îóŏ� φŌ ŤφƘ ďľŏφƠĚþ čçá̡ VƂ �φĘÚ ď �Ȫ �ž �Ƞφǧ ţ �φʚ ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ ď �Ŷʾ 
φū đƮφǔţφʚ ŀφʼ

 è �ψĖ �Ěė ùƙ 
ë 
φǁŤφƘ čéÚóÚè �Ŧ tφĩ ďɔφʸ Ě�Ŵ �ȝ �φĳ ţ �φʚ ،ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á̦ˇ �ψĖ ç æŉφŝ ŀφʼ õÿφİ 5ʴ�χĕÚ �ðĚŊ ŤφƘ �ýφƑóç å �Ůφİ êÚ đφʻ ùH Ȅ ď�Ŷʾφū Ÿ Hφǰ đ �φĹ �ãʟ φ̱Ū đ �ůʾ̤φŠ

Ÿ۔  Hφǰ ď Hʋé Ÿ Hφǰ õá̤Ɛ �žφǁÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňŏφƘ Úè �Ŧ tφĩ �ýφƑóç24    å �Ůφİ �âèφİ ö �ŦƬ �φĬ è̡ �Ȧφǎ èφŪÚó áφĥ �å �φǟ ، �âéá �̣ �φł ŀφ  ̓äŤ 
φńÿ 
φĖÚ ďȼá �Ŧ �φĘ �ĝɼφ
̒

 ،æŉφŝ ďȼÚ

 �éÚè �φĖÚ ŀƥá̡ɼ VƈφǁÚ ŤφƘ �ýφƑóç �ðĚŊ éóÚ ď �ŶφƑÚçؕ å �Ů H̥ �φō đɚφȏ ŀ#φŃŤφƘ å �Ůφİ �ã 
Ʉ �ű̟φǎ ď �Ȫ �ž �Ƞφǧ ،ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ÿ �φĖá̦ ؕφŁÚ øè #φĖá �φĬ ùȅ äţ �ŵƬ �ψĖ è �Ŧ �φĩ  ŀφʼ äţ �ŵʟ �Ƈ �φ
Ę

 

24   ،å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ϖü�żϙώƑ  ùƙ �ãφǟá �φǔó ďƷ �Ŧɘ �Ȧ �φ
ĳ

 ŀφʼ éţə �φȎ êÚ 

chap. 3 of Mufti Taqi Usmani, The Financial Crisis - From an Islamic Perspective. 



 

 

 ÷áφĥ áφĥ øĚ�Ŵ �Ǹ �ç ùƙ �ã �ŨφƑÿφİ ţ �φʚ ù#ňá �φŪ ŀφʼ å �Ůφİ äó �Ě �Ŵ �Ǹ ďɔ�φıÚ čéáφĥ đ �χĹÿφİĚþ ŀ�φŃèφİ ö�χĕţφř đφʻ ùH Ȅ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 ùȅ êÚ đ �φĹ ۔ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ ö �̠ �ž Uŭφİ å �Ůφİ

åsŮH۔  φį Ě�Ŵ rψĹ Úè �φĖ ď �Ŷ
�

φŗá �̠ φǧ Uņ#φʱá �φŪ �ðēĈ �φŪ ùƙ ŀ#φŃá˨ �ƃ HʄφŒ ţ �φʚ ،çÚè �Ŧ #χĩá �φŪ ÿ �φĖ ÿ �φĖŸφǬ ϖ ϗûɕGűTφŪ ،äŸ Hφǰ ď �Ŷ �ωĩ ç 

  Ēó ņǇφİ ،(ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ �å �Ų̟ �žφǌ ņ�φʱ éţφř ě �φ
Ƚ

Úó đ 
χĹÿ 
φĖÚ ēφćÚó ù�ňá �φŪ øè �ψĖ ŉ �φŜ đˀ �φĖţ �ŵφʸ) åsŮH φį å �Ů H̥ �φō Úţ �φʚ ùȅ �íạ́φƦ ďφȳĚ 
þ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕφƑÚٓ ďȼá �Ŧ �φĘ đ �ǸŏφƠÚ ،Ú �è ٰH̥ φƨ

  ď �ĿēĈ �φŪÚ đ �φĹ ϖü�żϙώƑ  êÚ ۔ŤφƘ ï #φĴÚé �ç čéÚóÚè �Ŧ tφĩ đφʻ đ �φĹ åsŮH φį ϖü�żTϐĩ ç �îóŏ� φŌ ŤφƘ �ã �Ũ �ŭH φį �ç ŀφʼ ù �ňá̤φ̩  �ýφƑóç ϖġȭTϐĳ é �ç ùƙ äţ �ŵƬ �ψĖ è �Ŧ �φĩ ďφȳţ �ŵɘφȒ å �Ůφİ äţ �ŵʟ �Ƈ �φ
Ę

 åsŮH φį 5φôţʿ 
̧ φǌ ùȅ éá �Ŧ �ŰφȯÚ ۔ùH Ȅ Ě�Ŵ Hʆ �φō ÿ �χĖŏφƘ �âá �Ŧ �Ű �φŪÚ ùȅ �äÚ éóÚ 

 ÿ �φĖ ŏφƔÚçؕ ďʯ sωĖ ĚėÚ ϖ ϗûɕGűTφŪ ù
ňÿ 
φĖÚ ďɔφʸ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é éÚŏ� φŌņ�φʱ 5ʴ �φĕ èφŪ Ēéŉ�Ȥφǎ 5ʴ�χĕÚ ŤφƘ �ãʟ �Ƈ �φĘ ď �Ŷ �χĩÚ ţ �φʚ åsŮH φį Ĕ
ǣ �φ

Ę
 Ēó ŀφʼ ďɔ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ö �Ŧ sŭŦؕφ

ǁ
Ú

åsŮH۔ φį ŀ�φŃŸ Hφǰ 5ʴƶ̧ �ųφİ Ļ �φŁáφū ùƙ ù�ňŸφǬ25  ŀ�φŃŸ Hφǰ ď Hʋá �Ŧ �φĩ �ã 
Ʉ�φı ùȅ ņ#φʱá �φŪ �ç çţ �φʚŸφǎ êÿ�φĖ ùƙ øéÚçÚ ùƕÚó ù�ňŏφƘ čéá �φŪ  ďɔφʸ ŀφʼ �äÚ ÿًφİţʠφɶ

ùH۔  Ȅ ď�Ŷ �ωĩ ç �ý�χĪá̤ �φɀ ŀφʼ ϖ ϗû�żGŭϙωƒ  ë�φıÚó ùƕè�φĖ ùƙ ù
ňÿ 
φĖÚ đ �Ȝƭ̟ �žφǌ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ö �Ŧ sŭŦؕφ
ǁ

Ú ĚH ŋ ţ �φʚ ،ùH Ȅ 

 Ēó ŀφʼ ë �φǟ ùH Ȅ á �Ŧʾφū á �φŪ á̦ �̪ɯ
φ
ƅ

 ņ�φʱÚņ�φʱ ùƙ ù
ňÿ 
φĖÚ êÚ ùȅÚ ،Ÿ Hφǰ öφǔáφŪ ď Hʋá �Ŧ �φĩ �ã 
Ʉ�φı ŀφ  ̓ù 
ňÿ 
φĖÚ êţȆ ؕφŁ ďɔφʸ ŤφƘ ë �φǟ �å #φĲÚŤφƘ ö �Ŧ sŭŦؕφ
ǁ

Ú ďɔ�φıÚ

  ù�ňŸφǬ đˀ �Ŧ �φǟ ،ùH Ȅ á �Ŧʾφū á �φŪ á̦ �̪ɯ
φ
ƅ

 čè �̠ �φĳ öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ö �Ŧ sŭŦؕφ
ǁ

Ú ď�Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ ņ #φʱá �φŪ �ç ùƙ ŏφƔÚçؕ ďʯ sωĖ ĚėÚ ،ņ�φʱ éţφř ùƙ õá 
Ŧφǌ ۔ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ŀφ˲è �Ŧ ]χĩá̤ �φŞ

 #φĲÚŤφƘ ö �Ŧ sŭŦؕφ
ǁ

Ú ď �Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ ņ #φʱá �φŪ �ç ùƙ  çţ �φʚŸφǎ ņ#φʱá �φŪ �ç �ãφǁá �Ŧφǌ êÿ�φĖ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ö �Ŧ sŭŦؕφ
ǁ

Ú ŏφƠÚ ،Ĕ
Hɰÿ �φĖ ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū á �φŪ á �Ŧφʸ éţə �φȎ �ã �Ũʾƶφİ ŀφʼ ù�ňŸφǬ ŤφƘ �å

) ǲ �Ŧˏ �Ŧ sŭ rφĕ óé �ņ�ψʱ é ö �Ŧ 
Ʉʾ �ψ
Ė

ŏ� φŌ ϖ ϗûɕGűTφŪ، ö φ̤ɶ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ îţ �ŵʟφŠ å �Ůφİ êÚ ÿ �φĖ äŸ Hφǰ đ �φĹFractional Reserve Banking  êÚ Ť �φń ،Ÿ Hφǰ öφİá 
φū (

ùH۔  Ȅ ŀ�φŃá �φŪ Ÿ Hφǰ 5φôţʿ 
̧ φǌ �ã �ŨφȰóĚ 
Ĥφǌ ŀφʼ 

  å �Ůφİ äţ �ŵ rωĩ ţ �φʚ ďɃţə �φȏ ŀφʼ êÚ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕφƑÚٓ Ě�Ŵ 
Ɉ sų rφĕ ،ùH Ȅ ÿ �χĖņ �φʱÚ ÚéŤ �φń ņ�φʱ  Ĝ #φȎÚĚ 
þ ŀφʼ éè �φĬ éóÚ õÿφİ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ éá �Ŧȡφǎ ďφȳĚ 
þ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đ �ǸŏφƠÚ

ÿ۔   �φĖŸ Hφǰ �íţ �ȞɅφ̒ ùȅ �ã 
φǁĚĤ �ŭφūéóÚ äŤ �ψń è �Ŧ �χĩ ÿ �φĖ  ÿ �φĖ  ،ÿ �φĖŸ Hφǰ đ �φĹ  �æá �ƌȿφ̒ áφĥ éá �Ŧ �ŰφȯÚ ņ�φʱ  ŀؕχŃéÿ �φĖ  čĚĤ �ŭ �φĕ  ďɔφʸ ÿ �φĖ  ÿ �φĖŸ Hφǰ �éŤφƘĚėĚ�Ŵ �Ǻ áφĥ êÚ ēĈ 
Ŧφǌ ،å �Ů H̥ �φō  5ʴ�ψĕ Ě 
þ

 
25 Stablecoins: Definition, How They Work, and Types, Investopedia, updated June 13, 2024. 

https://www.investopedia.com/terms/s/stablecoin.asp  



 

 

  ùƙ �å �Ų �̠ φƓá �φŪ ϖü�żTϐĩ Ú ÿ �φĖ  ،åsŮH φį ŀ�ψŃ Úٓ å �Ůφİ ç �é ŀφʼ čĚ�ŴǠ �φŁ ÚĚ�Ŵǡ ŀφʼ äţ �ŵʟ �Ƈ �φ
Ę

 ،åsŮH φį ŀ�φŃŸ Hφǰ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ŀ#φŃÚéÚٓ êá �Ŧ �φĘ ņ�φʱ  éţφř čçá �Ŧ �ŭ �φĕ äá �ŦɄ �χıŏφƘ ďȼ �ã Hʄ �φō

ņ�φʱ éţφř ùƙ äóĚ�Ŵ۔ �Ǹ �ç ùƙ �ã �ŨφƑÿφİ ď �Ȫ �ž �Ƞφǧ đφʻ đ �φĹ ،åsŮH φį ŀ�χŃŏφƘ ÷áφĥ ņ�φʱ éţφř ùƙ äŤ �φńţə �Ƃφǌ ùƙ ù�ňŏφƘ öφǔáφŪ ï �Ȟ �φĳ ϖü�żϙώƑ 

  �äóá̟φǎ å �Ůφİ õţəφȏ ùƙ èφǔá �̠ φǎ Uņ#φʱá �φŪ äá �ŦɄ �χıŏφƘ �ĝȥ �φĳ ۔ùH Ȅ čéóĚ �Ŋ á �Ŧ Vχĩņ�φʱ íá �Ŧ �ŰφŪÚ å �Ůφİ ϖġƳϙϏİ á φ̟ǎ ùƙ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕφƑÚٓ ņ�φʱá �Ŧ �φĩ ŀφʼ �âÿH φįţ �φʚó ďȉ �φ
Ł

Ú

 Ě�Ŵ �Ǻ éóÚ ، �ý�ωĪ �ŏφƘĚė ، �ã �ŨφȰŤ �φń  ďȼá �Ŧ �φĘ  ď �Ŷ �χĩÚ  čĚþóç ďȼ �ã Hʄ �φō  �åʾ �ŦφƑ  ،åsŮH φį  ŀ�χŃņ �φʱÚ ÚéŤ �φń  ņ�φʱ  éá �Ŧȡφǎ ùƙ õÿφİ  ùƙ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ éóÚ åsŮH φį  ď �Ŷʾφū Ÿ Hφǰ

 �ýƬφƿ �âá �Ŧ �Ű �φŪÚ ùȅ đ �Ǹó ŀφʼ äţ �ŵφǌŏφƠĚþ ď �ĿēĈ �φŪÚ " �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ Ĕ �ŷφ
ǌ

" ϖüɕTϊı Ú ņ�φʱ éţφř ÷áφȯ ۔åsŮH φį (meme coins)  �å �φǟ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕφƑÚٓ ùňؕţȆ �φǿ ÿ �φĖ

  ùȅ �äÚ ،åsŮH φį �ýφƑá �φȯ ĚŊá �ŦφȰ ùƙ ŀ#φŃÚéÚٓ êá �Ŧ �φĘ å �Ůφİ �å �φǟ ÿ �φĖ ،åsŮH φį ϖü�żTϋǅ  éáƚ 
φȖ áφĥ #óáφĐŉؕ �φŜ éÿ �φĖÚ Ēçÿ �ψĖ �é �ã Hʄ �φō ţ �φʚ ،å �Ů H̥ �φō �ý�ωĪ çá �φĬÚ ě �φ
Ƚ

Úó ŀ#φŃŤφƘ ŀφʼ

ď Hʋá �Ŧ �φĩ �ã 
Ʉ�φı �ãφǁá �Ŧφǌ ŀφʼ �äÚ ŏφƠÚ ، �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ö �Ŧ sŭŦؕφ
ǁ

Ú ۔ ϖü�żTϋǅ á �φŪ ÿ �χĖ Úٓ 
ë sŭ tφĕ Ļ �φŁáφū ùƙ đ �ů 
φǁ ó 5ʴ 
φū    ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū Ÿ Hφǰ đȝ �ψĳ é �ç Uņ#φʱá �φŪ áφĥ ù �ňŏφƘ ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç �ã �ŨφƑÿφİ ،Ÿ Hφǰ

åsŮH۔  φį 

  �âÚţ �φʚ ùňؕţȆ �φǿ ùƙ ù�ňŸ Hφǰ Ě�ŴƽÚ èƫ �φŪ ţ �φʚ åsŮH φįé éóç ùȅ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ  ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ  ďɔ�φıÚ éóÚ å �Ů �χĕņ�φʱ  íá �Ŧ �ŰφŪÚ Ēó đφʻ ϖü�żTϋǅ á �φŪ ŤφƘ  äŤ �φńá̤Ƶ̧φǌ ،éáφĥŉ �φŜÚٓ

 ď �Ŷ �χĩÚ Ļ �φŁáφū ùƙ �ã �φĘó ù �ň ë �φǟ ،ëʾφȯņ�φʱ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ۔äŸ Hφǰ ŀ�χŃŏφƘ õá̡ɼ VƈφǁÚ áφĥ �ĝȥ �φĳ ùȅ å �Ůφİ ءáφĥĚ 
þ ùƙ ãؕ �Ũφʸéÿφİ ÿ �φĖ ،äŸ Hφǰ ŀ�φŃá φ̦Ɲç

 ýؕφƑÚٓ Ě�Ŵ 
Ɉ sų rφĕ  ،ùH Ȅ ŀφʼ �ý�χĪÿ 
φĖ  �ã �ŨφȰóĚ 
Ĥφǌ éóÚ ďφŚţ �ŵ �ɘφȒ    ŀφʼ �äÚ éá̡ɼ �φłÚ áφĥ �éÚţ �φʚ ùƙ �äÚ éóÚ ،åsŮH φį  ù #ňŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō �ý�χĪÿ 
φĖ  5ʴ �φĕ ďȉ �φ
Ł

Ú �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ

ùH۔  Ȅ ņ�φʱ ø Uņ#φʱá �φŪ íá �ƌȿφ̒ ùƙ ä #óţƭ H̥ �φō ď �ĿēĈ �φŪÚ éóÚ ،è̡ �Ȧφǎ ، �ã �φǟáφū 

đ �ɻ �ƈ Vŭ Uφĕ 

  á φ̦Ɲņ�φʱ ņ�φʱ éţφř ùƙ õÿφİ ŤφƘ �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ŀφʼ êÚ ،ù#ňá �φŪ á �̣ �φłá �φŪ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ äŤφƔŸφǛÚ ùƙ đ �Ȝ �φĵ ď �Ȫ �žφǟ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đφʻ á̦ �φŁ đ �φĹ è̡ �Ȧφǎ áφĥ ùƕá �̠ φǎ êÚ

 đ �φĹ ù#ňŸ Hφǰ ù�ňŏφƘ Uè �φĬÿ �φĖ ŤφƘ äţ �Ȟ �ψĳ ŉȣ �φĳ ĒçŏφƘ �äá �Ŧ rφĩ ŀφʼ ÷ÚŏφƘ ù #ňá H̥ �ʎ �φĵ ۔å �Ů H̥ �φō ÿ �φĖ ùH Ȅ Uņ#φʱá �φŪ ùȅ �íạ́φƦ ďφȳĚ 
þ đ �φĹ ÿ �φĖÚٓ đφʻ ù #ňá �φŪ á �Ŧφʸ Ğś đ �φĹ éóÚ ù#ňá �φŪ

ŤφƘ ýؕ�φĪ đφ  ̒ùH Ȅ á �Ŧφ˪ á �Ŧφʸ �ý�χĪÿ 
φĖ  ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç ،ēφćÚó ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é éè �φĬ éóÚ Ēè 
φū Ĕ �ŷƬ̧ �
φ
ı
 ϖġȭTϐĳ é �ç ùƙ äŤφƠŤφƔ đ �φĹ :åsŮH φį ŀ�φŃá �φŪ ŀ#φŃÿ �φĖ �âá �Ŧφƻţə �φȏ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφ  ̓õÿφİ å �Ůφİ �å #φĲÚ

 éóÚ ،ùH Ȅ Uņ#φʱá �φŪ çţ �φʚ �âÚ �è �φĖ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ،Ú �è ٰH̥ φƨ ۔ùH Ȅ å �Ů H̥ �φō îţ �ŵʟφŠ å �Ůφİ �âÚ �ç ď �Ŷ �χĩÚ éóÚ ،ùH Ȅ ēφćÚó ù�ňá �φŪ á �Ŧφʸ õá̤Ɛ �žφǁÚ éóÚ ēφćÚó ù�ňá �φŪ á �Ŧφʸ

 sŮH φį ù �ňá �φŪ ù #ňá̦ ؕφŁÚ �âá �φǔÚĚ�ŴǺÚ ďľţʠφɶ ţ �φʚ �ðēĈ �φŪ ùƙ êÚ  ď Hʋá �Ŧ �φĩ �ã 
Ʉ�φı ď �Ŷφǁÿ �ψĖ é ÿ �φĖ ، #óáφĐŉؕ �φŜ éÿ �φĖÚ ، �ã �ŨφȰŤ �φń čçÿφİ Ě�Ŵ �Ǻ ŀφʼ êÚ đφʻ ϖ ϗûɕGűTφŪ å

ù�ňŏφƘ å۔  �Ů H̥ �φō ņ 
φʱá �Ŧφǌ ŤφƘ �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ ďφȳĚ 
þ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ êÚ Ēó ، �äÚè �̠ �φĵ áφĥ 



 

 

  õçá �Ŧ �ŭφİ  ď #Ŷφʸ  đˀ �φĖţ �ŵφʸ  ،ùH Ȅ  čéóĚ �Ŋ íá �Ŧ �ŰφŪÚ å �Ůφİ  ϖġƳϙϏİ á φ̟ǎ ùƙ  �äÚ ،Ĕ
Hɰÿ �φĖ ùH۔  Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ  ŤφƠēφć  ďȉ �φ

Ł
 ņ�φʱ  �Ě �ŴɈ �χıŏφƘ  ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ  ņǇ �ψĖ ç  ņ�φʱ  éţφř ŀƥŸφǛÚ ĔʰφŪ đ �φĹ

  ùƙ äŤ �φńţə �Ƃφǌ ŀƥÿφİ ŀƥá̡ɼ VƈφǁÚ ÿ �φĖ ،åsŮH φį ù�ňá �φŪ ù #ňá �Ŧ �φĩ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ŀ#φŃÚéÚٓ êá �Ŧ �φĘ �ĝɼφ
̒

 Ēó ،ŀ�φŃŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō éè �φĬ ď �Ȫ �ž �Ƞφǧ ŀ#φŃŤφƘ å �Ůφİ äŤ 
φńÿ 
φĖÚ öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ

đ �ǸŏφƠÚ ۔åsŮH φį ù �ňŏφƘ ÷áφĥ ņ�φʱ éţφř   �ãȿ �φł ùƙ �âá �Ŧφƻţə �φȏ ď�Ŷ �χĩÚ ŀφ  ̓êÚ ŤφƘ ďɔ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ĚH ŋ  �åʾ �ŦφƑ،ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ŤφƠēφć ĔʰφŪ áφĥ �ãφǟÿ �φĖÚ ņ�φʱ éţφř čçá �Ŧ �ŭ �φĕ

å۔  �Ů H̥ �φō ÿ �φĖ ùH Ȅ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ äŤφƔŸφǛÚ ŀ�φŃŤ �φńá �φĬ éóÚ ď �ĿēĈ �φŪÚ ،ďφȳĚ 
þ Ēó ÿ �φĖÚٓ đφʻ ϖġˊϙωū  á �φŪ á �Ŧφʸ ÷ţƭ̟φǎ đ �φĹ đφʻÿ �φĖ ùH Ȅ čéóĚ �Ŋ á �ŦȊφƝņ�φʱ 

 čéáφĥ đ �χĹÿφİĚþ å �Ůφİ ďɔ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ éóÚ ďɔφʸ ÿ �φĖ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đφʻ đ �φĹ ،ùH Ȅ Ē Uņ#φʱá �φŪ ď �ĿēĈ �φŪÚ éóÚ ŀ�φŃŤ �φńá �φĬ 5ʴ�χĕÚ đƤá �̠ φǎ đ �φĹ đφʻ ùH Ȅ čéóĚ �Ŋ ÿ �χĖŏφƘ ě �φ
Ƚ

Úó �âÿ�φĖ đ �φĹ

  ďφȳĚ 
þ ŀφʼ êÚ è̡ �Ȧφǎ áφĥ 
ãȿ �φł êÚ ۔á �Ŧφ˪ á �Ŧφʸ å �Ů H̥ �φō čٰţȮç ŀ#φŃŤφƘ �Źƭ̟ �žφǌ ùƙ čéÚè�φĖÿ �φĖ ŀƥÿφİ ÿ �φĖ �ãʟ �Ƈ �φĘ ŀφʼ êÚ å �Ůφİ ö �Ŧ �Ƞ �žɄ
φ
ǌ

 äá H̥ �φō ۔ �ņ�χʱ ţ �Ʌ �φł ŀφʼ

،ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ě �φ
Ƚ

Úó �ã �Ũ 
ŭ �Ŧφǟ    ö̤ φ̱
İ
 ŀφʼ �âÚŉɮ �φȏ đ �Ȝƭ̟ �žφǌ éóÚ íá �Ŧ �ŰφŪÚ ö̤ φ̱

İ
 ù#ňŸ Hφǰ ù �ňŏφƘ čéáφĥ đ �χĹÿφİĚþ å �Ůφİ äŤ 
φńÿ 
φĖÚ đ Hʆ �φōá 
̧ φǌ ÿ �φĖ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ éóÚ

ùH۔  Ȅ čéóĚ �Ŋ ď Hʋáϊ˧ Úٓ 

  



 

 

 

åsŮH؟ φį á �Ŧφʸ äá �ŦɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ 

  Úè �Ŧ �χĩÚ ŀφʼ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ2008   �å #φĲēφć �äÚٓ ù �ň ĝ �ɼ 
φ
ȹ

ù�ňá �̣ �φłÚ 5ʴ�χĕÚ ţ �φʚ ،ŀ#φŃŸ Hφǰ ùȅ éţ Hʅ �
φǚ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ å �Ůφİ26    ë �φǟ ŀ#φŃÚóŏφƘ �ðéá̟ �žφǌ

  ùƙ ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ �å #φĲēφć  �äÚٓ ϖüɕTϊı Ú 5ʴ�χĕÚ ù �ň �ñ �žɘφȒ ،å �Ůφİ Ě�Ŵ sť tφĕ  ýؕ#χĪÚó ŀ#φŃÚè �Ŧ �χĩÚ ۔ÿ �φĖÚóŏφƘ �ðéá̟ �žφǌ ùȅ ÷ÿ �φĖ  ùƙ Ť �φńŸφǎáφĥÿ �φĖ  ď 
ȼţ �ŵ َφǁ ŤφƘ çţ �φʚ ù �ň

Ÿ۔  Hφǰ ÿ �χĖŏφƘ ÷áφĥ Ě�Ŵ �ȝ �φĳ ùƙ éá̡ɼ �φłÚ ņ�φʱ øéÚçÚ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ ùƕÚó ù�ňŏφƘ ÚçÚ éÚçŏφƘ áφĥ 
ýφƑÿ 
φĖ ďɔφʸ ţ �φʚ ŀφʼ �äá �Ŧ rφĩ �âéóĚ �Ŋ ŀφʼ ÷á �̢ �φȎ27   
ë sŭ tφĕ áφĥ êÚ

)  Ě#Ŵ sť tφĕ Ť ؕφń Ě#Ŵ sť tφĕ 5ʴ�χĕÚ ţ �φʚ ،á̦ �φŁ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ öφŪ ĒçŏφƘpeer to peer  ϖġȭTϐĳ é �ç ùƙ ď �ĿÚŏφƠţŵؕ �ωĩ ŏφƘ �ã �φŗá �̠ φǧ ŀφʼ ë �φǟ ،ùH Ȅ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ áφĥ ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ (

  �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ۔ ϖġˊϙωū  á �φŪ ÿ �φĖá �Ŧ �φĩ �íţ �ȞɅφ̒ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ đφʻÿ �φĖ ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ Ÿ Hφǰ Ĕ �ŷ �φ
ǟ

 éá̡ɼ �φłÚ ņ�φʱ  
ýφƑÿ 
φĖ øĚþóç ďɔφʸ ÿ �φĖ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ ùȅ êÚ éóÚ ،ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ ŀφʼ

