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��O8�]Hא���X�3C�c��*VaVQא��	(internet)�������:�+�6Kא�W)א��������I#����°��c#��£��±�c��-�,h�Q�

8���3Hא�א�P��«�K����-�����S��,א���!��rC�T����9�����,[����*+���I��O8���3H��M���!^ZC�v��(	�W)א����������I#�����ZC#
������(+	�T�O���X���Mא���^���X���3C�v��(	�\���"א��T�g8�k��Kא�M���+	�_�P����،:!)�k��Kא�M�;�[��^א��K����"C#

�#a,�Qא�M���/א���Mא�^Zא���P<�-��:!V�K�����������������+	Jא�T���!S����«�i���X�\�zא���M���/א��P<�:jא���0א��V#
��>��Pא�VJא��������7<����):� ��P<����.��c®[����3C�O�Sא/����V�#�Mא	��،�#�"I��_��^<�c®)�،:!)�kKא

��������������W�H+HC�zא�����Xא�Kא���<����#�:�!V#a,�Qא���Z^�������kZKא��+)�،:!V#a,�Qא���Z^����g�"X������«��������؟�#>�
������������P�<�����W+HC�c��-,h�zא��:ZSא�#�:X��א�#�O5�.,א��d�����#א�7؟��VJא�O��"H����V��#����#�7א�V#�O8�t
א�M���]H^Kא�O���X�n؟�#>����»������j®��C	���k����v��(אn+�����8؟�#���-����t|�{���HXא8>��؟�#�����>����;�!"��:�����

��������Z!Z0א����Z^א��
���;�א(��؟�#���>���א�.������,l�zא��M��6"א���������<�s#�:(��IJא��P�<؟��:�!V#a,�Qא#�:�!
���Z^א�����.���#Jא��#�^HX�،e������Ã�{|��<�^+���:!]�^��:3��-+m#�ef��6א������!(	�2!Ä
�������Z^א�8א����t���e����Sא��e��f�Kא�i��("HX#�����H"!�;#�:��!V#a,�Qא�����Z^א�7א����Vא��V���Sא���#���^HX#�:��!V#a,�Qא

�����������א���C�X#�:!V#a,�Qא��א��3����W!":�א�����j�-�#�،gא�;Jא�Mא���H�������/א�yH²��+^!��8א�t6��:!V�V�Z�
ef��6א����-��x!א���^(t�C�����<J�:^+YH��:©�´��^k(�K



:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�
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Þëþa@szj¾a@ZòîãëPØÛüa@†ìÔäÛa@âìèÐß@ @
������������.��O®[^א��:SX���:!V�V���O�<�����.t���:!V#a,�Qא���Z^(���!V�V�����t����-����s�-	�B(H²�

��dא���א>���Jא�:!V�V�Zא�،���������������HX�zא���y��k�/א#�א�B�X�"Hא��e�!��-����K��!I®C#������_��G�v�(	�
�(3Kא�-+m���k��k�#�:!V#a,�Qא���Z^א��BX�"C�ef�Kא�אP<�T��#�^HV
!Cwא�
W

Þëþa@kÜİ¾a@ZòîãëfØÛüa@†ìÔäÛa@Ñí‹Èm
����:�;��Uא#�א�:��!V#a,�Qא����Z^א��B��X�"C�����א��������i�.HX�\G#�xV�+Y��N��،x�C�!C�2א������_���G#�

�����x����:��3�C�Kא�O���X�nא��!<���.Kא#�M�f(3k��K����!��±��Pא��������+rא��K���:��^n�M���������Z�#(Basel)
M�X��H(��:��"kא���P<�:!�#א����Kh�BX�"H��)�����:X��k�H�Qא�y��k�/א#�:�SX�0א�:�!^ZHא���!<�.Kא�
����

��#�M�33¦�2!C�Cא�^���ZאK���Q#א�G�T�:!V�V�Zא�Mא���*���!�^C�cא��+ ����:��I�K�2א��¥�B(H²�:!V#a,
��i(3X�M(.���"·�א��8א��Iא3kK)'�אK�P<�T���uHא�א{��،��Pא��d�Vא��Kg6Hא��t|�{�HC�zא8>

��:���!V#a,�Qא������Z^א��v���(	�'(3k����(virtual cash)����mאa)Qא�����Z^א�����،#�Y���"�����!+����X�
(electronic cash)#��Y�����"���(electronic money)#�Y�����"����(digital cash)

#��Y"�(electronic cash)F١E�K�����:�!V#a,�Qא����Z^3)'�א�kא�����uH�Iא��^X®C8א���#(electronic 
money)��#א����S ��T�xא��uHIא#�:!V#a,�Qא�M6��"Hא��T�W��9א���uHI���63-�אtQא�אP«��K

�^!Vא���*^+YC�zא����Z^א���P<�K

��>+������C®X��Nא}��G_�(�M�.X�"C�M�8#��Z	���O�X)^#אHI^��א��V�cא�-,h�:!V#a,�Qא���ZF٢EW

���V®��:!V#a,�Qא���Z^א��"·�א��g�"X������Z�����:�	�)�Kא�W)א����:(!I#�#א�:V#�uKא�:+!Zא��-	�O8��	�
�������������������_(�H��Kא�O$��!��T���V#a,א��$�����v�(	�:�V#�¦#�O�)�H��:+!Zא#�א��:(]�א�����Jא���!)�c�,CF٣E�K�K�K�K

�����,C������Z^א��cא�Â�6Kא#��Z)��V#a,א��$�����!�#�pא����v(	�O�^H���cK���Z.א��·"����)�"X#�5�
�����������:�������:(!I� ��+"C�:!V#a,א��W)��:��I8�-	�O8��	���V®�F٤E�K�����������Z^א���k�ZX�xZ���� �B�X�"Hא�א�P�<#

�����d��Jא�7א�VJא��+[X�Q#���#�7א�V�v(	�:!V#a,�QאK��:�!V#a,�Qא���Z^א��
S�א����·"��g�	��+ �
#א6K��:�א����Z:�#א�c#�uKF٥E�K����^<�O�8	��v(	��:�א�,�xV®��:(k.^��:n�"��2(3HX�Q#�:!V#aא�^��Zא�

BX�"Hא��T�O�8א��א�:(k.^Kא�:n�"Kא�v^"����m#���	�{א�:)�mU����YX�K)�	#�*�V®���YX�����Xא����
������:!V�"Kא�M6+"א�#�:X�Z^א���+����8#א��א�F٦E�K!.:�א�������א���v(	�BX�"Hא�א�P<�� �X#�������Z^א�����X��C�z

