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� $%� &'(� ���� ����	 

 !�" �	��� $(�(�  )*+�
 ,�� ����� »$���!�� «�	
�� ,�� /��0 
�'(1 $23 # $���4 �#�� )���" ��������5 67 
 ��	
�� )� '(������ 8�(�(� )� ��9*� # )����:� ;��4� <�:�� )� =�>� ���� $���!�� ���7 ���  1��9*� ,+�	 )� #

� )� �9?�*�� �
�( @A��B� ��	
�� �������� ��������  . ;�3 ,�� ����$ 6��D 
� 
�2�E  $���� F�G( �� �	
�� ,��
 #�,+ $���!� # '��#�H I�" ���� <��5� ��	 $ ��J�4�  ��	
�� @��0�K� ;�2*��������� ��� 
���� �� # '��� 

;�2*� ��L ,(�M� 
� �	
�� ,�� �N�7 ��N�  'H�E . ,+�	 ��)*+�
 �O�3  	#P� �#���# )� 
#� �	� �� )���Q� IN� �D,� 
�0�K�L ��	
�� �������� ��� - ��	
�� /��0 
� $���!�� 6��	 )��������� ��� '(�- ,�� # '(� )2����� 

 �� 67 $S�2���$ 6��D )� '���� �>2K� ,+*" !�� �� )���Q� ��	
�� /��0 
� $����������� ��� �*�
�+� »  ���H�
<��5� ��	  # $���� F�G( �� $D��9��,+ $���!�« 1»���%�	 �� ��	,+� T�2 $���!� )� ��9*� @�
�:� # @�U�KD V�� 

6�U�K2�« 1»��N� �S$�
� !�� �� )���Q� ��	��%	�� # ,+���5 $!�� I���#�D # $���« F�G( �� �� # �	���� ���( �� )� 
�,+ $���!� $���S� ��� ��� 1»6���5 ,2��( ���� « 
� ���U2(� # �	
�� ,�� 6�" $��	��%	��»�2�� '��*�� «'(�.  
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�2�E # 'H��+��#�*H � ��J�4�  $E��
 �� $23�� WB( )"�E� $��NS6���� �	 �� 

)J�4 �	� V�2K�  - $��X5 6�G��O ���� <�S V�� 
� I4�-� �� 1'(�,%!  �+� 6���:�
)�  
� $�K� 6��*4Y��S�  ,�� 
� $��NS�'H��+ �	 �� )J�4 �	� )����:� ��N� �S$� ���� ��� . ����

 �� ;�Z�;�( �	� �+�� I[��SS  ���7 ���� �
�:� @�MUJ /��0 
� '��	 �YS 6�" ���� ��
 # '5�(�\� ������ ��	��#�2(� # '!�N( �� 6\� ]!�B� ^��� �D ,+�	 # '(� ��� ����	 

 ?�O�� ���N�'�$��� ��  $N2*� $4��2S� $E��
 '��YJ )� ����� ��� WB( # �'(� ��  �D
 'H��+��#�*H � _���� �S�#�(#�)� ������ .  

� 
� $%�'H��+ ��	 �#�*H � ��;�( �	� �� �+�� �$ 6��D ����L  ��	
���������� ��� '���� 
���� 
� ;�( �� 
�  +� )"�E� )�'(� )2��E 67 $�71*`�	  6������ �� a��� )�  �����$ ��7 )� 

 67 V�2K� ��Y�� T��)�  ��+� $23���'�+ . bG( �� )"�E� a��� ����� ,�� ;�3 �� $�4
�,+ $���!� # '(� )2H�� 
�2�E Y��S� ���7� ����
 c��K2(� # )!��B� )� �N�7 �$ ������
1 ��� 

 6�*��D'!#� �	� V�2K�  W�d�)�  @��0�K� �+!�2��*���� �N�7 �
�(�*�����5 'NS �� $���5� 
 �	
�� ,��)2���� ��� .
�  )� $D��0�K� )��SWB(  �	
����� 
���� �� 6���������5 ����D # e�

� ��'(�1 �����  f�BD��H$ ,+��� ��	
�� # $���!�� �������� ���'(�  . )� )+H ,M��� ?�O��
 '�K� 1'(� 6��� g� ���5 I�5 #�)%�7 ��	
�� �������� ��� a5�# $���!�� ���� �� ��

))�  i��3 �	
����� ��� �� $���!�� @�+��4 ���� @��B4��� ( <#� #)%�7 /��0 
� $���!�� 
 �	
�� ,��)�  ����+k� ?�5#))�  �	
����� $D��B4)� ��Z������ a5�# $���!�� @�+��4 �� ������  .(

)� �O�3  	#P�  ����#� ,�� <#� I�5 $(��� ;�B��– 6��	 )� ��0 
� $���!��/�	
�� � 
�������� ��� '(� – ��� �	���.  
�����  $���!�� �G� )� '(� 67 �O�3  	#P� $�J� ��	
�� /��0 
��������� ��� )� �� 

 ��M� )"�$ 6��D '����� ��� l)�  �� �	
����� 
���� ��� �( �� IN� a���� 
� $%� ���� @��B4
 $!�� <�9�– 16���� $5�Q3 ������� '+���5 �	
�� ,�� /��0 
� $���!'( ��������5 # )�  WB(

G���� ��	
�� # $���!�� 6�+� ;�N:� �������� ��� 
���� 
� �N�7 m�*2S� �
�# ��'(� . ��
 1?�O�� ,�� ��2(������� ;�2*� # $�#���#� n�0 $(��� �+�  	#P� ,�� �0�K�L ����� '(� .

)� ��9*� �� $�#���#� ����L  ��	
�� /��0 
� $���!���������� ��� ���� �>2K� '��*�� 
� 
'�>� �	� # '��� �	
�� ,�� )�  ,++BD $D��B4�� � )" �S�# �	
�� ,�� )�#$EP� $��	 2�	*� )� 

 /��0 
� $���!�� ?�O���N�7 �� 6���� ��**� l'(� )2��( )$2H�Y� )S#( )� ?�O�� ,�� 
� o� 1
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 m��:D $(���)���Q� �� # $���� F�G( �� �,+ $���!� �� �	��� )2����� )$*+*QD )S# ( ,++BD �D
�� � )" $*+*QD <�9� )�H�p'+ �	�	��%	�� # � �� $)� ��9*�  /��0 
� $���!�� �� $�#���#�

 �	
������$ ����D q�KD� *�� l �+� '��N� �����N*�+ $��	 # )*%�� n�0 'NS �� �r �s �� )���Q� ��
$���!�� ��	
�� /��0 
� �������� ���) ������� )S# ([����� �	��� ).  

2 . ������ ������ �������������� ��   
 �� ,K( '+�	�=�>�  $2H�Y� �+�MD ��	
���������� ���
�  67 t+3  )� '(����� ��2�� 

M+MJ # b��J ���>D$ ��	
�� 
� �������� ��� I+(�D �� �" �D�� �� # �� 1$�+(�D ,+*
 1V�2K� ��Y�� '��*� !�" �	 # H�p'+ ��	 $Y( �	
�� ,�� ��� )� ��E������ $	��� �� 

 (�� �	 �� *+�
�  !�" !�� �� )���Q� ��	/��0 
� $��� ��	
�� �������� ������ ���� u(��  .
)� ���� @��B4 �#���# �� ��	
�� '+	�� �������� ��� )" �S�# �	
�� ,�� )� '(� 67 )���� 

�7 )� �*2�	 $D�+J�>� ����2� �	
�� ���( 
� �� �N�$ �
�( WB( # � �� '(� �	
����� )�
)�  m��G� ������ 6��*4���� ���� )2��*� $���!��l  
  
1 .2 .� "#$� �%$&� '()�$*� +�, %�-��� �  

�	
�����)%B� �� '+*�� ��:�� ����  ���#
�( 
� �������� ��� $� ���U2(� *�*�,��
� 1 #� v+	 
 # ��*2(�HE����+ �����5    )���� ,�� # '�+� $��(�*��$ ����D )� <��5� ��	  �:*� )����:���� .

)� ��0� 
� ���H �E� ;�Z	���#�H $ ��	
�� _(�D �������� ��� # ��� ������� �� $�A�� 1
 aS��� 
� $5�Q3 ��+�+� 6�%�� ������ 1�
�# ?�*2�� A�� ;�(�� 
� )S# 'H���� 
� o� ��*�#�H

 $��X5)� !�+����� �� <
A @��*2�� 6��QH �1 )���"w��7   �	���������L  �*2�+� e!�� $�J� '��	
 ��*�#�H ,+*`�	 #�$ ����D�*� ���U2(� ����S w��7 
�  *���D �	 �� )  1����1397: 21(. 