 �φăé è �̠ �φĳ ņ�φʱ éţφř ŀ�φŃÚ �ç ţ �φʚ ،ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ öφǔáφŪ Ēè #φĖá �φĬ áφĥ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ďɔ�φıÚó ö�χĕá �φĬÿ �φĖ éóÚ ďš�Ƈφǟ ŤφƘ �å �Ų �φĬéáφǔ ùƙ ۔ùH Ȅ đ �χĹá 
̧ φǌ ùƙ ù�ňŏφƘ ùƕÚţφʚ Ĕ 

   äŤ �φńóç Ēè �Ŧ Uŭφʶ õŸφǛó éóÚ ùƕÚó ϖ ϗ Ϙú�żEȿT
ƈ

ϙ
Ȋ �

φ
Ł

 å �Ůφİ �äÚ ،åsŮH φį çţ �φʚŸφǎ ϖġ �ȬTϐĳ ŉφŝ öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ Ēçţ �φʚŸφǎ ţ �φʚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňŏφƘ ö �̠ �ž Uŭφİ ϖ ϗûɕGųTφĕ ϖġȭTϐĳ é �ç ùƙ ãؕ �Ũ �χĩ ĚؕŴ UχĹÚ

  ،ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ÚçÚ éÚçŏφƘ áφĥ 
ýφƑÿ 
φĖ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ å �Ůφİ �éŉ�ȤɆ �φıÚņؕφʱ ņ #φʱÚó ÿ �φĖ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ ،ņ�φʱ éţφř ùƙ õá 
Ŧφǌ ۔åsŮH φį ù �ňŸ Hφǰ éţ �ŵ �ȿφ
̒

 ņ�φʱ ù �ňŏφƘ éá̡ɼ �φłÚ ņ�φʱ äóéÚçÚ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ

φƒ ď �Ŷ �χĩÚ õÿ �φĖ ù �ň đˀ �Ŧ �φǟ �å �Ůφƒ äóéÚ �Ě
H ŋ pè �Ŧʾ �Ŧφǁ ĚH ŋ éóÚ åsŮH φį ù�ňŸ Hφǰ çá̤�ƇφȰÚ ö�χĕá �φĬ ņ�φʱ éţφř ÷áφȯ ÷á �̢ �φȎ đ �φĹ đ �ǸŏφƠÚ ۔ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ÚçÚ éÚçŏφƘ đ �φĹ å �Ůφİ �å�ψĲ ç �å �Ů

  ùƙ ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ Ēçţ �φʚŸφǎ đφʻ ŀφʼ  ď Hʋè �φĖá 
̧ �φı  ù �ň Ť �φńŸφǎáφĥÿ �φĖ ùH۔  Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ čéóĚ �Ŋ ÿ �χĖŏφƘ  çá̤�ƇφȰÚ ņ�φʱ  �Ż �ψń ŏ� φŌ  øĚĤ �ŭ �φĕ  å �Ůφİ  �äÚ ņǇφİ  ،åsŮH φį  ϖü�żϙώƑ á̦ �Ɔ �ŭφū ŤφƘ  �å�ψĲ ç

 
26 Bitcoin P2P e-cash paper. Cryptography Mailing List, October 31, 2008. 

https://www.metzdowd.com/pipermail/cryptography/2008-October/014810.html 
27 Satoshi Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, 2008. 

https://bitcoin.org/en/bitcoin-paper  



 

 

åsŮH۔  φį ù �ňá �φŪ Ďņؕ�φʱ  �âÿ �φĖáƚφșÚ ùƙ ď Hʋç đφʻţφǵç ùȅ ë �φǟ ،ùH Ȅ á �Ŧʾφū ŏφƘ ë�φıÚó ŤφƘ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ 
ýφƑÿ 
φĖ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،ù�ňŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō ďš�Ƈφǟ ϖġ �ȬTϐĳ ŉφŝ28   đ �φĹ

  âؕţȆ �φǿ ϖü�żϙϊǌ áφū ùƙ 
ýφƑÿ 
φĖ Ēó đφʻ å �ψĲ ŏφƘ çá̤�ƇφȰÚ ņ�φʱ øĚþóç 5ʴ�χĕÚ Ēó đφʻ ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ éţ �ŵ �ȿφ
̒

 ŤφƘ �äáφ˧ è �Ŧ Uŭφʶ �ã �φǟóŏ� φŌ éóÚ äóéÚè �ψĖ ŉ �φŜ õạ́ �χłéŸφǛ

  ϖ ϗûɕGűTφŪ ،ùH Ȅ ŀ�ψŃ Úٓ 
ë sŭ tφĕ �âéóĚ �Ŋ ŀφʼ ù�ňŏφƘ öφǔáφŪ �âÿφİţƭ̟φǎ ď �Ŀá �φǔÚ ùȅ äóéÚè �ψĖ ŉ �φŜ  Ě
ŴφʻÚ ŤφƘ äóŉ �φŜÿ �φĖ ùȅ đ �Ǹó ŀφʼ ë �φǟ ،ùơ å �ŮφƒŤ �φń å �Ů H̥ �φō

 �φʚ ،đ �ů �φĩ éóÚ ÷ÿ �φĖ ö̤ φ̱
İ
 áφĥ ùƕÚó ϖ ϗ Ϙú�żEȿT

ƈ
ϙ
Ȋ �

φ
Ł

 đφʻ  ţ �φʚ ùH Ȅ ÿ �ψĖ Úٓ �æŉ �φŜ  đ �φĹ éá̡ɼ �φłÚ ņ�φʱ 
ýφƑÿ 
φĖ ďɔφʸ äŤ �φń ،äÚٓņ�φʱ è �ψĖ �Ěė ۔ÿ �φĖŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō éáφĥéç å �Ůφİ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ è �̠ �φĳ ţ

 ،åsŮH φį ù�ňŸ Hφǰ Ěȸɼ Uƈφ
ǌ

 ņ�φʱ �Ż �ψń ŏ� φŌ øĚĤ �ŭ �φĕ çá̤�ƇφȰÚ ö�χĕá �φĬ ţ �φʚ ÷á �̢ �φȎ ùƙ ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ ϖüɕTϊı Ú ،Ú �è ٰH̥ φƨ ۔ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ÚçÚ Ēè �Ŧ Uŭφʶ �ã �φǟóŏ� φŌ ÿ �φĖ éÚè �ψĖ ŉ �φŜ ņ�φʱ éţφř ÷áφȯ

φȰÿ �φĖ áφĥ �âá �φŪÚŉ �φŜÚ ď �Ŀá �φǔÚ éóÚ �âēĈƚ 
Ɍφǌ ďɔ�φıÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ �å �Ų �φĬéáφǔ ۔ù�ňŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō å �Ůφİ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ è �̠ �φĳ ţ �φʚ ،åsŮH φį ϖ ϗû�ż UϙŭTϋĕ  
ã 

  đ �φĹ óéÚ ،ù#ňá �φŪ á̦ �̪ɯ
φ
ƅ

 ŤφƘ éáφĥ đ �Ȝ �ψĳ ŉφŝ ùƙ  ŉ�ȤɆ �φıÚņؕφʱ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ ď �Ŷ �χĩÚóé đφʻ ùH Ȅ è �Ŧ �Ƞφǎ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ϖ ϗ Ϙú�żϙȊT
̪
ϙ
ɯ

φ
ƅ

 ŤφƘ �ã �Ũʟ H
φɸÚ ŀφʼ ÷á �̢ �φȎ Ě#Ŵ sť tφĕ Ť ؕφń Ě#Ŵ sť tφĕ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ

åsŮH۔  φį ù �ňŸ Hφǰ äţ �ŵφʸ ņ 
φʱ #Ÿφǎ Ě�Ŵ �Ǻ  �âá �φĬóÚ �ĝȥ �φĳ Ēó éóÚ ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ äţ �ŵφʸ Ě�Ŵ �Ǹÿ �φĖ å �Ůφİ �äÚ đφʻ ù #ňá �φŪ ÿ �φĖá �φŪ29    5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ å �Ůφİ ŉ�ȤɆ �φıÚņؕφʱ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ ÷áφȯ 5ʴ�χĕÚ

 ŤφƘ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ êÚ ۔åsŮH φį ŀ�φŃá �φŪ ď rɋ �ƈȊ �
φ
Ł

 ŤφƘ äţʿ �Ŧ sŭ rφĕ øĚþóç Ļ �φ̪ʷ ùȅ å �Ůφİ �å �φǟ ،ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ïʠ �φɵ å �Ů �ŦφǁÚţ �φʚéç ŀφʼ ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ ùȅ �å �Ų �φĬéáφǔ ϖü�żTϐĩ Ú ϖ ϗĠƳJ T̥χō

  ŉ �φŜÚٓ ùƙ �äç Ě
ŴφʻÚ ،ņ�φʱ �âá �φĬóÚ Ēè 
φū Ğś éóÚ åsŮH φį ù�ňŏφƘ ë �ŭφūóņ�φ  ɦ ϖ ϗĠȈ ؕϙƆϙχʸÚ ùƙŏφƘ ïʠ �φɵ å �Ů H̥ �φōÚ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ ، ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňŏφƘ Ĕ
�ɬ �Ƃφ

ǌ
 ùȅ ϖġ �ȬTϐĳ ŉφŝ ņ
φʱ #Ÿφǎ

φİ ۔åsŮH φį  ù �ňŏφƘ  öŦؕ �ŭφū Ļ �φŁáφū ùƙ äţʿ �Ŧ sŭ rφĕ  øĚþóç ŤφƘ  äţʠ�φşé öφĥ ،å �Ů30    Ĕ
HɰÚŏ� φŌ  Ĕ �φăé čéŸ �Ņ ŤφƘ  �äáφ˧ è �Ŧ Uŭφʶ õŸφǛó ņ�φʱ  éţφř ÷áφȯ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ  đ �ǸŏφƠÚ

  ϖü�żϙώƑ  ùƙ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ϖü#żϙώ˪  ù �ňç éÚŏ� φŌ đ �ů �ŭ 
̧ φǌ ÿ �φĖ �éŉ�ȤɆ �φıÚņؕφʱ øņؕ�φʱ ۔áφ˧ Ÿ Hφǰ å �Ůφİ è̟ �φĳ đ �ů �Ƞə �φȎ Ĩĭ �φȎá �φǔÿ �φĖ đφʻ åsŮH φį ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é ï �φĵŤ �φń ŀφʼ �âÿ�φĖ êÚ Ēó ،åsŮH φį ù�ňŏφƘ

 
28  Satoshi Nakamoto, Bitcoin. 

29   ŀφʼ 
ë 
φǁŤφƘ ŀφʼ ù �ňá �Ŧ �φĩ ď �Ŷ �Ű �̠ �φĳ ŤφƘ ďǆ �Ŧφǁéç ۔ùH Ȅ ď�Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ Ļ �̪ɯφ
ƅ

 ĒçŏφƘ öφǔáφŪ ùȅ ï #φĴÚé �ç �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 ŀφʼ �ñ �žɘφȒ �ãφǟá �φǔó ö �ψĕ �ç �æéç ŀφʼ ÷á �̢ �φȎ ŀ� φŃóéè �φĖÚ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ

 ď #Ŷφ˪ 

۔  ϖġˊϙωū  á �φŪ ŀφʼ æēĈφǔÚ đφʻÿ �φĖ å �Ů #φĕÿφİŏ� φŌ îēĈφƿÚ ŤφƘ �å �Ų �̠ �žɘφȒ Ť �φń ù#ňÚٓ ŉ
�ɮ �φȎ ďɩƯ �φȯ ŀφʼ �Ż #φńá �̠ φǧ ŀ# φŃŤφƘ ŏφƠÚ đφʻ ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ čç �ã �Ũ �φȰņ�φʱ ŤφƘ �å �Ů #χĕéá �φĬ �åʾ �ŦφƑ ،ùH Ȅ 

30   áφĥ ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ÷á �̢ �φȎ  ) ǲ �ŦɄ �ųφūÚņ�φʱ ŀφʼ �å �ψĲ ç �å �Ůφƒ ŀƥÿφİ ţ �φʚ åsŮH φį ϖ ϗû�żJʄϙχˑ  ŤφƘ õŤφƘŤ ؕφńóņ�φʱ êÚprocessing ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ å �Ůφİ đ �ů �χĩáφƿņ�φʱ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ õá̤Ɛ �žφǁÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ đ �ů �Ƞə �φȎ éóÚ (

)  ë pŭ �Ŧφǌ ù �ň ĚؕŴǶá �φĬ å �Ůφİ ÷á �̢ �φȎ ùƙFPS، BACS éóÚ ،CHAPS  čéŸ �Ņ ë pŭ �Ŧφǌ ù �ň ĚؕŴǶá �φĬ ۔ùH Ȅ å �Ůφİ éá �ƌ �φĘé ŀφʼ đ �ů �Ƞə �φȎ ņ�φʱ éţφř čçá �Ŧ �ŭ �φĕ �òŏ� φŌ áφĥ �äÚ ۔åsŮH φį öφİá 
φū(

 đˀ �Ŧ �φǟ ،ùH Ȅ á �Ŧ �ωĩ ç �â �éá �φŪÚ ŀφʼ ŉ�ȤɆ �φıÚņؕφʱBACS  :å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ϖü�żϙώƑ  ùƙ �âÿφİţƭ̟φǎ è �ψĖ �Ěė ۔åsŮH φį ϖ ϗû�żϙʾϙφū ǲφƪ 5ʴ �φĕ �äç �å �Ů �φĕ å �Ůφİ 

Payment information: BACS, CHAPS and Faster Payments. Barclays UK, accessed May 5, 2025.  

https://www.barclays.co.uk/help/payments/payment-information/bacs-chaps-faster-

payments/.  



 

 

 č �ŏφƘĚė ùƙ 5ʴƶφİ ņ�φ  ɦéţφř ÷áφȯ đ �ů �Ƞə �φȎ �äá �Ŧφǌéç ùƙ äţʿ �Ŧ sŭ rφĕ ۔åsŮH φį ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū ŏφƘ Ě�Ŵ �Ǹÿ �φĖ å �Ůφİ ŀ#φŃÿH φįé ŀφ  ̓ �é pè �ƌ �φĘ ŉφŝá �φŪ ŀφ  ̓ ϖ ϗû�żFȿTχ
ł

 ùȅ øŉɮ �φȏ ùƙ çؕÚŏ� φŌ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ

ùH۔  Ȅ ÿ �χĖŏφƘ 
ë 
φǁŤφƘ ŀφʼ ù�ňá �Ŧ �φĩ ď �Ŷ �Ű �̠ �φĳ ŤφƘ ÷áƚɇ VƈφǁÚ å �Ůφİ ÷á �̢ �φȎ ǲ �Ŧˏ �Ŧ sŭ rφĕ éóÚ ùH Ȅ á �ŦȊφƝé ŉ
�ɮ �φȎ ņ�φʱ Ĝ �φȎÚŸ �φǛ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ ţ �φʚ ،ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ å �Ůφİ ŀ�φŃÚņǇ �φĖ ŀφʼ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ 

  ،ùH Ȅ ÿ �χĖ ņؕ�φʱ ÿ �χĖŏφƘ �äóá̟ �φĳ éÿ �φĖ èφŪĚþ ŤφƘ äţʿ �Ŧ sŭ rφĕ ۔åsŮH φį ù�ňŸ Hφǰ �ýƬφƿ �ã �φĘó éóÚ Ēè sƌ �ȿ �ƈ tφĩ Ēçÿ �ψĖ �é å �Ů H̥ φˑ ùȅ �éŉ�ȤɆ �φıÚņؕφʱ ţƭ sωĖ ŉǖφƟ �éŉ�ȤɆ �φıÚņؕφʱ ďľÚŸ �ŅēφćÚ �åsŮ �φĕ

  ùȅ êÚ ۔ùH Ȅ ÿ �χĖ ņؕ�φʱ ÿ �χĖŏφƘ éá̡ɼ �φłÚ ņ�φʱ äţʿ �Ŧ sŭ rφĕ øĚĤ �ŭ �φĕ å �Ů H̥ �φōÚ Ť �φń Ÿ Hφǰ đ �φĹ �Źƭ̟ �φĳ �ãφǁÚé ĒِÚņ�φʱ ùȅ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ ùƕÚó ù�ňŏφƘ õŸφǛó áφĥ �äÚ �ã �φǟ éóÚ

 H φį ù �ňá �φŪ Ÿ Hφǰ öφİá 
φū öφŪÚĚė ď �Ŀá �φǔÚ  ďɔ �χıŏφƘ ۔ùH Ȅ öφİá 
φū ÿ �χĖŏφƘ ǲ �ŦɄ �ųφūóņ�φʱ ŀφʼ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ áφĥ äţʿ �Ŧ sŭ rφĕ č �ŏφƘĚė éóÚ �Ěþ #óÿH φį ǲ �χĕĚ#Ŵ �ťƫφĥ å �Ůφİ �å �φǟ ،åsŮ

  ùƙ ö �ŦʟƐ �φ
ĳ

 �ã �ȿφȹ �ðēĈ �φŪ ùƙ ǲ �χĕé pè �φĖēφć ď �Ŷφǌ éóÚ çؕÚŏ� φŌ ۔åsŮH φį ď �Ŷ
Hφǅé ď �ŶφƑè �φĖ ö̧Ƭ̧φ

ǌ
 å �ŲφŪĚ 
þ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ Ě�Ŵ �Ǹÿ �φĖ ďȉ �φ

Ł
 ùȅ ùƕçá �Ŧ �φĩ ù

ƙ

  đ �ů �Ƞə �φȎ đφʻ 5ʴ �φĕ �ã �φǟ åsŮH φį ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū 5φôóé 5ʴ �φĕ �ã �φĘó êÚ ŤφƘ �é pè �ƌ �φĘ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ 
ãφȰÿ �φĖ ùƙ 5ʴ �Ŧ �φǟ  å �Ůφİ �âá �φĬóÚ ùƙ 5ʴφƪá̤φŠ ņǇ �ψĖ ç ۔ù#ňá �φŪ Ÿ Hφǰ đ �φĹ ö̤ φ̱
İ

  Ÿ Hφǰ  ϖ ϗ Ϙğ˸ �ϙŦTʄϙφŒ  éóÚ �ãɄφŐ  �éŉ�ȤɆ �φıÚņؕφʱ  ďľÚŸ �ŅēφćÚ  �åsŮ �φĕ  ùȅ  ë �φǟ  ،åsŮH φį  ϖ ϗû�ż UϙŭTϋĕ  
ãφȰÿ �φĖ  áφĥ  Ě�Ŵ �Ǹÿ �φĖ  è �ψĖ �Ěė  ö #χĕá̧φǌ ďʯ �Ŧ �ŭʽ �φĖ  éóÚ ، �âá �φĬóÚ ùƙ  5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ  ، �òŏ� φŌ

åsŮH۔  φį ď Hʋé ŏφƘ 
ë 
φǁŤφƘ ŀφʼ ù �ňŏφƘ öφŪ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ϖ ϗûɕGűTφŪ äá �ŦɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ŤφƘ ö #χĕá̧φǌ ďȉ �φ
Ł

Ú ؛åsŮH φį ù �ňá �φŪ 

  ÷áφĥ Ě�Ŵ �ȝ �φĳ ùƙ äţ 
ŵφƑÿ 
φĖ çá̤�ƇφȰÚ ö�χĕá �φĬ Ēó đφʻ á̦ �φŁ čéóĚ �Ŋ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ÷á �̢ �φȎ ùƙ ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ  ďȉ �φ
Ł

 ďɔφʸ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ϖ ϗû�żGŭϙωƒ  đƺ �φŪ ŀφʼ čéáƚ �ƃ sŭ rφĕ ď �Ŷ �χĩÚóé

  ÿ �φĖá �Ŧ �φĩ  ÷á �̢ �φȎ á̧�φıÚ đφʻ á̦ �φŁ đ �φĹ  �ě �ƉƬ �Ŧ �
φ
ǟ

 Ĕ
HɰÚ ۔ÿ �φĖá �φŪ Ÿ Hφǰ éáƚ 
φȖ áφĥ çؕÚŏ� φŌ  ùƙ �å �Ų �φĬéáφǔ �ý�χĪÿ �ψĖ ç è �φĖ  ÷á �̢ �φȎ đ �φĹ  đφʻ á̦ �φŁ đ 
Ƕè �φŪ Ě�Ŵ �ȝ �φĳ ùƙ ŀ�φŃÚņǇ �φĖ ،Ĕ

Hɰÿ �φĖ øŏφƘ۔ 

éţ �ŵʾ �Ŧφǁ ţ �φʚ ù #ňá �φŪ ۔Ÿ Hφǰ ďȉ �φ
Ł

 éá �ƌ �ȿφ̒ çţ �φʚ éóÚ ϖġȈϙϏЫ é éÚŏ� φŌņ�φʱ çá̤�ƇφȰÚ éóÚ ŀؕχŃ 

  ãؕ �φĘáφū ÿ �φĖ �å 
Ʉ �ųʽ �ŦƬ �Ŧ s
ω
ĩ

Ú ŀ#φŃŤφƘ ϖ ϗûɕGűTφŪ ،ùH Ȅ ÿ �φĖá �Ŧ �φĩ đ 
χĹÿ 
φĖÚ öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ 5ʴ�χĕÚ ù �ň è �ψĖ �é ۔å �ψĲ ŏφƘ éţ �Ȯ ņ�φʱ õá 
Ŧφǌ ö�ψĕ �ç �æéç ϖü�żϙώƑ  ùƙ �ãφǟá �φǔó ŀφ  ̓ �ě �ƉƬ �Ŧ �
φ
ǟ

 êÚ

  çţ �φʚ ù �ň è �ψĖ �é đφʻ ùH Ȅ å �Ů H̥ �φō đ �Ȝ �ψĳ ŉφŝ ŀ#φŃŤφƘ áφĥ ďƷ̧ �φı ŀφʼ �âÿ�φĖ êÚ êÿ�φĖ ùƙ œʨφɶ �åʾ �ŦφƑ ۔ùH Ȅ á �Ŧ
Hφǅá �φŪ ÿ �φĖè �ψĖ ŉ �φŜ �òţ �Ȟφǧ ö̤ φ̱

İ
 ùƙ êÚ œʨφɶ éóÚ ،Ě#Ŵ �ψĹ ó

φƘé đ �φĹ ŀ �φŃáφĥ ŀφʼ êÚ ďȉ �φ
Ł

 ϖü�żϙώƑ  ϖü�żTϐĩ Ú ãؕ �φĘáφū ŤφƘ œʨφɶ éÚè �ψĖ ŉ �φŜ è �ψĖ �é �ã �φǟ đφʻ ùH Ȅ đ �φĹ đ �Ǹó ŀφʼ êÚ ۔Ÿ Hφǰ ÿ �ψĖ ç �ě s
Ɖ r

φ
ĩ
 đ �φĹ ŤφƘ éóÚ ďɔφ  yùȅÚ ď Hʋ ϖ ϗĠƳJ T̥χō ÿ �φĖ ،Ÿ Hφǰ ŀƥ Ļ

  đφʻ ϖüH ʉϙύˑ  ùȅ è �ψĖ �é œʨφɶ ùH Ȅá �φŪ ۔ùH Ȅ ď�Ŷ
Hφǅé çţ �φʚŸφǎ êÿ�φĖ ùƙ êÚ ö #χĕá �φĬ öφǔÚ đˀ �Ŧ �φǟ ،ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ÿH φįé �ě s

ƉȊ �
φ
Ł

 ŀ �φŃáφĥ 5ʴ�χĕÚ �ĝɼφ
̒

 Ēó Ť �φń ùH Ȅ á �ƌ �ȿ �ƈȊ �φ
Ł

 Ě#Ŵ �ψĹ ó

 �ψĳ ŉφŝ ŀ#φŃŤφƘ áφĥ �Ż �ψń è̡ �φȎ ŀφʼ �âÿ�φĖ êÚ ،øç ŏφƘ ãؕ �ŨƬ �ψĖ çؕ ŤφƘ öφǔÚ ŤφƘ éóÚ ďɔφʸ ϖ ϗĠƳJ T̥χō  ÿ �φĖ Ÿ Hφǰ á �Ŧφʸ đ �φĹ �íţ �ȞɅφ̒ �âÚ 5ʴ �Ŧ rφĩ éóÚ å �Ů H̥ φˑ ù �ň êÚ đφʻ å �Ů H̥ �φō đ �Ȝ

  5ʴƶ̧ �ųφİ ùȅ è �ψĖ �é Ēó éóÚ ùH Ȅ ď#Ŷφ˪ Ÿ Hφǰ ö �̠ �ž Uŭφİ êÿ�φĖ ùƙ êÚ �âÚ �ã �Ũʾƶφİ ŀφʼ ù
ňÿ 
φĖÚ đφʻ ϖü�żTϋǅ á �φŪ �âţ �ŵ 
φĩ áφĥ �âÿ�φĖ êÚ ŤφƘ œʨφɶ ۔Ÿ Hφǰ á �Ŧφʸ đ �φĹ ö �̠ �ž Uŭφİ

ď۔  Hʋé å �Ů H̥ �φō 



 

 

  Ÿ Hφǰ �å �Ů˳ �Ŧφǁ ŀ#φŃá H̥ �Ǝ UχĩÚ ďľá �φŪ đ �φĹ ،ùƙ äţ 
ŵφƑÿ 
φĖ çá̤�ƇφȰÚ ö�χĕá �φĬ Ě�Ŵ �ȝ �φĳ ۔á̦ �φŁ đƮ #ŦɄφǌ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ 5ʴ�χĕÚ áφĥ ، ϖ ϗûɕGųTφĕ öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ áًφǔţə �φȏ ، �éŉ�ȤɆ �φıÚņؕφʱ öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ ÷á̤ �φŞ đ �φĹ

) �æŉ �φŜ čĚH ŋóç ŤφƘ ϖ ϗ ϘğƳ #ϙŦϙɄϙφǌ êÚ ۔á̦ �φŁ á �Ŧʾφū ŏφƘ �æŉ �φŜ éÿ �φĖ ď #Ŷφʸ ùȅÚ ŏφƘ á �Ŧ �φĩ ö �̠ �φĳ ŀφʼ ϖġ ϙ́ωū  öŦؕ �Ű �̣ �
ψ
ł

çؕ �ðéáφǔ 5ʴ�χĕÚ ۔ŀ�φŃá �φŪdouble spend  (

á۔ �Ŧφ˪ á H̥ φˑ đƮ #ŦɄφǌ áφĥ31 

2009    ،č �ŏφƘĚė Ě�Ŵ �Ǻ 5ʴ�χĕÚ å �Ůφİ ë �φǟ ،á �Ŧφʸ 
ë sŭ tφĕ öφŪ á �Ŧ �φĩ 5ʴ�χĕÚ áφĥ ϖ ϗ ϘğƳ #ϙŦϙɄϙφǌ êÚ éóÚ ،á �Ŧφʸ �ě �φ
ł

ēφć 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ù �ň Ť �φńŸφǎáφĥÿ �φĖ ď 
ȼţ �ŵφǁ ،å �Ůφİ

 ùƙ �æŉ �φŜ čĚH ŋóç ďȉ �φ
Ł

 ùƙ 
ýφƑÿ 
φĖ çá̤�ƇφȰÚ ö�χĕá �φĬ ďɔφʸ Ě�Ŵ �ȝ �φĳ đφʻÿ �φĖ á �Ŧφ˪ á �Ŧφʸ õá̤Ɛ �žφǁÚ،ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á H̥ φˑ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ ϖüɕTφǟ ،ŉ�ɭ �ƈφƑ Ēè 
φū �ãʟ �Ƈŭؕφ
ū

Ú Ĕ #χŇÿ ؕφĖ

۔  ϖġˊϙωū  á �φŪ áφĥóé ŤφƘ øŉɮ �φȏ32    å �Ůφİ éá �Ŧ �ŰφȯÚù#ňŸ Hφǰ ϖü�żϙϊǃ ņؕ�φʱ  ņ�φʱ  êÚ éóÚ ď �Ŀņ �φʱ  ö̧Ƭ̧φ
ǌ

 ŀφʼ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ �ý�ωĪ çá �φĬÚ ŀφʼ öφŪ ùƙ �äÚ

ùH۔  Ȅ čéá �φŪ 5ʴ �φĕ �âÚ ùȅ �éá �φȯÚٓ ùƙ êÚ ţ �φʚ ùH Ȅ ě �φ
Ƚ

Úó 

 ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ çؕéáƚ �ψȔ é ņ�φʱ  �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ đ �φĹ Ť �φń ،åsŮH φį ù�ňá �φŪ ϖ ϗ Ϙğ �̲GƈϙȊEφ
Ł

 ŤφƘ ĝ �ɼ 
φ
ȹ

 øĚþóç ùȅ ĝ �ɼ 
φ
ȹ

 ďɔφʸ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ �ã �φǟ éÿ �φĖ ĚH ŋ—  đφʻ ţ �φʚ

  ،ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ çţ �φʚŸφǎ �ě �ψ
ł

éÿ �φĖ ö̤ φ̱
İ
 ŀφ  ̓ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ÷á̤ �φŞ ϖü#żϙώ˪  ϖü�żϙώʸ  5ʴ �φĕ �âÚ å �Ůφİ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ۔ùH Ȅ ë sŭ rφĕ áŦؕ �ωĩ çؕ ďľÚţȮ č �ŏφƘĚė Ě�Ŵ �Ǻ 5ʴ�χĕÚ

 èؕ �φĖÚ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ďȉ �φ
Ł

 ďɔφʸ ŤφƘ áŦؕ �ωĩ çؕ êÚ éóÚ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū á �φŪ á �Ŧφʸ õá̤Ɛ �žφǁÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňŏφƘ ÷ţƭ̟φǎ ë �ŭƫ �Ŧ rφ
ĩ
 áφĥ ë�ψı é 

 
31Double-Spending. Investopedia, updated May 15, 2024. 

https://www.investopedia.com/terms/d/doublespending.asp. 