����É�"Kא�M�!CאG�c�!��c#��:!V#a,�Qאg�K�����B�X�"C�W�m#�:�!�#א���:X��kH�Qא�M�"+]Hא�#�����#�*�א�P<
�������������B�X�"Hא�א�P�<���S��-+Y�HC�M�!�t�C�M8��t�#�:!V#a,�Qא���Z^(����1K�����g��	���Z)���kא�א��P���#�
������#�uKא�:�X�Z^א��:�+!Zא�����V®��:�!V#a,�Qא���Z^���8#א�Jא��� �Kא�g�kKא�����!V#a,א��:�V���:�!^ZC�Oא���v�(	�

�S ������l#�W)א������I#�T���+"HIQא�O�������M�����¥���3�8�c#��-���<8�t��-���s�-��WIא#����Z��v
��:!)�k�F٧E�K���©���T�BX�"C��8#��+ (Basel)�:^���١٩٩٨���O8���	�:�!V#a,�Qא���Z^א��cא�v(	�y^X�

�������������Z�����:�	�)�Kא�W)א����M��!�q�#א�:V#�uKא�:+!Zא��-	�H�����������:�t���W�!��O������i�X�;�-�	�M�")א����P�!.^
��������*�!VaVQ� �:���H.Kא�>�I�0א�M�,�9�#א�
Cא���
���Z^�5א��[V|#F٨E�K����:.kא���B�X�"Hא��-+Y�HX�\#

�:t���:!V#a,א��O������!�#�>�I�0א�O�����iX�;�-	��HX�����Z^א��cא#�c�/א�:!(+"��:!V#a,�Qא
��Z)F٩E�K
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"C�-,h�M�.X�"Hא���P<��+L�-�#����8��O8�t�T�:V#�¦�:X�ZV�:+!����V®��:!V#a,�Qא���Z^א��BX�
�ku[א��>�I�0א�pא����T�#א��V#a,א��$����v(	�{:.(HuKא�:X�Z^א��Mא���H�Q���5�)�(����uH�CK

ïãbrÛa@kÜİ¾a@ZòîãëfØÛüa@†ìÔäÛa@˜öb—‚
������������������y��k�/א�-���:�	�+]N�:�SX���M��]H^����.�t���:�!V#a,�Qא���Z^א��$�H©�����:(!�I#����^��*�("

:���Z�#�O�!+H��W)�(�،�C®X��N�y��k/א��P<����|�-,h#�W
MJíè†ŠÖ]æ<á^Úù]<<Vsecure and privacy

������������:X��א��#�c���Jא�O��!��:!V#a,�Qא���Z^א��x��$�H©�����<��-�K�������X�l�:�!(+	�cא�c���J�����k�ZKא#�
���J�-,h�Q�e!¥�iX�3���אX�c"���א���������HC�:!V#a,�Qא���Z^א�����^�����!9��r(X�#K����cא��"H�)�:X��א��������

��������:����L�O8�k����HC�:!V#a,�Qא�:Z.kא�(anonymous)�����������:�+�V��{א�������א�yu�9��Q�-�,h�Q#�
�:!V#a,�Qא�W)א��K���������������Á�!�C�zא���:�SX�0א�pא���א�#�M#��,(��O8�3HKא�:!^ZHא}�א��_�G�T�2��א��W��X#�

�����(+"H���
����^��#���X�I���!V#a,א8א��א���:!V#a,�Qא���Z^א��F١٠E�K��،:����א����P���*�!��:���Kא�cא��!�
�-�Jא��;�uN���)�.1�c�,X�����+	��V#a,�Qא����"H��)(risk of secure)���-�,h��Pא��א��a�Qא#�

���������W��HC��6���-������Hא#�א��_(�H�Kא�M�Z.t�T�£�±�cא(traceability)����:�!V#a,�Qא����Z^א��_�����
����:Z.k�5|��א�5א��^j�F١١E�K���������������#א����Z^א#�א��:�!��Kא�M���("Kא�:��I���+<��-���"��O�S �_�G�v(	�:(S�Jא#

��*!VaVQא�:^tא������א�Kא��Wא�]�,!:��-���!3"C(hackers)F١٢E�K�����Jא/���א�:(,[��cא�Wא��א�#
�[��:(kHKא#�>�I�0א�pא����v(	��^H�C�zא����Z^א��T��9א#�'m#��c�,C�:!V#a,�Qא�M�Z.k(��:,

��9��6,:�אK���������*!VaVQא�MQ�kCQא��#�!:��-��Qא��HC�Q�:Z.kא��cQ���������e���j�g��;�����C�>���##
��!)��5�°�g�I��+ �K������������������M���#�/א��P�<���S��W�^K�M��!^ZHא��M���"C���Z)�:(,[�Kא��P�«�:]!HV#،������^��

pא����v(	�O�^H�Kא#�O�.[Kא�:��H,א��א��uHIאK��d�V�:!�V�.א��:!V#a,�Qא����3:�א��.)��6S���Hl���V��
����(�H�+(��'+�X�=�����H.��v(	_�������������������j�-��#���«���V#a,�Qא}�א�^�����א������(���Z)�x,(h��Pא��

��א�����������������F١٣E�Kא�Z.k:�|��א5���X#�:�!V#a,�Qא�M����3��8א������T�x�H��3�������|�W!3H��X�_(�H�K�)
��א������א���،�����x��(pin)F١٤Eא/�=!fH�Kא�-��'�kXא�א�����P<�����|�c#��#��:���3א�������V�{،��-��#�

:Z.kא�5א���|��jK�:X�Z^א��M��8)���א�,HKא���.VJא�W^K�#א��f(��:X8#�Yא��0:�א��cא�����:X��v(	#�
����(��:!^ZC����I#�8�,H�Q�·"א���d�X����2�¥�W)�C�:!V#a,�Qא���،B�!X�Hא/����א#�א��-	��,�Kא�B[,

����(��:(�(�H�����8��-��c�,HC�M�V�!��5�[V���6��-��_�G#��!������V�iX�;�-	�:!V#a,�Qא�Mא��
������������������i�ZfHX���j�-��#��<8א��t~�������zא���M����8א����א��:!V#a,�Qא�M�8א����א�k��x�6��-��g�"X

��Q�����Z��I�:,(�H�����V��-��:�����F١٥E�K������\��"א��T�Q�i�(3��-א���&��^<��!���xV�)���ZC����� �W�#
������kK+���א	א�"�\�א��3!"�����T�Q#��V#a,�Qא:!)�،��������������Mא����(��:�!^�Jא�:�!^ZHא�����Hl�cא��2�°אP���

�:!V#a,�Qא�v(	�C®X���W
١K��uKא�_(�H�+(��Q���HX�Q����^א��{|����Kא�cא��
٢K��������:��X�<�-����i��ZfHא��:��!V�,���v��(	�:��!V#a,�Qא�����Z^א��T�:^+Y��HKא�pא����א������Hl�cא�O8#���m