���� ,�� �[��� �� 6�%�� <�4 /��GD @�>K�� ������ 6�%!�� ,�� �	
�� �� '��	  $Q+Q3
�N�7'( .�� a5�# 6�B3�J ,�� ��S# )� �$ <�� )� <�*�E �*2�	 # �
��, #� *+�
� m�%D�� ,+*" 

@�U�KD # I[��S  �����N�7 ���( �D'(�  ) 1$����
�+�1396: 5(. $��*�E 6������ '+� ,��� ,%�� 

'(� )� ��U2(�L '+� ,��� �� !�YH'+ ��	 d$����5�+ ���!�� )��S 
� $�� �:*� ���1 <�:�� )���" 
 )S��� '��YJ �� �� $J�� ��H )� ?#����� ;�� m��2�� ;�N:� '��	 �� $���!�� @�+��4

�$ �*���� �	��� $���!�� 6���:� m��G� ;��� $4�O�� ,+*" '(� $N��� # .  
  
2 .2 . �.�� � /�&� �%$- '()���01���2 ��  

�H�p 
� $%+' �	�  ��	
���������� ���6�N*� 6�%��  
�(� *���D �>Q� # ��B�  �	'( # 
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��N� �� 6������ �*��$� �	����� $��� 
�   �2K� �� �>Q� # ��B� 6�+� f�BD�� �*���D
�(��.  ��0 
�
 V�� @��J �� $23 ���� 1;�� V+� #� 6�+� f�BD��)� 0 <��Y��� '��	 �+!� ,�� 8\�4 ,+H�

)� f�BD�� '(� ��� �	��K� �K�� �� �>Q� # ��B� ���7 .)� )� '(� $!�3 �� ?�O�� ,�� ��0 
��$!�� �� �
��B� ,+���5  *���D '+H�U� �� $��� 
�(��%�7 # $!�� �	�;�� �>Q� # ��B�  �	� 

)��S �S��D ���+ /��0 ,�� 
� # ����� ��#\4  1$E�����
�� ��:�� ���� 6�%��  *���D ��+E  ��	
!�� )� T�%��$� I	��H �+� $��� ��� .( �� ���� 6�+� )�+'(� �	�!�� �� �
��B�  )2%� ,�� $���

 �>Q� # ��B� �E� )� '(� '+�	� �[�3����B� �K�� $!��  *���D e1 T�%��  *���D ,�� 
!�� )� 6�*9� # ��� $Q�D$� $Q�D $��� ��� # ���� � �5���� �J� ��2�+� '1 !�3��$ )� �J� 

 $Q�D ����� ���� �	
����� �� ?�O�� ,���$ ���.  
  
3 .2 . ����� �4�� %�5� �����  

� 
� $%IN� �D,� #$EP� ��	 ��	
�� �������� ��� �� 1,��� '+� 6�" »����2��+d«1 6��� 
'(�N�7 . )� '(� <�NU� 6��� 6��� ����2��+d $J�� ��N� �� �K� v+	)G�( �� @�4\0� �� 
 # ����� # '(� ��*���� )%B� �(��( �� @�4\0�)4��:� �� �� )%B� �� '+!�YH )%B� ��X4� 
� 

����� ��N4 )� .'+�  ,���� ��#�*H �� )� '(� ����2��+d 
�� e»�+9� )� �+9�«�� $� '���  # ���
 $���D!�YH'+ �	'+� ���2�� �*���   _(�D @\��Y� $:*(��B24� # 

���� 1,��� 6������ )%B�
 <�:��$� �+E � )G(�# v+	 #������ ��S# �*���H �� '!��� # ;�2*� ���� ����� aS�� �. 

 ����2��+d  6������ '+� 6��� W(�*� �� IN� ��+�� ��A� 
� $���!�� @�+��4 ���� ,'(�1 
 ��	
�� ��2��( �� )���"�,� $*+*" ��N� v+	 ����� �� @�4\0� ;�2*� # �J� )� )� ����� ��S# 

�
���k�1 !�3��$ )� ��H 1���� $!�� I2�+( �� ����  ����#�� 6� ��� m��3 )� )S#����  ��*(�
2BZ�) � )[��� $!�� ��	��N� ���( # e��� )� �� �� # $!�� @�4\0� $���D # �*
��E �	� T�%�� 

����� $E�+(� # �J� '+���5.  

4 .2 .  +�7%��*�"# ����8��8 9�#�����:, 9�����   

'+� $� �� ,���  6��D'���� '��#�M� �5�H 
��1 )���" �� 8A#� '+�  ,����#�M�'� ��	» $��%� «
�	 # '(� '	�S# �5�H  �� ��X3 # 67 )� $(�2(� 6�%�� 6�NS �GQ� �	 �� $��%B�� 

T\�  # ���� �� 67 $*+")� 23��$ ��H e� �$ ����D �	 �� )GQ� �� �	 )� 
�� ,�� ;�Q2�� )� 1�+�� 
� 
)GQ� ��� 
�  @���B� �	��K� )� �+�
�# ��+��:�� �	��� ;�0 )� )Q+5� �*" �N*D ��� ,�� # . ��0 
�

                                                           
1. Decentralize 
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 �����#�M�'� ��	» $(�+( «'+� =�>� �� �+�  n�J ,�����$ �*�1 )���" 8�(�(� '!#� �	 
 �� '!��� # ;�2*� $�����D%B�� T\� '+� $*+" �� �� ,������ # ��� �,�  w�(� ;��4� 6�%�� 

 �� I��3 $(�+( /�\4�N�7d +'(� ,%��� .�#�M�'� ��	» $*+�
�( « # '(� ,+*" �+�
'+� 6�NS $����� e� ,���  # '(� ;��� $J�� '+�� )� =�>2���	 # �����  )GQ� �	 �� o�

 6�NS 
��$ ����D7 ������ 
�  aU2*� 6��� . ��� ���� '��#�M��#�M�'� ��	» $���
 « )� '(�
 �� $��SJ�4� '+� )��B� 
� 6��
 �	 �� ���H� # ����� ,���  ;�( <��� $���D �� # 
#��$ �*���D 

 $�+GYD 
� $����� 6#��e��� �	  ���#�M�'� ��	 )� <��5� )����  ��� ��S# ;��BD*� �* �*" #
  *���D �Y� )Q+5��D���+�L ��	��� �� ��� *��* .  

#$EP� ��	 ����� )� 4��$ @�+H ��	
�� )� 'B�� �	
����� ��D�� # ����D )S# '(� WB( )� 
�$ ��� �*��� )2��� ����D $���!�� 6���:�  ��s )� �� ��� @�+��4 �	
����� ����*��(� . ;�Z� ����

 1,��� '+� 6��� �
����H $EP�# 
� ���U2(� ���$ �*���D <�:�� �
�� 
� c��� @\��Y� ��*	  #
 �+E�� �� V�2K� $5�Q3 @���9� # ���#7 ���� �� ,+���5 ���YD )� f���� t3�B�*��* &6#�H�  ��

 ,���$ �*���D �� @��9� # ��+�+� 'K( �D 1��
�(  ���%�	 �*�
�+� <�S ,�� V�� )���"
�,+ $!#�!� '(� ,�� )� )����  �� <�S V��'K( �D # 6��
 �� �$ �*� . 6���:� ���� $!�Z� ��

 $���!��)�  '�4��B� #�M��'� ��	 $���
 �$ �*���D �� # �*	� <�:�� �� ��4 ,�� <��� $���D �� 
 6��� T�� )� f���� ��	�*���H�BJ� ;�� �	 @\+GYD )� f���� @\%�� �� ���� 6#�� 
���  ��

�,+ $���!� �*���H 6�� ��D�� )� ��� ,�� )� �*2�+� )S���  <��D� # $���!���(a� �D �	��� e�� 67 
���.  

  
5 .2 .1#��< ��)�- "7�8 � =�#�> �2��
?7  

� W��Y� 
� $%<�9� �	� bG( �� '����� ���Y2� �,+ $���!� 1�	)*� ��	 )� '(� $�A�� $D\��Y� 
 'H���� _(�# ��	��N� _(�D�$ ��� ��	
�� '����� ,��� <�9� �� ��� &�������� ��� @A�Q2�� 1

)� @��J )���H ��H # )� ��0 
� �2�� �� ,+���+� 10 @��J )Q+5� �$ ����� ,+�	 )� # WB(  #
)�  1_(�# ��	��N� 6��QH '�4�	)*� ��	� ��+�� $D\��Y�  T��'(� )� 
�+� 6#�� ���H �	 # 

$� ��
�� ������ '����� �	� ;�Q2�� �� ��� )S# ����D )ECB, 2015: 19(. )2B!� ����  '��� '��*4
)� 
�+� @��J �� )�  $� ��H �	 1�DA�� '4�(  '4�( ���  *���D ���� ������� V��YD �� ����D

�	�  ���H� �� ��� )S# ;�Q2��.  6��� ,+���*��	�  67 
� �+� $D�+��4t+3  �� )� ���� '+�	�
 ���Y2� 1$���!�� �*���H����  V�2K� ��	
�� )� �	
�� # ���� ���BD ��Y2� ��	A�� ��$D��J��  )�



  

508                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            ���� 51� ��	
� 2 � 
	���� � ���	�1400  

 ������ �� @�+��4 ,����,+� ��D���� ����	 1��� �2�+� 67 
� ;�BQ2(� 6��+�  )� $4�O�� &��� �	
 WB(�$ ����*��� ��2�+� '+���G� ����� �	
�����  .  