  å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ۔á �Ŧφ˪ á �Ŧφʸ éá �Ŧ �φĩ ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ äţ 
Ɇ 
φŐŤφƘ ď Hʈ �φōÚ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ۔å �Ů #φĕŸ Hφǰ å �Ů 
̧ 
φŐŤφƘ çè̟ �žφǌ ŀφʼ ù �ňŏφƘ öφŪ ŤφƘ ϖ ϗ ϘğƳ #ϙŦϙɄϙφǌ pè �Ŧ sŭ �ŦφǁÚ ö �χĕ çؕ ϖ ϗĠƳJ̥Tχō  ùȅ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ 

Arvind Narayanan and Jeremy Clark, Bitcoin’s Academic Pedigree: The concept of cryptocurrencies is built 

from forgotten ideas in research literature. Communications of the ACM, December 2017. 

https://doi.org/10.1145/3134434.313655. 
32 Bitcoin v0.1 released. Cryptography Mailing List, January 8, 2009. 

 https://www.metzdowd.com/pipermail/cryptography/2009-January/014994.html.  

 å �Ů̦ˇ �ψĖ ç è �ψĖ �Ěė :  

The Satoshi Nakamoto Institute archive of his writings: https://satoshi.nakamotoinstitute.org/ 



 

 

  Ēçţ �φʚŸφǎ áφĥ ë�ψı éèؕ �φĖÚ ĚH ŋ éóÚ �ě �ψ
ł

éÿ �φĖ  ŀφʼ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ĝ �ɼ 
φ
ȹ

 ďȉ �φ
Ł

 ŀ#φŃŤφƘ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ �ðá �̠ 
φǬ éóÚ ēĈ̦φƝ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ø Uņ#φʱá �φŪ ùƙ ÷ÚţȮ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ

å۔  �Ů �φĕŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō ÷ţƭ̟φǎ ÿًφİ �éēφć å �Ů �ƌ �φǟá �Ŧ 
φǁ ŀφʼ á �Ŧ �χĩç ď �Ȫ �ž �Ƞφǧ ϖ ϗ ϘğȈF̪ T
ƈ

Fφ
ĩ
 ùƙ �ĚĤ�ψı éèؕ �φĖÚ đ �ǸŏφƠÚ ،ùH Ȅ á �Ŧʾφū Ļʰ �ψĖ ç ë �ŭƫ �Ŧ rφ

ĩ33 

  ùƕÚó ù�ňá �φŪ ù #ňēĈ �φŪ ϖġȭTϐĳ é �ç ùƙ �å �Ų �φĬéáφǔ çţ �φʚŸφǎ å �Ůφİ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ  ،ù#ňá �̣ �φł ŀφʼ ù �ňŸ Hφǰ �íţ �ȞɅφ̒ ņ�φʱ  ÷á �̠ φǎ č �ŏφƘĚė 5ʴ�χĕÚ ďɔφʸ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ

  ď�Ŷ �χĩÚ Ēó éóÚ ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ ŀ �φŃáφĥ ö̤ φ̱
İ
 5ʴ�χĕÚ ŀφʼ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ êÿ�φĖ ùƙ �ðéáφǔ ĚH ŋ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á φ̦Ɲé éÚŏ� φŌņ�φʱ �ãȿ �φł ùƙ Ě#Ŵ �ψĹ ó ãؕ �φĘáφū �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ

  ùƙ ŏφƘ đ �χĹ �éÚŸφǎ Ļ �φŁáφū ùƙ äţ �ŵ tωĩ áφĥ ŀφʼ äóĚþóç áφĥ ŀ �φŃáφĥ  ŤφƘ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ õçؕÿφİ ēφćÚó �ý�ωĪ �ŏφƘĚė Ě�Ŵ �Ǻ đ �φĹ ۔ùH Ȅ á �Ŧ �ωĩ ç çèφİ å �Ůφİ �Ż �ψń è̡ �φȎ ŀφʼ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ

ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ Úè �Ŧ tφĩ �ãʟφɵÚ �Ěė �ðēĈ �φŪ ùƙ ǲ �Ŧˏ �Ŧ Hφǅ ÿ �φĖ č �éÚè �φĖÚ ö �φŪç å �Ůφİ êÚ éóÚ ùH Ȅ ÿ �φĖá �Ŧ �φĩ �íţ �ȞɅφ̒ ŀ#φŃá H̥ �Ǝ UχĩÚ— �äá �Ŧ rφĩ ùȅ ö �Ŧɘ �Ȧ �φ
ĳ

 è �ψĖ �Ěė ϖ ϗĠ �̲Gƈ �ϙύĩ  đφʻ ϖ ϗûɕGűTφŪ

áφ˧ ù۔  #ňá �φŪ á �Ŧφʸ 

 áφĥ çÚèφȯÚ éóÚ �ðóŉφŜ ë�ψı éèؕ �φĖÚ ĚH ŋ åsŮH۔  φį  ù�ňŏφƘ ÷áφĥ æŉφŝ ŀφʼ  �éĚ�Ŵʡ �φŞ  ýؕ�φĪ #óáφĥÚ ţ �φʚ ،åsŮH φį  ù�ňá �φŪ ϖġȈϙϏЫ é ņ�φʱ  �ĚĤ�ψı éèؕ �φĖÚ �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ  ، �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ

  çؕŤφƘ đ �ů �Ƞ �φǧ 5ʴ�χĕÚ ţ �φʚ،ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ÿ �χĖŏφƘ õá̤Ɛ �žφǁÚ áφĥ ŀφʼ ýؕ�ψĪ ţ �ŵ #χĩÚņ�φʱ  đ �Ȝƭ̟ �žφǌ ŤφƘ �ðéáφǔ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ϖ ϗ Ϙú�żEȿT
ƈ

ϙ
Ȋ �

φ
Ł

 �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ đƮ̧Ƭφū çŉ�Ȥ �žφǌ 5ʴ�χĕÚ

 �Ŵ �ȝ �φĳ è۔  �Ŧ Uχĩ ÿφİ  ŀφʼ  çؕéó  êÿ�φĖ  öƚφƖÿ �φĖ  ،ùH Ȅ  ŀφʼ  �ðéáφǔ  ĝ �ɼ 
φ
ȹ

 éóÚ ŀ#φŃŤφƘ  ŏφƠÚ ۔  ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū  á �φŪ ϖü�żϙώʸ  å �Ů H̥ �φō  �æŉ �φŜ  �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ  ùƙ  ŀφʼ  ýؕ�ψĪ ţ �ŵ #χĩÚņ�φʱ  êÚ Ě

  ýؕ�ψĪ ţ �ŵ #χĩÚņ�φʱ ŏφƠÚ ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū ŏφƘ ö �̠ �ž Uŭφİ å �Ů H̥ �φōÚ ùƙ ŏφƘ öφǔáφŪ ŀ#φŃáφūé 5ʴ �φĕ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕ�φĪ ùƙ ë�ψı éèؕ �φĖÚ êÚ Ēó Ť �φń ùƕ ŏφƘ öφǔáφŪ ŀφʼ ýؕ�ψĪ ţ �ŵ #χĩÚņ�φʱ

φūé ö�χĕá �φĬÿ �φĖ ϖü�żϙώƑ  ùƙ đ 
Ɉ �ų̤ Hφɸ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕ�φĪ çţ �φʚŸφǎ ņ�φʱ ë�ψı éèؕ �φĖÚ đ �Ȝƭ̟ �žφǌ Ť �φń ،ù#ňá �φŪ ţȆφƝ ŀφʼ  �åʾ̤φ
Š

ÿ �φĖ áً �Ŧ sϋĩ ŉ�Ȥ �φĳ ŀ �φŃÿ �ψĖ �éÿ �φĖ ŀφʼ �äÚ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،åsŮH φį ù�ňá �φŪ Ÿ Hφǰ ŀ#φŃá

ùH۔  Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ 

 

33   ņ�φʱ ë #φıÚŤ �ψń çؕ ŀ� φŃÚ �ç ϖü�żTϐĩ Ú �âÚٓ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ ÚéŤ �φńBitcoin Core å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ۔åsŮH φį ϖ ϗû�żϙ ϙʾφū ŏφƘ �Ż �ψń è̡ �φȎ éóÚ çؕŤφƔ �ä #óÚçؕ ϖġȭTϐĳ é �ç ùƙ Ě#Ŵ �ψĹ ó ãؕ �φĘáφū 

https://bitcoin.org/en/full-node#setup-a-full-node. 

 ùƙ õá 
Ŧφǌ ،åsŮH φį ϖ ϗû�żϙʾϙφū Ļʰ �ψĖ ç �å �ψĲ ç �å �Ůφƒ đ �Ȝ �φĳáφū éóÚ Ēçţ �φʚŸφǎ ÷á̤ �φŞ çţ �φʚŸφǎ ņ�φʱ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ ùƙ ŏφƘ õá̤Ɛ �žφǁÚ ééţƭ �ŦɄʾ �φ
Ė
Ú 5φôēĈ �φĖ �å #φĲēφć �äÚٓ �âÚٓ ،ņ�φʱ éţφř õçá �Ŧ �ŭφİ  ņ�φʱ éţφř  

https://mempool.space/. 

https://bitcoinbriefly.com/how-to-use-mempool-space-block-explorer/ 

ùH۔ Ȅ çţ �φʚŸφǎ ŀ# φŃá̤�Ƈ Hφǅé ŀφʼ õá̤Ɛ �žφǁÚ ùƙ êÚ ņ�φʱ 



 

 

  ùH Ȅ ď�Ŷ �ωĩ ç �â �éá �φŪÚ ŀφʼ ù �ňŏφƘ �Ż �ψń è̡ �φȎ  ŀφʼ �âÿ�φĖ êÚ ŤφƘ äóĚþóç ţ �φʚ ،ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ ďȉ �φ
Ł

 ŀφʼ 5ʴƶ �Ŧ tφĩ ď �ŶƬ �φŪ ď �ŶƬφİ 5ʴ�χĕÚ Ļ �φŁáφū ùƙ ŀφʼ ýؕ�ψĪ ţ �ŵ #χĩÚņ�φʱ ĚH ŋ

 �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕ�φĪ ùƙ ŏφƘ çؕÚŏ� φŌ ùȅ ë�ψı éèؕ �φĖÚ ùƙ è �ψĖ �é ĝ �ɼ 
φ
ȹ

 ŀ#φŃŤφƘ ŏφƠÚ ،ēًĈ 
Ŧφǌ ۔å �Ů H̥ �φō ÿ �φĖ ùH Ȅ Ēè 
φū éţ �ɥ �Ƃφǌ ùȅ �ðŉφŝ ŀφ  ̓5ʴφƪÿφİ Uņ#φʱá �φŪ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ŀ#φŃŤφƘ đφʻ

 �ψĖ �é  5φôéó  ãؕ �Ũ �φĩ  Ť �φń  ،ùH Ȅá �φŪ  ÿ �χĖŏφƘ  ö �̠ �ž Uŭφİ ŀφʼ  è �ψĖ �é  �å�ψĲ ç  �å �Ůφƒ  Ēó  ŏφƠÚ ˧áφ۔   øŏφƘ  �Ż �ψń è̡ �φȎ  ŀφʼ  �å�ψĲ ç  �å �Ůφƒ  êÚ  đφʻ  ŏφƘ  õá̤Ɛ �žφǁÚ  áφĥ  ŀφʼ  5ʴƶ �Ŧ tφĩ  ŀφʼ  è

áφ˧ ù۔  #ňá �φŪ ÿ �ψĖ ç ŏφƘ çĚ�ŴɈφǌ ùȅÚ Ť �φń Ÿ Hφǰ đ �φĹ Ēè 
φū Ĝ �ɼ �Ƌφǁç ùȅ ŀφʼ ýؕ�ψĪ ţ �ŵ #χĩÚņ�φʱ 

 �Ż �ψń è̡ �φȎ ŀφʼ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ņ�φʱ  éţφř éá �ƌ �ȿφ̒ çţ �φʚ éóÚ ùH Ȅ á �ŦȊφƝé ŀ �φŃáφĥ ö̤ φ̱
İ
 ŀφʼ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ ،ùH Ȅ ÿ �φĖēĈ �φŪ Ě#Ŵ �ψĹ ó ãؕ �φĘáφū �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ţ �φʚ �ðéáφǔ ĚH ŋ đˀ �φĖţ �φʚ

  Ě�ŴǠ �φŁ Ě�Ŵǡ å �Ůφİ ŉ�ɭ �ƈφƑ ŤφƘ ņʲ �Ŧ Hφǅ ďɔφʸ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ ÿ �φĖŸ Hφǰ �íţ �ȞɅφ̒ Ēçÿ �ψĖ �é 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ  ùH Ȅ ď�Ŷφǃņؕ�φʱ  çÚè̟ �φĳ ŀφʼ �å �Ų �φĬéáφǔ äţ �φʚ äţ �φʚ ϖü�żϙώƑ  êÚ ،ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ

ţ �ŵ tωĩ áφĥ čçÚŉ�Ȥ �φĳÚ �ã �φĘó 5ʴ �Ŧ rφĩ ϖü�żϙώƑ  ùƙ  ýؕ�φĪ ،5ʴ �φĕ �âÚ ۔ùH Ȅ ÷áφĥ �åʾ̤φ
Š

 ÿ �φĖ á �Ŧ sϋĩ ŉ�Ȥ �φĳ 5ʴ�χĕÚ đφʻ ţ �φʚ ،áφ˧ øņؕ�φʱ ÿ �χĖŏφƘ õè�φĖ ó çé å �Ůφİ �ý�ωĪ Ě
ŴφʻÚ ŀφʼ ä

 ÿ �φĖá �φŪ  á �Ŧφʸ  éá̤ 
φƅ  å �Ůφİ  ëφʹéó  ãؕ �Ũ �φĩ  �íţ �ȞɅφ̒  ùȅ  �ãφǁ  ùƙ  á �Ŧ �χĩç  ùȅÚ  éóÚ  ،á �Ŧφ˪  á �Ŧφʸ  å �Ů H̥ �φō  5ʴ �Ŧ Hφǅ  ùȅ  ŀ �φŃá �Ŧφǌáφĥ  ďȉ �Ɔ
φ
ʸ

 ŤφƘ  �å �Ų �φŪ  5φôēĈ �φĖ  ŀφʼ  �å #φĲÚŤφƘ

ùH۔  Ȅ34 

5φôēĈ �φĖ  ù�ň Ĕ
Hɰ đφʻ �ã �φǟ �âÚ    đ �ǸŤ �φń ď �Ŷ �χĩÚ Ĕ

Hɰ،á �ŦφƑ Ļ �̪ɯφ
ƅ

 éáφĥ đ �Ȝ �ψĳ ŉφŝ áφĥ ù�ňŏφƘ �íţ �ȞɅφ̒ ŤφƘ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ éóÚ ù�ňŏφƘ çؕéáƚ �ψȔ é ŤφƘ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ùƙ �å �Ų �φŪ

  ϖüɕTφǟ  ،åsŮH φį  ù�ňá �φŪ ϖü�żϙώʸ  öφİá 
φū å �Ůφİ  �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ  �âēĈφİá̟φǎ ùƙ  �å�ψĲ ç  �å �Ůφƒ  ϖü#ż Uϙϐĩ  ϖġȭTϐĳ é �ç  ùƙ  ë �φǟ  åsŮH φį  ù �ňŏφƘ  �éŤφƘĚė  �ðŉφŝ  ŀφʼ  ö̤φɶ  êÚ

) ǲ �Ŧ Uŭ ]χĕ ÿφİMining ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á H̥ φˑ ( 

  ùȅ ŀφʼ ýؕ�ψĪ ţ �ŵ #χĩÚņ�φʱ  ď �Ŷ �χĩÚ Ēó Ť �φń  ،ùH Ȅ á �ƌ �ȿ �ƈȊ �φ
Ł

 �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ  �ðéáφǔ ŀ#φŃŤφƘ �ã �φǟ ۔ùH Ȅ đɚφȏ č �ŏφƘĚė 5ʴ�χĕÚ áφĥ �å 
Ʉ�ψı ņ�φʱÚٓ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ  ǲ �Ŧ Uŭ ]χĕ ÿφİ

  éóÚ åsŮH φį ù �ňá �φŪ ϖü�żϙώʸ  ïʠ �φɵ ùȅ �ðŉφŝ ŀφʼ �éĚ�Ŵ ]χĹ ÿφİ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ đ �φĹ ۔ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ Ě 
Ĥ �φı ņ�φʱ  5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ ùȅÚ éóÚ ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ Ĝ �ɼ �Ƌφǁç ņ�φʱ  �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ êÚ

 Tφǟ ،åsŮH φį ù �ňá �φŪ ϖü�żϙώʸ  öφİá 
φū å �Ůφİ Ğȴţʠ �ʝφ
̒

 ďľÿ �φĖ 5φôēĈ �φĖ öφİá 
φū ŤφƘ 5φôēĈ �φĖ ،Ĕ
Hɰÿ �φĖ ۔åsŮH φį ù �ňŏφƘ 
ë 
φǁŤφƘ ŀφʼ ù �ňŏφƘ öφİá 
φū å �Ůφİ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ Ēó ϖüɕ

ùH۔ Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ÿ �χĖŏφƘ öφŪ đƮ #ŦɄφǌ ŀ�φŃá �Ŧ �φƻÿ �ψĖ é Ēè sƌ �ȿ �ƈ tφĩ 5ʴ�χĕÚ ŤφƘ �éĚ�Ŵ ]χĹ ÿφİ ϖ ϗĠƳJ T̥χō  ùȅ ù�ňŏφƘ 

 
34 Can Bitcoin Be Hacked? River, accessed August 4, 2024.  

https://river.com/learn/can-bitcoin-be-hacked/. 

å۔  �Ů #φĕá �φŪ Ÿ Hφǰ čéţ �φʚ �Ě �Ŵφʻ ýؕ�ψĪ ţ �ŵ #χĩÚņ�φʱ ŀφʼ �äÚ ŏφƠÚ ùH Ȅ á �Ŧ φʾū Ÿ Hφǰ �äá̡ �Ȧ �φĳ ŤφƘ �å �Ų �φĬéáφǔ �åʾ �ŦφƑ ،á �Ŧφ˪ á �Ŧφʸ å �Ů H̥ �φō 5ʴ �Ŧ Hφǅ ďȉ �Ɔ
φ
ʸ

 ŤφƘ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đ �ǸŏφƠÚ 



 

 

 5φôēĈ �φĖ ŉǖ �φŁ ţ �φʚ ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ÿ �φĖá˨φƖ Ē �éÚè �φĖÚ éÿ �φĖ éÿ �φĖ áφĥ Ě�Ŵʡ �φŞ 5ʴ�χĕÚ å �Ůφİ êÚ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ đ �ůφƑá φ̢Ȓ áφĥ ďƷ �̣ �φ
ł

 éóÚ �ã �φĘáφƿ ö �Ŧ 
Ʉ �ų ؕφ
ĕ
ţ �ŵ tŭ φ̤

ˌ
 èφŪ ù �ň đƮ #ŦɄφǌ đ �φĹ  

  
êēĈ �φĖ ŤφƘ öφŪ �ãφǁéç êÚ Ě�Ŵ ]χĹÿφİ ēĈ H̥ �φō ţ �φʚ ۔ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ Úè �Ŧ tφĩ đ �ɻ �ƈ Vŭ Uφĕ �ãφǁéç  ŏφƘ é �ŏφƠ ùȅ �å 
Ʉʾ �ƌ �φ
Ę
 ŀ�φŃá �Ŧ �φƻÿ �ψĖ é ìá �φŪ éóÚ ŏφƘ öφİ Ļ �φŁáφū ùƙ áŦؕ �ωĩ çؕ ùƙ

ēĈ �φĖ ùȅÚ ،ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕ�φĪ ϖü#żϙώ˪  ϖü�żϙώʸ  čéá �φŪ ϖü#ż Uϙϐĩ  Ēó ،å �Ůφİ ùƕè�φĖ ùƙ êÚ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ öφİ �Źφʚ áφĥ ù�ňŏφƘ öφİá 
φū 5φôēĈ �φĖ å �Ůφİ �å �Ų �φŪ 5φô

ùH۔  Ȅ ÿ �χĖŏφƘ õŸφǛó ÷á̟ �φĳÚ áφĥ ë �Ű �φĬ �å 
Ʉʾ �ψĖ Uņ �φʱÚņؕφʱ öφİá 
φū å �Ůφİ 5φôēĈ �φĖ êÚ éóÚ 

  ď �Ŀáφĥ  ÿ �χĖŏφƘ  ãؕφǁŤ �φń  �å�ψĲ ç  �å �Ůφƒ ņ�φʱ  �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ  ،å �Ůφİ  �íá �̠ φƓÚ øĚþóç ùH۔  Ȅ  á �Ŧφ˪  ÿ �φĖá �Ŧ �φĩ  �äáφūÚٓ å �Ůφİ  ù �ňŏφƘ  �Ż �ψń è̡ �φȎ  ņǇφİ  öƚ 
Ɍφǌ  ÿً �φĖçÚéÚ ö̤φɶ  đ �φĹ

  ÿ �χĖŏφƘ ď Hʋç đφʻţφǵç ùȅ êÚ ۔ùH Ȅ �äáφūÚٓ ÿ �χĖŏφƘ �Ż �ψń è̡ �φȎ ŀφʼ �âēĈφİá̟φǎ �äÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ �å �Ų �φĬéáφǔ đˀ �Ŧ �φǟ ،ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ á �φǔá �̠ �φĳ  áφĥ �ã�Ũȿφ
̒

 ö �Ŧ 
Ʉ �ų ؕφ
ĕ
ţ �ŵ tŭ φ̤

ˌ

 ÿ �φĖá �φŪ Ÿ Hφǰ �äáφūÚٓ ÿ �φĖēĈ �φŪ đ �ů �φĩ áφĥ êÚ éóÚ öƚ 
Ɍφǌ۔ù#ňŸ Hφǰ ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é �éŤφƘĚė Ě�Ŵ �Ǻ ŤφƘ êÚ،ùH Ȅ ÿ �φĖá �̣ �φł ùȅ çؕÚŏ� φŌ ŤφƘ ÷á �̢ �φȎ ţ �φʚ ،ùH Ȅ 

  å �Ůφİ 
êçŏφƠ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ õá φ̣ƦÚ ď �Ŀ ţ �φʚ ، �âÿφİá̟ �φĳÚ ùƙ 5φôēĈ �φĖ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،ùH Ȅ đȝ �ψĳ é �ç 5ʴ�χĕÚ ďȉ �φ
Ł

 áφĥ ù�ňŏφƘ õóĚؕŴ Uťφʶ ŤφƘ �Ě �ŴƮ �ψĖ é ŀφʼ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕ�φĪ ϖü#ż Uϙϐĩ  đ �φĹ

  öƚ 
Ɍφǌ 5ʴ�χĕÚ đφʻ ţ �φʚ ،ù#ňá �φŪ Ÿ Hφǰ �å #φĲÿφİ ùȅ ŀ �φŃá �Ŧφǌáφĥ 5φôēĈ �φĖ ŀ#φŃŤφƘ �ã �φǟ åsŮH φį ù�ňá �φŪ ϖü�żϙώʸ  čéá �φŪ �ã �φĘó êÚ �ðĚŊ ،åsŮH φį đȝ �ψĳ é �ç èφŪÚó áφĥ ù �ňēφć

 �φȎ ùƙ ďɔ �χıŏφƘ ŀφʼ Ĕǣ �φ
Ę
 êÚ đ �φĹ ۔ùH Ȅ ÷áφĥ ۔åsŮH φį ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū áφĐņؕ�φʱ éÚè �̠ φǎ ŀφʼ ϖ ϗûɕGųTφĕ ùȅ ď �ɃĚė ÷áƚφȕ č �ŏφƘĚė äá H̥ �φɲ ùH Ȅ ëʾφȯņ�φʱ ùƙ ÷á �̢ 

  đˀƶ �φĖ ŀ�χŃŏφƘ å �Ů H̥ �φō Úè �Ŧ tφĩ Ť �χń Ěِþ �éÚ ŤφƘ �Ě�Ŵ ]χĹÚŤφƘ ýؕ�φĪ ǲ �Ŧ Uŭ ]χĕ ÿφİ đφʻ ùH Ȅ đ �φĹ �âÿ�φĖ Ĕ
HɰÚ21    �äÚ éóÚ ،ùH Ȅ ď�ŶφƑţȆφƝ đɚφȏ 5ʴ�χĕÚ ùȅ å �Ůφİ éÚè �̠ φǎ Ēéŉ�Ȥφǎ ŀφʼ �äţ �ŵƬφİ

åsŮH؛    21 φį ù�ňá �φŪ ϖü�żϙώʸ  čéá �φŪ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ õóèؕ �Ŧ 
φǁ Ēéŉ�Ȥφǎ 5ʴ�χĕÚ ϖġˊϙωū  đ �φĹ ۔ùơ å �Ů #χĕ Úٓ å �Ů H̥ �φō å �Ůφİ çţ �φʚó ďȉ �φ
Ł