:!V#a,�Qא�M�Z.kא�5א���~��gא�;Jא�M�!�6t#K



:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�

��

٣KYא�����)���C����m�	�Q�����"C�\�M���V�!א���c������ZHא����c�+�:,���9�v��(	�8#���K�5א���^j��:��!V�5������Q#�
*!VaVQאK

٤K8�kK���:t�/א�M�V�!א���O�	��#��� �Kא�>�I�0א����V�{א�����W^�Kא��
٥K*!VaVQ�9,:�א�v(	��<8#���5�^j��M���("Kא�:X�I�v(	�5�Z�UאF١٦EK

�X:�#א����:��X�+0�O���!.��*��V� �c��H),��א�^�2��°#��������ZאP��<�T�O8���9Uא�א/���k=�א}�א�cא�������
אV#a,�Q!:��!��א�cא���X:�א�,��):��!�*���C���VJ���Z(3��:��s��	��	C�v(^�]!��א���)�&�א��Uא��������������������

�:<��[Kא�M�Z.kא�5א���|#K��������2א�����x�Vא�c#��ZH"X�������V�c���uH��X�Q�:�!��!H�Qא�����3א��(+"H�+)�
������א����ZV�#א�: ���� ��t�X�-��&�^<#c�V�Z(��:.��¦�O8�k��F١٧E�K�����O��	���i�X�;�-�	�_��G��HX#

8�k+(��:X� �Kא�M�V�!،א����	��6")�OP.^Kא�M�Z.kא���!]�C�:!V#a,�Qא���Z^א��:+�V��·"��iZl�Gא�
���<8�t��zא��Mא����א،��e�!¥!:���א����	�8:���v(	#�M�Z.k(��:3![^א��:�א��Kא����I#�Á!�Xא�P<#�

����I#�-��������!)�:Z.��t�:��X��cא��B[��H,HI�:��!V#a,�Qא������3:�א�v��(	�O���t8Jא��X���"C�#א�����!H�Qא���
:�����F١٨EK
NJíéÞæZÓÖ]<í×é‰æ<î×Â<íÞæˆ§<l]‚uæunites store on electronic device

���!V#a,�Qא����Z^א�:����:��!V#a,א��:(!�I#�v��(	�:�V#�¦������8��#א�Mא���#�-��	�O8���	�،��:��ZX�;�cא���!��
����Hא��i!�3Hא��g6H����B(Ho�-X�uHא��ZF١٩E��������-+Y�HC�:���3��v�(	���I�C�:�!V#a,א��M��]H^����^+)�،

����+1#��rt�>�I���$���،���>��I�0א�$�����-+m�pא����v(	��I�C�:!V#a,א��M�]H^����^�#�
�ku[א�K�����������:�X�ZV�:�+!�����8�#א����8��� ��Sh�$��8�#����8א��-��B�®HC���V�,��Mא����א��P<���HC#�

�����8�k�Kא�����-����.(I�:^!"�F٢٠E�K���6Kא#��������������g��I�:�!V#a,�Qא�:�!^ZHא��M8��3אHא��cא�=�k�/א�אP����Â
����X����"�������X����+^C#����tא�HC،��T����V#a,�Qא����Z^א��:��+�V���!+k��C�v��(	�:��!(	�.�#��j���Xא������P��<#�

��ZH�KאK�������T���#>Pא�א�3����H±���Q!":�א���0א}�8�3Cא�T�Mא�.,��א���HC��V�V��Zא�W����5א�����ZHא»���
I���:SX�0א�:!^ZHא�����I#8א�+HF٢١EK

OJíè‚ÏÞ<íÛéÎmoney value
���!����V���ZV�*א�s8�:X�ZV�:+!��MאG�:!V#a,�Qא�Mא����א��"C��Z^(��g#�"Kא�v^"K���K���#א���!

�������������������������C����-�����Xa[�X�zא���M���/א#�W(�א��c�Ìא����I�W!3H�X�Mא����א��P<������cא�_�G�v(	
���������"Hא����ZXF٢٢E�K���63Vא�������#א��P�<�-�������������BC��«א�M����3��-�	�B�(Ho�:�!V#a,�Qא����Z^א��c��)�:+�
���Z����:	�)�Kא����������������Z)��.C��«א���k�CQא�:����# +����B�(Ho	���K��������M����3��-א��J�yk�o�zא��5!+�:�

���:!"��nא��	�3K8>��א�kC�zא�!:�א�Prא��Mא�����K�����.V�����C�:!V#a,�Qא���Z^א��cא�pH^H�V��^<�-�#�
���!V�"Kא���8!:�#א���Z^א��:.!�#����������M����/א#�W(�א����!����א����I�e!��-��:،��������O8��t�T����]HC����V����!��

:!V�"��#�8#!:�א�*�!�#�:!V#a,א�F٢٣EK
PJí–Ë~ß¹]<íË×ÓÖ]reducing cost

��«�+"H��Iא#�������HV��:��.( �����.Ò���:��!V#a,�Qא�����Z^א�����HC�K�M���]H^Kא��"]H��I�:+�א�����P��<#
�����
,(�H�K+���א	א�:�א}�P��O�X�nא�:!V#a,�QאÀ���v(	�8�]Hא�#�������:�!��Kא�:�+�VJא�W���:�V8�ZK���5א��I�

��d��Jא�W)א������I##F٢٤EK�����H±�Q#�Qא�������:�	�)�Kא�M����3א���:�.( ����.Òא}�א�M��.H�Qא}�א�Qא����



�	

��������������������אאאאא�"��א�"��א�"��א�"��

��Z�����2(3HC�-��zא���:!V#a,�Qא�:+�VQא�·"��T��+ א����������:�!V#a,�Qא�Mא����(���Z^א�5א���J
٠١}٠��k��C����N8#�8Q#�������X�ZC��.��t�{א�:��.(,�2א����"·،א�<P��X����+ ��W)���^Kא�MאP����������.H�א�W����

�������!(ZHא����Z^����:t�/אF٢٥EK�����������������������:�+�V�#��!<��.��-�����X�"א���!�rC�v�(	�_�9�6����+"H�I�O��!Kא��P�<#�
�������������������x���C���jא�v�(	�:�X�!(ZHא��:!)�k�Kא�M���I�Kא��!�א�k^�	:�אHV�:!)�kK![�:�א���j®�Hא���9��K	����v�(א

��ª�
,(�H�Kא����������I�!�����H.( ���.ÒQ�O�X�nא�:+�VJא����������c��+H�Qא�M����3� �:�)#�"Kא�W)א��������I���
&�,kא�#�K�:)�mUא���P<�{א���������:�!V#a,�Qא�M��]H^Kא���)�C��Pא����nא���*�#א�-���S,א��F٢٦EK��v�(	#�

���yu�9א�uH�Iא�����X�{��������v�H:�����א� �W!3H�X�e!¥�c�,N�:����א��-��:!V#a,�Qא���Z^�5א��^Hא��cא
�2��V���-��������!(	���k��0א�:��.( �����.ÒQ�:����#א��^���،�:��.( �����.Ò���f��tJ�:<�א��������א��א;

������2V���-א������uHIאF٢٧EK�Z)�_(�H�+(��:��^����c�,X�Q�:.(,א����.Òא�cא�Â�6Kא#�،����`|#�
�Y��X��g�k��Kא���|��n�"�#�����HV|�B��( ����"C�G:�א�M���]H^KאV#a,�Q!��:�א8�����^����y��HX،�:"���א���!��]+

+(�c�+H�Q��3:�א��M�n�"�#���HV|�-��g�kF٢٨EK
QJØèçvjÖ]<íé×e^Îtransferability

��:��.(H¦�����3�#����X�fH(��:(��א��������H!(��Z��:��!V#a,�Qא�����Z^א��$���H©K��M���33¦�·��"��'+���C�Gא�
������9��6,:�א�MQ�k��CQא��#�!��:����-�����k��u9�>���Iא}�������Z^א�����X�fH��:��!V#a,�Qא�M���]H^Kא

�����ku9�>�I���K�yu9����{א�_(�H���-��O�9����:!V#a,�Qא�O�t8Jא��ZH^C�cא�-,h��+ 
���:�!V#a,�Qא���Z^�8א��k���S��e��j�g�;�-�����C����c#�F٢٩EK�����·"א����c����^<�Â��6X�c�2�°#א�

���������������V�V���O8��¬א�M�;�[^א�#�M� ��HVQא�v(	��	��C�:!V#a,�Qא�O�t8����X�fHא��:���I�c®��d�X،
��,HKא���.VJ� ������Z��I�:,(�H�Kא�:!V#a,�Qא�M��8)���אK������!��^Cא�א������P<�2�¥��Y)Jא�-��_�P��

��א�i)#�Q|��א5א��O�Z"��M"·�א�]�5X�fH(��:(�����s�c�,C�e!¥�:!V#a,�Qא�M�]H^Kא��+	F٣٠EK
����������!(+	��!ZH�X�Q��!(fHא�א�P<�cא�d�V��^V���!�K������������א�O�t8Jא�X�l�:!(�����"°�xV�2אV���-+)��:V#�

��:".C���:.( �MאG#،#א��P<א�"HX����������������.Òא�-��M�]H^Kא��P<�x��$�H©����W���8،:.(,א��T������X#�
��2�����Kא}�	�#�gאn+���8	-�א�uHIא�������V���-�#،������������-���:	#�[�Kא���s�M�;�[�^א���0-�א��-,h�

�������������pא�����א���	א#�|�:�!V#a,�Qא�O��t8Jא���ZV#���X�l�v�(	�:א����Kא#��#�0א�·"����)��6���:�!^ZC�
��*��(3"C���)���t�¼א�G~��)���)���t��H��X�cא}�א����X�fH(��:��(����:��!V#a,�Qא�Mא������א�-�������"¯�:��t��

����"^���X�fH(����H!(���8�,HKא#�א�B	�YKא���.VÚ��F٣١EK��HXא����P<#����:�+�Vא�T�x����Fmondex�Eא�"+
#Fnet cashE�-��:א�����M�]H^Kא��P<�c�,C�G8،�א�kKא����F٣٢EK����ZC������� �-�������V��c����y(uH�

�אh�G,�-���(negotiability)א�^���ZאV#a,�Q!:�# +��>��א�T���0א�^���Zא����H(��:�(����c��,C�:�!�8א#�����������������
M�]H^Kא��P<�:+�V���6��-��:!V#a,�Qא���Z^א����±�cא�-X�+(�F٣٣EK

RJíÛŠÏÖ]<íé×e^Îdivisibility
Mא����א��!�ZC�v(	���H!(��Z��:!V#a,�Qא���Z^א��WH+HCא��������uH�C�cא�-,h�O�rt�5א}����א�

�()�� ��V*��!+�:�א������Oא�T�M���/F٣٤EK�����������8Q#��:�!V#a,�Qא��M�Z.kא��O�rkא0[�������c�Ìא��)�W#א��
��6S����א#،������O�rkא�5א�����Jא}�א�xH��¯�_(�H�Kא�c�,�~��xV�)�F�*^�א���E�����:"X��I����";�:���#�5א�[��

��:+!Z�F٥٠�*^I��Eא�P�,<#F٣٥EK����:k�!k/א��P�<#����������������-XPא¬��#��א������P��c��,Cא��:����^���:���P#��א���



:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�

��

�����������Tא�����uH�Iא#���«����!HKא�8א��ZK��#�Mא�����א�-������"��:!V#a,�Qא�M���3א���-f9�-��c�^,+HX
��א�!��!:�C�Z.tK

SJíéÖçfÏ¹]acceptable
���������������Kא��#א��)Jא�e�!��-���:"�Iא#�:�!���ZN�W�H+HC�:�!V#a,�Qא���Z^א��c+:�א}�א�א���P<��[C��M���I

�À���v(	�5א�I��K����gא�;��O�	�W���������"HX�cא�M�]H^Kא��P<��+"H���W!3H�X�Gא�:�.(H¦�&�^��#א�F٣٦EK
����=�k/א�אP<�T�·"�2א��<PX#–�����d�V��+ �i¥#�–����*א����T����X�Q�xV®��������V#a,א����ZV�����0א

���!K�	����Z�F٣٧EK�����·�"��#א�8א�tUא�:�#��T�:!V#a,�Qא���Z^א��:+�V���+"C�Gא��������lQא�T���+ ��#א���
��8#Jא���������������8،א��tU��8���#���#��:�א������H©�:�!�8���:�+�V��MאG�c��,C�cא�M�]H^Kא��P«��X8א��G~)�

��א�I�K���Mא�k�K(!:�א¬)!�:�#א��#�!�:������������������������-����K��	���!X®C#���	��&�^<�c�,X�c�2א]!)K��v�(	#א���:�X

�»��Pא�����������،���,(�H�K�8א������.Cא�v(	���C�:!���ZKא�:¢�cא�����"Hא��T�&אa9Qא�v(	�Mא�

�:!V#a,�Qא���Z^�����،�������Xא����X������;�"Hא��c#�����8א��+nא�:ZS����X��"�����Z)##����8�k�Kא�x���W�H+HX��K
������8�]Hא��cא�!Kא�T�:Zj#�x��. �-�F٣٨EK����������:�!V#a,�Qא����Z^(��:"Iא��א�:!���Z+(��'mא��א��א�kKא��"�#�

�Qא�Mא�8א����א�t|�c�,���T��S+HX����:�(+	�-����S ®���:�!V#a,�K����:�!V#a,�Qא�:!)�k�Kא����+	Jא�cא�Gא�
_(�H�K�8א#�א�kKא�:�#���:!)א�rn��8א��#�0א����H+H����H"!�3���+kC�:!^ZC�v(	�Wא��א��T�O�^H���K

��א�V�V�Z!:�#א�"+)!:���� �[Kא�·"��$�C��^<�-�#،������8א��t|���^�C�zא���:�!V�V�Zא����	א�Z����:Z("HKא�_(H �
��א�̂�ZV#�����������(��T��� 6�H�Iא#»��#א�C�¼#��(��T�M8�t������+!)���!(	�:�CaK�8א�jwא#�:!V#a,�Qא���Z

���M�]H^Kא��P<��S���#א�C#�8א�t|�:!(+	��!�^C�T��#Jא�-	�B(H²����K�T�g6H�Qא}�א�:)�mU���
������Z�;��#�(��:!�Z.א�#�:!��YZא��Mא��.Hא�����.+(�������������(���� �T�O����א���:�!V�V�Zא���!<F٣٩EK������dא�������P�<#�

��������2V���-��:!V#a,�Qא���Z^(����#א���W��3�5א��.m|�{א�:]!H^���،��������
�א����0��#���c#��"Hא��O8#��m#�
������V�j�2V���-��:!V�V�Zא�#�:!+!�^Hא��� �[KאK�����6")�v(¯א����P<#�������:�!�#א���c��](א�#�Mא�©�Kא�·"��T�

�W��m#�����r�q��:��^n�����^�#�M���]H^Kא��P��<����+"��:����	�:��!�(Basel)�:��t�/א�:��!V#a,�Qא�:)�k��(��
Q�����#8#Jא���lK������������������+"��yH�²����#��T��9��$א�����&��^<�c��,X�cא�O8#�Y���:^](א���P<��ZH"C�Gא�

���������+	J���i���("HX�����+!)�O8�[���Kא��X����ZC#�x���!��Hא��x���H+���:���!V#a,�Qא������Z^א���!����^C#�:!)�k���Kא�
:!V#a,�QאF٤٠EK

¾aszjbrÛa@ïã@ZòîãëPØÛüa@†ìÔäÛa@ÊaìãcbènÈîj ë@@ @
��	�V�:!V#a,�Qא���Z^א��PuHC�Qא��א�#�O��א#�O8�t�#א��Z)�F٤١E،��V�����,C��c�#א�
C8�t�v(	�


	�V؟��������������Z^א����-�א���X������	�V���"C���<#��V�V�Zא��Bt5�3>��א��	|���k��B(H�،� +��א�cא�.�xZא
�CQא��f^א��v(	#�
�(3��-+m#�ef�Kא�אP<�T�x�#�^HVא����P<#W

þa@kÜİ¾aÞë@ZòîãëfØÛüa@†ìÔäÛa@Êaìãa
���������������������!(	��H�X�zא���:(!�I�2א����¥�7��V�-�����S א�P�uHC��`א��א�،�#א#���	�V�:!V#a,�Qא���Z^(���!�

:!V#a,�Qא�Mא����א�c���K�CQ���xfm�Vא����P<#W



��

��������������������אאאאא�"��א�"��א�"��א�"��

ğ÷æ_<VíéÞæZÓÖ÷]<í¿Ël]Electronic purse
����v��(	�����Hl�:����3��-��	�O8����	�:��!V#a,�Qא¬.���:�א�����X���9�i��X�;�-��	�����!)�:��V�¦�:��X�ZV�:��+!�

����������ZV�>��I���x�HZ!Z��T���<��r�t�>��I���:���8�#א���!;�^r�،������7��^א�א�P�<�v�(	�i�(3X�_�P��#�
�V�!���:��3����:! Pא�(smart card)F٤٢EK���������!V#a,א��:�+!Zא�����l�cא�����3:�א��P�«�-�,h#���:���3��{א�

���������!�#��� ���>�I����®����3�8�{א��0:�א�c#��d������8�k�K�����k�C6��:����&�^<F�g�k�Kא�E
�����c�+H�Q��3:�א��T���0א��<��+ K��������©U�e��j�g�;�#א��!I#����C�2(3HX�Q�:+!Zא���X�l�cא�v^"N�

�#א�M���]H^KאEK�:��!V#a,�Qא��P��<#�F�:�!�8א������°"���>����Pא������3:�א���<�א}�א�^�����ZאZ!Z0!��:���،א�"+)!�:�
��������I�I��*++t�:��3א���v(	�:�I�Kא��!���H���������������:Y�.u^Kא�:�+!Zא��MאG�Mא����H�6��5��)א���M��!(+	��א#�

����.K���W!א���M�Z.tF٤٣EK�������������M����/א#�א�W(���9א�5א���_(�H��Kא�W!3H��X�e�!¥�K�����:���3א����P�«�c��,C#�
������������6�")�:��uH�Kא�:X�Z^א��Mא�8א����א�ZN��!tא���T�·!.o�#�9א�5א�:!(+	��!]�C�v(	�:!(��Zא�F٤٤EK

������O� אG�v(	���Hl���V���+ ������������:�!^��#�:�!���#�:!k�u9�M��V�!�����^��O�S� �M����("��-X��o�v�(	�O8���
��-�������5�	�H��Iא�-��,h#�_(�H���K���:��t���:��!�;#��:��+�^��:��!^)�:��ZX�3��M�����("Kא��P��<�F٤٥EK�-���#�

���������������-f[א#�א���:���"Hא��O���	U�:�(�������V��:�!V#a,�Qא�Â)��f+(��O8�3HKא�y��k/א(reloadable)F٤٦EK
���,�Qא¬.�:�א�c�,C���#����M��I���O�	�-��#א�O��א#�:�I���-��O8��t�:!V#aK����:�+!Z���3��$:�א���H©#�

��v^"Nא�cאK��xV�,�~��_(�HאX�c����uHא����9�T�:��3א�5א���)�Wא#���������،א�O��"H����V®��:V#�uKא�uHIQא����
��������_�G�{א�3"���#���א�M���#�c�Ì��W)��#א�M���/אK����������:�!V#a,�Qא�����3:�א�:�! Pא�7א�����3:�א���V����#א>�

Qא�:X�!(,V�O�+�Kא(mondex)�:!�V�.א�#�(monéo)�:!,X��Jא#�(visa cash)K
ğ̂éÞ^m<VíéÛÎ†Ö]<PçÏßÖ]Digi cash