 
6 .2 .  ���$2��"A�% ���%�� ��$
- � ��%�.� �%   

 # ���� ��	
�� W��Y� 
�;�� �	� �� ��S�� m��3 �	� ����>� 6�%�� 1$%��� �� 6��N�7 _(�D 
'!#� �	 @#�U2� ��A� ���*� @��5 W3�J ��	��N� $��� # – $����5 <�%3� ���S� 
� I4� ��

$(�+( @��5 ;��4�- '(�1 !�3��$ )�  ��	
�� ��2��( �� '+*�� <�4 ,���������� ��� ��S# 
 # =�K�� '+%!�� n�Q3 # �����'!#� �	!��� # ��YD ����  ���5 6����� '��$ ��+E1 )���" 

 ��	
���������� ��� m��M� $J�>� 
�� $4�� $� ����  �� '!��� $�����D ���N� v+	 #
 *���D �	������ �� 67  ) 1����1397: 17(. )�  1���� @��B4)�  W3�J ����� ��N� 6��QH '�4

��>� 6�%�� @��5 ���� 6� # ����� ��S# �	
�����'!#� �	 ��$ �*���D �� �K� ?�*��  )���Y�!�
**�� . e� ��	
����� )� '(� $D��J �� 67 # ���� ��S# $��%�� ,+*" ��H e� �� )2B!�

 ;�� V+� 6#�� �K� ��H��J$ �� @��5 ;��4� 'MD )� ���� '!#� �	'( �#��� /��0 
� # 
�� 6� �K� ������ m��3�N�7 _BO �� *� �* <�4 @��J �� �+� $O�H ,+*" �� )2B!� )�

 ���� �K� )� �# ��	
����� ;�Q2�� 6�%�� 1����� ��H $J�>� �+�� )� $(�2(�6�%�� ���� 
��� �	��K� .,��
�  #� $EP�# ,���$ ����D m��G� ��+�� ���� $���!�� 6���:� ���� )� m��3 

��7.  
 
7 .2 .�'()� C����� � =���$D ����  

 ��	
���������� ��� )�  8�2B�� ��2��( # 6��� a��� �+!����+`+ ������� )� 1 6�*��D )� @��J 
 a5�# ,+*QD ���� a��S���� ����� #  ��,   8�H�J =�>�
\D �	� $��� �� $����  �	����

'(� )2H���� @��J . WB( ?�O�� ,��� �� ������ )*+�
 ,�� �� $����5 �� e� �D '(��� � #
 �� 6���� n�Q3 )� )� ����H� 8�XY�*+�
�  ��	
���������� ���@��J $O�YD  '(� )2H�E1 �� 

 ��	��N� )� ?�S��X5$� )S��� ���+�� a���� �� ��� $E�+(� '(����� # �� �� /3 )� 8�XY� #
�**%� ��+� '(� ��� .6#�H�  WB( $����5 �� ,�� ����U2(���(L  �+� 6���:�� �� �� 6���� # '(�

 m�%D�� )� �� ,�� 
� ���U2(���(S�[��$;�� 6�"   1$����\� ������#  ...�$ ��
���� . ,+�	 )�
 '�4����� '+� �
�(�*�����5 '(� ���+�� '+�	� �S�# ,���1 ,%! ���� )S�D  )� '���

 ��	
�� 6��� $NS#�*"�������� ��� WS�� �$ ���� �
�(�*�����5  V�2K� ��	��N� 1�	
�� ,�
  ���+� WB( ?�O�� ,�� )� �
�( ��� �+E�� �� ���� ���>25��+d # ���>25� !�" �	� ��S 

 ��J�4� 9*DI+ ��E ��	
�� �������� ����� �	��� . 
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8 .2.  ������ �%$- ��������A��������� ��   

'+� �� 8A�J� ,�)� @��J # ���� ��S# $%+�#�2%!� )� ��9*� ��� $3��0 6��� $%+�#�2%!� ;�� 
 1'(�!�3��$ )� 8A�J� $2*( ;�� )� @��J # '(� $%��+H m��3 �	$�  �� �� )�e��� �	 ��S# 

����1 �$ 6��D ����D @��J �� )� '4�( ��� ���BD �Q� )S# )� ) 1$*+�3 �+(1393: 9(.  6�%��
 ��A� ���� 
� $%� �	
����� /��0 
� a��( @A��B�6���:� ����D	
�� ,�� 
� ���U2(� ��  1'(�

 �O�3 ;�3 ��8�XY�  *���D �	� ��s )� '4�( �*" 
� o� $!�� �$ �**+��1 !�3��$ )�  <�:��
 ,2H���� �� ��� ,��2�+� �,��� '+� �� # )Q+5� e� 
� �2�� �	
�������  �N�'� 10 6��
 )Q+5� 

 ?�O�� ,�� )� ��� �	����$ ����D $���!�� �*���H 6�� ��D�� )� ����:*+.  
� !�" 
� $%  �� ��S�� ��	;�� �	� 1�	���� �� ����  ,�� $B�QD ��" # �YS;�� �	'( 

 �� �	���� $!�� I2�+( ���� �� $D\%�� )���#� �	�'(� ���� ��:�� V�2K�  . $EP�#
6��� $%+�#�2%!� # �������� ��	
�� �������� ��� WB( � ��)� $B�QD ��" # �YS 6�%�� �N�7 

 ���� )2���� ��S#)���� ,��  �	
�� 
� ?�� ,�� ���� $�N� '��� )� m��3 �$ ��7 ) 1����1397: 

18(1 )���"  ��J�4 � ��	
���������� ��� )� '+� �%D#�� �������� �+!�  �� �K� v+	 ,���
 $���
�(��$ ����D �%D#�� �	� �� ;�2*� �� 67 '(� ���� *��. 67 
� 6��� $%+�#�2%!� t+3  �[�3

 6�%�� )� '(� '+�	�!��B�� �N�7 I� �	)*� �D '(� ���� ���� �� )� '5�( )� f���� @��0�K� # 
���� ��S#1 )S�2� �N�7 �'�+ . �� '+�	� �[�3 6��*" )"�E� �+� �YS 6�%�� <�4 )� ����D ����
 �	
�����)� ��9*� $���!�� �'�+1�:�7 
�  )� '(� $����5�+d ��*���H $���!�� )� )�  $23��

��$ ����D��� ���# $�(� @\��Y� �� 1 $���!�� �G�  ���H� )� ?�O�� ,�� �$ ���:�� )� 
 $���!�� �� )S# '!�J� ,+�XD�$ ��D�� 6��*" ��� ,�� 6���:� ���� �$ '+�	����B� �+� .  

  
3 .F�� �� � ����G-�A$>  ������ H#�I �� �#$)�������� ��    

 ��	
���������� ��� ��� '�>� )� �*� )� �9�!�� @�+��4 �+N�D �� $�N�  Q�  )2��� $���
'(�1 )���"��H ���# )%�7 6#�� # �2�+� $23�� w��3� �� 6���:� ��	�*�'(�  E��#+ $%��� �
����1 �$ �*���D �� 1��� '��	 ���H� )� 
�+� 6#�� # �2�+� '+*�� # '4�( �� �� $E��� ��S# 

!�� �*���H ���� $���*��*.  ��	
��  Q� ��� �9� )��������� ��� 8�H�J )� 6��*4 e� N�D+� �**�L 
!�� )J\� $�����$ ��� # �N�7 �+�� �+� ?�*D # 
�2�E �� ���� ��� . ���2�� ��$���
  ��	
�� )�

�������� ��� )� 6��*4 ���� $B+5� ;�� �	� F�G� $��*� ���� ����1 )�  # �#�M� 
���� '�4
!�� @�+��4 )� �#�# ���� $H�� '+���S ����� 1$H�� '+!�BQ� <�4����B� $���1 �� �
#��� ,%! 

# '+!�BQ�  ���H� 
� ���U2(� 6�%��  ��	
���������� ��� ��	���� # ���:D @\��Y� ���� 
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 ��	
�� 1�
����H ,�\�7�������� ��� �E)*� ��	!�� ���� m��S  $���2�	�* .�	 ��+ w�(� ,
���D ��q ��$ =�>� �� »
#� �	 « #»�	�2��� «!�� $��� ��	
�� /��0 
��������� ��� 

'H���� �	��� @��J1 )���" [��� � )���Q� 'NS �� �sr� ��	��%	�� '��*� �*�
�+� ����� ��� ��
'(� $*+*" ����� 
� b+MJ T�� #.  