 ďȉ �Ɔ
φ
ʸ

 �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ Ēçÿ �ψĖ �é ùȅ �äţ �ŵƬφİ

áφĥ Ě�Ŵ ]χĹÿφİ ŀ#φŃŤφƘ �ã �φǟ éÿ �φĖ ĚH ŋ ǲ �Ŧ Uŭ ]χĕ ÿφİ ŤφƘ ö̤φɶ êÚ ùȅ đ �Ǹó ďȼÚ ،åsŮH φį ù �ňŸ Hφǰ čéá �φŪ ϖġ ϙ́ωū  ùȅ øéؕţȆ �φŁ Ť �φń ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ãؕφǁŤ �φń 5φôēĈ �φĖ ùȅ ŀ �φŃá �Ŧφǌ

ùH۔  Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á H̥ φˑ 

 ņ�φʱ éţφř ìá �φŪ ،åsŮH φį ϖ ϗû�żJʄϙχˑ  �å 
Ʉʾ �ƌ �φ
Ę
 
ë sŭI φį 5ʴ UφĬÚŏφƠţŵؕ tŭ sωĕ ŏφƘ ϖüɕTφǟ ùH Ȅ Ěȸɼ Uƈφ

ǌ
 ņ�φʱ ùƕÚٓ ŀ�φŃá �Ŧ �φƻÿ �ψĖ é 5ʴ�χĕÚ ö̤φɶ áφĥ ǲ �Ŧ Uŭ ]χĕ ÿφİ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪSHA-256  

  çŉ�Ȥ �žφǌ 5ʴ�χĕÚ ،5φôēĈ �φĖ 5ʴ�χĕÚ áφĥ áŦؕ �ωĩ çؕ ùƙ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ēًĈ 
ŦφǌŏφƘ ùƕ ŤφƘ ýؕ�φĪ �äÚ ďȉ �φ
Ł

 ďɔφʸ �å 
Ʉʾ �ƌ �φ
Ę
 đ �φĹ ۔Ĕȇ �χ

Ł
éţ φ˵ƪÚ256    ϖüɕTφǟ ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ Úè �Ŧ tφĩ đ �ɻ �ƈ Vŭ Uφĕ ď �ĿŉφŜ

) ýُؕ�φĪ �äÚ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á H̥ φˑ 
ë sŭI φįInput  ë �φǟ ،ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ Úè �Ŧ tφĩ 
ë sŭI φį �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 öƚφƖÿ �φĖ ،ďƷ sωĖ è �Ŧ �φĩ ŀφʼ �ðŉφŜ 5ʴ�χĕÚ ēًĈ 
Ŧφǌ ،ďƷ sωĖ è �Ŧ �φĩ ď
ȼ ŀƥţʠƐφǎ å �Ůφİ (

ùH۔  Ȅ ÿ �φĖá �φŪ Ÿ Hφǰ �åʾ̤φ
Š

ÿ �φĖ ÿ �φĖá˨φƖ Ē �éÚè �φĖÚ áφĥ ýؕ�φĪ �äÚ ě �Ɖȿ
φ
Ƚ

 ùȅ ýؕ�φĪ âؕ #óÚٓ ùȅ đ �Ǹó ŀφʼ 



 

 

 ' Uņ�φʱŤ �φń'  ϖüɕTφǟ  ùH Ȅ  ÿ �φĖŸ Hφǰ  ÿ �χĖŏφƘ  öφİá 
φū  Ě�Ŵʡ �φŞ  ď �Ŀá �φǔÚ 5ʴ�χĕÚ  Ļ �φŁáφū ùƙ  áŦؕ �ωĩ çؕ  ùƙ  �å�ψĲ ç  �å �Ůφƒ  å �Ů H̥ �φōÚ  Ť �φń  ،åsŮH φį  ù �ňŏφƘ  éá �Ŧ �φĩ  5φôēĈ �φĖ  á �Ŧ �φĩ  5ʴ�χĕÚ  �éĚ�Ŵ ]χĹ ÿφİ  �ã �φǟ

)nonce  ŉǖ �φŁ �ě
˓ �Ŧ t

φ
ĩ
 đφʻĚ�Ŵ 
Ɉφǌ đ �φĹ åsŮH۔  φį  ϖ ϗû�żJʄϙχˑ  (SHA-256    ŤφƘ  5φôēĈ �φĖ ۔  ϖġ ϙ́ωū  á �φŪ á �Ŧφʸ  öφǔáφŪ 
ë sŭI φį  5ʴ�χĕÚ đφʻÿ �φĖ  ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ ÚéÚ �ŏφƠ  ùȅ Ĕȇ �χ

Ł
éţ φ˵ƪÚ

  đ �φĹ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ čéóĚ �Ŋ ÿ �χĖņ �φʱÚ ÚéŤ �φń ņ�φʱ �âÚéá �Ŧȡφǎ ìţə �ɼφ
̒

 ĒçŏφƘ éŉ�Ȥφǎ ùȅ �ðŉφŝ ŀφʼ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ ŤφƘ 
ë sŭI φį êÚ ، ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňá �φŪ ϖü�żϙώʸ  õţ �ŵ �φĘ

φʼ Uņ �φʱŤ �φń �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 �éĚ�Ŵ ]χĹ ÿφİ Ú �è ٰH̥ φƨ ،áφ˧ øç 
ë sŭI φį �ãφǁéç ýؕ�φĪ �äÚ áφū �äŤφƘ đφʻ å �Ů H̥ �φō �åʾ̤φ
Š

 ÿ �χĖŏφƘ ŀ#φŃŤφƠ 
ë sŭ tφĕ  �ã �φǟ åsŮH φį ϖü�żTϋǅ é ù�ňŏφƘ 
ë #φıÿφİ �éÚٓ ö̧Ƭ̧φ
ǌ

 ŀ

φʻ 5ʴ �φĕ äá H̥ �φō ÿ �φĖ äŤ �χńéÚ ö̤φɶ đ �φĹ ۔ù#ňá �φŪ Ÿ Hφǰ đ �φĹ öφǔáφŪ đ �ɻ �ƈ Vŭ Uφĕ õţ �ŵ �φĘ ö�χĕá �φĬ ŀ#φŃŤφƘ đφʻ 5ʴ �φĕ ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū ŏφƘ �ýƬφƿ å �Ů 
̧ 
φŐŤφƘ äŤ �χńŉǖφƝ đ 

  ţ �φʚ åsŮH φį ù �ňŏφƘ õá̤Ɛ �žφǁÚ ë �Ű �φŪ Ě#Ŵ �ψĹ óçؕéÿH φį ìá �φŪ �éĚ�Ŵ ]χĹ ÿφİ ، ϖü�żϙώƑ  ùƙ ϖü�żTϐĩ ç ÷á �̣ �φłÚ ùȅ ϖġ �ȬTϐĳ ŉφŝ ņ
φʱ #Ÿφǎ ŤφƘ ÷áφĥ êÚSHA -256    pè �Ŧʾ �Ŧφǁ ŤφƘ �å 
Ʉʾ �ƌ �φ
Ę

åsŮH۔  φį ù �ňŏφƘ õá̤Ɛ �žφǁÚ ďƷ �̣ �φ
ł

 Ēçÿ �ψĖ �é �ã Hʄ �φō ë �Ű �φŪ đ �φĹ éóÚ ،åsŮH φį ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū ēĈ �φŪ éÿ �φĖ äŤ �χńŉǖφƝ å �Ůφİ 

 êÚ ۔åsŮH φį ù�ňŸ Hφǰ ùH Ȅé á �φŪ ù #ňá˨φƖ ø �éÚè �φĖÚ Ēçÿ �ψĖ �é đˀ �φĖţ �ŵφʸ åsŮH φį ù�ňŸ Hφǰ öφŪ èƫ �φŪ ö #χĕá̧φǌ Ť �φń ،äŸ Hφǰ öφİá 
φū �éĚ�Ŵ ]χĹ ÿφİ è �ψĖ �Ěė å �Ůφİ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ ŏφƠÚ

  Ť �φń å �Ů #φĕá �φŪ öφİ ùȅ č �Ě�Ŵ �φĹ �ã Hʄ �φō ëφʹēĈ �φĖ �ã �φǟ۔ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ãؕɄ �φǟèؕ �φĖÚ  đ �Ǹéç áφĥ čéÚŸ 
φǬç ŀφʼ ϖ ϗ ϘğƳ #ϙŦϙɄϙφǌ ņ�φʱ éţφř éáφĥçţ �φʚ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ϖü�żϙώƑ

  �ã �φǟ éóÚ ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ ÿ �ψĖ ç áφĐņؕ�φʱ  đ �Ǹéç áφĥ čéÚŸ 
φǬç  ö�ψĕ è̟ �φĳ 5φôŉɭ Vƈφǌ đ �φĹ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ ÿ �ψĖ ç áŦؕȊφƟ đ �Ǹéç đ �φĹ Ť �φń ϖġ˸ϙύƪ  �ã �φĘó Ēçÿ �ψĖ �é å �Ůφİ ù �ňŏφƘ �å #φĲÿφİ ëφʹēĈ �φĖ

Ÿ۔  Hφǰ öφİá 
φū 5φôēĈ �φĖ á �Ŧ �φĩ 5ʴ�χĕÚ å �Ůφİ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ è̟ �φĳ ãؕ�Ũφǌ êç ĚH ŋ áً φ̢ſóÚ đφʻ ùH Ȅ ŀ�φŃá �Ŧ �φĩ ď �Ŷ �Ű �̠ �φĳ ŤφƘ �âÿ�φĖ êÚ 

 Ě#Ŵ �ψĹ ó ãؕ �φĘáφū �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ۔ùH Ȅ á �Ŧ �ωĩ ç ŏφƘ Ě 
Ĥ �φı ņ�φʱ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ 5φôēĈ �φĖ  ŤφƘ 5φôēĈ �φĖ êÿH φįó Ť �φń ،ùH Ȅ á �Ŧ �ŭφƒ ŏφƘ öφŪ đƮ #ŦɄφǌ ùȅ ŀ �φŃá �Ŧφǌáφĥ Ě�Ŵ ]χĹÿφİ ŀ#φŃŤφƘ �ã �φǟ

  ŤφƘ 5φôēĈ �φĖ Ēó Ť �φń Ÿ Hφǰ �ãφǁéç ŏφƠÚ éóÚ ،å �Ů H̥ �φō ÿ �φĖ ùH Ȅ �ãφǁéç öφŪ đφʻ åsŮH φį ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū ŏφƘ �Ż �ψń è̡ �φȎ ņ�φʱ  éţφř čéŸ �Ņ �å �Ų �φĬéáφǔ øĚþóç ùƕÚó ù�ňēĈ �φŪ

ϙωƒ  ŏφƘ öφİá 
φū å �Ůφİ ŀ �φŃáφĥ ŀφʼ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ ď �Ŷ �χĩÚ  �Ż �ψń è̡ �φȎ ďφȳţʠ �ʝφ
̒

 ŀφʼ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ĚH ŋ đφʻ ùH Ȅ ÿ �φĖá �Ŧ �φĩ ď �Ŷ �Ű �̠ �φĳ ŤφƘ �âÿ�φĖ êÚ éáφĥ đ �Ȝ �ψĳ ŉφŝ đ �φĹ ۔åsŮH φį ϖ ϗû�żGŭ

ùH۔  Ȅ ÿ �χĖé �ŏφƠ ùȅ ϖġƳϙϋŪ Ěė ùƙ 

) "5φôéó �ðÚٓ �ðóņ�φʱ" ŤφƘ ÷á �̢ �φȎ êÚProof of Work  ù�ň êÚ đφʻ ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ÿ �χĖŏφƘ �ý�χĪÿ 
φĖ  đ �φĹ ŤφƘ Ě�Ŵ ]χĹÿφİ  đφʻ ùH Ȅ đ �φĹ  đ �ůʟɑ �φı đ �Ǹó۔åsŮH φį  ϖ ϗû�żJʄϙχˑ  (

  ĚH ŋá �̢ �φȎ éóÚ ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ õá̤Ɛ �žφǁÚ è �ψĖ è 
φū áφĥ ďƷ �̣ �φ
ł

 ö̤φɶ đ �φĹ đ �ǸŏφƠÚ ۔ù#ňá �φŪ á �Ŧφʸ õţ �ŵ �φĘ 5φôēĈ �φĖ áφĥ êÚ đφʻ ϖ ϗĠƳJ T̥χō  ùȅ êÚ ùH Ȅ ŀφʼ �ã�Ũȿφ
̒

 ö �Ŧ 
Ʉ �ų ؕφ
ĕ
ţ �ŵ tŭ φ̤

ˌ

ŀ#φŃŤφƘ ۔ùH Ȅ ņ�ψʱ �ŏφƠÿ �φĖ đ �φĹ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ď�ŶφǌēĈφū ŀφ  ̓ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ �åʾ �ŦφƑ ،ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ÷ţƭ̟φǎ �ã �Ũ �χĩņ �φʱ ù �ň   đƮ �φĖá �̠ φǎ Ļ �φŁáφū ùƙ �éĚ�Ŵ ]χĹ ÿφİ ĝƯ �̣φ
̒

 �ðéáφǔ �ã �Ũ �φĩ è �φĖ



 

 

áφ˧ ù۔  #ňá �φŪ ÿ �ψĖ ç ŏφƘ çé ùȅÚ Ť �φń øņ�φʱÚ đ �φĹ ÚéŤ �φń ņ�φʱ  Ĝ #φȎÚĚ 
þ Ēéŉ�Ȥφǎ 5φôēĈ �φĖ áφĥ êÚ ŏφƠÚ éóÚ ،áφ˧ øŏφƘ �æŉ �φŜ ö #χĕáφūó Ēá �Ŧ �φĩ ù �ň ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňŏφƘ

ùH۔  Ȅ ÿ �φĖá �φŪ Ÿ Hφǰ �åʾ̤φ
Š

 ÿ �φĖ ņ�φʱ éţφř ďʯ �Ŧ �ŭʽ �φĖ éóÚ ď 
ȼá̟φǎ ÿ �χĖŏφƘ éؕá̦ �φǿ Ěؕ �ŴǠ �φǿ å �Ůφİ �å �Ų �φŪ 5φôēĈ �φĖ ùȅ êÚ35 

  ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ  ņǇ �ψĖ ç  äóéÚ �Ě
H ŋ  å �Ůφİ  è̟ �φĳ  ϖüɕTφǟ  ،ÿ �φĖÚóŏφƘ  �ðéá̟ �žφǌ  éţə �φȎ  áφĥ  �å �Ų �φŪ  5φôēĈ �φĖ  ď�Ŷȡ �φĳ  ë sŭ rφĕ  áŦؕ �ωĩ çؕ  ďľÚţȮ  çÚ �éÚٓ  ùȅ  �ý�ωĪ �ŏφƘĚė  ù �ň  �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ

  ď �Ŀáφĥ ùȅ øĚþóç 5ʴ�χĕÚ éáφĥ đ �Ȝ �ψĳ ŉφŝ ďƷ φ̤ɶ ùƙ �äÚ ،åsŮH φį  ď �Ŷ �ŭφİ  ņ�φʱ éţə �φȎ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ  ď Hʋ 5ʴ�χĕÚ Ě
ŴφʻÚ ùȅ å �Ůφİ �äÚ đ �ǸŏφƠÚ ۔ÿ �φĖá �Ŧ �χĩÚ ù�ň äţ �ŵɄ �χıŏφƘ

áφū ŏφƘ Ļ �φǽŤ �φń �äá �φŪ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ۔åsŮH φį  �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

  áφĥ ţƭ H̥ �φō ϖü#ż Uϙϐĩ  ďɔφʸ ۔ùH Ȅ öƚ 
Ɍφǌ ÿ �χĖŏφƘ äá �ŦƬ �ψĖ è �Ŧ �φĩ å �Ůφİ êÚ ùȅ đ �Ǹó ŀφʼ ë �φǟ ،ùH Ȅ ö ؕχĕÚ éóÚ Ēç

  "5φôéŸ �Ņ"  ÿ �φĖ  ŀ �φŃáφĥ  çؕŤφƘ  áφĥ  êÚ  ņ�φʱ  éţφř  ÷áφȯ  ù�ň  äţ �ŵ �χĩÿ �φĖ  ùƙ  êÚ  ، ϖü�żϙώƑ  ùƙ  ù�ňÚóŏφƘ  �ðéá̟ �žφǌ  äá �ŦƬ �ψĖ è �Ŧ �φĩ  å �Ůφİ  �å #φĲÚ �ņ�ψʱ çؕ  ÿ �φĖ  ù �ňŏφƘ  đ �ĺá �φǔÚ

)fork ۔åsŮH φį ŀ�φŃá �φŪ �å�φĲ äá �ŦɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ď ]Ŷ �φĩ öƚφƖÿ �φĖ ùȅ ë �φǟ ،ùH Ȅ á �Ŧφʸ ( 

 ŀ�χŃŏφƘ ŀ�φŃÚņǇ �φĖ ŀφʼ �äÚ ţ �φʚ ،åsŮH φį ŀ�φŃá �φŪ ŀ#φŃēĈ �φŪ éóÚ ŀ�φŃá �φŪ ŀφʼ �Ź �ŵƬ �̣ �φ
ł

 ùȅ �ðŉφŝ ŀφ  ̓äţ �ŵ �ŭ �Ŧʟφ
Ɲ
 ÿ �φĖ äţʠ �Ƈ ؕφĩ �ã �φǟá �Ŧ 
φǁ öِ �χĕá �φĬ ÿًφİţʠφɶ äá �ŦɄ �χıŏφƘţŵؕ �ωĩ ŏφƘ õçá �Ŧ �ŭφİ đ �φĹ

  ùƙ �å �Ů �φĕÚŸ �Ņ Ēéŉ�Ȥφǎ ţ �φʚ éóÚ ،å �Ů H̥ �φō ŀؕχŃéá̦ �φŁÚ č �ŏφƘĚė ŀ#φŃŤφƘ ŀφʼ ë �φǟ ،ëʾφȯņ�φʱ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ åsŮH۔  φį  ď �Ŷ �ωĩ ç �îóŏ� φŌ  ŤφƘ éá �Ŧ �Ű �φŪÚ ùƙ �äÚ éóÚ åsŮH φį

φ
Š

 ،ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ÷áφĥ �Ż �φńá φ̢Ȓ đ �φĹ ö ؕχĕÚ �å �Ů �φĕÚŸ �Ņ �Źƭ̟ �žφǌ ùƙ éÚè �̠ φǎ ŀφʼ ďš H
φɸÚŏ� φŌ ŀφʼ �äÚ éóÚ ،Ÿ Hφǰ �éŤφƘĚė ÷á �̢ �Ƃ UχĩÚ áφĥ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ď ]Ŷ �φĩ �äÚ đφʻ ùH Ȅ �åʾ̤

  5ʴ �ŦŭؕφūÚ �ðÚٓ �ðóņ�φʱ ù #ňá �̣ �φł ŀφʼ 5φôéó �ðÚٓ �ðóņ�φʱ ēًĈ 
Ŧφǌ) äŸ Hφǰ çţ �φʚŸφǎ ϖġ �ȬTϐĳ ŉφŝ ùƙ ù#ňÚé �òá �̠ �φĳÚ å �Ůφİ �âēĈφİá̟φǎ ùƙ �äÚ éóÚ، äŸ Hφǰ36  

 

35  ϖü�żϙώƑ  ùƙ �ãφǟá �φǔó Ĕ Hʇ �φő ö �χĕá �φĬ éóÚ ě �φȽÚó ŀφʼ ù�ňŏφƘ ÷áφĥ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ3Blue1Brown  ۔å �Ů̦ˇ �ψĖ ç Ť �ψń èؕ �χĖó 5φôŉɭ Vƈφǌ ŀφʼ 

But how does bitcoin actually work? YouTube, 7 July 2017. https://youtu.be/bBC-nXj3Ng4. 

   ϖü�żϙώƑ  ùƙ ϖġȭϙώƓ á φ̢Ȓ ďʯ �Ŧ �ŭʽ �φĖ ďƷ �Ŧɘ �Ȧ �φ
ĳ

 è �ψĖ �Ěėå �Ů̦ˇ �ψĖ ç 

Andreas M. Antonopoulos, Mastering Bitcoin; and Arvind Narayanan et al., Bitcoin and 

Cryptocurrency Technologies. 

36   ùƙ "5ʴ �ŦŭؕφūÚ" ùȅÚ éóÚ åsŮH φį ù #ňŸ Hφǰ ϖġȈϙϏЫ é ďɔ �χıŏφƘ ţŵؕ �ωĩ ŏφƘ ď�Ŷ �ŭφʶ Ēó đφʻ ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ �ã �ȿ �Ƌ �ŭφ
İ
 ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ êÚ ŤφƘ �éĚؕŴ �ωĹ èؕƫ �χĖó ،å �Ůφİ ÷á �̢ �φȎ 5ʴ �ŦŭؕφūÚ �ðÚٓ �ðóņ�φʱ  ņ�φʱ éţφř

  äá H̥ �φɲ ،ùH Ȅ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 ùȅ ÷á �̢ �φȎ 5φôéó �ðÚٓ �ðóņ�φʱ ùƙ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đ �φĹ ۔å�ψĲ ŏφƘ �âÿ�φĖá φ̧ǟ Ēè sƌ �ȿ �ƈ tφĩ ùƙ ŏφƘ �æŉ �φŜ ŀ# φŃÿ �φĖÚŤ �φń Ēó đφʻ ùƙ êÚ ù#ňá �̣ �φł ،åsŮH φį ù �ňŏφƘ 5φôēφć

 �Ŵ ]χĹ ÿφİ  ùƙ îá �φĬç ùƙ �âÿ �φĖá̡ �Ȧ �φĳ ó è #φĖÚŸ �Ņ ùƙ êÚ éóÚ �æŉ �φŜ ùƙ ŀ#φŃÿ �φĖÚŤ �φń ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ۔åsŮH φį ù �ňŏφƘ õá̤Ɛ �žφǁÚ �ã �φĘáφƿ ö �Ŧ 
Ʉ �ų ؕφ
ĕ
ţ �ŵ tṳ̆φ

ˌ
 ϖü�żϙώƑ  ùƙ �Ż �ψń è̡ �φȎ ŀφʼ �å �ψĲ ç �å �Ůφƒ �éĚ

 ϖü�żϙώƑ ،çå �Ů̦ˇ �ψĖ 

Lyn Alden, Bitcoin’s Energy Usage Isn’t a Problem, updated January 2023.  

https://www.lynalden.com/bitcoin-energy/. 



 

 

 ď �ȁŤφƔá �Ŧʾ �Ŧ ؕφĩ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ �äÚ đ �ǸŏφƠÚ ،ùȅ đ �Ǹó êÚ ۔äŸ Hφǰ éÚèƛ �̣φƦ Ēçÿ �ψĖ �é ďȉ �φ
Ł

 èφȯÚŸ �Ņ ùƙ �Ż �ψń è̡ �φȎ ŀφʼ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ éóÚ ، (õá̤Ɛ �žφǁÚ áφĥ

åsŮH۔  φį ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū Ÿ Hφǰ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 ņ�φʱ éţφř äÿ �φĖá̤ �φŞ Ğ �Ǿéç ùƙ �ý�ωĪ �ŏφƘĚė Ě�Ŵ �Ǻ éóÚ ϖġ �̲ �ϙϏł áφĐçؕ ùƙ ŀ�φŃÚœʨ φ̱Ū ،÷á �̢ �φȎ ùƙ �äÚ ،ùH Ȅ ņ�φʱ37 

 

 ùHȄ á �Ŧ
Hφǅá �φŪ ÿ �χĖŏφƘ ö �ψĕ è �Ŧ �φĩ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ ϖüɕTφǟ Ē Uņ#φʱá �φŪ áφĥ ÷á �̢ �φȎ ŀƥÿφİ êÚ 

   Ēçţ �φʚŸφǎ đʡ �Ƈʟ �φɀ đ �φĹ ۔ùH Ȅ ÿH φįé ŏφƘ đƮ �φĖá �̠ φǎ đ �φĹ áφĥ ë �φǟ ù #ňá �φŪ á̦ �̪ɯ
φ
ƅ

 ŤφƘ ÷á �̢ �φȎ êÚ ϖ ϗĠƳJ T̥χō đφʻ ùH Ȅ čéóĚ �Ŋ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ϖ ϗ Ϙú�żϙȊT
̪
ϙ
ɯ

φ
ƅ

 ŤφƘ �ã �Ũʟ H
φɸÚ ŀφʼ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ

  ùH Ȅ 
ë 
φǁŤφƘ ŀφʼ ù �ňá̦ �̪ɯ
φ
ƅ

 đ �φĹ å �Ůφİ êÚ éóÚ ،ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ 
ë sŭ tφĕ Ē Uņ#φʱá �φŪ áφĥ ĝ #φȎá �̠ �φĳ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ ùƙ ÷á �̢ �φȎ êÚ éóÚ ،éáφĥ đ �Ȝ �ψĳ ŉφŝ ùƙ ÷á �̢ �φȎ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ è �ψĖ è �φŪ

 

37  ţ �Ʌ �φł çţ �φʚ ùƙ �ýƬ �φŪÚèφİ ŀφʼ ĒóŏφƠ ÿ �φĖ çŏ� φŌ ďɔφʸ Ě �Ŵ �ȝ �φĳ đ �φĹ Ť �φń áŦؕ Hφǅ ϖ ϗ ϘğȈF T̪
ƈ

Fφ
ĩ
  ŀ� φŃÿ �φĖ ÷á �ŦʟφƟ áφĥ êÚ �ã �φǟ ۔ùH Ȅ å �Ů H̥ �φō éá �Ŧ �Ű �φŪÚ č �ŏφƘĚė ŀ# φŃŤφƘ áφĥ 5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ  đ �φĹ ۔á �Ŧφ˪ á �Ŧφǃņؕ�φʱ ç

) " �ééÚó Uņ#φʱáφū 5φôēĈ �φĖ" ۔ùH Ȅ ŀ�φŃá �Ŧ �φĩ  ĔφǽÚ �Ěė ŀ# φŃá H̥ �Ǝ UχĩÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ äţ �ŵƬ �ψĖ è �Ŧ �φĩ  ŤφƘ  �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ  �ý�ωĪ �ŏφƘĚė Ě �Ŵ �Ǻblock-size wars  ، �éĚ�Ŵ ]χĹ ÿφİ ،äá �Ŧ �ŭ �ŦʟφƝ čņؕ�φʱ ، �äÚéóç ùƙ (

å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ۔ùH Ȅé ÷áφĥÿ �φĖ �åʾ �ŦφƑ ،ŀφʼ 
ë 
φǁŤφƘ ŀφʼ ù �ňēφć äá �ŦƬ �ψĖ è �Ŧ �φĩ å �Ůφİ õŤφƘŤ ؕφńóņ�φʱ ù�ň äŤφƔÚó ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é �æŸφǬéóņ
φʱÚ éóÚ  

Jonathan Bier, The Blocksize War: The Battle for Control over Bitcoin’s Protocol Rules (BitMEX Research, 

2021). 