��������������:�(kא���>��I�0א=�א�����T�:�+!Zא��c�����P<�Tא�א�^��7HX#،���������>��I�0א�i�X�;�-�	���uH��C#�
�����x�3�8]�,:�א�MQ�k�CQא��#�!�:�������������HX�c�2°א��Pא��_(�H�+(���ku[א�F٤٧EK�����!(	�i�(3X#�����V�!����

pא����v(	�O�^H�Kא�:!V#a,�Qא���Z^���K�-	�����א����א�Mא�I���-��:!V#a,�Q<�א}��ZV��k±#�
���:!V#a,�Qא����Iא����	�MQ�kCQ�9,:�א�iX�;،�������W���:�!V#a,�Qא�Mא�����א�g��t��H�X�cא�-�,h#�

�����������>��I�0א���	�:!V#a,�Qא���Z^�������"HX�yu9����W��#א�*!VaVQא��	����CK�������Z^א���P�<�$��H©#
�������3!I#�c�,X�e��j�g�;����C�O8#�Y��������
(��"HKא�
��F٤٨EK��������:�!V#a,א��:���I8�_(�H��Kא���I�X�Gא�

����+(	��!��±��P�8א����k��K�$����8א}�א�-����c���,HC�v��(	�:��Z)א�+(��_���G#�$א��������P��<�_��!,.C�:��!.!,��
����"!��C�WY���j�-�#��X�fHא���x�:��Iא���v(	K������Qא�T���Z^א���P<��+"H�C#�����:�X�Z^א��Mא���H���:�+!Zא��MאG

�����:!V#a,�Qא�Â)�¬א�T���0א��,"��O��,א�F٤٩EK�#��X�#������:�!(+	�T�e���j�g��;�����C�cא�d��V��+����
������^+YHC�zא��O��,א��¸���Kא#��X�fHא�����:(!�Iא����P�<����*�("����:�!+א�������Z^א�����:�!+<Jא�MאP���v��l�Q�

:!V#a,�Qא�Â)�¬א�����WH+HC�zא��:V�,Kא#K��-�#����Z^א���P<�:(S�(cybercoin)�#�(net cash)F٥٠EK
Ûa@kÜİ¾aïãbr@ZòîãëfØÛüa@†ìÔäÜÛ@òîãìãbÔÛa@òÈîjİÛa

��������Q����:�!V#a,�Qא���Z^(��:!V�V�Zא��3!":�א��M8�j������!�Z)א������!+H���K���������7��V����V��5���Z.א��·�"��d��X�Gא
�������:!V�"Kא���8!:�#א���Z^א}�א��g�YX���Z^א��-���X��K������8�x]HX�
��T����������<�Y�HZ��O��,)����C�{א�����



:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�

�


����6א�"�����������v^"K����Kא���g8��"HKא�cא�^���Zא!��:!V#a,�Q����ZV�*א�������-���'Y�HX�
<��¯Qא��!k�.C#�
�CwאW

ğ÷æ_VPçÏßÖ]<àÚ<‚è‚q<ÅçÞ<íéÞæZÓÖ÷]<PçÏßÖ]<new legal form of money
-�+��,#�KXא�g#�"K#א��]����2V���2<PX�v^"K�������«�W-�א�.�xZא}�א	�8��Hא�^���Zא��ZV�:!V#a,�Qא��������

���Z�;�_�G��X�C���T����¯Qא�אP�«��cא������������Z^א�������W(3Y�C�zא���B����א���MאG�����C�O��X�nא�M��]H^Kא
:!V�"Kא���8!:�#אF٥١EK�>����O��#���V� �T�B���א����P<��S+HC#�FUnit of accountE�������ZC�

M�����/א#�W(�א���،�:���������!��I##�FMedium of exchangeE�:��+!Zא��c���¦#Fstore of 
valueEF٥٢E��������W(�א����
+S��H��:(!��I#����"C�����V��Gא�:��j6Sא��B�����א����P��<�:��!V#a,�Qא�����Z^א�������C#

#�G����Vא�MQ��F��:��������!�I#�E��Mא��X8�]H:�#א�C#�����:�!(��"K��T���uHא���O��#�E������H����M���F�>#א/
����Z!Z����ZV�{א���(X�l�bאa9א�c#��8�]Hא��������ZX�:!Z!Z��:+!��:!F:+!Z(��c�¦E،����j�-�#����C�����G�:

����-����Xא}������������d+���>���א�T�����0א�^����ZאZ!Z0!�:،�����א�-X��K	��i�X�;�-א��(��������5 ������ZH^C����Vא���+ 
:�����،��T����:X�s�QאC�Q���V����^�`|#�:X����O8�k���ZH�،:!V#a,א��O8�k�����x�Z.א�א�P�<�d�X��j�-�#

�{|��k^I��^V®�x!)���fHX��Pא�א���*�א���������V�V�����#��.����¢8���ZV�{א���V#a,�Qא��Z^(legal 
tender)،א���Uא�:!��V�-��:!V�"Kא���8!:�#א���Z^-�א�	�8©!!���P"HX�e!¥����"Hא�#�F٥٣E�K���HIא���#

�CQ�����Z^א��-���X���7�V�:!V#a,�Qא���Z^א��cא�v(	�·"א��W
١K�X��Pא�����Hא��cא:!V#a,�Qא���Z^�������"Hא����Z�2(3Xא����P<�8�k��-��-���<�Z(HX�cא��"����Z^

_(�H�K�8#!:א���ZV�{א��«�±�cא���8!:،�א���Z^א��-	�B(Ho���V��v(	���Xא�P<#�K
٢K����Hא���"X�Q����:!V#a,�Qא�Mא����א�vZ(C��Pא������������W(�א���:�+!Z��8�k�+(����^א���x�!�|���«�ZHVא����]N�

���_(�H�+(����	���zא��M���/א#،��������c�,X�xVJ���^Ì�·�،Mא����א��P<�iX�;�-	��������,)
:!)�k��M������#�8#!:�א���ZV�{א���(X�fH��8�kK���3:�א��i�����H(��cא�_��^<F٥٤EK

ğ̂éÞ^mVì‚è‚q<ÄÊP<í×é‰æ<íéÞæZÓÖ÷]<PçÏßÖ]<new instrument payment
����H+HC�Q��#Jא�",�������-�א�������א�v��(	#�:��!V#a,�Qא�����Z^א��c�5א����Z.א��-����������2��V���d���X�W

�����.!!,C�-,h�Q	��ZV���V��v(א��j�-�#�:m#�.Kא���Z^א��B������«�g8�"HKא�v^"K���F٥٥EK�d�V�-ª#�
�X����C®X����_�G�T��V�^I#���Z^(��Wא��א�cא����א�Mא�V��"C�Q�:!V#a,�Q	��–�א8�kHVא�»Pא�א�����–
١K����������V�:�!V#a,�Qא����Z^(���!������!V�V���،���������O���#����S©�Q����)����:��!.! �e�!��-���O�������:!

