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Abstract

This academic paper focuses on the virtual currency Bitcoin and its possibility of being a parallel
currency. Bitcoin has grown in popularity over the last few years and has risen to the attention of
the governments, journalists and investors alike. The main aspects of bitcoins are its protection
against inflation, pseudonymity and decentralization. This leads to several potential issues for the
virtual currency in the form of deflation problems, change in perception and lack of traceability.
These and other aspects and issues are studied with the help of different currency forms and
historical currency systems. The analysis is performed by extracting characteristics from the
theory and empirical research presented, which are then observed as criteria and applied on
bitcoins and other currency forms. The findings of the research show that there are great
differences between bitcoins and a parallel currency, especially on three extracted criteria; the
lack of circulation of money, institutional independence and the limit on bitcoins. The future
aspects of bitcoins tend to lean towards an alternative investment asset alongside gold. The main
conclusion from the results is that Bitcoin will find it hard to achieve the status of parallel
currency. It is viewed by many as a risky asset in this point of time, being a currency and
payment method only as a secondary function. The key to improve the prospects of Bitcoin is to

resolve the limit problem and reassure the security of handling the bitcoins by issuing warranties.

Nyckelord: bitcoin, virtuell valuta, parallell valuta, vérldsvaluta
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1. Inledning

Bitcoins ar ett hogaktuellt &mne som namns i stora mediakanaler sisom CNBC, BBC, Forbes,
Financial Times men dven i svensk media i bland annat Dagens Industri och SVT. Generellt har
natvalutor pa senare tid dessutom diskuterats i den amerikanska kongressen. Flera myndigheter,
bland annat Ben Bernanke fran Federal Reserve (Bernanke, 2013) har dven uttryckt sig om

bitcoins.

Enligt Ben Bernanke: “they may hold long-term promise, particularly if the innovations promote
a faster, more secure and more efficient payment system”. Detta uttalande stammer vél dverens
med bitcoins communitys mal och vision, som ar standardisering, sakerhet och marknadsforing
av bitcoins.! ? Bitcoins &r inte den enda natvalutan. En av de forsta natvalutorna med stor
genomslagskraft ar Ripple, som ndmns senare i arbetet. Skillnaden mellan bitcoins och andra

natvalutor &r att bitcoins var den forsta decentraliserade natvalutan pa marknaden.

Bitcoin communitys mal &r att utveckla och kunna anvanda bitcoins parallellt med varldsvalutor.
Redan idag ar det mgjligt att handla produkter och tjanster pa natet med bitcoins. Mojligheten att
l6sa in sina bitcoins dkar for var dag, dven i tungt tjanstebaserade foretag som restauranger,

cafeér och webbdesign.’

Milton Friedman foresprakade om att den amerikanska centralbanken Federel Reserve bor
ersattas av ett automatiserat system som Okar penningmangden i en forutbestimd takt. Detta
automatiserade systems uppgift ar att halla inflationen stabil. Bitcoins, som lanserades 2009, ar

en natvaluta som vill leva upp till denna vision.

Syftet med var uppsats ar att undersoka om bitcoins kan agera som en parallell vérldsvaluta. Vi
kommer att analysera olika valutatyper och extrahera deras egenskaper for att se om bitcoins

omfattas, eller kan komma att omfattas, av samma egenskaper.

! Bitcoins community ar ett natverk av bitcoinanvandare och moderatorer.
2 https://bitcoinfoundation.org/about/
3 http://www.bitcoinmaps.org/



Parallella valutor &r ett system dér en annan valuta utnyttjas parallellt med den traditionella
inhemska valutan. Exempel pa parallella valutor &r nar icke-EU medlemmar anvéander sig av
bade egen valuta samt euro. De mest forekomna parallella valutorna &r véarldsvalutor, sasom den

amerikanska dollarn och euro.