  
1 .3 .�F� ���A$>  ������ H#�I �� �#$)�������� ��   

!�� /��0 
� $��� ��	
���������� ���1 ����� )"�E� 
#� �	� ?�*2� # ��Y2� '(�1  
� ��	
�D ,�� $��
#� �	 *���D 6���� w�*��� # '��	 ,2��( 6�N*�  �	'(� 
� $��� ��q �� )� � ,


#�  �	$(��� �	��� ��.  
  
1 .1 .3 . F��J$
(� ��8� 01���2 ��  

 
#� ��»'+� 6��� f��K� ,���«1 ��	
�� 1�������� ��LV�2K� ���H�  ��	�3�# )� 
e"�� �D� <�:�� # ����%� �� W+��D 
� o� # ��� ���BD  *���D �	�w��7 )� ��Y2�   ��	

$� ;�(�� ���H� ,�� �9����� ���.2 )� @��B4 �*���H ,�� �� ����  ��	
���������� ��L �K� �	 
 ;�(�� $(�*��� o�#�( )���� �� # ;�� �	� ���H� )� ok( # ��� W+��D ���� =�K�� 

$� ������E
�� ��� .(Ruffing, 2014: 357)'��� $���D �%D#�� ,�� ��  ;���� /��0 
� 6�E�**�  ��	
 $2������'+ ,��� ��	)� �� ��� '+%!�� 'MD *+Y� w��7 $ ;�(�� �� �� 
� ������ ���Q� #

�'+ ,��� ��	$� 'H���� �� )%B� �� ���� ���H�  �**� . <�NU� �*���H ,��»'+%!�� ����� « ���� ��
$� ,+� 
� )�	 )� &��� ���0 '��� )�  
� 6������� # 6�E�**��)%*� �'+ ,��� �	 )� # $���� )" 
� 

'(� ��� �Q2*� $���� )"1 a�G� ��$ ����.  
  
2 .1 .3 . F��+�1?	 ��8�K�%L   

� 
� $%��� �	� w��7  ��� 1�
�:� ��XH �� $(�2(� ;�2*� ��	 IP  ,+�KD # 6������ )� f����
 $��+H���S $B��QD L�#�M��N�7'(� T�%�� @A�>D� ��+�+� # 1 )���" IP e� a5�# �� ����L 

� �2%� $��(�*�)%B� 'MD f�BD�� e� ����5�� ����*2�	  /��0 
� # �N�7 ���2(� �	� 
� V�2K� 
� )2��*�
�� I	$ ����. )� ��9*� w�*���  �� 6������ w��7 �
�(%B�� '+�  6�" $��	����� ,���

                                                           
1. Bitcoin Mixing 

2.����  )� $>K� ;�Z� 10 �'+ ,������� 1� ) � ��S  *���D e� ��:�10 1��3�# 20  *���D I+�  ��:�� ��3�#�$ �*� �� # 
 ���YD  ���H� *���D �	 $����� ?�O�� ,�� ���%D #  *���D �	�� �	��� ����� @��� . 
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 �E�#��»Tor «1 # »vpn « ���U2(��$ ��� .��	����� ����� $� 6�%�� �K� e� )�  �����# �D �	�
 ����� 6�%� �� �*����� '��5� ����� $5�Q3 #���5 �� �� �� �)%*� �
�S� ��H )� �$ �	� )� 

���5 6#�� ������ m��3 ,��*"+�*� ��:�� �� ��� )� m��2�� '.  
  
3 .1 .3.���.*�� M��(�8�   

 ���>M�� c��K2(� 
#�� ,+� $��BD $4��**�
�d7L  ��S��K2(� e� #  *���D)� ���K2(� e (
'(� .
#� ,�� �� 6���%NBD '+� ����Q�  ��� ���>M�� ��S��K2(� ���� �� ,���) �� 8\��� )�

'+!�YH <��D ����� ;�2*� 67 ��	 ($� ;�(�� $� ��S��K2(� 67 
� # �**�  )� �*	���*��	�   *���D
A���*� ,++YD  *���D ,�� �+��D 'NS �� $� . 1�����  *���D c��K2(� 
� o�*��	�   *���D
YD,++ ��� )� $� '����� ��S��K2(� )� # ��� 4��$!�� 
� $��� ��S#  
� $��� ��S# )� $���

$� '+	�� �++�D c��K2(�  e� )� # �*	�����$�����5 # ?#��� 8\��� $ ;�� �$ ���� Strehle,) 

2020: 6(.  
  
4 .1 .3 .N ���8 J$
(� F������?���  

f��K� � ����2��+d �
�(��� �� )� '(� f��K�  <�:�� 6������ 
� $	#�E _(�D �
�($� �+E � #
,���  @���� 
� W+D�Df��K� )� 67 ����E�S # �
�( �S�	 �%D#�� �2�	 )� �2�$� �	�  ��� .,�� 

#���� ��%�t!�s =�K�� )� 
�+� <�4 � ��2�+� ���E
�( ����� �� U��H� '+� '(� ,��� . �J�
� $��*�E ���� 
#� ,�� ��+���,  )� '(� )��E$���
 w��7 
� ��#�# ,��*"  *���D )�  ��	

�7 ��	�X�� $�2�B�	 1���� V�2K� ��S 1��#�# �	 �� �N 
� �Q2�� # I	 
�� ,�����*� &������%
w��7 ,�� $� �� @#�U2� ��	 ��� ;�2*� V�2K� ���H� _(�D 6��D . )� '!�3 ,�� ���  K� e
a�S ���� '�+� �
�+� $J�>� ��	�+�� ��#7 . �D ����� �
�S� 6������ 
� $	#�E /��0 ,�� )�

)%( �	� �� �� ��� ��**� f��K�  *���D e .��7 e� ����� �	 ��:�� $S#�� # ��#�# w
$� �� #� ,�� # �*�  1I	�w��7 ,�� ��  *���D e $� �+%�D �	 �*	� .w��7  # ��#�# ��	

                                                           

1 . �E�#��Tor )����( �� '(� )� ���� 6���� w�*��� 6������ �� _+M� '��2*�� )� ��� �$ �#� # 
� <�� ���H� ������� # )%B� �� 
� 

#�(����*	� �	) �	�#�( (�+%�D ��� '(� # �$ ����D ���� �	$� 
� 6������ �*��� '+Y5�� $��%� # $���� �%D#�� '��2*�� �� 6�N*� 

�*� .��N� ��+E 
� ,�� 1)����( ��+E�� # ��*� ���� �	� ����� �� 
� ��( 6����� ��+�� 'K( �$ �*� .,�� ��+E�� # ��*� �$ ����D 

�� �*+�
 ���+�� 
� !�YH'+ ��	 1����� �Z� ����# �	$� )� ���
�� 1���� ���� �	$� )� ��+E��� # ����E��� 1���� �<�+ �	$� )� 
� /��0 

<�� �	���H�� �<�+ 6�(� ;�(�� �� 'H���� ���� # )��E�	 $D�0�BD�� )� �� _+M� '��2*�� ���5�� ���� 1'(� @��J &����� ,��
� #� 

�$ 6��D 'UE )� ,�� I2�+( ���� '9H�M� 
� ���
7 6������ # �U3 I��3 $J�>� 7�N� �� _+M� '��2*�� $3��0 ��� '(� .

,�� <�� ���H�1 �e <�� ���H� ��
7 '(� # ���U2(� 
� �%B� 67 �+� 6����� '(�. 
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$S#��'(� $H��>D  .�� '�+� $S#�� # ��#�# �+K�D )� ���5 IS�N� ):+2� . 6������
S#�� w��7$ $� $(���  *���D �� �� 6��  ���Q� 6��	 # ���� ��� c�� �D �**�'+�  ,���

�*��� ���� 'H���� �� ��#�# �� $!�(�� .$� �X��  *���D 1�+��D 
� o� ��� ) 1����41398: 79(.  
  
2 .3 .A$> �����G- ������ H#�I �� �#$)�������� ��   

!�� �� /��0 
� $��� ��	
���������� ���)� ���� ��S# �+� �	�2�� 
� $���  )� ��q �� �N�7 
�� �	��� )2�����.  