�6,9�Q#�:!�8א�����Z^�� �O�����M��)��+l�Q#�:!+�Hא�8א#�א��tUא��H��j�K
٢K������c�V�Z��Qא�vr(C�Q#�c�V�Z����Z^א����.CF٥٦EK�������������Z^���������"Hא�����.X�c�V����&��^<��!�����+^!����

�#�(��:��^����vH��:!V#a,�Qא:"Iא#�O8�k����!)�M����zא��K
٣K������Z^א��WH+HC�Q�����V�V��Zא�5א���Uא�O�Z��:!V#a,�Q����3:�������������،אKא�������#א��א���א�-�8(�·�א���c��,�~�)�

:!Z!Z0א���Z^א��iX�;�-	א�������F٥٧EK
����:!V#a,�Qא���Z^א��cא��d��V��+ ����:�X�^"��MQ��Z^��Qא���<����،����MQ��Z^+ �B^k�C�cא�-�,h�Q�Gא�

������Kא��,[(���<8�ZH)Q�:X���،א���������:(!I#�v(	����8��O8�t�T���)������_(�H��Kא�i����!)��S+HX�:!V#a,
�8�kKא����(claim on the issuer)،�{א���(X�fH���V�S���3:�א���i0א�אP<�vYHZN��#Jא�W!3H�X�
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��������������������אאאאא�"��א�"��א�"��א�"��

:!)�k��M������#�8#!:�א���ZVF٥٨EK�i0א�אP<��ZV�_(�H�Kא�c�,�~�#�F:���3Kא�i��E�����yu9�{א
���	�;���ZX������M���/א#�W(�(�����Z+ �i0א�אP<��Z(C�����X��X�zא��K�������T�-�+,C�:!V#a,�Qא���Z^א��:+!Z)�

�X�fH����8�kK���3:�א��i��K:(!Iא����P������"H�8א��]Hא�������K����#�i0א�אP«�-,X�\����e!¥�K
Vא�P��#��	�V�*�!��:!V#a,�Qא���Z^א��c�����Zא}�א���kא��X���:)#�"Kא���Z^(��،�W)��:(!I#��<��`|#�

�M8�3אHא����H	�Hא�!����^,Hא�:O�X�nא�F٥٩EK

brÛa@szj¾asÛ@ZòîãëPØÛüa@†ìÔäÛa@Ša‡–g@ @
���!��c !.!�:�א��tUא���8-�����������������j�-�#�Q#����)א�;®��:;��Uא�:!V#a,�Qא���Z^א�8א��t|�:!(+	�2(3HC

#W	�v(א�^��fאV�j�CJ!���א�^��!:�א�"+)!:�
Þëþa@kÜİ¾a@ZòîÜàÈÛa@Òa‹ c

�����Z^(��:!"X�[Hא��:n�"Kא�>�!s����T�������������{(���6^��=���-�א�)[���5א�:�!V#a,�Qא���א���i�!�3Hא���$��)
��������:�!V#a,�Qא���Z^א��v(	�*kV�zא��:V8�ZKא�M�"X�[Hא��x��MP�#��-�>^����c��)א�"+�K�����:�!(א�"+)��#����

��gא�;Jא�O��"H��c�,C،�������!)�&a[X�G�2א���"·�����–�א<P�X��+ �F٦٠E� J��=�u�9��O��	��،����-����� ���<
R�k�������:�!V#a,�Qא�:X�Z^א��:+!Z�8א����������O����Jא�W����#�:�!V#a,�Qא��]�,:�א��r[��#����:k�kuHKא�pא���א�#�

��א����א�������������������ZX��Pא������Hא�#���Z^א���P<�_)�H��#K������������S Jא�gא��;Jא�cא�^��!�:�א��א�"!�:�(���-��#�
����������������"Hא�����ZX��Pא�������Hא}�א��:)��mU���8א��tUא���Z	�c����X�-XPא��_(�H�K#�8א�kKא��<�:!+<�

���H^Kא�אP��K���L����������������#א�^����א��!r[H��:(kHKא�M���/א��X�ZC�Q�8#א���«��!()�pא�]�,:�א#�א��א���
�O���Jא�W!�،:!V�V�Zא�^��!:�א��-��:!V#a,�Qא���Z^א�8א��t|�T�8#���«��!()�K��-,+!�)�gא�;Jא�����
�CQ�����V�!�W

MJíéÞæZÓÖ÷]<PçÏßÖ]<…fl‚’ÚIssuer of electronic money
���8�k��BX�"Cא�Z!+:�א�Q�:!V#a,�Q	�v(אK��d�Hא��;��#�Q	�v(א�K��i.HX�\�����d�Hא����������

���,���א�^����Zא���Ä�:�!V#a,�Q	�v(")*��"X�[C���C���������v�(אK��d�Hא��;���)�)�א�cא��K�����̂+YC�zא��#��
���������:!)�k�Kא�:"Xא����v^"��-+YHX�:!V#a,�Qא���Z^א�8א��t|��H"Xא�a(,Vא�_^��cא���SKא��!�I،�����63Vא#�

������������������-���cG|�v�(	��«�k�����"��c�+H�Qא�M��I��#�g8�kKא�v(	�Wא���א�������b�[V��kHZX�_�G�-�
����	��T�gא�O��Kא�١٩٨٤���x�^��{#J|���V�)�T���(^[��א�c�V���cא��^�&�א��8��k	��������������F٦١EK^_�אV,)aא�

����������(	��«�k�����"��&��^א������+	®����H"���,[����ZC�:X�^"��=�u9����V®��c�+H�Qא�M��I���cG|�v
�����W)א�������I#�O8א�|#�c�+H�Qא�M�!(+	#�Wא���א���Z(H����+	Jא��P<��S+HC#�i���،���W)א��������I##�

���������������������z:�א�����	א���*�V� ���Xא������Jא���Z^��=�u�9���'+�C�zא�����Iא���� ��<�c�V�Zא�א�P<�2�¥
��������������������������+"C�zא�.^!�:�א���:�ZX�3א��*�V� ���X�#�:(!�Iא����P�<���!(	���ZCK��������^+�m���"Xא�P�<#�����c�V��Zא��cא�

�������Z^א�8א��t|��kZX���V�.א�������c��+H�Qא�M���I���v�(	�:!V#a,�QאF٦٢EK����d��V���,X��Jא�c�V��Zא��T#�
������©�B(H¦���0א�K���������.����,X��J�7א�[Kא�v^�HX�Gא���"�Iא#����������Z^�8א��k�C�cא�-�,h�zא���:��I�+(��

��������g8�kKא��s�-��:!��Kא�M��I�Kא#�g8�kKא��+[X�e!¥�:!V#a,�QאK���������c�V����y^�X�8�kא�א��P<�T#�
(E)��v+���KאFElectronic fund transfersE�����Zא��T(205/2/i)c����������"C�:��!��Kא�:���I�Kא�

g�kKא،��������������_(�H��+(������"<�א���א�0�_��h������א�Mא���lא�c��+H�Qא�yu�9����#א�Kא�M�!"��



:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�:X���"Hא��Mא���H�Q���5�)א���T��<8#�#�:!V#a,�Qא���Z^א�

��

X#�C�v(	�i)א�X#���tא���O���8א�kX��Pא#�א��O�9�����s�#א�O�9����O8�k���ZV�M���´�_(�H�Kא��
���!V#a,א��א���QאF٦٣EK������������Z^א�����^�#�:�!V#a,�Qא�M����/א��X��ZC�:�!(+	�cא�B�X�"Hא�א�P<�-�����X#�

�����������M��I����+[H���H©�cא�-,h����g�kKא�v(	��kHZC�Q�:!V#a,�Q8א���Uא���#�c�+H�Qא���lא#�א�
�������_�h�yu9_(�H�+(��K

��������X�l�O��,)�*�!������#א�P�<������������Z^א��#�!�:�#�^����א{)���א��M��"+]Hא�����+H<���8�k�Kא�:.�t
��Z����:	�)�Kא�M���3א���=�k´���X�ZC�T���#8#Jא(prepaid cards)�:	�+L�����-��8��kא��

���:��!�#8#Jא�W)א�����:��+�V��v��(	���|P��<�y^��X�Gא�א�����X�ZH	�v��(א��X�����T�١٩٩٤F٦٤EK����c���,C�cא�"+��
��zא����O���!�א������<�c���+H�Qא�M����I��������<�r��'+���X�Q#�:��!V#a,�Qא�����Z^א�8א����t~�����«�'+���X

��SHIא�Qא�8א�tU��:t�/א�b#�[א��·"���)�C��^	�¿5�^F٦٥E�،���zא���M���I�Kא��<�c�+H�Qא�M��I��#
�vZ(HCא���א���W-�א��P<�BX�"C�WY²#��"���+!)��<������H(C#�8��+nאI�K�P�«���Z)#�:א�א����X�ZHא}��������

��א����������!<��.K#�8א�,)J���������������#8#אJא����lQא��#��-���:��#���� �T�OF٦٦EK����������P�<�*����������c�	��I#�
���������lQא�cא��(��-��:m8�"N�O�,.א�،�����������(X��T�:�!�#8#Jא�:!�m�.Kא�M8��t��_��G���jא�v�(	#�١٩٩٨

����������:�!V�+H�Qא���s�M���I�+(����+�������Y�ZC�
!��8#Jא�c��Kא}�א{)���#א���:!�t�C(non credit 
institutions)�8א�t~א�����:!V#a,�Qא���Z^F٦٧EK��:�]!HV���#8#Jא���lQא�B����T��rHא�א�P<�5�����#�

�����������:!V�+H�Qא��s�M��I�Kא�v(	���Z!�3C�-,h�Q�zא�#�g8�kKא�v(	�:(!ZSא����!Zא���،א�P<���{א�:)�mQ��
א�t|��k��cא�8א�^���Zא�xV®9�-��g8�kK���:!V#a,�Qא8�����i!"X�cא��X�3C#�Mא��7�3Zא/��=���-��������������

s����:SX�0א����I�(��:��^����g8�kKא��،�������CאG�O�X�nא�W)א������I#��X�3C�:��	��:]!H^���#�K������+	#�
��^��M�3א��O�	�Poא���B����c®)Wא���lQא�BZX�\���#8#J	P<��^א�א���0

١K:X� �Kא��^�&�א�g�9�#א�:������O8�kKא�M��I�Kא�WYo�cא�>��#K
٢K��������t���
�!���C����#8#Jא{)��א�v^�C���������T�:�!V#a,�Qא����Z^א�8א���t~��
١٨L٩L٢٠٠٠���i�("HX�

���������������M���I���v�(	�:����������V��Sא��i�("HX#�:�!V#a,�Qא����Z^�8א��kC�zא��M��I�Kא�:"��HN��#Jא
c�+H�QאK

٣K���������:�!V#a,�Qא����Z^א��M���I�����<���X���'(3k���-�X��Jא�
�!���Hא��T��8#(electronic 
money institution)��Hא����)�	���#��c��+H�Qא�M��Iא����	���^"��yu9���V®���#Jא�x!

W)��:(!I#�8�kC:!V#a,�Qא���Z^א����!)���uH�C�F٦٨EK
������������������:�!V#a,�Qא����Z^א��×��"X�c�V����������+ �����X�6�)א�"�א���T����،����������cא�-�,h�_��G�W��#�x�Vא���!��

���^+m�B[H�V�����������������!V#a,�Qא�����Iא��#����Z^א�8א���t|�:�!(+	�cא�
Vא��Zא��·"��=�kV�-������c�2�°א�:
��א�k��g8�kKא��������-��c�,C�K��������:^�א�"�א��������� �Kא��^_�א�c�V�Z)٢٠٠٤������O���Kא�T�y^�X�F٣٩�E�T

��O�Z.א�F٥�E����xVא�v(	�x^�FF��������!��H��M��!Ca����!Zא�"�א���א���� �Kא�_^�(��$�°�KKK�KKK>�K��°����;�
#�^�Jא��Z^����#א¬)!:�א�:(+"����W)�(��O�X���M�!����^,C�KEE»#�:!V#a,�Qא���Z^א��cא�x!)�_9Q��

����W)�(��O�X�nא����3א�d��|��"C��،������#��Kא��<��� �Kא�_^���)�-	���P�<��S��8א�t|�Mא5א��|�Wm#
���Iא��K����+ �8�ZX�����:^���g8�kKא�c�V���٢٠٠٤������T#�:!)�kK3:�א[VJא�cא�^	�*lא��O��KF٢٧E��O��Z.א�

١Lه����:�!��H3:�א�[��VJ��8א���h�cא�g�k�+(��$���°�x�V®��������C$��|�#א���k��!��C�b#��9#�����,�®�����^<8
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��������������������אאאאא�"��א�"��א�"��א�"��

�:!)�k��Kא�����+	Jא�:��I8�+N�=���/אKKM��������X���ZC�KK��_���G�T����N�W)א�����Mא#��#�W)א�����א����#�#
��c�+H�Qא�M���3�#�M�,![א��KK�d��Jא�M�	�)�Kא#�EE����O�Z.א��y^C��+ F&�E������x�Vא�v�(	�O���Kא���.V�T
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