 đǷēĈ �φŪ áφĥ êÚCoindesk ،17  ď#Ŷφǌ2023 ۔ùH Ȅ çţ �φʚŸφǎ ďȉ �φ
Ł

 å �Ůφİ 

https://www.coindesk.com/consensus-magazine/2023/05/17/the-blocksize-wars-revisited-how-

bitcoins-civil-war-still-resonates-today 

  ù �ň Ĕ �φŇĚ �ŴǠ �Ɔ �χĩÚ ، �äÚéóç ďȼÚDAO  á �Ŧφʸ 5ʴ �Ŧ rφĩ õóé ϖü�żϙώƑ  ùƙ ďɔ�φıÚó ŀφʼ ÷Ÿ �Ņé Ļ �φŁáφū ùƙ đǺ �éá �Ŧ Vφĩ è̟ �φĳ ùƙ 5ʴ �Ŧ Hφǅ —  ۔ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ĚH ŋá �φƿ ŤφƘ č �éáφū đƮ̡ �Ƃ �φĘ č �ŏφƘĚė ŀφʼ êÚ ţ �φʚ 

å �Ů̦ˇ �ψĖ ç 

How the DAO Hack Changed Ethereum. Coindesk, May 9, 2023. https://www.coindesk.com/consensus-

magazine/2023/05/09/coindesk-turns-10-how-the-dao-hack-changed-ethereum-and-crypto/. 



 

 

  Úņؕ�φʱ ùȅ �ãφǁ å �Ůφİ ÷á �̢ �φȎ êÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ äŤ �φńá̤Ƶ̧φǌ ۔ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ 
ë sŭ tφĕ õçá �Ŧ �ŭφİ ďƷ̤φɶ éóÚ ď �Ȫ �ž �Ƞφǧ 5ʴ�χĕÚ áφĥ ÷á �̢ �φȎ êÚ æŉφŝ ëφʹ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ đφʻ

 éóÚ ،÷áƚɇ VƈφǁÚ ، �ðá̡ �φȎÚ ņ�φʱ ÷á �̢ �φȎ đ �φĹ ،å �ψĲ �éÚ ĒóēĈφȯ ۔ùH Ȅ îţ �ŵʟφŠ ņ�φʱ éţφř ďȩɥ �φƁ å �Ůφİ �ãȡ �ψĳ Ě 
þ ďľēĈφūÚ ţ �φʚ ،ùH Ȅ éá̡ɼ �φłÚ ņ�φʱ çŸφǬ áφĥ êÚ đƮ #ŦɄφǌ

  ùƙ çţ �ŵ Hʄ �φō  ó  æēĈ �φĬ  čçá̡ VƂ �φĘÚ  ŀ�φŃèφİ  ö�χĕţφř  ÿ �χĖŏφƘ  
ë sŭ tφĕ  öφŪ đ �ůʾ̤φŠ  5ʴ�χĕÚ �å #φĲÚŤφƘ  ýؕ�φĪ  éóÚ،åsŮH φį  ù �ňá̦ ؕφŁÚ �âēφćÚŸφǬ  �å �Ů˳ �Ŧφǁ  ďȉ �φ
Ł

 ùȅ ùƕÚţφʚ

ùH۔  Ȅ 

ùH۔   Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ÷áφĥ á �Ŧφʸ đɈ sų tφĕ đφ  ̒å �Ů̦ �̪ɯ
φ
ƅ

 đ �φĹ éóÚ،å �Ů̦ �̪ɯ
φ
ƅ

 ŤφƘ �ã �ŨφȰŤ �φń ŀφ  ̓ ϖ ϗûɕGųTφĕ Ĕ
Hɰ đφ  ̒ùH Ȅ čéóĚ �Ŋ ، ϖ ϗĠƳJ T̥χō ùȅ ϖ ϗû�żFȿ �ϙχ

ł
á �φŪ õçá �Ŧ �ŭφİ ŀƥÿφİ éţɥ �φȎ ŤφƘ �å #φĲÚŤφƘ ýؕ�φĪ

  ϖ ϗûɕGűTφŪ  ،éÚóÚè �Ŧ tφĩ  ď �Ŀá �φǔÚ  ď �Ŷ �χĩÚ  å �Ů H̥ �φōÚ  ϖü�żϙώƑ  êÚ ۔  ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū  ŏφƘ  å �Ů H̥ �φō  Úè �Ŧ tφĩ  çţ �φʚ áء  �Ŧ 
φǁÚ  ÷á̤ �φŞ  ŀφʼ  �âéóĚ �Ŋ  ď�Ŷ �χĩÚ  çÚŏ� φŌÚ  ،å �Ůφİ  øĚ 
þá̟φǎ  ďȉ �φ
Ł

 ďɔφʸ

  ϖġȭTϐĳ é �ç  ùƙ  �âéá �̣ �φł  ،ø pè �φĖÚ ŤφƘ  ÷á �̢ �φȎ  êÚ ŀؕφŃóé۔   đφʻ  ϖ ϗûɕGűTφŪ  ،å �Ů �φĕŸ Hφǰ  å �Ů H̥ �φō  êÿ�φĖ  ùƙ  �äÚ  ţ �φʚ  åsŮH φį  ŀ�χŃ ņؕ�φʱ  ď �Ŷ �ωĩ ç  ùƕè�φĖ  ùƙ  äó �Ě�Ŵ �Ǹ  �äÚ

) "ǲ �χĕņؕχʱéÿ �φĖ"Bartering  ŤφƘ �å �Ų �̠ �ψĳ ŏ� φŌ äŤ �φńóç �ã �φǟ ùH Ȅ ņ
φʱ #Ÿφǎ �ã �φĘó êÚ �ðĚŊ ǲ �χĕņؕχʱéÿ �φĖ ،Ĕ
Hɰÿ �φĖ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á H̥ φˑ ÷á �̢ �φȎ áφĥ ë �Ű �φŪ đƤçá �Ŧ �φĩ ÿ �φĖ (

 �ż #ϙŭTόį á �φŪ å �Ů H̥ �φō ø pè �φĖÚ ŤφƘ ùƕÚó ϖ ϗ Ϙú�żFȿT
ƈ

Tφ
ĩ
 ŀؕφŃóé ŏφƠÚ ۔Ÿ Hφǰ �ýƬφƿ ŀφʼ �Ě �Ŵ �Ǹ ŀφʼ øĚþóç 5ʴ�χĕÚ  ùƙ �Ě�Ŵ �Ǹ ďɔ�φıÚ ďɔφʸ ø pè �φĖÚ ϖü�żTϐĩ Ú ϖ ϗĠƳJ T̥χō  ŤφƘ éÚè �ψĖ ŉ �φŜ Ť �φń ، ϖ ϗû

  ď �Ŷ �χĩÚ đφʻŏφƘ 
ë sŭ tφĕ ùƕè�φĖ ùƙ ŀؕφŃóé �ã �Ũφǁ Ēó ď Hʋ ŉǖ �φŁ ، �ã �Ũφǁ ϖ ϗûɕGűTφŪ äŸ Hφǰ ϖ ϗû�ż #ϙŭTόį á �φŪ ŤφƘ ùƕÚó ù�ňá �Ŧ �φĩ ŀؕφŃóéţ �φʚ ùơ å �ψĲ ņؕ�φʱ ù �ňŏφƘ ö�ψĕ è �Ŧ �φĩ ù
ƕè�φĖ

 sŮH φį  ù�ňŏφƘ ÷áφĥ ņ�φʱ  éţφř ùƙ đȝ �ψĳ é �ç ùƙ đƤçá �Ŧ �φĩ  5ʴ�χĕÚ ņ�φʱ  éţφř ď �Ƀéáφȯ �ã �Ũφǁ ،å �Ůφİ  ĞĽÿ �χĖŉ
�ɮ �Ƃφǌ êÚ ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū ŏφƘ öφǔáφŪ ù 
ȅ đ �ψĹ ţƭ̢φȒ  ،å

å۔ �Ů H̥ �φō çţ �φʚŸφǎ ďɔ �χıŏφƘ čéáφĥĚþ ŀ#φŃŤφƘ đˀ �φĖēφćáφŪ 

  čéá �Ŧȡφǎ 5ʴ�χĕÚ ďɔφʸ đφʻ ùH Ȅ ŀ�φŃáφūÚٓ å �Ůφİ êÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ äţ �Ȟ �ψĳ ŏ� φŌ ÷á̤ �φŞ ϖü�żϙώƑ  êÚ ،ď�Ŷʾφū á �φŪ ŀφʼ å �Ů H̥ �φō ϖü�żϙώƑ  ùƙ �âèφİ ö�χĕţφř ǲ �χĕņؕχʱéÿ �φĖ đˀ �φĖţ �φʚ

  å �Ůφİ �ě �ψ
ł

éÿ �φĖ ۔ùH Ȅ ď�Ŷǀφƪ ù �ňŏφƘ ÷áφĥ ņ�φʱ  éţφř ùƙ ϖ ϗûɕGųTφĕ ÿ �φĖ ďɔ �χıŏφƘ ďľá �̠ φǎ �Ě �Ŵ �Ǹ ď Hʈ �φō ۔å �Ů #φĕá �φŪ Ÿ Hφǰ �Ź �Ȟ �žφǌ ņ�φʱ  éţφř ùƙ ϖġȭTϐĳ é �ç ùƙ ùƕçá �Ŧ �φĩ  ņ�φʱ  �Ě �Ŵ �Ǹ

GųTφĕ ŤφƘ ءá �Ŧ 
φǁÚ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 ù �ň äóĚ 
þá φ̟ǎ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

ŉǖ۔ �Ɔ �φĩ éóÚ ،Ě�Ŵ �ť �φĕ ، �ðèφǔ čéè �Ŧʟφƅ ،å �Ů #φĕáφ˧  ϖ ϗûɕGűTφŪ ،á �Ŧφʸ õá̤Ɛ �žφǁÚ ņ�φʱ éţφř ùƙ ϖ ϗûɕ38 

  ϖ ϗû�żGŭϙωƒ  ţ �φʚ ùH Ȅ ŀ�φŃŸ Hφǰ ď Hʋó ďɔ �χıŏφƘ �å�ψĲ Ě�Ŵ Hʆ �φō ņ�φʱ  éţφř ÷áφȯ ۔åsŮH φį  ŀ�χŃŏφƘ ÷áφĥ Ě�Ŵ Hʆ �φō ņ�φʱ  éţφř ùƙ ϖ ϗûɕGųTφĕ å �Ůφİ ϖġƳTϏĖ á �̠ φǎ ùƙ äóĚþóç ءá �Ŧ 
φǁÚ Ļ �φ̪ʷ ،Ĕ
Hɰÿ �φĖ

 �ã �φĘó ù�ňŏφƘ čéÚè �ψĖ ŉ �φŜ φƞŤφƔ đφʻÿ �φĖ ϖġ ϙ́ωū  á �φŪ ÿ �φĖá �φŪ ùƕ éÚ �éÿ �φĖ Ļ �φŁáφū ϖü�żTϐĩ Ú éóÚ ÿ �φĖá̦ ؕφŁÚ ùȅ ŀ�φŃáφūÚٓ ùȅÚ ،ēًĈ 
Ŧφǌ ۔Ÿ Hφǰ �äáφūÚٓ ùȅ �ãφǁ å �Ůφİ ϖü�żTϐĩ ç

 
38 How Has Money Changed Over Time? Bank of England, accessed 20 July 2024.  

https://www.bankofengland.co.uk/explainers/how-has-money-changed-over-time  



 

 

  ùƙ ءá �Ŧ 
φǁÚ ŀφ  ̓ �ãʟ �Ƈ �φĘ Ēçÿ �ψĖ �é éóÚ �ãʟ �Ƈ �φĘ ĔφƘ ùȅÚ φƞŤφƔ đφʻÿ �φĖ ϖġˊϙωū  á �φŪ á �Ŧφʸ Ĕ �ŷɄ �Ƞ �
φ
ĳ

 ùȅ ŀ�φŃáφūÚٓ ùȅÚ ،æŉφŝ ďȼÚ ۔å �Ůʽφū ŏφƘ ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ ùȅ ŀ�φŃáφūÚٓ

  Ÿ Hφǰ �åʾ̤φ
Š

ÿ �φĖ ÿ �φĖá �Ŧ �χĩÚ ņ�φʱ éţφř ùƙ ďɔ �χıŏφƘ ŤφƘ äóŉǖφƟ ،ēًĈ 
Ŧφǌ ۔ ϖġȈϙϏЫ é éÚŏ� φŌņ�φʱ éè �φĬ ď�Ŷ �χĩÚ Ļ �φŁáφū ùƙ �ã �φĘó đ �φĹ ،å �Ůφİ ŉ �φŜÚٓ ۔å �Ůʽφū ŏφƘ õá̤Ɛ �žφǁÚ ďȉ �φ
Ł

 ϖü�żϙώƑ

áφū ŏφƘ á̦ ؕφŁÚ å �Ů H̥ �φōÚ đˀ �φĖţ �ŵφʸ  á �φŪ á �Ŧφʸ å �Ů H̥ �φō ďȉ �φ
Ł

 Ĕ �ŷɄ �Ƞ �
φ
ĳ

 ùȅ ŀ�φŃáφūÚٓ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ ŀφʼ ءá �Ŧ 
φǁÚ ŀφʼ �ãʟ �Ƈ �φĘ  ŀؕφŃţȆ �φǿ éóÚ ùH Ȅ �åʾ̤φ
Š

ÿ �φĖ  ÿ �φĖá �φŪ ùƕ Ļ �φŁ

  ù #ňá̦ ؕφŁÚ ùȅ ŀ�φŃáφūÚٓ ϖ ϗĠƳGŦϙψʸ  ÿ �φĖ �ã �Ũφǁ ، �ðŉφŝ čĚþóç ۔åsŮH φį ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é éÚŏ� φŌņ�φʱ  æŉφŝ ďȉ �
φ
ǿ

Ú �ã Hʄ �φō Ļ �φŁáφū ùƙ �ã �φĘó éè �φĬ ď �Ŷ �χĩÚ Ēó ،đ �ů �ŭφƒÚ ۔á �Ŧʾφū

Úŏ� φŌņ�φʱ éè �φĬ ď �Ŷ �χĩÚ Ļ �φŁáφū ùƙ �ã �φĘó �åʾ �ŦφƑ åsŮH φį ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū á �φŪ ù#ňá �φŪ ùƕ éóÚ  ù�ňá �φŪ ϖü�żϙώƑ  á φ̦Ɲ ÿ �φĖ åsŮH φį ù �ňá �φŪ Ÿ Hφǰ �âÚŉ �φŜ éáφĥ ŉ �φŜÚٓ Ēó đˀ �φĖţ �ŵφʸ ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é å �Ů H̥ �φō é

åsŮH۔  φį 

  �åʾ �ŦφƑ۔ùH Ȅ ÿ �ψĖ Úٓ ϖü�żϙϊǌ áφū ņ�φʱ éţφř ùƙ ùƕÚٓ 5ʴ�χĕÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňŏφƘ öφŪ ŤφƘ äŤ �ψń è �Ŧ �χĩ ÿ �φĖ ŀφʼ ǲ �χĕņؕχʱéÿ �φĖ ņ�φʱ éţφř čŉɮ �φƁ å �Ůφİ øĚ 
þá̟φǎ ĚH ŋ đɈ sų tφĕ ،Ú �è ٰH̥ φƨ

ù�ňŸ۔  Hφǰ å �Ů H̥ �φō đ �χĹá �̠ ə �Ƃφǌ ÿ �φĖ ϖġȈTϊǿ Ú äá̧ʾ �φĖ ϖ ϗûɕGųTφĕ ùƙ ÷á̧ �φĘÚ ÷á̤ �φŞ 

  đɈ sų tφĕ á �Ŧ �φĩ �ã �φǟ ۔ ϖġˊϙωū  á �Ŧ �φĩ đ �φĹ ùȅ ŀ�φŃáφūÚٓ ùȅÚ ŏφƘ Ļ ؕφŁÚ ďȉ �φ
Ł

 ŀ#φŃŤφƘ đφʻ ϖü�żTϋǅ á �φŪ ÿ �φĖŸ Hφǰ öƚ 
Ɍφǌ éè �φĬ êÚ ÿ �χĖŏφƘ Úè �Ŧ tφĩ đɈ sų tφĕ  đφʻ ùH Ȅ đ �φĹ �âÿ�φĖ Ĕ
HɰÚ ùȅ �ãφǁ

  �äá̡ �Ȧ �φĳ ŤφƘ �äáƚφƖÿφİ ÷á̤ �φŞ ď �Ŀÿ �φĖ ùȅ ë �φǟ ،ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ Ÿ Hφǰ ĔφƘ éè �φĬ ďφȳţʠ �ʝφ
̒

 ŀφʼ ϖ ϗûɕGųTφĕ éóÚ ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ŤφƘ ùƕÚó ù�ňá �Ŧ �φĩ Ēè #φĖá �φĬ áφĥ êÚ Ť �φń ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ Úè �Ŧ tφĩ

ùH۔  Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ 

 êÚ å �Ůφİ ãؕ �Ũφʸéÿφİ Ť �φń ،ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ Ďņؕ�φʱ éÚóÚè �Ŧ tφĩ ŀφ  ̓ �Ě �Ŵ �Ǹ ďɔφʸ �ã �φǟ ۔ùH Ȅ ď�Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ (ŀ#φŃēĈ �Ŧφǁ pè �Ŧ �χĩÚ pè �φĖá̤ �ωŞ çؕ) èφūé éóÚ �ýƬφƿ đ �ωĹ ŉ
�ɮ �φȎ ď 
ȼá̟φǎ õŸφǛÚ đ �φĹ

áء   �Ŧ 
φǁÚ ď �Ŀá �φǔÚ ŏφƠÚ ۔ď�Ŷφǃņؕ�φʱ å �Ů H̥ �φō �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ êÚ  çÚè̟ �φĳ ŀφʼ çÚŏ� φŌÚ ùƕÚó ù�ňè�ψĖ ŉ �φŜ ņ�φʱ  �ãʟ �Ƈ �φĘ Ēçţ �φʚŸφǎ ،Ĕ
Hɰÿ �φĖ ۔ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ Ďņؕ�φʱ ŀ �φŃá �Ŧ �ŭφūç ŀφʼ

 �ňŏφƘ Úè �Ŧ tφĩ Ť �φń äŸ Hφǰ ŀ�χŃŏφƘ �ã �φǟóŏ� φŌ  á �Ŧ Uŭ �φĕ 
ãφȰÿ �φĖ áφĥ ďšφƝ å �Ůφİ äţ �ŵʟ �Ƈ �φ
Ę

 ņ�φʱ éţφř ÷áφȯ đ �ĺá �φǔÚ å �Ůφİ èφūé ،Ú �è ٰH̥ φƨ ۔ùH Ȅ ŀ�χŃ ņؕ�φʱ ŀ�χŃŏφƘ ĔφƘ �ãʟ �Ƈ �φĘ ŤφƘ ùƕÚó ù

  ŀ�φŃŸ Hφǰ ďšφƝ ŀφʼ �äÚ å �Ůφİ ãؕ �Ũφʸéÿφİ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ Ďņؕ�φʱ �ãʟ �Ƈ �φĘ ŀφʼ �äÚ Ť �φń åsŮH φį ŀ�φŃá �φŪ Ÿ Hφǰ �âÿ�φĖÿ �φĖ �âáφȯţ �ŵɘφȒ ŀ#φŃŤφƘ �ã �φǟ ،ëʾφȯņ�φʱ ùƙ êÚ ۔ùH Ȅ

 �ňŏφƘ ÚçÚ Ĕ �φăé Ēçÿ �ψĖ �é ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňŏφƘ öφǔáφŪ å �Ů̦ �φŁÚ éÚè �ψĖ ŉ �φŜ éóÚ ùH Ȅ ۔åsŮH φį ù�ňŸ Hφǰ éá �Ŧ �φĩ ŤφƘ ù 

  ùƙ ϖ ϗûɕGųTφĕ êÚ Ť �φń ،Ÿ Hφǰ �äáφūÚٓ å �Ůφİ ù �ňŏφƘ Úè �Ŧ tφĩ ţ �φʚ ù #ňá �Ŧ �χĩÚ õÿφİ á̧�φıÚ ņ�φʱ éţφř ùƙ đɈ sų tφĕ  ĒĚ 
þá̟φǎ ŀ#φŃŤφƘ ŏφƠÚ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ŤφƠēφć ďȉ �φ
Ł

 ņ�φʱ ϖ ϗûɕGųTφĕ õŸφǛÚ ď Hʈ �φō

 è �ψĖ ŉ �φŜ  �âŸ �Ņ  Ť �φń  ،ùH Ȅ  ÿ �ψĖ Úٓ  å �Ůφİ  ãؕ �Ũφʸéÿφİ  đɈ sų tφĕ  ď �Ŀá �φǔÚ  đ �φĹ  �ã �φǟ åsŮH۔  φį  ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū  áφĐņؕ�φʱ  éÚè �̠ φǎ  ŀφʼ  êÚ  �Ż �φńá̢φȒ  ùƙ  ď �ɃĚė  ď �Ŷ �χĩÚ  ùƕÚó  ù�ňá �Ŧ �φĩ

)purchasing power  ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ Ēçÿ �ψĖ �é ϖü�żϙώƑ  ùƙ ءá �Ŧ 
φǁÚ φƞŤφƔ đφʻ åsŮH φį ù �ňŏφƘ ë ؕφıŤ �φń ùƕÚó ϖ ϗ Ϙú�żFȿT
ƈ

Tφ
ĩ
ùH۔  Ȅ á �Ŧ Uŭ �φĕ 
ãφȰÿ �φĖ áφĥ Ğ �Ąá �φǔÚ å �Ůφİ (



 

 

  �âēφćáφŪ ÷áφȯ φƞŤφƔ ņ �φʱ Ēçÿ �ψĖ �é å �Ů H̥ �Ǝ �φǟ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ءá �Ŧ 
φǁÚ ŀφʼ ÷ÚéÚٓ ó 
ë �Űφȯ ÿ �φĖ �âÿ�ψĖ éóĚ �Ŋ �âÿ�φĖÿ �φĖ ņ�φʱ éţφř ìá �φŪ ۔åsŮH φį éá �Ŧ �φĩ éóÚ ö�χĕá �φĬ ùƙ ù�ňŏφƘ

 ďľţʠφɶ å �Ůφİ �ã 
Ʉ �ű̟φǎ áً �ƌ �ȿ �ƈ Vŭ Uφĕ ۔åsŮH φį ϖü�żTϐĩ ç áφĐņؕ�φʱ å �Ů �Ŧʟ �Ƈ �φ
Ę

 ď �Ŷ �χĩÚ ùƕÚó ϖ ϗ Ϙú�żFȿT
ƈ

Tφ
ĩ
 Ť �φń ،ùH Ȅ ď�Ŷφǃņؕ�φʱ  �ýƬφƿ ŀφʼ ءá �Ŧ 
φǁÚ �äÚ �ã �φǟ ۔ ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū è �ψĖ ŉ �φŜ å �Ů H̥ �φō  å �Ůφİ

φʼ ϖ ϗûɕGųTφĕ éóÚ åsŮH φį ŀ�φŃá �φŪ Ďņؕ�φʱ å �Ů �Ŧʟ �Ƈ �φ
Ę

ùH۔  Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á H̥ φˑ ( �å 
Ʉ �ųƫ �̠ �φ
ĳ

Ú) ŀ#φŃá˨ �ƃ HʄφŒ ŤφƘ �äạ́ �φȀé êÚ ۔ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ ŏφƠ éè �φĬ ŀ 

  ņ�φʱ éţφř ùƙ ϖ ϗûɕGųTφĕ  ŤφƘ õÿφİ ùƕÚó ù�ňá �φŪ ϖü�żϙώʸ  Úè �Ŧ tφĩ ùȅ ŀ�φŃáφūÚٓ ù �ň äţ Hʅ �Ǝ �φǟ ù �ň äóĚ 
þá φ̟ǎ ϖüɕTϊı Ú äá H̥ �φɲ åsŮH φį çţ �φʚŸφǎ å �Ůφƒá 
Ŧφǌ ď#Ŷφʸ å �Ůφİ �ě �ψ
ł

éÿ �φĖ

 á �Ŧφʸ õá̤Ɛ �žφǁÚ ņ�φʱ  éţφř ùƙ ďɔ �χıŏφƘ ŤφƘ äţ �ŵ �χĩŸφǎ ŀφʼ ϖ ϗû 
ɕGų 
ϙφū å �Ůφİ äŸ �ŅēĈφȯ Ļ �φ̪ʷ å �Ůφİ đ �Ȝ �ψĳ ŏ� φŌÚ ēًĈ 
Ŧφǌ ۔ď#Ŷφ˪ Ÿ Hφǰ ÷è H̥ �Ǝφǌ éè �φĬ ŀφʼ ϖ ϗûɕGųTφĕ äÿH φįó ،á �Ŧφʸ õá̤Ɛ �žφǁÚ

 �φĖ ņ�φʱ éţφř ďľá �̠ φǎ ţ �φʚ ،á �Ŧφ˪ îóĚ 
þ éÚóÚè �Ŧ tφĩ ùȅ �âĚ
Ŵφʻ ŀφʼ äţ �ŵ �χĩŸφǎ ďƷ̟ �φǧ ù �ň äţ Hʅ �φōÚ Ť �φń ،á �Ŧφʸ �ã �φĘÿ �ψĖ éç ŤφƘ êÚ ù�ň äţ �ŵ tϋĩ éŤ �φń �ã �φǟ ۔ ϖġȈ �ϙόŁ  �âÿ�φĖÿ

  ÚŸ Hφǰ Ē �éÚè �φĖÚ ŤφƘ čçÿ �φĖÚٓ ďľá �̠ φǎ �ã �φǟ ۔ùH Ȅé ù�ňè�ψĖ ŉ �φŜ ÷ēĈ �φȯ đφʻ 5ʴ �φĕ äá H̥ �φō éóÚ ،ö #χĕáφūó ، �äÿφİáφū Ēó ùȅ �äÚ éóÚ ،á �̣ �ƈȊ �φ
Ł

 đ �Ȝ �ψĳ ŏ� φŌÚ å �Ů H̥ �φōÚ éóÚ ŀφʼ

 �ã Hʄ �φō ŀφʼ �äÚ 5ʴ �φĕ �ý�φĪ ،ùH Ȅ ď#Ŷφ˪ Ÿ Hφǰ ĔφƘ éè �φĬ ŀφʼ ďɔ �χıŏφƘ ŀφʼ �äÚ đφʻ  ۔åsŮ �ŦȊ �φ
Ł

 ďʯ �φŪ �åȊ �φǿ čçÚ �éÚٓ éóÚ �ýφƑóç ďȼ39 

) ŉǖ �Ɔ �φĩ ÿ �φĖţ �φʚ øņؕ�φʱ äá H̥ �φɲ ،ÿ �φĖÚٓ 
ë sŭ tφĕ ďȉ �φ
Ł

 ņ�φʱ øņ�ψʱ �ŉ �φŜ �ý�φĪ đȝ �φĵÚó áφĥ æŉφŝ ďȼÚlimestone  á �Ŧφʸ õá̤Ɛ �žφǁÚ ņ�φʱ éţφř ùƙ ϖ ϗûɕGųTφĕ ŤφƘ 5ʴφūçؕ ùƙ (

  ēφć ë�φıÚó å �Ůφİ éÚè �̠ φǎ čņؕ�φʱ éóÚ ùH Ȅ á �Ŧʾφū õáƚ �φȔ ŉǖ �Ɔ �φĩ áφĥ Ĕǣ �φ
Ę
 ďȼÚ ùȅ äóņ�ψʱ �ŉ �φŜ ď �Ŷ sϋĩ ŏ� φŌ Ēó đφʻ á �Ŧφʸ �ã �φĘÿ �ψĖ éç ù �ň æēĈφİ 
êņ#χʱ Úٓ 5ʴ�χĕÚ ۔á̦ �φŁ ÿ �φĖá �φŪ

  ù �ň Ğ �Ąá �φǔÚ å �Ůφİ éÚè �̠ φǎ ŀφʼ ϖ ϗûɕGųTφĕ 5ʴ �χĕá �φŪÚ ùȅ đȝ �ψĳ é �ç ŀ�φŃóĚ�Ŵ rφĹ ،å �Ůφİ äŤ �χńéŸφǛ äŤ �φńóç ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū øç ùƕè�φĖ ùƙ ءá �Ŧ 
φǁÚ ďľá �̠ φǎ ŏφƘ  ďľá �̠ φǎ

čç ŏφƘ Ēá۔  �Ŧ �φĩ éè �φĬ ŀφʼ ďɔ �χıŏφƘ40 

 

39 Lankton, James W. “Akori Beads and the African Trade.” Beads: Journal of the Society of Bead 
Researchers 22 (2010): 52-70. https://surface.syr.edu/beads/vol22/iss1/8. 