  
1 .2 .3 .����O ��$��D��N ���  

�!�� ��	�2�� 
� $% /��0 
� $��� ��	
���������� ���1 »$H��J 
�:��+d ��	 «2�	�* . ��
H��J$ $��	!�� �� )���Q� )� f���� @���Q� 
� )�  �#�+� $�����$ �**�1 '��	 
��3� �*���H 

 @��J /+5� 6��*" 6��������$ ����� ,�� )� )����  @�>K�� 6���� 6�N*� WB()���Y� �E 
�$ ��� .6�%�� ,�� 6������ '��	 $��(�*� <�4 �D�� �� I	��H �$ ��7 )� �	
��� �������� ��� 

$H��J )� ����# 
� o� # ��� )���Y� V�2K� ��	��
�� �� �	���#�	���  ���� �� 1$����5�+d ��	
��� ���U2(� �N�7 
� ���� ��	
��.  

2 .2 .3 .�8"# ��� ��?D J�  � ��1-  

�� # ���5� �	� /��0 
� ,�\�7 �('� $��	'+� )�   ��	
�� ���( �� ,����������� ��� ;�B5 �� 

$� �**�1 
� ���� $%� 
#� �	$� �� )� '(� F�0 �	�;��   /��0 
� $����	
��� �������� ��� 
 
��N�7$� ���U2(�  ���1 )���" ,�� �('� �	 ,+���5 
� 8A�J� !�� �� )���Q�$����� �#�+�  # ����

 @��J ���H� '��	 �� �+� $J�� @��9���$ ����� # �\� $� 6����  �*���D)� G(�#�  ��XH
I	��H ;�� 1��� )� �� ��� V+Z� ��	  '��( m��3 f�� ��	  ��2�� �� ok( # �*	� ;�Q2�� ��*�

'��( ,�� )� ,�� ���� I	��H �	 � V+Z� ;�� 
#� �*" 
� o� 1��� # c��� ���5 '��( 
� �� ��
)� �**� �Q2*� ��� m��3.  
 
3 .2 .3. �� �%�P�8� ����8% ��� ��%�>%$Q  �������������� ��   

 �#�38000'+� 
������� ���2(�   6�%�� # ���� ��S# 6�NS �(��( �� ,������Y�� '+�  �� ,���
 I	��H ���H� �������#7 ��� .'+� 
������� ���2(�  I	��H �� 6�%�� ,�� ,������#7'(�  �� ���H� )� 

;�� �	� ���� �@��� � '+� 1���B24� ��	  )+ND ,���*��* .���# 
� o� ���H� 
#� ,�� ��  6���
 ��� ;�� V+� w��7)����� o� �	 �� ( ����# #�� 6�'+� '�+5 ,��� 1�$ �*���D'+�   ,���
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������� ��� ��	��� ��� ;�� V+� �� �� *��* . $5�� �K���� ������ '��	 
#� ,�� ��
�$ ���� # $� 6���:�  ��	
�� ��	
������� VYO f�Q� 
� �*���D�������� ��� ���U2(���( ���� 

�G� 
���	!�� )� f���� �**� ���U2(���( $��� .)%��*"  
� $%� ��;�Z� �	�!��  /��0 
� $���
�	
�������1!�� @�+��4 e� )� ��� <\4� �+��k(� o+�� ���2(� /��0 
� $���  
������� ��	

'+�  V�� �� ,������� # 8 �+�2(� 6���S ,�� �� �� ,+DA ��%���7 �	� # $��+��k(�'(� ����  .
 ,��8 
� ���U2(� �� �U� 9 1'��� 9 # �+B��� �� ��K� ���� 6�+`5�"�5 ���� �� #��� 6�+�+� 

����� �Q2*� ���� ��	���� .!�� @�+��4 ����� $���,��� � <�:�� �%�$  ���� )� '(� )2H�E
$� 
#�H )� ��#�� �� �+B��� ��K� $� 'H���� ;�� 67 ;�B5 �� # ��+(� � ���'( . ���3��� 

 $����5�+d ��	#��� 1��Y�'H���� ���2(� /��0 
� 1��� '+� 
������� ��	  )� ,��� ��	
��
�������� ��� $� ���BD '(� ��� .)� @�+��4 ,�� ��   )� �Q� ;�� ���BD �M� ��	
��
�������� ���'+� 1 ,���  ��	�q��+ ���  )� $!�2+:�� ;�� V+� ���(r��  ;�(�� �����$� � �

 )�)� ��0'��� ���5 $��+B��� ��K� ���� 6�E��� @��9� 'MD I+Q2��  .��D ,��+,  ���� 6�E�**�
$� �+� ��K�  )� )YS��� �� �*2����D ,�\�7 $H��J ��	
���������� ���'+� 1 ,���  )� �� �	

;�� �	��**� ���BD ����  (Castor, 2019).  
  
4 .A$> �- �
-��� ��������� ������ H#�I �� �#$)�������� ��   

@��J @�YB2D /H# ( �� )2H�E+'(� �	� ���q�KD� # $���� F�G( �� �,+ $���!� 6��2� �9� )� 
 ��	��%	��)���Q� ���� !��  /��0 
� $��� ��	
���������� ���'���� �>2K� ��q ����� �� �� .  

  
1 .4 .���8�1?�$��D  

 ���������5 
�IN� �D,� ��� �	 @��0�K� 
� ,2(�� 'NS �� ����� ��	'(� ,���  . ���������5
 �D )� '(� ��#�3 ���MD �*���$���
 � )��	�� g1 1I��3 67 )� 
#�:D 6�%�� 8���4 �� 8��N( 

���� ��S#1 ���� ��� $U�KD W%D�� 
#�:2� )%�7 6#��  ��� ��4 ���S� '���O ���� $����� ��
���� )2��� . ��	
���������� ��� �D �+� $���
 ���� ���������5 )�1 �$ ����D ���� $�M�  
#�:D

���� n�Q3 )����2�E I[��S # $!�� @�U�KD 16����� 1���� )2��� $� �� �� $2��Q4 )%�7 6#��  
) 1����1400: 322(. '!#� �	 ����  ��»,2��( �*�����5 « ��	
���������� ��� 1$4��2S� ��	���+� �� 

� _��D 67 ���>25� 1$(�+( 1$5�Q3�*�� . '����� �
�(�*�����5 <�NU� =�>� �� )"�E�
����� ��S# ��3�#1  ,+2�K��*Y�$�  )�  �� 6�+*�  ��#L  $����5 �
�($� ���B2�   1���» <�4

'+4�*�� « #»,2��( ���S «'(� )� 67 
� # »<�S $���
 «� �»�+$���
�U « �+BYD�$ ���1 ,%! 



  

514                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            ���� 51� ��	
� 2 � 
	���� � ���	�1400  

 
� ��>Q�»�
�(�*�����5 « ��	
�� 
� '+4�*�� aH� <�NU� )��������� ��� �'�+ ��>Q� # 
6���5  6���5 a��D # 6��� ���������5� '(� . ��	
�� )� 6�+�K� '+�(��������� ��� ��*� �� 

" I+(�D'NS �� a��S $��"�� 167 �� @��9� ,��� <�S )� �M�  e�� $����$ *�� $*+�
��
 
� )� 
 6���,� )��E !�YH'+ �	 ��+��+� ��*  ):+2� �� #�#\4  ��:�� /��0 
� $E�����
�� ��:�� ��

 �D����	 �+� �� <�S V�� # ;�2*� �+�� 1'+H�U��$ �*�.  
  
2 .4. ��5- $,�# �%�51)�> C����� �� -=� �

?A�  

�
� $% # $���� bG( �� )� $��	��%	�� �,+ $���!� �$ ����D �� )���Q� ��  /��0 
� $���!��
 ��	
���������� ��� ��s K� 1���� ��N� �S$� 
� ��Y!���2(� �	� _(�D ����J » LP�# �#�E

$!�� <��5�«1 '(�. $0 ��N� ,�� ;�( �	� �+�� ��Y!���2(� �	� aO# �� ���Y2� �� �� # '(�
 ;�3 �� �����	)� ��(�
#�$ �N�7'( . ;�Z� ���� ;�( �� ��N� ,��2014 $����E ��92�� �� ��  6��*4

»��	
�� �
�:� :V���YD ��+��  #�e�� ��	 ��Q!�� �O!����$�,+��D #  $!�� I���#�D « )�
 # '����� �
�:� ��	
�� ?�O���N�7 �� )� (7 # �X� $(�*��� �G� �+!�+W '���� 6�(�1 

)���" �	
�� ,�� �� '��*� @�>K��  ��2��)
� )��S <�� # $���� �N�7 (6�%��  �����'�+  #
�5�H �	
�� ,�� ��2��( ����� $D��9� ��N� '(� �� )�  *���D �	 # @��9� �N�7 'Bs �� � �* 

(FATF, 2015: 10).  
 ;�( ��2015 ���J �
�:� ��	
�� ���� $J�� ��Y!���2(� $!�� <��5� LP�# �#�E 1��� &

Y!���2(� ����� �����������L )4��:� �� ������ =�>� �� @�M+O�D 
� J�D)+ ��	 LP�# �#�E 
 �� )� $��	�3�# ���� $!�� <��5�����$� ��	 �N�7 �� _BD�� $2����� @���� # @A�>M� # �
�:� 