Ett annat valutasystem &r dollarisering, da ett land binder sig till att anvanda amerikanska dollar
(USD) eller Euro i sin ekonomi. Exempel pa dollarisering ar Zimbabwe som anvénder dollar.
Anledningen till att lander infor dollarisering &r att skapa storre stabilitet i landets ekonomi,

vilket inte uppfylls av den inhemska valutan.”

For att vidga pa bitcoins majligheter kommer vi dven att introducera ett valutasystem som blivit
mer férekommande: lokala valutor. Under och efter den finansiella krisen blev lokala valutor
mer omtalade i media. Samhallen som ville minimera risken och bibehalla sin rikedom anvénde
egen lokal valuta i stérre omfattning an tidigare.> Berkshares i Massachusetts, toronto dollar i
Toronto och chiemgauer i Chiemsee ar exempel pa lokala valutor. Antalet lokala valutor i
varlden har 6kat fran under 100 till 6ver 4,000 de senaste 30 aren (Lietaer och Dunne, 2013). |
skrivande stund &r bitcoins redan mer an en lokal valuta. Dock finns det liknelser i form av att
bada valutatyperna anvands som komplement inom handel. Detta kommer ocksa att tas i

beaktning nar bitcoins ska analyseras.

For att analysera bitcoins som en parallell varldsvaluta behovs erfarenhet fran historiska
valutasystem. Meningen med tidigare valutasystem sasom guldmyntfoten, sterlingblocket och
Bretton Woods var att behalla valutan eller valutorna stabila (Bordo et al. 1994). Valutakriser har
funnits genom aren och flertalet studier har forsokt att hitta det optimala valutasystemet for att
undga framtida valutakriser. De tidigare valutasystemen har varit forsok pa att l6sa dessa
problem. FOr att bitcoins ska kunna agera som en parallell vérldsvaluta behover den uppfylla

krav for stabilitet likt de gamla valutasystemen.

| var utredning kommer vi att behandla varldsvalutor, lokala- och parallella valutor for att kunna

* http://www.investopedia.com/terms/d/dollarization.asp
® http://www.worldwatch.org/node/5978



anknyta bitcoins till bade teori och empiri. Utifran teorin och empirin kommer kriterier att véljas
ut for att vidare kunna behandla bitcoins och jamféra natvalutan med de olika valutatyperna.
Arbetet ar disponerat enligt foljande: | del 2 presenteras bitcoins och andra digitala valutor och
I6sningar, vilket foljs upp av teori och empiri i del 3 dar olika valutatyper behandlas. | del 4
kommer var analys av kriterier som extraherats ur foregdende avsnitt. Dessa appliceras pa
bitcoins och andra valutatyper vilket dvergar till en djupare analys av natvalutan, som sedan
rundas av med tva olika scenarier och beaktade atgarder. Arbetet avslutas sedan med en slutsats i
del 5.



2. Digitala valutor: Bitcoins och andra digitala valutor och l6sningar

Inledningsvis kommer denna sektion att lyfta fram vad bitcoins ar fér nagot och hur en bitcoin
kommer till och fungerar. Sedan behandlas andra alternativa, digitala valutor samt virtuella
I6sningar som redan &r populéra, exempelvis PayPal. Dessa tas upp for att skapa en insikt i
konkurrensen bland virtuella valutor och tjanster samt eventuella skillnader mellan dessa.

Avsnittet avslutas med en genomgang av fér- och nackdelar med bitcoins.

2.1 Vad ar Bitcoin och bitcoins?
Bitcoin ar ett peer-to-peer (P2P) betalningssystem och en digital valuta. Det &r vanligt att skilja
pa Bitcoin och bitcoins, dar teknologin och natverket kallas for Bitcoin medan sjalva valutan

kallas for bitcoins.