 å �Ů̦ˇ �ψĖ ç è �ψĖ �Ěė 

The Many Lives of Akori Beads. Perspectives on History, American Historical Association, December 23, 

2023.  

https://www.historians.org/perspectives-article/accori-beads-december-2023. 

 ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù �ň �ŉ�ɭ �φł ùƙ �ě #φłá �Ŧ Uφĩ čçá̡ VƂ �φĘÚ 

Akori Beads, Hyperinflation and the Ancient African Economy. Afrikapital, July 22, 2020.  

https://www.afrikapital.org/p/akori-beads-hyper-inflation-and-ancient. 
40 David O’Keefe: The King of Hard Currency. Smithsonian Magazine, July 28, 2011.  



 

 

  ù�ňŏφƘ øéŤ �φń �âá �φŪÚŉ �φŜÚ ϖü�żTϐĩ Ú ù �ň �ãφȋţ φʿŪ å �Ůφİ ēĈ �χĖó �Ě�Ŵ �ψĹ ó ņ�φʱ éţφř ùƙ õá 
Ŧφǌ ۔åsŮH φį ϖ ϗû�żϙƬϙωİ  ŤφƘ ϖ ϗ Ϙú�żϙȊϙ
ˇ

Gφ
Ė
ç ù�ňţʠ �φŞ ď Hʋ ϖüɕTϊı Ú ďȉ �φ

Ł
 å �Ůφİ éóç è �ψĖ è �φŪ

 è �ψĖ è 
φū å �Ůφİ ϖ ϗ Ϙğ �̲Gƈ Vϙŭ Uϙφĕ  ùƙ ë �φǟ ،ď#Ŷφ˪ Ÿ Hφǰ ÷è H̥ �Ǝφǌ éè �φĬ ŀφʼ ďɔ �χıŏφƘ ،ÿ �φĖÚٓ đɈ sų tφĕ  Ēçÿ �ψĖ �é å �Ůφİ ãؕ �Ũφʸéÿφİ  ϖ ϗûɕGűTφŪ ϖ ϗûɕGűTφŪ ۔ÿ �φĖá̦ �φǿ đɈ sų tφĕ  å �Ůφİ éÚè �̠ φǎ čņؕ�φʱ  ϖü�żϙώƑ  ùƙ

 �φĵÚó ď Hʋá �Ŧ �φĩ ď 
ȼá̟φǎ éóÚ ŀ#φŃá˨ �ƃ HʄφŒ۔ŀ#φŃŸ Hφǰ ï41 

  �ýƬ̢φȒ áφĥ êÚ ۔á �Ŧʾφū 5φôóé å �Ů H̥ �φō ŀ#φŃŤφƘ ùȅ ù�ňá �Ŧ �φĩ Ēçÿ �ψĖ �é ŤφƘ äŤφƠŤφƔ Ť �φń ،Ÿ Hφǰ �äáφūÚٓ ÿ �χĖŏφƘ Úè �Ŧ tφĩ đɈ sų tφĕ �ã �φǟ đφʻ ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ě �φ
Ƚ

Úó ùȅ äŤφƔá 
Ŧφǌ �äÚ

  ÿ �χĖŏφƘ  õá̤Ɛ �žφǁÚ ņ�φʱ  éţφř ùƙ ϖ ϗûɕGųTφĕ  ù 
ȅ đ �φĹ  ùȅ đ �Ǹó  ŀφʼ  ë �φǟ  éóÚ ،ď�Ŷʾφū ĻφƘé å �Ů H̥ �φō  éÚŏ� φŌņ�φʱ  éè �φĬ  ď �Ŷ �χĩÚ  Ļ �φŁáφū ùƙ �ã �φĘó ďɔ �χıŏφƘ  ďɔ�φıÚ đφʻ  ùH Ȅ

å۔  �Ů H̥ �φō �ãφǁá �Ŧφǌ 

  ،ď �Ŷʟ �Ƈ �φ
Ę
 đ �φĹ ۔ùH Ȅ ŀφ  ̓öφǔáφŪ �ã �ŨφƑţ �ŵ �Ƞφǎ Ēçÿ �ψĖ �é ùȅ �ãφǁ đɈ sų tφĕ éţɥ �φȎ å �Ůφİ �ě �ψ

ł
éÿ �φĖ ùȅ đ �Ǹó ŀφ  ̓ �âá �Ŧφƻţə �φȏ çŉ�Ȥ �žφǌ ď �Ŷ �χĩÚ ù �ň čè �φĖá �φŪ éóÚ ù�ňŸφǬ

  ņ�φʱ  éţφř ŀ#φŃá �Ŧʟ �Ƈφʸ  ÿ �φĖŸφǬ ņ�φʱ  éţφř ìá �φŪ ۔åsŮH φį  ù�ňŸ Hφǰ ùƕÚó ϖü�żTϋǅ é éÚŏ� φŌņ�φʱ  éè �φĬ  ď �Ŷ �χĩÚ  Ļ �φŁáφū ùƙ �ã �φĘó éóÚ ،ùƕÚó ù�ňŸ Hφǰ Úè �Ŧ tφĩ  å �Ůφİ  éÚè �̠ φǎ ĔφƘ

ùH Ȅ á �Ŧǀφƪ ǲ �χĕ �é  ùȅÚ Ť �φń đ �φĹ đφʻ ùH Ȅ Ĕʰ̣ VƈɄ
φ
ǌ

   å �Ůφİ á �Ŧ �χĩç ďȉ �φ
Ł

 �âÚ ÿ �φĖŸφǬ ēφćÚó ù�ňá �φŪ ēφćáƚ �φȔ ùȅ �å �Ůφİ �é 5ʴ �φĕ �æÚٓ éóÚ ،ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ �âÚŉ �φŜ đ �φĹ ď Hʋ đ �φĹ éóÚ

  áφĥ ņ #φʱá �φŪ �ç öφĥ éÚóÚè �Ŧ tφĩ ÿ �φĖēφćáφū  ņ�φʱ  éţφř ÷áφȯ  ،ùH Ȅ ď Hʋ ĔφƘ ö �̠ �žɄφ
ǌ

 æĚ 
þ ŀφʼ éÚóÚè �Ŧ tφĩ ŀφʼ ù�ňŸφǬ ϖü#ż Uϙϐĩ  ،ĒóēĈφȯ ùƙ êÚ ۔ùH Ȅ çţ �φʚŸφǎ1    ùȅ2  

ùH۔   Ȅ  è̡ �Ƃ �φĘ42    ùƙ  äţ �ŵɄ �χıŏφƘ  �âá �Ŧ �φĘ  è �ψĖ è �φŪ ţ �φʚ ،ùH Ȅ  ď�Ŷ
Hφǅé çóè φ̣̒  ņ�φʱ  éţφř ŀ�χŃéè �φĬ  ŀ#φŃá˨ �ƃ HʄφŒ  å �Ůφİ  ďš H

φɸÚŏ� φŌ  ŀφʼ  ù�ňŸφǬ đφʻ  ùH Ȅ �ýƬ̢φȒ  áφĥ  êÚ

 
https://www.smithsonianmag.com/history/david-okeefe-the-king-of-hard-currency-37051930/.  
41 Venezuela’s Central Bank Releases Data Showing Dire Economy. Wall Street Journal, May 28, 2019. 

https://www.wsj.com/articles/venezuelas-central-bank-releases-data-showing-dire-economy-

11559098083. 

 

42  çèφȯ đ �φĹThe Bitcoin Standard  å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ۔ùH Ȅ á �Ŧφ˪ ÿ �ψĖ ç ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ éá̤ 
φƅ ó çÚèφȯÚ ùƙ øóĚþ öƚ �ƃ �φǟŤφƔţ �ŵ �φǟ ďʯ sωĖ ĚėÚ ŀ� φŃèφİ ö �χĕţφř å �Ůφİ 

Saifedean Ammous, The Bitcoin Standard, chap. 3, fig. 1. For recent annual figures, see Gold 

Demand Trends: Full Year 2023 – Supply. World Gold Council, Jan 31, 2024. 

https://www.gold.org/goldhub/research/gold-demand-trends/gold-demand-trends-full-

year-2023/supply;  

 éóÚ 

Full Year 2024 – Supply, Feb 5, 2025.  



 

 

 éóÚ ùH Ȅ ÷áφȯ Ēçÿ �ψĖ �é đ �φĹ  đˀ �φĖţ �ŵφʸ ĔφƘ å �Ůφİ ϖġƳTϏĖ á �̠ φǎ ùƙ ù�ňŸφǬ đ �ǸŏφƠÚ ،ùH Ȅ ď�ŶȊφ
Ɲ
é �âá �Ŧφƻţə �φȏ ďɔ�φıÚ ďȼ �ã Hʄ �φō ďȉ �φ

Ł
 čè �φĖá �φŪ ۔ùH Ȅ ëʾφȯņ�φʱ

 ϖ ϗûɕGųTφĕ ŤφƘ čè �φĖá �φŪ éóÚ ù�ňŸφǬ ،ņ�φʱ á �Ŧ �φĩ ŀφʼ äţ �ŵ rωĩ ţ �φʚ �äÚ ۔ùH Ȅ ÿH φįé ÷áƚɇ VƈφǁÚ ĔφƘ ÚéؕţȆ �φŁ å �Ůφİ éè �φĬ ŀφʼ êÚ å �Ůφİ ϖġƳTϏĖ á �̠ φǎ ùƙ ù�ňŸφǬ ņ�φʱ éţφř ď �ɋ �ψł éÿ �φĖ

ùH۔  Ȅ á �Ŧφ˪ á̦ �̪ɯ
φ
ƅ

 îŸ �φǛŸφǎ ùȅ �ãφǁ ņ�φʱ éţφř ùƙ 

  ϖġ́ ϙωū ùƕáƚ۔  �φȔ  pè �φĖţφǵçؕ  ϖġ �ȬTϐĳ ŉφŝ  ùƙ  ù�ňÿ�φĖ  Ť �φńá �φĬ  ņ�φʱ  ďɔ �χıŏφƘ  �Ż �φńá φ̢Ȓ  ùƙ  ď �ɃĚė ď �Ŷ �χĩÚ  ù �ň  äŤ �φńÚœʨ φ̱Ū ،çţ �φʚóÿ �φĖ  ùƙ  äţ �ŵɄ �χıŏφƘ  çؕéÿH φį  �äÚ ،Ĕ
Hɰÿ �φĖ

  čè �φĖá �φŪ ÿ �φĖ ù�ňŸφǬ å �Ůφİ �å �φǟ ÿ �φĖÚţ �ŵ �φĩ  ϖġˊϙωū  ϖüɕTϊı Ú ،ņ�φʱ éţφř ùƙ õá 
Ŧφǌ  ، ϖġȈ �ϙόŁ  ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū á �Ŧ �φĩ �ãʟ �Ƈ �φĘ ĔφƘ ŤφƘ ďɔ �χıŏφƘ Ēó ،ùƙŏφƘ õóĚؕŴ Uťφʶ ŤφƘ ö φ̤ɶ ùƙ ù�ňá �Ŧ �φĩ

 H ŋá �φƿ ŀφʼ �äÚ �åʾ �ŦφƑ Ÿ Hφǰ ĔφƘ éÚè �̠ φǎ ŀφʼ  ņ�φʱ ù�ňá̤ �Ƈ tφĩ ï �žφǁó éóÚ ،Ğ �Ąá �φǔÚ å �Ůφİ äţ �ŵʟ �Ƈ �φ
Ę
 ،ŀ#φŃá˨ �ƃ HʄφŒ đ �Ȝ �ψĳ ŉφŝ đ �φĹ ،Ļ �φŁáφū ùƙ �ã �φĘó ۔ùH Ȅé ď Hʋó �ãʟ �Ƈ �φĘ čĚ

  ÷èφȯ čçá̡ VƂ �φĘÚ ù�ň ďšφƝ å �Ůφİ éè �φĬ ŀφʼ ďɔ �χıŏφƘ éÿ �φĖ éÿ �φĖ ،å �Ůφİ éóç ùƙ �ã�ŨɤƯφū �åφǌóé đφʻ ϖ ϗûɕGűTφŪ ،ņ�φʱ  ï �φĵÚŸφǎ ùȅ �ã Hʄ �φō ۔á �Ŧ �φĩ 
ãφȰÿ �φĖ áφĥ �ý�ψĪ ŉ �φȶ

Ŷ�ď۔ �φĩ �ã �Ũφǁ 5ʴ�χĕÚ áφĥ õÚó �é ùƙ �äÚ éáφĥŉ �φŜÚٓ éóÚ á �Ŧφʸ Úè �Ŧ tφĩ ÷áƚɇ VƈφǁÚ43 

ùH۔  Ȅ ÿ �φĖÚٓ ϖü�żϙϊǌ áφū å �Ůφİ äţƭƚ 
φȖ Ēè sƌ �ȿ �ƈ tφĩ Ēçÿ �ψĖ �é å �Ůφİ éóç è �ψĖ è �φŪ éóÚ ÿH φįé čéá �φŪ å �Ůφİ �ě �ψ
ł

éÿ �φĖ ö̤φɶ đ �φĹ áφĥ ďšφƝ å �Ůφİ éè �φĬ ŀφʼ ďɔ �χıŏφƘ ، �ã �Ƞ �ž �Ƞφǧéç 

£ �ãʟ �Ƈ �φĘ ŀφʼ ù �ňŸφǬ ë �φıóÚ ù#ňÚņؕφʱ 5ʴ�χĕÚ å �Ůφİ đ �ů �χĩáφƿņ�φʱ ۔ŀφʼ éŉ�Ȥφǎ �ãʟ �Ƈ �φĘ ŀφʼ ù�ňŸφǬ å �Ůφİ đ �ů tϊĩ óé ďľá �̠ φǎ ϖü�żTϐĩ Ú ù �ň 5ʴƶφİ ĚH ŋ"4.25    ď #Ŷφ˪ ŀφʼ éŉ�Ȥφǎ

$ ùȅÚ å �Ůφİ đˀ �ψĖ ĚėÚ ۔ďȉ �φ
Ł

20.67  ŀ#φŃŸ Hφǰ Úè �Ŧ tφĩ æĚ 
þ đƤçá �Ŧ �φĩ Ēéŉ�Ȥφǎ 5ʴ�χĕÚ �äá �Ŧφǌéç ùƙ ŏφƔÚçؕ éóÚ ǲ �ŦφƑĚؕŴǶ pè �φĖ #óÿ �φĖ ùȅ êÚ ۔á̦ �φŁ á �Ŧφ˪ á �Ŧφʸ éŉ�Ȥφǎ ņ�φʱ

$)4.87  £ ď �Ŀ1̤ �φŞ ď �Ŀÿ �φĖ éóÚ ،(  đφʻ čç ďpŶ �χĩéáφ˧ đ �φĹ ù�ň ÷áƚφȕ ، ϖü�żϙώƑ  ùƙ ù�ňáφĐņؕ�φʱ ĻφƘáφū ŀφʼ ÷á �̢ �φȎ êÚ ۔ ϖġȈ �ϙόŁ  ņ�φʱ çؕé pè �Ŧ �ŭŦؕφǁÚ èؕφƒŤφƠ ţ �φʚ 5ʴφƪá̤φŠ ÷á

 á �Ŧʾφū ŏφƘ ö�ψĕ è �Ŧ �φĩ å �Ůφİ ù �ňŸφǬ čóá̧φǌ ùƙ êÚ ŤφƘ pè �φĖ #óÿ �φĖ ϖü�żTϐĩ Ú ĝ �ɼ 
φ
ȹ

 ďȉ �φ
Ł

 ŀ#φŃŤφƘ ۔ùH Ȅ á �Ŧʾφū Ÿ Hφǰ ö�ψĕ è �Ŧ �φĩ å �Ůφİ ù �ňŸφǬ ņ�φʱ éţφř ö̤ φ̱
İ
 đ �ů tϊĩ óé č �è �φȯáφĥ

á̦۔"  �φŁ44 

 
https://www.gold.org/goldhub/research/gold-demand-trends/gold-demand-trends-full-

year-2024/supply. 
43 Metallic Money: Roman Debasement and Collapse. Encyclopaedia Britannica, accessed May 06, 2025. 

https://www.britannica.com/money/money/Metallic-money#ref362590. 
44 Small Change: Currency and the Gold Standard. Olympic Britain, House of Commons Library, July 10 

2012. 



 

 

  ŀφʼ ďɔ �χıŏφƘ ďľŸ �Ņ å �Ůφİ ë �φǟ á̦ �φŁ ÷á �̢ �φȎ á̧�φıÚ 5ʴ�χĕÚ đ �φĹ ۔ÿ �φĖá �Ŧ �χĩÚ ŤφƘ (çؕé pè �Ŧ �ŭŦؕφǁÚ èؕφƒŤφƠ) éá �Ŧȡφǎ ùƙ ù�ňŸφǬ ù�ň 5 φɹƪá̤φŠ ņ �φʱ Ēçÿ �ψĖ �é ،å �Ůφİ čèφǔ å �χĲţɆ �ų �φĕÚ

 ϖ ϗû�ż �ϙŰTφŪ ϖġȈ �ϙόŁ  ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū á �φŪ ϖü�żϙώʸ  ö�ψĕ è �Ŧ �φĩ å �Ůφİ ùƕè�φĖ ùƙ ù�ňŸφǬ ϖü�ż Vϙϐĩ Ú âؕŤ �φń 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ ۔ďȉ �φ
Ł

 ŀ�χŃŏφƘ ŀφ˲è �Ŧ ]χĩá̤ �φŞ ŀφʼ ù �ňŸφǬ ùƙ �ä �éó ìţə �ɼφ
̒

 ďɔφʸ ŀ#φŃáφĥÚ ĚH ŋ

óÚ ، ϖġȈ �ϙόŁ  ù�ňŏφƘ ŀφ˲è �Ŧ ]χĩá̤ �φŞ Ēó ŀφʼ  ŀ�φŃá �φŪ ŀφʼ éŉ�Ȥφǎ ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ �ãφǁá �Ŧ Vφĩ ùƙ ù�ňŸφǬ ùƙ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ ďľŸ �Ņ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 å �ŲφŪĚ 
þ ŀφʼ đƤçá �Ŧ �φĩ ď
ľÚŸ �ŅēφćÚ �åsŮ �φĕ é

å۔  �Ů̦ �φŁ 

 øĚþóç ùȅ êÚ éóÚ á̦ �φŁ Ĕʰ̣ VƈɄ
φ
ǌ

 ÿ �φĖŸφǬ đˀ �φĖţ �ŵφ  yÚéؕţ �φʚ ùȅ ù�ňŸφǬ ŤφƘ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ ď �Ŷ �χĩÚ ù�ň 5ʴφƪá̤φŠ ۔á̦ �φŁ å �Ů H̥ �φō đ �ů �φĘá �̠ �φĳÚ éá �Ŧ �Ű �φŪÚ áφĥ çؕé pè �Ŧ �ŭŦؕφǁÚ èؕφƒŤφƠ

 å �Ů �Ŧ 
Ʉ �ű̟φ
ǎ

 è �ƌ �φǟ ،ÿ �φĖá �Ŧ �χĩÚ çؕé pè �Ŧ �ŭŦؕφǁÚ èؕφƒŤφƠ ù�ň 5ʴφƪá̤φŠ ņ �φʱ Ēçÿ �ψĖ �é đ �ǸŏφƠÚ ۔ďȉ �φ
Ł

 ŀ�φŃá �φŪ Ÿ Hφǰ �äáφūÚٓ �âéá �̣ �φł Ļ �φŁáφū ùƙ 5 φɹƪá̤φŠ ùƕÚó çؕé pè �Ŧ �ŭŦؕφǁÚ èؕφƒŤφƠ —

 �âéá̦ �φŁ éóÚ �å �Ų �φŪ ϖ ϗûɕGűTφŪ— �φĖá �φŪ  ϖġƳTϏĖ á �̠ φǎ ùƙ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ çؕé pè �Ŧ �ŭŦؕφǁÚ èؕφƒŤφƠ éè �φĬ ŀφʼ äţ �ŵɄ �χıŏφƘ ŀφʼ �äÚ ،Ĕ
Hɰÿ �φĖ ۔åsŮH φįé ŀ�χŃŏφƘ ÷áφĥ ņ�φʱ  éá �Ŧȡφǎ ùƙ čè

ď#Ŷφ˪ ŏφƠ å۔  �Ůφİ ϖġƳTϏĖ á �̠ φǎ ùƙ ù�ňŸφǬ éè �φĬ ŀφʼ čè �φĖá �φŪ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،ď#Ŷφ˪ Ÿ Hφǰ ĔφƘ ďɃá �φŪ å �Ůφİ 

 å �Ůφİ éÚè �̠ φǎ Ēéŉ�Ȥφǎ ŀφʼ čè �φĖá �φŪ ÿ �φĖ ù�ňŸφǬ ŤφƘ âؕŤ �φń ĚH ŋ đˀ �φĖţ �φʚ ۔ÿ �ψĖ ç á �Ŧ �φĩ �åʾ̤φ
Š

ÿ �φĖ ŤφƘ ŀ#φŃá˨ �ƃ HʄφŒ ù�ň éá �Ŧȡφǎ ùƙ (čè �φĖá �φŪ ÿ �φĖ) ù �ňŸφǬ ،ņ�φʱ  éţφř ŀ�φŃÿ �ψĖ ŉ
�ɮ �φȎ

 ĒĚ�Ŵ �Ǹ �ç áφĥ äŤ �φńáφĐç �äÚ êÿ�φĖ ùƙ �äÚ á �Ŧ �Ű �φŪ å �Ů̦ �φŁ å �Ů �Ŧʾφū ŏφƘ å �Ů H̥ �φō čéá �φŪ âؕŤ �φń Ēçÿ �ψĖ �é ùȅ êÚ å �Ů �ŦφǌţʿφŪ éóÚ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ ،á̦ �φŁ á �Ŧʾφū á �φŪ á �Ŧφʸ ö�ψĕ è �Ŧ �φĩ

ďȉ �φ
Ł

 ďɔφʸ φƞŤφƔ ۔á̦ �φŁ çţ �φʚŸφǎ ۔á̦ �φŁ ÿ �φĖá �Ŧ �φĩ Ēè �φĖÚţ �φʚ ŤφƘ äóéÚçÚ ţ �φʚ ، ϖġȈ �ϙόŁ  ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū ŏφƘ �ýƬφƿ ÿ �φĖŸφǬ á �Ŧ �χĩÚ ùƕè�φĖ ùƙ �äŤ ؕφńŤ �φń  �ã �φĘó 

 �äáφ˧ è �Ŧ Uŭφʶ ïʠ �φɵ ÷á̤ �φŞ đφ  ̒ŏφƘ á˨φƖ íĚ 
þ đ �φĹ ، ϖġȈ �ϙόŁ  ù �ňŏφƘ čéá �φŪ âؕŤ �φń Ēçÿ �ψĖ �é ùȅ éÚè �̠ φǎ ŀφ  ̓ù�ňŸφǬ çţ �φʚŸφǎ êÿ�φĖ ϖü�żTϐĩ Ú Ě
ŴφʻÚ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ ،ņ�φʱ éţφř ďƷ̤φɶ ،Ĕ
Hɰÿ �φĖ

  5ʴ�χĕÚ φƞŤφƔ ùȅ �ã Hʄ �φō å �Ůφİ ë �φǟ ،á̦ �φŁ á �Ŧ Uŭ �φĕ 
ãφȰÿ �φĖ áφĥ ' �äé 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ' đ �Ȝ �ψĳ ŉφŝ 5φôÿ �χĖŉɮ �φȏ đ �φĹ ۔ùơ å �Ů˳ �φĖÿφİ å �Ů H̥ �φō ë�φıÚó âؕŤ �φń ϖü�żTϐĩ Ú å �Ůφİ �ã �φĘó 5ʴ�χĕÚ

 �ňŏφƘ 
ë 
φǁŤφƘ ŀφʼ ϖü�żϙώƑ áƚ �φȔ ÿ �φĖŸφǬ Ļ �φŁáφū  5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ å �Ůφİ �âá̟ �φĵÚó ϖüɕTϊı Ú ۔ ϖġˊϙωū  ŏφƘ ÚéŤ �φń ŤφƘ �ýƬφƿ ŀφʼ �äÚ Ēó đφʻ ÿ �φĖŸ Hφǰ đ �φĹ ÿ �φĖŸφǬ á �Ŧ Vψĩ Ú êÿ�φĖ ùƙ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ éóÚ ù

 äŤ �φńÚŉɭ �φł ϖ ϗûɕGűTφŪ ǲ �ƌ �φǟ éóÚ å �Ů �φĕá̦ ؕφŁÚ Ēè #φĖá �φĬ áφĥ ÷á �̢ �φȎ êÚ ďȉ �φ
Ł

 å �Ů �Ŧφǌţ φʿŪ ۔ ϖ ϗ Ϙú�żϙȊ ؕϙ
Ɔ

T
ŭ �φ
ĕ
 ţȆφƝ ď �ɋ �φłŤ �φń ïʠ �φɵ čéáφū ď �Ŷ �χĩÚ �äáφ˧ è �Ŧ Uŭφʶ ïʠ �φɵ éóÚ ù�ňá �φŪ Ÿ Hφǰ çÿ �χĖņ�φʱ

Ť �φń  ،ŀ�φŃŸ Hφǰ Ēçÿ �ψĖ �é �âéóĚ �Ŋ ŀφʼ ďɔ �χıŏφƘ  č �è �φȯáφĥ �ã �φǟ �äÚéóç ùƙ    �æŉ �φŜ ŏφƘ  Úţ �ŵȊ �φǿ âؕŤ �φń  Ēçÿ �ψĖ �é ùȅ éÚè �̠ φǎ ŀφʼ ù �ňŸφǬ çţ �φʚŸφǎ êÿ�φĖ  ϖü�żTϐĩ Ú  Ēó

ÿ۔ �φĖŸ Hφǰ đ �φĹ ď Hʋ çţ �φʚŸφǎ đ �ů �χĩĚė �ã Hʄ �φō đφʻ ţ �φʚ ϖ ϗû�żϙǀ �ϙωĖ ÿφİ ë�φıÚó ÿ �φĖŸφǬ á �Ŧ �χĩÚ Ēó Ť �φń ، ϖü�żTϐĩ ç ţȆφƝ çá̤�ƇφȰÚ ņ�φʱ ďɔ �χıŏφƘ φƞŤφƔ �ã �φǟ  ۔å �Ů �χĕŏφƘ 

 
https://www.parliament.uk/business/publications/research/olympic-britain/the-

economy/small-change/. 