����� ���#�(1 '(� .��� )� $!�� <��5� LP�# �#�E @���� )� $��	�)!��B� �� 6�+� ����$� ��	 
;�� # �
�:� $� )O�4 �� ���� ��	 �����1 )+J�D �$ ��� �� )� �
�3 �	� ��N� �	 �*��� $��X5 

 ��q ����� $!��»�O ,+���5;�� $��� «2 # »,+� 6�+����*� I���#�D $!�� ,+��D �� )���Q� $���!�«3 
 # )2H�E ���5@��9� �	� ;��4� �� )��0�2M� *��* . ;�( ��Y!���2(� ��2015 )"�E� J�D)+ �� �� 

 '+4�*�� =�>�����$� ��	 �� _BD�� $2����� @���� # @A�>M� # �
�:� �N�7 '���� 
))���"$� $2+4�*�� ,+*"   ����D n�( )����+� 6��'+!�YH ,+*"  �
� # ,+�
��
 )� $��	+,  ,2H�

 �� ;�2*� # '+H�U� �����N�7  �:*����(1� �� ,%! � L
�3 �� ;�YH ��	�3�# )� ��� �#�� ,
����$� ��	 �� _BD�� $2����� @���� # @A�>M� # �
�:� �N�7 ���� #� e� ��q� 
��3� �

                                                           
1. Financial Action Task Force (FATF) 
2. Anti-Money Laundering (AML) 
3. Countering Financing of Terrorism (CFT) 
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����D '+3\J���+�� ���5 ���1 )���"'+!�YH ,+*"  N� $��	WB� # $D�q $(�*��� �>*4 
 !�" $� ��:�� <
A $>+K�D @����5� ���S� �+�� �� )� $��	 �**�1 $Q�D ��DA�� e��� ����� 

$�  ����(FATF, 2015: 9) . 

 ;�( �� $!�� <��5� LP�# �#�E2018 <\4� �� ��	������2(� )���� �� ���  =�>� ��	
�� 
�������� ��� # '��� �	� �� ;�YH �
+*�  ��	
���������� ��� �D++ )[��� �� # '(� ���� �

�O ,+���5 )� f���� @���Q� ;���� ��	�3�# )*��� ���S V���YD!�� 6�+����*� # $���
,+� �� )���Q� $���!� �� I���#�D $!�� ,+��D )� ��0 ��+���" ;�( ���*	�� )� 'B�� 2015 )Y(�D 1
��� .�� �� 6��
�( ,��Y!���2(� �	�)�  
#���L)[��� )� '(� ���� 6����0�� 1���   6�E�*	�

�	
�� @������ �:+�� 1;�2�(��� # @��9� 'MD �$���5 +( ,+'(� �	���B� !�� �� �
 # $���
!�� ,+��D �� )���Q�$�#�D �I�  ���5E���+ !�YH n�BG�� #+� '� ,'��� �	 �� 6��
�( �	� 1����� 

)� (��� '5�$���  .�O ,+���5 @���Q�!��� $(�(� ��M� #� )� $���+��+�� ���2(� $���S� # 
'(� . ��N" �� �2�+� ��+��+�*+�
� �*� 1��2�� $��(
���E 	�$ 1@���Q� ���E� @��9� # 

$� a5�# ���D ����  �� # ����3��� '(� $%2� @�
�:� �� �2�+� $���S� .��N*� )� '(� $�3��� 
 �+U� �+� $!�� @��(r� ��� ���� ��4 ��'(�  #�$ ����D aH�*� 
� �N�7 '���3 1�*� )� ���  6��*4

$� @���Q� ,�� I+Q2���+d ���S� '���O )� 6��D   �� V�K2� ��	���� $��(� ,2H�E ���5
�NH '( ����� $!�� <��5� LP�# �#�E ��+(���  �� c��*� @����!� )� $��	���� $��(� 67 �� )�

J�D+) �� ���#7�� �� �	$ �**�1 ��q �$ ��� .,2H�E ���5 ,�� �� �NH '(WB( $�  ��	���� ���
)� ���� ���( �� ���%�	 
� @��0�K�  ���H� # ��U� ��%��4 <�4 '�4�) ���E� �	� �� $!�� 

�**� ������� �	���� ,�� . (FATF, 2020: 130)  
 ;�( �� $!�� <��5� LP�# �#�E2019 ���2�� )� <��5� ��Y!���2(� � $D���Q� ��	 =�>� �

 ��	
���������� ��� �� �)[��� 67 $0 )�  
�:� W�� )� Vp�� ;�2+:�� $����� 6�E�*	� ��
'Bs $����5 ����� �� <��  �#�E ,�� )� ��)�  $����5 ����� ,�� 6�B3�J # ���� 1��� ���#7 ��S#

 )� Vp��[���� )0���� @���Q� )� ����� $2��	 @�4\0�����  .��Y!���2(� ,�� ,+*`�	  �	
'!#� $� ����# �� �	  �%� �� ;�2+:�� $����� �� $H�� @��9� # @���Q� �D �
�(��*	 )� #  ��9*�

!�� 
� ���� ��+E��S�q aS�� e� I���#�D $!�� ,+��D # $��� )� �� F\J  ��N� e� ��S
9*D���+��N4 1I  ��� ,�� ���*� �*@�
�:� # �	 ,+���5 �Q� ���� �� $���S� �� $��� 1��U+� �

�**� aO# . �#�E 1'��N� ��P�#L  $!�� <��5�)[��� 6�E�*	� # ��� )� <��� �� ;�2+:�� $����� 
q # 6�E�*2(�H /���( ����N��� �Q� 6�YU�  ;�Q2��# ��	
���������� ���  
�+� @��J �� #[���� 

��,+� @���Q� )� @�4\0� , ��� $���!� .�� ��,  �	���� w�(��Vp�� �X4   )S# ;�Q2�� <��*	 ���
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 L
�3 �d��� 6�+� ��	
���������� ��� 1?#�� ��#�O # /+5� @�4\0�  @�+��4 L�**�
);�(�� ��**� (�q ��#�O @�4\0� #  aU�)����+E (�J �� # ���� ����N�� # 'H���� �� @�

�q ��N� ��S# �**� )[��� 67 )� �� @�4\0� ,�� 1aU� .*`�	+, @�4\0� ����N�� # ��S# 
� ���� 
 ��#�O)/+5� 8��#�! )� ( &�**� �J�3 6�*+�0� 1����+E /+5� # ��#�O @�4\0� # ��*2(�H

����*������ @�4\0� 1���S ��Y!���2(� , ���� )S# ;�Q2�� �	 ���� 
�+�» ?#�� <�� **� @�+��4 L�
)� ��� ;�Z�;�(�� ��2��  ��**�(����� & ?#�� m��3   *���D <�:�� �� 67 
� )� @�+��4 L�**�

'(� ��� ���U2(�) )� ��0$��9� ���H� )� f���� m��3 ;�Z� (1  $%��+H w��7)$��+H���S( 1����L 
$�� $��(�*� �� ����L  ��2�� $��(�*�) )� *���D �����( 8��>M*� )� �!�D �M� # u���D �� # 1
?#�� '��	 �q ��N� ���� ��  *���D L�**� $� �K�� aU�  m��3 L���� # ����+E <�� &�*�

'(� ��� ���U2(�  *���D <�:�� �� 67 
� )� ����+E «'(�  .(FATF, 2020: 76)  

  
3 .4 ."#$� ���R� =���$D ���,�  

$���S� �� 6!�� �� )���Q� @���Q� �� ,+���5 ,�� '��d # )���2�� �� $!�� I���#�D �� �
��B� # $���
 ,+�	 W��>D����E �	$5�Q3 @���9� ��  6�" $��	��%	�� 
� ���U2(� # »��2�� '��*�«1 # 

» *���D '��*�«2 �$ ����D ,+H�0 6��� w�*��� ����� # �%�� aH� �� )���Y���s  K���� � .
)� ��0'(�+( ;��Y�   1��2�� 
���� '(�+( �>*4 ��N" �� $*2B� ��2�� '��*� ��	


#�  *���D @��9� 1��2�� '��	 
��3� 6��	 �� $��(�*� ��	  ���2(� e��� '����� # �	
'(� )�*�S�� 1��P�1384: 15(.#�� ��2�� '��	 
��3� �� �*���H ,�� a5�# �� $� ? )� &��� @��B4 

 ��$� �4�� )� '(� $�� 6��	 ��2�� ��7 )� ��� $(��� $*Y� ��  ,�� 1$!��  K� �� # )� �� �*�
��2�� '��	 �+��D ���� ���3 /��0 
� [���� e�  $�� $��(�*� @��� )��S 
� T���� ��('(� .

)[��� T���� 6��� �J� �+��D ���� 
#� )� ��2�� _(�D ���  ��N" �+K�D �*��� e��2��+� ��	
$� ���U2(� '���� �s� �� ��� . ��2�� '��*� $!�2*� �����)�  ��0;��Y� 6�" ����� ���� 

a�S )��:D # ��#7  �� <�� /+BGD 1$2��	 T���� �*��� $2��	 @�4\0� �+�MD#�NH '( m��3�
)2��*�  ���)��N" �*��� $(�+( w�*��( ��	(� e��� ,++YD 1 <�:�� )� ����D =�>� �� ��2�

!�� # ��2�� $�*���D ��2H� 
� @���92�� ��:�� 1'��	 '5�( �� '���#�D $!�� ,+��D 1$���

                                                           

1.  Know Your CustomerH �� ��*� )� '(�W�� #���� 67 
� �	��� D # $��(�*����2�� �+� �	� # ��� e��� �	 ���� 

 ���U2(� $���!�� �� �
��B��$ �**� ���� )���" &�r @��(e��� 1$!�� )�+� # �	 )� f���� @�+[�S 6������2�� )%*�� �	 ��( <�4 

!�� 1)*+�+����� # $��� $� $Q�D $���!� ���� 1�*���*� �� ����� ���. 

2. Know Your Transaction 

3. Customer’s Identity 
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 *���D <�:�� �� @��9� $� ��2�� ��	 ��� . ��J�4�  ��	
���������� ��� @��(r� 1
)[��� �*	�L  @����)H��J 
� I4�$ �	� 
��  ,�� ;�� V+� @���� )� f���� @��(r� # ;�2+:��

�	
�� (��� � 
�  +�[����  <��5� ��� 6������ '��	 
��3� )� @����1�**�  '(� $N��� )2B!�
 ����� @�4\0�����  ���5 '���3 ���� �	
�� ,�� 6������ 6��� w�*��� $EP�# # ����� )����M�

��+E.  
���� $%!�� �� )���Q� <
��! 
� � ��	
�� /��0 
� $����������� ���1 tM� » '��*�

 *���D �	 «�$ ������H 
� '(� @��B4 )� ��*� ��+( �
�:� ��	
�� 67 $0 )� )d+����5�$ ( ��
$� $��(�*�  # �*�)� �7 $D��B4 �2(� #� )� �� �N�(�*�$� ���d # + �*��(�$� ��� I+�QD �$ *�� # 

 �K� )� �� 6�%�� ,���$ �	� �# )� ;�Q2�� ;�3 �� 6�*�� )� �
�� ��� )S�2� )� '(� 'MD 1
 $���:� )" 
� # $G���� )"��0 )� �Q2*� �# ���Q� �� �'(�,��
� 1 #� �� $�����  Q� 

 ��+E��S # $!�� '+H�U�!�� 
� �	��� �U�� $����������*� &� ,���� �	
�� )� 'UE�� �:+ ;�2
)� ���!7 �N*D �	
�� 
� �D�H +@� �2�+�*� �2N� $23 )� +�*2�	 �1 )���"�	
�� @#�UD �� �:+ # ;�2

�	
���� �� �������\� �%� )� )� '(� ,1 )� ��H 
� ;�Q2�� <��*	�H )� � ������5 ��  �+�+�� 
�*2�	 (Quinlan, 2016: 24).  
  

4 .4.����?�   S��)� ���-=� �

?A�  


� �:�7  ��	
�� �� )��������� ��� ���� �»
�� « F�G� 6��*"�'�+ �	 �� ���H �	 # )GQ� �� 
 �+�� 
��$ ����D �� %B�� ���%�	 ?�O�� 1���� )2��� ��X3 �	
�� ,�� ,+� ��	  )���Q� �� $���!�

 ��I[��S '+�	� �[�3 ��+�� �	
�� ,�� )� f���� '(� �� )���Q� 1$2����� ,+*" 6��QH @��J �� # 
��� �	��� ,%���+d 8�XY� # 'K( ���� 6���:�1'����� )2B!�   ����� ��	��B��  )� �
�(�#�M�

��U2(�L  $N2*� �	
�� ,�� 
� ?#������ . ��*� ��'����� �	� �� )���Q� =�>� �� $D�+��4 
!�� ��	
�� /��0 
� $����������� ������%�	 �*�
�+� ���QD ,�� 1  �� T�2�� ��	J�4�  ,+���5

 �+� @���Q� #'(� �9� )� # ���� �� �	���� ��,  '(� =�>� ( 
� $��� I�+'(�  # �	
����*� /��0 
� �+� �� )"��k%� # )���� @���Q�+6� �	�,+�   # $���!�@��	�Y� #� �� B��S�*"� 

,+� $���!� aO# �**�. 
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5 .4 . 0#����+��D� ��� �2��T�  

��*" ��2��( 1'��E )%	
�� ���������� ��� ����� $D��9� ��N� e� �5�H '(� 'Bs # 
 *���D �	�� @��J ����� ��N� e� �+��D )� 
�+� 6#�� 67 $ �����1��  ��,   ��� ;�3)�  �+!������ 

 *���D $���D 1'+H�U�  �	 �#�%B�� T\� '+� $*+" ���5 ,���   ��	����'( #  )0���� ��	��N�
	 6#��+v  $����5 '��#�M� )��E��	��N� ��( 
� a��� ��$� t!�s   )� ����D�+:�
L  $����

)� '(� # �*��� )2��� $(�2(� )����
7 @��J  I�`K���D�  *���D �**� ;�B�� �� $!�� ��	 . o�
 *���D <�:�� <�4 �*"�	  ��	
�� $!�� ��	�������� ���'+� 6�`�	   I2�+( 
� c��� ,���

 ��S# ��� 1'(� $%����+:�
L '+� ���� �� $���� ��� ,��� m��M� '��� $� ��� $� #  
� 6��D
<�S �+�� �� 67 ��� ���U2(� $��� . *���D �� @��9� ��*� �� �	���� 1�	 ����  @��(r� ��

)[��� �*	�L  �� @����
�3L  ��	
���������� ��� $Y( # �*��� )2��� @��9� �+� *��*�7  �� �N
 # $��(�*� )� 6������ $J�>� I��3 '��4� ,�O �D �*	� ���5 ��� @��9� # @���Q� a��D

 *���D �J� ��
���k� T�%�� ��	.1  
  
6 .4 . �- �$U� ��V7�"��  ��� �W��� �11�XC���Q   

;�3 �� �O�3 ���E���� ��	 �� 1<
A ��	
�:� 'H���� 6#�� ���� bG( �� $U�2K� $D\��Y� 
 ;�3[����  �	
����� 6��E )���Y� )� @����2�	�*.�7 ��*� �� ?�O�� ,��  �G� )%�\� ������ 
� 

0 ��:�� /�����E���� ��	  ���H� �� V�K2� �$ �	� 1)S�D �� # 
�:� ��� <�4 )� B08�2Y+ <�4 
 ,�� <��!����E���� �	 ,+���5 '��4� )� �$ ����D �
)*+ 
�( 
#�� I[��S���� ���YD 1,��
�  #� '!#� 

����  ��[����  )� 
�:����E���� ��	1�	
�����  �N�7 ��� _(�D ,+���5 '��4� )� �� ���E���� �	 # 
<��� 6����������*� �	�  	�� �� @�U�KD 
#�� 6�%�� 1@��9�  ���H� /��0 
� �D  . ��*� ��

���E���� �	 
� ���� $��� )[��� 6�E�**� @���� – �*���	 )[��� 6�E�**��	
�� ��� ;�� V+� - �+� 
 )� ����� ��S#����  �D ���� <��� ,+���5 '��4� # 
�:� ��� )�)%��*" �� 1�� )2UE �2�+� 

 $����5 ��BS� # <��!� 6�%�� 6������ @�U�KD 
#�� @��J�N�7)2��� ��S# ����  .  
  