 

 

  ïʠ �φɵ å �Ůφİ  äţʿ �Ŧ sŭ rφĕ  ÿ �φĖŸφǬ Ť �φń  ، ϖġ˸ ϙύƪ  ù �ňŏφƘ  éá̡ɼ �φłÚ Ēçÿ �ψĖ �é ù #ňá �̣ �φł ŀφʼ  äţ φʿū ùƙ ù�ňŸφǬ ņ�φʱ  äŤ ؕφńŤ �φń  č �è �φȯáφĥ å �Ůφİ  �å�ψĲ ç  �å �Ůφƒ ĒĚė �éóé φƞŤφƔ �ã �φǟ

  ŏφƘ  öφǔáφŪ  õóĚؕŴ Uťφʶ  ņ 
φʱ #Ÿφǎ  ņ�φʱ  ù�ňŸφǬ  ùƙ  äŤ �ψń ŎH ʃ 
φʀ  ϖü�żTϐĩ Ú  Ēó  đφʻ  čçŏφƘ  Úè �Ŧ tφĩ  ŀ�φŃáφūÚٓ  ϖü�żϙώƑ  ùƙ  äţ �ŵφǌţ φʿŪ  ù �ň  �ý�ωĪ �ŏφƘĚė  êÚ á˨φƖ۔   ù�ňŸ Hφǰ

 ƙ ŏφƘ è �Ŧ �χĩ ÿ �φĖ  áφĥ Ĝ �φȎÚŸ �φǛ ŤφƘ ϖ ϗû�żϙȡ 
ϙφǬ ùƙ čéáƚ �ƃ sŭ rφĕ å۔  �Ůʽφū  ď �Ŷ �χĩÚ Ēó ، ϖġ ϙ˸ύƪ  ù�ňŏφƘ õóĚؕŴ Uťφʶ ŤφƘ ďš H
φɸÚŏ� φŌ  ŀφʼ ϖ ϗûɕGųTφĕ  Ēó ،ùƙŏφƘ Ĕ #χŇá �φĬ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ  č �ŏφƘĚė éóÚ ù

  å �Ůφİ  îóĚ 
þ  ÷á �̢ �φȎ  ţ �φʚ Ÿ۔  Hφǰ  çţ �φʚŸφǎ  ÿ �φĖŸφǬ  éè �̠ �φĳ  ùƙ  êÚ  êÿ�φĖ  ùƙ  �äÚ  đφʻ  ϖü�żϙώʸ  ņʲ UφĬ  ŀφʼ  êÚ  Ě�Ŵ �ȝ �φĳ  ، ϖġ˸ϙύƪ  ù �ňŏφƘ  �Ź �ŵƬ �̣ �φ
ł

 đɈ sų tφĕ  á �Ŧ �φĩ  ùȅ  ď �ɃĚė

  ù #ňÚٓ å �Ůφİ  ç �é ŀφʼ  �ãφǁá �Ŧφǁ ،č �ŏφƘĚė đ �ůɄ HφǅÚٓ đ �ůɄ HφǅÚٓ ،á̦ �φŁ ď �Ŷ �ŭφİ  ņ�φʱ  çá̤�ƇφȰÚ éóÚ �ý�ωĪ �ŏφƘĚėĚ�Ŵ �Ǻ �âÚ ţ �φʚ ،á �Ŧφ˪  Ÿ Hφǰ ö�ψĕ è �Ŧ �φĩ  å �Ůφİ  ÷á �̢ �φȎ ďɔ �χıŏφƘ  �âá �Ŧ �φĘ

ÿH۔ φįé å �Ů H̥ �φō 5ʴƶ̧ �ųφİ ďȉ �φ
Ł

 öƚφƖÿ �φĖ ùȅ ù�ňŸφǬ 

  ù�ňŸφǬ ŤφƘ ďɔ �χıŏφƘ ù �ň äţ �ŵφǌţ φʿŪ �äÚéóç ùƙ ǲ �ƌ �φǟ ďšφƩáφȯ ďƷ H̥ �φō ۔á �Ŧφ˪ ÿ �ψĖ ç ŏφƘ ǲφƪÚ ņ�φʱ éţφř ö̤ φ̱
İ
 ùȅ ù�ňŸφǬ ŤφƘ ďɔ �χıŏφƘ å �Ůφİ čèφǔ å �χĲţɆ sų rφĕ

۔  ϖġˊϙωū  á �φŪ ÿ �φĖá̦ �φǿ đɈ sų tφĕ 5φôŤ ؕφń 5φôóé ēĈ �φĖ ϖü�żϙώƑ  ùƙ �âá �φŪÚŉ �φŜÚ čņʲ̧φȰ đφʻÿ �φĖ ،čç ŏφƘ ö̢ȥφǎ �ýφƑţ Hʅφʀ ŀφʼ ù �ňŏφƘ ö�ψĕ è �Ŧ �φĩ å �Ůφİ45    ،è̟ �φĳ ùƙ ǲ �ƌ �φǟ

ďȉ۔  �φ
Ł

 ďʯ �φŪ Ÿ Hφǰ ĔφƘ ďɃá �φŪ å �Ůφİ ϖġƳTϏĖ á �̠ φǎ ùƙ ù�ňŸφǬ éè �φĬ ŀφ  ̓äţ �ŵɄ �χıŏφƘ46    
ë 
φǁŤφƘ ŀφ  ̓ù�ňÚٓ ë�φıÚó ņ�φʱ éá �Ŧȡφǎ ùƙ ù�ňŸφǬ Ēéÿ �φĖóç ù �ň 5ʴφƪá̤φŠ ď#Ŷφʸ

  �åφǁ ۔á �Ŧφ˪ ÿ �φĖŸ Hφǰ ïɥ �Ȧ �žφǌ đ �ů 
φǁé �äá �Ŧφǌéç ùƙ ù�ňŸφǬ éóÚ ϖ ϗûɕGųTφĕ đ Vů �φĘé đ Vů �φĘé éóÚ åsŮH φįé ÷áφĥÿ �φĖ å �Ů 
̧ 
φŐŤφƘ đ �φĹ ņǇφİ ،ŀφʼ1971    čçÿφİ ďȉ �φ
Ł

 ďɔφʸ ďɔ �χıŏφƘ 5ʴ �φĕ

 
45 Small Change: Currency and the Gold Standard. Olympic Britain.  

46 õ ùƙ ù �ň �ŉ�ɭ �φł ď �ɋ �ψł éÿ �φĖ ùƙ âؕóÚŏφƠ ŀφʼ đƤçá �Ŧφǌ æĚ 
þ å �Ůφİ è̟ �φĳ éóÚ �äÚéóç ùƙ Ĕ �ŷ �ɤ
φ
ȑ

 ǲ �ƌ �φǟ ďƷ H̥ �φō  ،å �Ů̦ˇ �ψĖ ç: 

George J. Hall, “Exchange Rates and Casualties During the First World War,” Journal of Monetary 

Economics 51, no. 8 (2004): 1711–42. https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2004.02.001. 

  éóÚ ď�Ŷφǌŉ �φŜ œʨ �ωŞ ó ϖ ϗûɕGűTφŪ ،ď#Ŷφ˪ ŏφƘ éá �Ŧ �Ű �φŪÚ �âéŸφǛ ŀφʼ õÚó �é ŀƥÿφİ ö̤ φ̱
İ
 ďšφƝ đ �φĹ å �Ůφİ 5ʴφƪá̤φŠ �ĝȥ �φĳå �Ů̦ˇ �ψĖ ç ،ÿ �ψĖ ĚؕŴǶÚٓ: 

Hyperinflation in the Weimar Republic. Encyclopaedia Britannica, accessed May 06, 2025. 

https://www.britannica.com/event/hyperinflation-in-the-Weimar-Republic;  

  éóÚ 

Christian Beer, Ernest Gnan, and Maria Teresa Valderrama, “A (Not So Brief) History of Inflation in 

Austria,” Monetary Policy & the Economy 3 (2016): 6–32. Oesterreichische Nationalbank. 

https://www.oenb.at/dam/jcr:71fd40dc-79b6-4947-9782-474fa1a805f1/05_beer-gnan-

valderrama_tcm16-261980.pdf.  



 

 

ď۔  Hʋé đ �φĹ đ �ůɄ�φıÚó ùȅ ù
ňÿ 
φĖÚ47    ùƙ ë �φǟ ،ď#Ŷφ˪ Ÿ Hφǰ öφǔáφŪ čçÚ �éÚٓ ö̤ φ̱
İ
 å �Ůφİ ďš H

φɸÚŏ� φŌ ŀφʼ ďɔ �χıŏφƘ ŤφƘ äţʿ �Ŧ sŭ rφĕ éóÚ äţ �ŵφǌţ φʿŪ ùȅ è̟ �φĳ ùƙ êÚ

  5ʴƶφİ ďȉ �φ
Ł

 ŀ#φŃŤφƘ áφĥ á �Ŧ �χĩç �æÚٓ ۔ÿ �φĖÚٓ å �Ůφİ çţ �φʚó ÷á �̢ �φȎ ď�Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ čņ�ψʱ �è �φĖ õÚó �é �âè̤φƩÚ ö�χĕţφř ŀφʼ è �ψĖ ŉ �φŜ ِ �âŸ �Ņ éóÚ ŀ#φŃá˨ �ƃ HʄφŒ ď �Ŷφǃņؕ�φʱ ö̧Ƭ̧φ
ǌ

 å �Ůφİ ϖ ϗ Ϙğ �̲Gƈ Vϙŭ Uϙφĕ

 5ʴƶ̧ �ųφİ  ùȅ ù
ňÿ 
φĖÚ íţ �ŵ �ɘφȒ éóÚ ďɔφʸ ÿ �φĖ  ù�ňŸφǬ ŤφƘ ďɔ �χıŏφƘ ď �Ŷ �χĩÚ  ) ď VŶ �χĩá̤ �φɀ Ě�Ŵ �Ǻ ÷á �̢ �φȎ ÷á̤ �φŞ  đˀƶ �φĖ á �ŦȊφƝé å �Ů H̥ �φōunbacked  ņ�φʱ ϖ ϗûɕGųTφĕ  âؕá �Ŧ �φĘ (

åsŮH۔ φį Ĕ #χŇá �φĬ48 

  �Ź �ŵƬ �̣ �φ
ł

 đɈ sų tφĕ ŏφƘ Ďņؕ�φʱ ùȅ �ýφƑóç öφǔÚ đφʻ ùH Ȅ ď Hʋé đ �φĹ 
êóé 5φôÿ �χĖŉɮ �φȏ ùȅ �ãφǁ ŀφʼ �ě �ψ
ł

éÿ �φĖ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ ،åsŮH φį ϖġ T́ϋŪ  ŏφƘ Ĩ �ĭφȏēĈφİ ϖ ϗĠƳJ T̥χō  Ĕ
Hɰ đφʻ á̧ �ű �φŪ

ùH۔  Ȅ ďʯ �φŪ �å�φĲ đɚφȏ ďľ �éēφć 5ʴ�χĕÚ áφĥ ÷á �̢ �φȎ �âÚ 
êóé đ �φĹ å �Ůφİ ÷á �̢ �φȎ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ è �ψĖ è �φŪ ۔ù#ňá �φŪ á �Ŧφʸ 

 éóÚ äţ �ŵφǌţ φʿŪ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ č �ŏφƘĚė :ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ņ�φʱ  ě
ɫ

φ
ſ

 ĚH ŋ á �Ŧ �ωĩ ç �ìŏ�φŌ đ �φĹ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ Úè �Ŧ tφĩ ϖġȭTϐĳ é �ç ùƙ Úŉ �φŜÚ ùƙ äŸ �φǛŏ� φŌ �ĝɼφ
̒

 đɈ sų tφĕ áφĥ öφĥ �æÚٓ

  �âéŸφǛ ĚH ŋ ۔åsŮH φį ϖü�żTϐĩ ç �ìŏ�φŌ ŤφƘ 5ʴφƪá̤φŠ �ý�ωĪ ŉ �φȶ 5 φɹƪá̤φŠ Ě�ŴƽÚ éóÚ ،åsŮH φį ϖü�żTϐĩ ç �ìŏ�φŌ ŤφƘ çÚŏ� φŌÚ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ ŀ�χŃéá �̣ �φł ،åsŮH φį ϖü�żTϐĩ ç �ìŏ�φŌ ŤφƘ äţ �ŵ �ŭ �Ŧʟφ
Ɲ
 čņؕ�φʱ

 

47   ù �ň đ �ů �χĩáφƿņ�φʱ ۔å �Ů̦ �φŁ å �Ů H̥ �φō éá �Ŧ �φĩ ŤφƘ ù �ňŏφƘ è �Ŧ �φĩ ÿ �φĖáφĐņؕ�φʱ ŤφƘ ďš H
φɸÚŏ� φŌ ŀφʼ ϖ ϗûɕGųTφĕ å �Ů �ŦφǌţʿφŪ đˀ �φĖţ �ŵφʸ å �Ů #φĕŸ Hφǰ ÷áφĥÿ �φĖ éáφĥŉ �φŜÚٓ å �Ů 
̧ 
φŐŤφƘ đ �φĹ1931   ،ÿ �ψĖ ç ŏφƘ 5φôņ�φʱ çؕé pè �Ŧ �ŭŦؕφǁÚ èؕφƒŤφƠ å �Ůφİ

å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ۔čç ŏφƘ ö̢ȥφǎ �ã �ŨƬ �φĖá �φĬ ŀφʼ ďƷ sωĖ è �Ŧ �φĩ ù �ň �ãφȋţ φʿŪ ùȅ đ �Ǹó ŀφʼ �âá �ŦφƑá̢φȒ ùƙ ďǆ �Ŧ #χĩÚçÚ ù #ňŸ Hφǰ ϖü�żϙϊǃ ņؕ�φʱ �ã �φǟ 

Going off Gold. The National Archives, Sept 20, 1931. 

https://www.nationalarchives.gov.uk/education/resources/thirties-britain/going-gold/.  

  ù�ň đˀ �ψĖ ĚėÚ1933  å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ۔á �ŦφƑ ŏφƘ Ĝ �Ƃ �φƻ èؕφƒŤφƠ ď �ɋ �φł éóÚ čç ŏφƘ ö̢ȥφǎ ďŶؕƬ �Ŧ sŭ ؕχĕéţ �ŵφʸ èؕφƒŤφƠ ϖü�żϙώƑ  ùƙ äŤ �ψń ŎH ʃ 
φʀ å �Ůφİ 

Gold Reserve Act of 1934. Federal Reserve History, Nov 22, 2013. 

https://www.federalreservehistory.org/essays/gold-reserve-act. 

 ù�ň đˀ �ψĖ ĚėÚ đ �ǸŏφƠÚ35   ÷á �̢ �φȎ đ �φĹ �åʾ �ŦφƑ ،ŀφʼ 
ë 
φǁŤφƘ ŀφʼ ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é éÚŏ� φŌņ�φʱ �ãʟ �Ƈ �φĘ ŀφʼ èؕφƒŤφƠ ņ�φʱ �ãʟ �Ƈ �φĘ ĔφƘ ŀφʼ ë �φıóÚ ď �Ŀ ŏφƔÚçؕ1971   ù �ň đ �ůφǌá �̢ �Ƃ UχĩÚ �åɄʾ �φĖ �ã �φǟ á �Ŧφ˪ ÿ �ψĖ ç ŏφƘ Ĕ �ŷ �φ
ǟ

 å �Ůφİ

å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ۔čç ŏφƘ Ĕ �ŷ �φ
ǟ

 ďƷ sωĖ è �Ŧ �φĩ ù
ȅ èؕφƒŤφƠ ŀφʼ ŏφƔÚçؕ 

Nixon Ends Convertibility of US Dollars to Gold. Federal Reserve History, Nov 22, 2013.   

https://www.federalreservehistory.org/essays/gold-convertibility-ends.  

48  H̥ �φō ÷áφĥ ņ�φʱ çؕé pè �Ŧ �ŭŦؕφǁÚ èؕφƒŤφƠ �âÚ 5ʴƶφİ ďȉ �φ
Ł

 ŀ# φŃŤφƘ đφʻ ùH Ȅ đ �φĹ �ã �Ƞ �ž �Ƞφǧ ۔åsŮH φį ď �ŶȊφ
Ɲ
é ď Hʋá �Ŧ �φĩ �ã 
Ʉ�φı ŀφʼ èؕφƒŤφƠ ďȉ �φ

Ł
 �âÚ äá �ŦɄ �χıŏφƘ è �ψĖ è �φŪ đφʻ ùH Ȅ ďšHʙ �φő ĜƯ �φȯ ÷áφȯ đ �φĹ  ،ÿ �χĖŏφƘ å �Ů

å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ۔åsŮH φį ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é đ 
χĹÿ 
φĖÚ éţɥ �φȎ ŤφƘ èؕφƒŤφƠ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ č �ŏφƘĚė Ļ �φ̪ʷ đ �ǸŏφƠÚ 

“Who Still Has the Gold Standard?” Investopedia, updated October 14, 2024. 

https://www.investopedia.com/ask/answers/09/gold-standard.asp.  



 

 

  ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ ë�φıÚó �ìŏ�φŌ �ã �φǟ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ Úè �Ŧ tφĩ ϖ ϗĠ̲ ϙɯϙώ
Ʃ

 êÚ đɈ sų tφĕ Ēó Ť �φń ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ čéá �φŪ �ìŏ�φŌ �ã �φǟ đˀƶ �φĖ ؛ÿ �φĖŸ Hφǰ å �Ů H̥ �φō çţ �φʚŸφǎ ùȅ ϖ ϗĠƳJ T̥χō đɈ sų tφĕ đ �φĹ å �Ůφİ

ùH۔  Ȅ ÿ �φĖá �φŪ Ēé êÿ�φĖ ùƙ Ēè �Ŧ
Hφǅç �ìŏ�φŌ ï �φĵá �Ŧφǌ ĝφƧá �φŪ éţɥ �φȎ çŸφǬ ņǇφİ ،ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ čç ŏφƘ Ĕ �ŷ �φ

ǟ
 Ĕ �φăé öφǔÚ Ť �φń ùH Ȅ 

  ŀφʼ  �ã 
Ʉ �ű̟φǎ ùȅ  êÚ đ �ǸŏφƠÚ ،åsŮH φį  ϖü�żTϐĩ ç  �ã �Ũ �φȰņ�φʱ  ŀφʼ  ϖü�żTϐĩ ç  �ìŏ�φŌ  Ÿ Hφǰ  �åʾ̤φ
Š

 á �Ŧ �Ű �φŪ  Ēó ϖü�żϙώƑ  êÚ ،åsŮH φį  ù �ňá̤φ̩  ï �φĵá �Ŧφǌ  ùȅ  çŸφǬ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ  đˀ �φĖţ �φʚ

  êÚ ĚH ŋ ،ÿ �χĖŏφƘ Úè �Ŧ tφĩ 'đɈ sų tφĕ �ã �Ƞφǎ' ϖü�żϙώƑ  ùƙ Ēè �Ŧ
Hφǅç �ìŏ�φŌ :ùH Ȅ đ �ů �Ű UφĬ ÿ �φĖÚņ�φʱ ď Hʋó öφǔÚéç đ �φĹ ۔ù#ňá �φŪ Úٓ å �Ůφİ 
êçŏφƠ đɈ sų tφĕ Ēçÿ �ψĖ �é å �Ů H̥ φˑ ùȅ çÚè̟ �žφǁÚ

 ùH Ȅ 5ʴφƪÿφİ áφĥ čè �̠ �φĳ ţ �φʚ ņ�φʱ Ěþ ùƙ ĝ �ɼ 
φ
ȹ

ùH۔  Ȅ á �ŦȊˇ �ψĖ ç ďšφƝ ö̧Ƭ̧φ
ǌ

 å �Ůφİ éè �φĬ ŀφʼ êÚ  éóÚ 

  ،ùH Ȅ ď�Ŷφǃņؕ�φʱ èφūé ŀφ  ̓ďɔ �χıŏφƘ Ť �φń ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ö �φŪÚç å �Ůφİ ãؕ �Ũφʸéÿφİ đɈ sų tφĕ ď �Ŀá �φǔÚ �ã �φǟ ۔ùH Ȅ đ �ɻ �ƈ Vŭ Uφĕ ÚŸ Hφǰ á �ŦȊ �φǿ áφĥ �Ź �ŵƬ �̣ �φ
ł

 ö̧Ƭ̧φ
ǌ

 ŀφʼ ϖ ϗûɕGųTφĕ ϖü#ż Uϙϐĩ  ŀ#φŃá˨ �ƃ HʄφŒ

 ÷ÿ �φĖ áφĥ ďšφƝ �ě �ψ
ł

éè �Ŧ �φĩ å �Ůφİ è �ψĖ ŉ �φŜ ِ �âŸ �Ņ ŀφʼ ϖ ϗûɕGųTφĕ ،å �Ůφİ äţ �ɥ �ȦφƓ Ēçáφū ،ŀ#φŃá˨ �ƃ HʄφŒ ۔åsŮH φį ď �Ŷǀφƪ ϖü�żϙϊǃ ņؕ�φʱ å �Ů �Ŧʟ �Ƈ �φ
Ę

 ŀφʼ ءá �Ŧ 
φǁÚ éóÚ ،ùH Ȅ ď�Ŷŭ̦ؕφ
Ɵ

 éè �φĬ ŀφʼ êÚ

ùH۔  Ȅ 

  ،ņ�φʱ  éţφř ùƙ õá 
Ŧφǌ2014  £ å �Ůφİ100  £ áً �Ŧ sϋĩ ŉ�Ȥ �φĳ �æÚٓ ď Hʋó ،á̦ �φŁ á �Ŧʾφū á �φŪ Úè �ψĖ ŉ �φŜ ţ �φʚ ùȅ130  ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ öφǔáφŪ å �Ůφİ—  êç �ðĚŊ ď�Ŷȡ �φĳ

ùH۔  Ȅ ÿ �ψĖ ç ţȆφƝ đɚφȏ ŀ#φŃá̦ �φŁţ �φʚ 5ʴ�χĕÚ áً �Ŧ sϋĩ ŉ�Ȥ �φĳ áφĥ éè �φĬ ď �Ŷ �χĩÚ ù�ň ϖ ϗûɕGųTφĕ å �Ůφİ äŸφǬņ�φʱ49    ù �ňŏφƘ �ã �ȿ �φł ţ �φʚ ùH Ȅ á �Ŧ �ωĩ ç Ú �Ěþ ŤφƘ äŤφƠŤφƔ �äÚ õÚó �é 
êŸφǎá �φŪ đ �φĹ

åsŮH۔  φį ϖ ϗû�żGŭϙωƒ  �ìŏ�φŌ ÿ �φĖ åsŮH φį ù �ňŏφƘ �æŉ �φŜ ùȅ č �Ě�Ŵ �φĹ ţ �φʚ ùH Ȅ á �Ŧ �ωĩ ç ÷á̟ �φĳÚ ŤφƘ äŤφƠŤφƔ �äÚُ éóÚ ،åsŮH φį 

  �ã �Ũ �φȰņ�φʱ ďȉ �φ
Ł

 ŀφʼ ϖ ϗû�żGŭϙωƒ  �ìŏ�φŌ ùȅ êÚ ۔å �Ů φ̦Ɲé ŏφƘ á �̣ �φł ϖü�żϙώƑ  ùƙ è̟ �φĳ ùȅÚ đφ  ̒đ �φĹ å �ψĲ ŏφƘ �æŉ �φŜ đɈ sų tφĕ ÚًéŸ �Ņ Ēó đφʻ ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ éţ �ŵ �ȿφ
̒

 ŤφƘ äŤφƠŤφƔ ŀ#φŃá˨ �ƃ HʄφŒ

  ،Ě�ŴǷ ÷á �̢ �φȎ áφĥ ďɔ �χıŏφƘ âؕá �Ŧ �φĘ è �ψĖ è �φŪ ،æŉφŝ êÚ ۔áφ˧ ù#ňá �φŪ á �Ŧφʸ ë�φıÚó ùȅ äţɆ sų tφĕ ùƕÚó �ãʟ �Ƈ �φĘ ĔφƘ öφĥ �ìŏ�φŌ á �Ŧφ˪ á �ŦφƑ �æÚٓ đˀ �φĖţ �ŵφʸ ،ùH Ȅ ď�ŶƬφİ

  čéÚç đƽ �ç éóÚ čéá̟ 
φǬ �ý�χĪá �̠ φʺ ŀφʼ ÷áƚɇ VƈφǁÚ ďφȳá̤�Ƈ �φǟÚ éóÚ ŀ�φŃÚ �ç ďȉ �Ɔ
φ
ʸ

 ţ �φʚ åsŮH φį �ðáφǔóÚ Ēó đφʻ ţ �φʚ ،ùH Ȅ á �Ŧ �ωĩ ç Ú �Ěþ ŤφƘ äŤφƔÚó ù�ňŏφƘ ĒĚH ŋá �̢φȒ áφĥ

۔  ϖġȈ �ϙόŁ  ù �ňŏφƘ ÚŸ Hφǰ çá �Ŧ �ŭ �φĕ 

 

49  å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ۔ņ�φʱ çá �Ŧ �ŭ �φĕ ŀφʼ ĚؕŴ �ťφƒţʿƶ �Ŧφʸ é �é íÚŏ� φŌÚ čéáφĥĚþ ùƙ pè �Ŧ �ŭƫ˨ �φȔÚ �ðÚٓ 5ʴ �Ŧ sŭ rφĕ 

“Inflation Calculator.” Bank of England, accessed August 4, 2024. 

https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy/inflation/inflation-calculator.  