���U�  

 aB2D 
�@��J )2H�E )2H���� �O�3  	#P� �� $� ��� ��	
�� )+!#� ���� �� )"�E� )� 
                                                           

1 .)���� �	$� �� 
�3L  *���D  ��	
�� )� f���� $!�� ��	�������� ���'+� )��S 
�  $� )� ���� ��S# ,���  
� $��3 ����D
'+!�YH ���� )����:� ��	1)%*�� )��S 
�  1.6���:�  )� ;�B�� ;�Q2�� �	)" �2�+� ��	
�� �������� ��� �� ����Q� I� 2�	�* )���" &

�	)" I:3 $!�� )� �� �	  *���D ;�Q2�� $� ���� ,+��� �D 1���� �2�� WS�� W�S _(�D #�+���	 $2+*�� $� ��� &2.  *���D ��	 
$!�� )� ��0 ��%� �� �e ��0 ,+Y� @��J �$ E+�� &3. 6���:� �� 
\D ��� �D '+� ,��� ��2�� �� m��3 6����	 ����N�� �**�. 
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�������� ��� )�  �+!�#$EP� $��	 6�" »6��� ����2��+d« 1»����� �p�� ��N� ��B� « #» $(�*���
6������ « 6���:� '�N���!$��� )�  �9��$ 7��*1 ,%! ����� !��$��� ��	
�� /��0 
� 
�������� ��� )�  6��+� �+!�6�NS !���$ 8�2B�� a��� 6��*" ���� �	
�� ,�� ,+��� �'�+ . ����H�

 )� <��5� )�!��$��� ��	
�� /��0 
� �������� ��� �$ *��*1 
� 
#� �	$� 6�" »f��K�  �
�(
 *���D �	« 1»6��E  �
�(w��7 �	«1 »���>M�� c��K2(� « #»����2��+d �
�( f��K� « ���U2(�

$� �**�. ,�� T��2�� )S# 
#� �	 6�+� f�BD�� ����5�� ,2��( �2K� �� ��B� �>Q� #  *���D �	 
'(�#  $Y( �� �%�� �� �� @A��B� ,�� $����� �D ������
�( )S . )"�E�»H��J$ ��	 d+����5�$« 1

»�(�' �	� # ���5 f�� �*�� « #»���2(� �	� ��	
�� 
������� �������� ��� « W(�*� ��2��
����!�� $��� ��	
�� /��0 
� �������� ��� I	��H #7��� ���1 6�%�� @���Q� $��� aO# �� ��� 

 ?�� ,�� �G�  	��!��$��� ,%�� '(�.  
)� ��9*� �� )���Q� !��$��� ��	
�� /��0 �������� ��� ����  aO# $D���Q��� � )�H��J$ ��	 
)[��� �**�L 6�+!�2� ,+*`�	 # @���� V+� ;�� �	� )� <��5� ;�2+:�� ��	
�� a�S ��#7 @�4\0� 

 6������*� �* )� 6������ '��	 
��3� 
� o� #[���� ��
���k� 6���� )� @���� . WB( <��5� ,��
�$ ���  ��	
�� $(�*��� ?�O�� �D�������� ��� ��#�3 �D 'MD ?�Y�!���+E ���5 . ��0 
� 

 ����
� �:�7  )� �����  ��	
�� ?�O�� �� �	
���������� ��� F�G� 6��*" �'�+ �� )���Q� 1
 �*�
�+� �	
�� ,�� )� f���� I[��S bG( �� T�2�� ���%�	,+� $���!� '(� .6#�H�  ��

��%�	� �	� bG( �� $D�+��4 ,+� �$���! @���Q� 16�+����*� e� ��q �� �	���� )� '(� <
A 1
 �� )���Q� =�>� �� �� ��3�#!��$��� ��	
�� /��0 
� �������� ��� q�KD� *��*.  '(� $N���

D��J��$ )�$���  ?�O�� ,�� �� �	���� ��%�	� �	��*��� )2���� �� <
A 1 ����D 6���:� 
 '��� �*	��� @���� 
�)[��� ��L ,+���5 ��q �7�N ��N� �*� �� �� ?�O�� ,�� )�$� ���D �� )���Q� �

!��$��� 'K( �� �*�.  
=�>� �� 6���� ����  '��� '��*4
� �:�7  )�6�+����*� )� 6����   $!�� ,+��D # ���!�� ��	

I���#�D k�+)2(�'(� 1 '��4� )� $�#�!  ,�� @���Q� # ,+���5����*�+6� �	 ��	
�� =�>� �� 
�������� �������� 1 �9� )� ,%! ���J�D+ )2���� �	��N� ,�� )� ,2(�+� )� $����D $23 6���� )%

 �+� ��������  )� f���� @���Q�!��$��� ��	
�� /��0 �������� ��� ��S� �� *� � #�@��(r 
)[��� �**�L  ,+���5 ,�� ���S� )� <��� �� �	
�� ,�� @����
�(� . $�YH ,+���5 �9*� 
����� 'UE)�  

 �*� /H#»m« L��� 1 
� '(� @��B4 ;�� 6���5 ,�� » �� ���� 
� I4� $����� ?�� �	d�����+ ;�Q*� 1
 ?#��� 1;�Q*��+d ��d ��+� ,+*`�	 # $!�� 
�+2�� �� 'YU*� ?�� �	 # ?#���$���D  /3 ,�+B� ��*(�

����N� n��#� �� <�N( 1���:D ��*(� �+9� $%+�#�2%!� �� ��d�� 
� I4�«. �� �,�  w�(� ��	
�� 
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�������� ��L'H�E �*	��� ���5 ;�� 
� 6���5 ,�� V��YD ;����  .6#�H� ,�� ��  �*� ��»�« ,�� 
 �� $%��+H 
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�:� 8�  )2���� �+� ��� 6���2�� @�4\0� ��#7

�*���,��
� 1 #� 6������ '��	 
��3� 8�(�(� 1$����5 �� ,+*" ��S# �� ) �*� ?�O��1 L��� 7 ( #
 _(�D ����� @�4\0� �U3H��J$ �	 # [����  @�4\0�)���Y� 6��E $D��9� ��	��N� )� T�%�� 

)�*� ?�O����	 »m« # »�« L��� 7(6�%�� 1 ���B� ����1 �� )� '(� <
A w�(� ,+�	 �� 
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A @����5� �	
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Y-�1�  
ZA� (�8���  

1. �*�S��N�!��B4 1��P� ��)1384(. $��(�*� $H�� ��2�� 
� ��( e��� �	'����� 1 �� @��9� �� e��� �	 # 

@��(r�  ���B24�)����L @�Y!�G� # @���Q� %���$(. 

2. �+� 1$*+�3 �+( IZ+� 1$��4� &IZ+�)1393(. '+� �
�:� ;�� ,+2�K� ,��� @�Y!�G� # )Y(�D 1 	#P� '����� 1
n��#� w��� 6��
�(
���E 1����N� $D�Q+QMD  93-6 -2014. 

3.  ���	 1$���+�( &)�0�H 1����4)1398(. »$H�Y� '+� ,��� #  !�" ��	 $2+*�� 67« 1d �*H���+���4� 1
  40. 

4. �����N� 1�& �[�5$,�M� 1n�� & U�+Y$I(�5 1) 1400 .(NQH ��2�S$5�Q3 $ �� ����� 
�(�*�����5�» �	
��� 
�������� ���«1 ��B	�� # o�:� 1�#�L 28
 1 1)  $��+�105(. 

5.  �O� 1$����
�+�)1396( 1'+�  $!�� '+	�� # ,���- 1�
�:� ;�� $NQH ����  	#P�1 )Y(�D # @�Y!�G�  $�\(�
 $D�Q+QMD 
���E 1����N� n��#� # w��� 6��
�(96-20-2017. 

6.  &��N� 1����m��� �4 1���+O� �)1397(. )��Q� ��9*D �� +I �E� *����� 6���� ��>25� �� �	
�� 1����L  �����
15932o�:� ���>25� @�Y!�G� 1. 

  

\ (�G�
���  
7. Castor, amy (2019). “Spanish authorities: bitcoin ATMs expose hole in AML laws” 

https://www.atmmarketplace.com/articles/spanish-authorities-bitcoin-atms-expose-loophole-
in-aml-laws/ 



 
  

 �� (�	��)*+� ��+� (	!��, -�./ �, (�	01��� 23�                                                                     521  

 

8. European Central Bank (E.C.B), (2012). “Virtual Currency Schemes.” Technical Report, 
October. Available at https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ 
virtualcurrencyschemes201210en.pdf 

9. FATF (2014). “Virtual Currencies Key Definitions and Potential AML/CFT Risks”. 
10. FATF (2015). “GUIDANCE FOR A RISK-BASED APPROACH VIRTUAL 

CURRENCIES”. 
11. FATF (2020). “INTERNATIONAL STANDARDS ON COMBATING MONEY 

LAUNDERING AND THE FINANCING OF TERRORISM & PROLIFERATION The 
FATF Recommendations”. 

12. Quinlan, Benjamin & Kwan, Yvette (2016). From KYC to KYT, QUINLAN & 
ASSOCIATES, https://www.quinlanandassociates.com/wp-content/uploads/2018/03/Quinlan-
Associates-From-KYC-to-KYT-new.pdf. 

13. Ruffing T., Moreno-Sanchez P., Kate A. (2014). “CoinShuffle: Practical Decentralized Coin 
Mixing for Bitcoin” In: Kutyłowski M., Vaidya J. (eds) Computer Security - ESORICS 2014. 
ESORICS 2014. Lecture Notes in Computer Science, Vol 8713. Springer, Cham 

14. Strehle, Elias, & Ante, Lennart (2020). “Exclusive Mining of Blockchain Transactions” BRL 
Working Paper Series No. 13. 
 