 

 

ùH۔  Ȅ ď�Ŷ �ωĩ ç ŏφƘ  ö�ψĕ è �Ŧ �φĩ  ŤφƘ  �ã �φǟáφū ŀφʼ øĚ 
þá̟φǎ øéŤ �φń  đ �φĹ  ،ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ  ď �Ŷʾ 
φū đƮφǔţφʚ ŀφʼ  ǲ �Ŧ Uŭ �ŦƬ �φĖ  �âè̤φƩÚ ö�χĕţφř éóÚ �ã �ȿ �φł ŀ#φŃá˨ �ƃ HʄφŒ  đˀ �φĖţ �φʚ

) 'ě �Ɖ �
φ
ǟ

ņ�φʱ  ď �Ŷ �φĘó ďٰƷφȯÚ'High Time Preference  �å�φĲ õţʠƐφǎ ď �Ŷ �φĘá �̠ 
φĳ ،á �Ŧ �ωĩ ç ě �Ɖ �
φ
ǟ

ņ�φʱ  ņ�φʱ  øè #φĖá �φĬ  ŀ�φŃèφİ  ö�χĕţφř ŤφƘ �âá 
̧
HφǅÚţ �φʚ čéŸ �Ņ ď �Ŷȡ �φĳ (

  ŀφʼ ϖü�żTϐĩ ç  ě �Ɖ �
φ
ǟ

ņ�φʱ  ņ�φʱ  �Ĝ �ȦɅ �φł ùƙ ö �Ŧ �Ƞ �žɄ
φ
ǌ

 ŤφƘ �â �èφƒ ŀφʼ õáφŪ éóÚ ، ϖ ϗû�żGŭϙωƒ  ù �ȃŏ� φŌ  �ã 
φǁÚçņ�φʱ  ö�χĕá �φĬÿ �φĖ  ،ù�ňŏφƘ �æŉ �φŜ íá �ƌȿφ̒ Ě�Ŵ �Ǻ φƞŤφƔ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ

åsŮH۔  φį ù�ňá �φŪ Ÿ Hφǰ ö #χĕÿφİ �ðŉφŝ 

  å �Ůφİ ŉǖ �φŁ á �Ŧ �χĩç đφʻ ùƙ êÚ çţ �φʚóÿ �φĖ ،ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ Ÿ Hφǰ ÷áφȯ îá �Ŧ �φƻ �åφǌ �Ěė áφĥ ö #χĕáφūó čçá �Ŧ �ŭ �φĕ ņǇ �ψĖ ç éóÚ ŀ�φŃÿ �φĖ  ،5φôÚéţ �φʚ đφʻ ùH Ȅ á �ŦƬƚ �φȔ đ �φĹ  đ �ɻ �ƈ Vŭ Uφĕ  áφĥ êÚ

  ù�ňá �φŪ ù �ňç �ã �Ũ �χĩņ �φʱ ϖü�żϙώƑ  ùƙ õţəφȏ ùƙ éÚóÚè �Ŧ tφĩ ùȅ č �Ě�Ŵ �φĹ ţ �φʚ éáφĥ đ �Ȝ �ψĳ ŉφŝ Ēó ùƙ �ãφȰÚé �é ۔åsŮH φį çţ �φʚŸφǎ éţ �ŵφǁè �φĖ �ý�ψĪ ŉ �φȶ éóÚ 5φôţȆ �φŁ

 ŤφƘ �ãȿφȽ ŀ�φŃèφİ ö�χĕţφř ŀφʼ ďŶؕφǌ Ě
ŴφʻÚ ،åsŮH φį  ۔ùH Ȅ ď�ŶƬ �ŦȊ �φ
Ł

 ŀφ˲ç �é ÚŉɭφȽ éóÚ ďšφƝ å �Ůφİ č �Ě�Ŵ �Ǹé �é ŀφʼ �å �Ůφİ �é å �Ůφİ ϖ ϗ Ϙğ �̲Gƈ Vϙŭ Uϙφĕ ùƙ ë �φǟ ،åsŮH φį ù�ňŏφƘ �éÚè �φĖÚ ŉ
�ɮ �φȎ

 êÚ ؛å �ψĲ ŏφƘ čéÚè �ψĖ ŉ �φŜ Ēéÿ �φĖóç �å �Ų �φĬéáφǔ đφʻÿ �φĖ ،å �Ů #φĕá �φŪ Ÿ Hφǰ Ēéáφĥÿ �φĖ èƫ �φŪ �éÚ èƫ �φŪ ţ �φʚ åsŮH φį ù �ňŏφƘ éá �Ŧ �φĩ �âáφȯţ �ŵɘφȒ ϖüɕTϊı Ú éáφĥ �ãȡ �žφƻ ،æŉφŝ ďȼÚ

 H Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ �Ě �Ŵ �φĹ �äá̡ �Ȧ �φĳ ŀ�φŃá �ŦφƑţφʚÿφİ éóÚ ùH Ȅ á �Ŧφǃņؕ�φʱ ýؕφʸŏφƘ ÚéؕŤφƘ ņ�φʱ �å �Ůφİ �é ùȅ á �Ŧ �ωĩ ç ÷á̟ �φĳÚ ŤφƘ �æŸφǬ ŀ�φŃèφİ ö �ŦƬ �φĬ ď Hʋ đ �ɻ �φłáφĐçؕ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ áφĥ ϖ ϗûɕGųTφĕ �ã �φǟ ۔ù

å۔  �Ůφƒ á �Ŧ �χĩÚ �âÚçáφȯ éÚè �Ŧ #χĩ ÿ �φĖ Ě�Ŵ �Ǻ ņ�φʱ éţφř ďφȳá̤�Ƈ �φǟÚ øĚ 
þá̟φǎ đφʻ å �Ů H̥ �φō �âÿ�φĖ ŀφʼ �âĚ�ŴǸ đ �φĹ Ť �φń ،Ÿ Hφǰ 

  êÚ ،ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ �äáφūÚٓ Ēçÿ �ψĖ �é �ã �ŨɄ �φı ŀφʼ äţ �ŵ sϋĩ ŉ �φȶ ϖü�żϙώƑ  ùƙ äóĚ�ŴƽÚ á �Ŧ �ŭφƒ �ìŏ�φŌ éóÚ ،ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ ŀ#φŃÚ �ŏ� φŌÚ đƮφǔţφʚ ŀφʼ ϖ ϗû�żGŭϙωƒ  �ìŏ�φŌ ŀ#φŃá˨ �ƃ HʄφŒ đˀ �φĖţ �φʚ

ùH۔  Ȅ ÿ �χĖŏφƘ Úè �Ŧ tφĩ �âÚóá̧φǌ ÷èφȯ ďľá �̢ �φȎ éóÚ è �ψĖ è 
φū ÷á �̢ �φȎ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ ϖü�żϙώƑ 

 éÿ �φĖóéáφĥ éóÚ ،ĝɛφȏ ،çÚè �Ŧ #χĩá �φŪ ŤφƘ ϖ ϗûɕGųTφĕ  êÚ Ēó ۔åsŮH φį  ϖ ϗû�żϙʾ ϙφū ŏφƘ öφǔáφŪ �ìŏ�φŌ ùȅ ŀ�φŃáφūÚٓ ņ�φʱ  çŸφǬ æĚ 
þ ĔφƘ øéÚçÚ éóÚ çÚŏ� φŌÚ è �Ŧφǌ �ýφƑóç

  ÷áφȯ ،ëʾφȯņ�φʱ ùƙ êÚ ۔ùH Ȅ ď�Ŷφǃņؕ�φʱ è �ψĖ �Ěė �ýφƑóç ŀφʼ �äÚ ùȅ êÚ éóÚ ،åsŮH φį ù�ňŏφƘ õá̤Ɛ �žφǁÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ čéáφĥ đ �χĹÿφİĚþ å �Ůφİ äŤ 
φńÿ 
φĖÚ ϖ ϗûɕGűTφŪ

Ú ،åsŮH φį  ϖ ϗû�żϙƬϙωİ  �ìŏ�φŌ  ņ�φʱ  çŸφǬ æĚ 
þ è �ŦƬ �φĖ  ŤφƘ  äŤφƠŤφƔ  ùƙ ù�ňŏφƘ ÚéŤ �φń  ŤφƘ  �âÿ�ψĖ éóĚ �Ŋ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ  ďɔ �ű �φŪ �ãȿφȽ ÿ �φĖ  ،Ĕ �ŷƬ̟ �φ
ĳ

 ، 
ë #φıÿH φįé  �ĝɼφ
̒

 ďȉ �φ
Ł

 Ēó éó

۔  ϖü�żϙώƑ50 

 

50 å �Ů̦ˇ �ψĖ ç ϖü�żϙώƑ  ùƙ äŤφƔá 
Ŧφǌ ŀφʼ Ĝ #φȎÚĚ 
þ ŀφʼ �ìŏ�φŌ ďɋ �ƈ �
φ
ǟ

ņ�φʱ ŀƥÚó ù�ňá �φŪ čç ŤφƘ äóè �Ŧφǌ �ýφƑóç 



 

 

  ùƙ �äÚ á �ŦƬƚ �φȔ ùȅ ë �φǟ ùH Ȅ õá �φŪ á̧�φıÚ �ìŏ�φŌ ϖü�żϙώƑ  ùƙ çÚŏ� φŌÚ �ý�ωĪ ŉ �φȶ đˀ �Ŧ �φǟ ،ùH Ȅ đȝ �ψĳ é �ç áφĥ Ğ �Ąá �φǔÚ å �Ůφİ �ýφƑóç �ìŏ�φŌ ϖü�żϙώƑ  ùƙ çÚŏ� φŌÚ Ě�ŴƽÚ

 å �Ů H̥ �φō �òá �̠ �φĳÚ �ĝɼφ
̒

 đ �φĹ ۔Ú �Ěþ �ý�ωĪ ŉ �φȶ éóÚ ،åsŮH φį ù �ňÿ �φĖ ÷á̟ �φĳÚ Ě�ŴƽÚ ؛ùH Ȅ đƮφǔá �φĬ ÚŸ Hφǰ á �Ŧφǃņؕ�φʱ ö̧Ƭ̧φ
ǌ

 5ʴ�χĕÚ đ �ɻ �ƈ Vŭ Uφĕ ۔ùH Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ öƚ 
Ɍφǌ ŀ#φŃá H̥ �Ǝ UχĩÚ ϖü�żϙώƑ

 ) ď �Ŷ �φǟáφū ŀφʼ ÷á �̢ �φȎ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ è �ψĖ è �φŪ đˀƶ �φĖstructural ۔ùH Ȅ �ã �Ũφƻţə �φȏ ( 

 �ýّ�ωĪ éá̤Ɛ �žφǁÚ ŀƥÿφİ éóÚ đ �Ƿŏ� φŌ ďšφƩáφȯ 

 éÚèφƒÿφİ ùH۔  Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ ņ�ψʱ �è �φĖ  îŸ �Ņó ďȉ �φ
Ł

 ņ�φʱ  ě
ɫ

φ
ſ

 ďšφƩáφȯ ö̤φɶ ď Hʈ �φō  æŉφŝ ďȼÚ ،ùH Ȅ ÿ �χĖ ņؕʲ �φŪ å �Ůφİ  ϖ ϗ Ϙğ �̲ Uϙƈϙʾ 
ϙφū ϖü�żTϐĩ Ú  ŤφƘ  çÚŏ� φŌÚ õá �φŪ áφĥ �ìŏ�φŌ  æŉφŝ ë �φǟ

ùH۔   Ȅ ÿ �φĖŸ Hφǰ �åʾ̤φ
Š

ÿ �φĖ áً �Ŧ sϋĩ ŉ�Ȥ �φĳ ÿ �χĖŏφƘ ÚéŤ �φń ţ �φʚ Ļ �φŁáφū ùƙ Ĝ #φȎÚĚ 
þ ďɔ�φıÚ Ě
ŴφʻÚ ،åsŮH φį ϖü�żTϐĩ ç �ìŏ�φŌ ŤφƘ 5ʴφƪá̤φŠ �ý�ωĪ ŉ �φȶ øéÚçÚ ďľÚŸ �ŅēφćÚ �åsŮ �φĕ éóÚ 5ʴφƪá̤φŠ

 ƕè�φĖ ùƙ ŀ#φŃáφūé ö̧Ƭ̧φ
ǌ

 5ʴ �φĕ äŸ �φǛŏ� φŌ  ö �Ŧʾ 
̧ �φ
ı
 Ť �χńĚþ �éÚ �Ż �φńá φ̢Ȓ ùƙ Ĝ #φȎÚĚ 
þ ŀφʼ �äáφ˧ è �Ŧ

Hφǅç �ìŏ�φŌ ŤφƘ äţ �ŵ 
Ʉ �ű̟φǎ ď �Ŷ �χĩÚ ŤφƘ 5ʴφƪá̤φŠ �ìóŉ�Ȥφǎ å �Ůφİ ù

 ÷á �φŪ ÿ �φĖ êá �ƌ �φǟÚ éóÚٓ è �̠ �φĳ ϖüɕTϊı Ú ŤφƘ �âÚèφİÚٓņ�φʱ éóÚ ،á �Ŧ �ωĩ ç õţȆφƝ ŤφƘ äóéÚ �éÿ �φĖ ϖü�żϙώƑ  ùƙ äţ �ŵ �ŭ �Ŧʟφ
Ɲ

 ďʯƶφİ Ě�Ŵ �Ǻ ،čéáƚ �ɇ �φł ŀφʼ äţ �ŵȡ �žφƻ :ùH Ȅ ÿ �χĖ ņؕ�φʱ á �Ŧ �ωĩ ç

 �ňá �̣ Uƈ Hʄ �φō Ēè #φĖá �φĬ ŤφƘ �âÚçá �̠ φǎ ďʯƶφİ Ě�Ŵ �Ǻ ţ �φʚ ÿ �χĖŏφƘ ö �̠ �ž Uŭφİ �ðŉφŝ ŀφʼ çÚŸφǎ ۔ņ�φʱ �ãʟ �Ƈ �φĘ ŀφʼ �ýφƑá �̠ φʺçţ �φʚ éóÚ �âÿ�ψĖ éóĚ �Ŋ ďľá �̠ φǎ Ě
ŴφʻÚ،åsŮH φį ù51 

  éá̡ɼ �φłÚ ö �̠ �žɄφ
ǌ

 å �Ů̦ �φŁÚ éóÚ ،åsŮH φį ď �Ŷ �ωĩ ç ŏφƘ ÷óŉɭφ̒ ùȅ ö #χĕáφūó ŀ�χŃéè �φĬ éóÚ čéá �ƌ �ȿφ̒çţ �φʚ ď 
ȼá̟φǎ ŀφʼ �äÚ ŤφƘ 5 φɹƪá̤φŠ �ý�ωĪ ŉ �φȶ Ě
ŴφʻÚ äá �ŦɄ �ųφƒÿ �φĖ đ �φĹ

  ϖü�żϙώƑ  ùƙ øè #φĖá �φĬ ùƙ äţ Vŵ �φĘáφƿ ŀ�φŃóĚ�Ŵ rφĹ đˀƶ �φĖ å �Ů H̥ �φō ϖü�żϙώƑ  ùƙ æēĈ �φĬ ŀφʼ äŤ �ψń ŎH ʃ 
φʀ ϖü�żTϐĩ Ú ùƙ �äÚ å �Ů �Ŧ 
Ʉ �ű̟φ
ǎ

 ŀφʼ �äÚ ۔åsŮH φį ď �ŶȊφ
Ɲ
é å �Ůφİ �ýφƑáφŪ ŀφʼ

åsŮH۔  φį ŀ�φŃá �φŪ čç ö �Ŧʾ 
̧ �φ
ı

 

  ϖġȭTϐĳ é �ç ùƙ �âŤ �φń ÿ �φĖ éÚţƭ �φĖ ŤφƘ 5ʴφƪá̤φŠ đ �φĹ :ùH Ȅ 5φôÿ �χĖŉɮ �φȏ éóÚ éáƚφș Ēçÿ �ψĖ �é ùȅ �ŏφƔçؕÿφİ ď �ȁÚĚėáφū đ �Ȝ �φĳáφū ùȅ éá �Ŧ �ŰφȯÚ ď #Ŷφ  y �ýّ�ωĪ éá̤Ɛ �žφǁÚ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ è �ψĖ è �φŪ

ùH۔  Ȅ ŀ�φŃá �Ŧ �φĩ ÷ēĈ �φȯ ùȅ äóĚ�Ŵ �ɻ �χł �é ŀφʼ �ìŏ�φŌ đˀƶ �φĖ å �Ů H̥ �φō 
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ùH۔   Ȅ ÿ �χĖŏφƘ 
ë sŭ tφĕ õçؕÿφİ �ñƭ �ƌ �ȿφ
̒

 ņ�φʱ éţφř čçá �Ŧ �ŭ �φĕ 5ʴ�χĕÚ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ ،ùH Ȅ ď�Ŷ �ŭφİ ņ�φʱ õóĚؕŴ Uťφʶ č �ŏφƘĚė éóÚ ï �žφǁŤ �φń çóè φ̣̒ēφć ÷á �̢ �φȎ ŀ�φŃá �ŦφƑÿφİ è �ψĖ è �φŪ đ �ǸŏφƠÚ

) èφūé ŀφʼ êÚsupply) éá �Ŧ �Ű �φŪÚ č �ŏφƘĚė ďɔφʸ ņ�φʱ êÚ ،á �Ŧʾφū á �φŪ å �Ů H̥ �φō ÿ �φĖáφĐņؕ�φʱ ϖüɕTφǟ ،ùH Ȅ çóè φ̣̒ (central authority ţ �φʚ å �Ů H̥ �φō Ť �φńá �φĬ áφĥ (

 ņ�φʱ  ě
ɫ

φ
ſ

 ďšφƩáφȯ đφʻ 5ʴ �φĕ �ã �φǟ å �Ů H̥ �φō �åʾ̤φ
Š

 5ʴ �φĕ �ã �φĘó êÚُ ďƷ sωĖ è �Ŧ �φĩ  ŀ#φŃŤφƘ å �Ůφİ Ĝ �φȎÚŸ �φǛ ó èφȯÚŸ �Ņ ùƙ êÚ éóÚ ، ϖġˊϙωū  ēĈ �φŪ ùȅ ď �ɃĚė ď �Ŷ �χĩÚ ùȅÚُ

øŏφƘ đ۔  �φĹ �òá �̠ �φĳÚ ņ�φʱ êÚ �ý�ωĪ Ě
ŴφʻÚ ï �žφǁó ŀφʼ �äáφ˧ è �Ŧ Uŭφʶ õá̤Ɛ �žφǁÚ 

  čéÚç  �ýφʸÚĚ 
þ  ďƷ φ̦
Ɲ

 éóÚ  äŤφƔŸφǛÚ  ŀ�φŃá �Ŧ �φƻÿ �ψĖ é  đ �φĹ  đˀƶ �φĖ  ،ŀ�φŃŸ Hφǰ  å �Ů H̥ �φō  ϖġȭTϐĳ é �ç  ùƙ  çá̤�ƇφȰÚ  ņ�φʱ  äţʿ �Ŧ sŭ rφĕ  ÿ �φĖ  äţ �ŵφǌţʿφŪ  �ã �φŗá �̠ φǧ  ŀφʼ  �å #φĲÚŤφƘ  ýِؕ�φĪ

)open participation  ŀφʼ �å �Ų �φĬéáφǔ ùƙ êÚ 
ë 
φǁŤφƘ ŀφ  ̓ďƷ sωĖ è �Ŧ �φĩ ď
ȉ �φ

Ł
 ďɔφʸ å �Ůφİ ϖġ �̲ �ϙϏł áφĐçؕ čçá �Ŧ �ŭ �φĕ ùƙ êÚ ۔ùH Ȅ �íţ �ȞɅφ̒ đȝ �ψĳ é �ç ùƙ (

åsŮH۔  φį ϖü�żTϋǅ é äá 
φūŤφƘ ϖü�żϙώƑ  ùƙ ϖ ϗû�żϙȊϙω
Ɲ

é éÚŏ� φŌņ�φʱ ŤφƘ éţə �φȎ öφǔÚ ùƙ êÚ ņ�φʱ éţφř ďφȳá̤�Ƈ �φǟÚ ţ �φʚ ،ùH Ȅ ŀ�χŃŏφƘ á �Ŧφǌáφū áφĥ �ãʟφɵÚ �Ěė �ã �ȿφȹ ùȅ �ðŉφŝ 

)  �íá �̠ φǧ  ùƙ  è sƌ �ȿφ̒  ِ �äÚٓŏ� φŌ  ŤφƘ  ÷á �̢ �φȎ  ùƙ  �Ĝ �ȦɅ �φł  ùƙ  �å #φĲÚŤφƘ  ýِؕ�φĪḥuffāẓ  éóÚ  �ï �žƬ �φĖ  �ý�χĪá H̥ �φō  ùȅ  �ã �φŗá �̠ φǧ  ŀφʼ  �å�Ůφİ  ùƙ  êÚ  ϖġȭTϐĳ é �ç  ùƙ  (

 ďɔφʸ ŏφƠÚ éóÚ ùH Ȅ á �ŦȊφƝé �íţ �ȞɅφ̒ đ �ɻɎ �φı ö̤ φ̱
İ
 áφĥ è sƌ �ȿφ̒ ِ �äÚٓŏ� φŌ å �Ůφİ ϖġ

�ɪ �ϙόƁ áφŪ ϖü�żTϐĩ Ú �Ĝ �φƁáφŪ ĚH ŋ æŉφŝ ë �φǟ ۔ùH Ȅ ď#Ŷφ˪ čç đ �ů rŭ 
̧ �φı ņ�φʱ éţφř �éóŏ� φŌÚ �âĚ�Ŵɚ �φȎ

) çؕŤ �φń �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ  ĚH ŋ đٖ �ů �Ű̟ �φĳ ،ùH Ȅ á �Ŧ �ωĩ ç ŏφƘ �ãφǁéç ùȅÚُ ÚًéŸ �Ņ ÚĚþóç Ť �φń  ù#ňá �φŪ Ÿ Hφǰ ďɩƯ �φȯ å �Ůφİ �âóēĈ �φĖ  ùȅnode çؕéáƚ �ψȔ é áφĥ �å�ψĲ ç �å �Ůφƒ ö̤ φ̱
İ

 (

ùH۔  Ȅ ÿ �χĖŏφƘ �Ż �ψń è̡ �φȎ ŀφʼ êÚ ùƙŏφƘ đ �χĹ �éÚŸφǎ ùȅ çؕéáƚ �ψȔ é ù�ňÚņ�φʱ ŤφƘ �âÿφİţƭ̟φǎ ď ]Ŷ �φĩ éóÚ ùH Ȅ á �ŦȊφƝé �íţ �ȞɅφ̒ 

åsŮH φį  ϖü�żTϐĩ ç  ŏφƘ �ãφǁéç ŏφƘ �äá �̣ HŢ �φō ùȅÚُ ÚًéŸ �Ņ �íá �̠ φǧ ď �Ŀÿ �φĖ Ť �φń  ،øŏφƘ ďɩƯ �φȯ å �Ůφİ �âóēĈ �φĖ  ŀφʼ �ý�χĪ Úٓ ďɔφʸ �Ĝ �φƁáφŪ ŀ#φŃŤφƘ ŏφƠÚ— ďš H
φɸÿ �φĖ  ö̧Ƭ̧φ

ǌ
 äŤ �φń

  öφİá 
φū �å 
Ʉʾ �ψĖ Uņ �φʱÚņؕφ  ɦçá �̡ �Ƃφǌ ÿ �φĖ ŀؕφŃţȆ �φǿ çؕŤ �φń �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ ŀ#φŃŤφƘ ŏφƠÚ ،æŉφŝ ďȼÚ öƚφƖÿ �φĖ ۔ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ ŀ#φŃá �Ŧ �φĩ ď �Ŷ �Ű �̠ �φĳ �ã �φŗá �̠ φǧ ŀφ  ̓ �å�Ůφİ ϖġȭTϐĳ é �ç ùƙ �Ż �ψń è̡ �φȎ

5φôéó ãؕ �Ũ �φĩ Ť �φń ،øŏφƘ 
ë 
φǁŤφƘ ŀφʼ ù�ňŏφƘ    ŀφʼ �Ĝ �φƁáφŪ ĚH ŋ öƚφƖÿ �φĖ ،çؕŤ �φń ĚH ŋ ۔åsŮH φį ϖü�żTϐĩ ç ŏφƘ çĚ�ŴɈφǌ ùȅÚُ ŏφƘ �äá �̣ HŢ �φō ŤφƘ �òŏ� φŌ êÚ ÚًéŸ �Ņ �éçؕŤ �φń ď �Ŀÿ �φĖ ùƙ

  ö̟ �φǧ ţ �φʚ  ùH Ȅ ÿ �ψĖ Úٓ  å �Ůφİ  çţ �φʚó ÷á �̢ �φȎ ďȁēĈφǔÚ éáφĥçţ �φʚ 5ʴ�χĕÚ  äŤ �φń ďȉ؛  �φ
Ł

 ēφćÚó ù�ňŏφƘ  ÷áφĥ  ùȅ �äóá̟ �φĳ  ďš H
φɸÿ �φĖ  éóÚ ùH Ȅ ďȉ �φ

Ł
 éá �ƌ �ȿφ̒ çţ �φʚ ،æŉφŝ

ùH۔  Ȅ ÿ �χĖŏφƘ Ĕ
HɰÚŏ� φŌ îá �φĬç íţ �ŵ �ɘφȒ �ðēĈ �φŪ ùƙ č �éáφū 

)  č �ŏφƘĚėĚ�Ŵ �Ǻ  đˀƶ �φĖ  ،å �Ů H̥ �φō  ùȅ  �çá �̠ �φĳ  ùƙ  �âŸ �Ņ  č �ŏφƘĚė  ďɔφʸ  �ã �ŨʟφƩáφū  ŀφʼ  �å #φĲÚŤφƘ  ýِؕ�φĪ  đφʻ  ùH Ȅ  ŀ�χŃŏφƘ  ě �φ
Ƚ

Úó  đ �ů rŭ 
̧ �φı  đ �φĹdecentralised  (

) 5ʴ�ψĕ Ě 
þ ĚH ŋ äá H̥ �φɲ ،ùH Ȅ ŀ�φŃá �φŪ ŀφʼ �íţ �ȞɅφ̒ ϖġȭTϐĳ é �ç ùƙ �ã �φǟáφūparticipant éÚçŏφƘ á �Ŧ �χĩÚ å �Ůφİ �Ĝ �ȦɅ �φł ùƙ �ã �Ũ �χĩá̧ʾ �φĖ éóÚ �ãȿφȽ ŀφʼ ÷á �̢ �φȎ (

ùH۔  Ȅ ÿ �χĖŏφƘ ÚçÚ 



 

 

) ĔφǽÚ �Ěė ùȅ �ã 
φǁĚĤ �ŭφū �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ ùȅ đ �Ǹó ŀφ  ̓ �æÚ �Ěė č �ŏφƘĚėĚ�Ŵ �Ǻ ďȼÚcensorship-resistant ĒéÚçÚ èφŪÚó ŀ#φŃŤφƘ đ �φĹ :ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ �å�φĲ (

  ùƙ õţʠƐφǎ ŤφƘ ÷á �̢ �φȎ ŀƥÿφİ äá H̥ �φɲ å �Ůφİ á �Ŧ �χĩç ďɔ�φıÚ 5ʴ�χĕÚ ۔ùH Ȅ ď�Ŷʾφū ŏφƘ è �Ŧ �φĩ ùȅÚُ �ãφȋţ φʿŪ ŀ#φŃŤφƘ đ �φĹ éóÚ ،ùH Ȅ á �Ŧʾφū ŏφƘ öφǔáφŪ õóĚؕŴ Uťφʶ ņ�φʱ êÚ

ùH Ȅ ÿ �χĖŏφƘ 
ë sŭ tφĕ õçá �Ŧ �ŭφİ 
ë 
Ʉφʸņ�φʱ  éóÚ éÚè �Ŧ #χĩÿ �φĖ 5ʴ�χĕÚ �å #φĲÚŤφƘ ýِؕ�φĪ ،ùH Ȅ ÿ �φĖá �φŪ á �Ŧφʸ õá̤Ɛ �žφǁÚ ϖü�żϙώƑ  ùƙ õá̡ɼ VƈφǁÚ ņ�φʱ  éţφř—  ţ �φʚ õçá �Ŧ �ŭφİ á̧�φıÚ  Ēçÿ �ψĖ �é

ùH۔  Ȅ ÿ �χĖŏφƘ Ĕ
HɰÚŏ� φŌ çá �Ŧ �ŭ �φĕ đ �ůʾ̤φŠ ŀφʼ ÷á �̢ �φȎ ùƙ éè �φĬ 5φôÿ�φĖ ùȅ ŀ�φŃÚţ �ŵφȰè �φĖ éóÚ �ã �Ũ �φĘá �̠ 
φǬ ،õèφȯ 

  

 

 

 