Syftet med bitcoins &r att infora en inflationsskyddad valuta digitalt, som kan anvéndas som ett
alternativt betalningsmedel och investeringstillgdng med vardelagring. Det finns inget
penningpolitiskt inflytande pa bitcoins, d.v.s det finns ingen centralbank eller institution som
utfardar valutan, istallet anvands en metod som kallas for mining for att skapa nya bitcoins.
Antalet bitcoins som kan skapas ar begransat till ett tak pa ca. 21 miljoner bitcoins, med ungefar
12 miljoner bitcoins i cirkulation idag.® PA manga satt liknar tillgdngen p& bitcoins den tidigare
guldmyntfoten, d4 mining av bitcoins kommer fran engelskans “mining”, som dr extrahering av

metall och adelstenar.

Bitcoin ar en sa kallad kryptovaluta eftersom den anvander sig av kryptografi for att kryptera text
och siffror. Kryptografi anvénder sig av krypteringsalgoritmer for att gora text otydbar och
dekryptering gors med sa kallade kryptonycklar och algoritmer. Eftersom Bitcoin baserar sitt
system pa P2P teknik sa mojliggor det for snabba overforingar mellan individer och juridiska
personer till 1&gre kostnad an vad banker eller liknande institut tar. Denna process ar pseudonym,
vilket innebér att anvandaren kan forbli anonym. Detta skapar stor smidighet i processen, men
ocksé potentiella problem for rattsvasendet, regeringar och andra utomstaende kontrollorgan.’

® http://qz.com/154877/by-reading-this-page-you-are-mining-bitcoins/
! http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702303932504579254434161710424



2.2 Hur fungerar och skapas bitcoins?

Det som kravs for att anvanda sig utav bitcoins &r att ha installerat en sa kallad Bitcoin wallet pa
sin dator, eller till och med mobiltelefon. Med hjélp av Bitcoin wallet, som forenklat kan ses som
ett bankkonto, kan man generera sina Bitcoin adresser vilka senare innehaller en summa bitcoins.
For att fa betalt eller betala i bitcoins, maste parterna utbyta Bitcoin adresser med varandra, likt

ett mail.®

Alla transaktioner som utfors i bitcoin gar genom en blockkedja som bestar av block med data
over transaktionerna. For att en transaktion ska bli giltig maste blocket den tillhor laggas till i
blockkedjan. Det ar genom blockkedjan det kontrolleras om en dgare till en bitcoin redan har
forverkat denna. Néar en transaktion ar under process meddelas bada parter och vanligtvis tar det
mindre &n tio minuter tills dess att transaktionen ar bekréftad, det ar denna process som kallas

mining.

Mining skapar ett block om 25 bitcoins. Antalet bitcoins som varje block skapar reduceras med
ungefar halften vart fjarde &r, s& att taket p& 21 miljoner bitcoins uppfylls.” Ett block skapas
genom att datorhardvara beraknar sa kallade hashvarden, som &r data som goérs om till mindre

heltal for att kunna skapa index. Ju fler varden som raknas ut desto snabbare skapas ett block.

For att borja skapa block och generera bitcoins behovs, i det traditionella och mest utbredda
tillvagagangssattet, ett modernt och snabbt grafikkort och en mining-grupp. Ett grafikkort &r en
hardvara som utnyttjas for att berdkna hashvardena. Denna komponent ar den mest effektiva
hardvaran for jobbet, grafikkortet ersatte till exempel processorn vid arbetet av att berdkna
hashvarden d& skillnaden i hur snabbt berakningarna utférdes var markant.'® Efter att man har
inforskaffat ett grafikkort sa ar nasta steg att ga med en grupp av miners, det vill séga en mining-
pool. Mining-pools ar olika grupper av miners som gar ihop for att samarbeta och skapa block
ihop, for att sedan dela pd de bitcoins som genererats av gruppen. Ett exempel pa en
professionell mining-pool ar BTC Guild (btcguild.com). P& hemsidan skapas ett konto med ens

personliga uppgifter och bitcoinadresser for att pa sa satt skapa tillhorighet till gruppen. Mining

8 http://bitcoin.org/en/how-it-works
o https://bitcoin.org/en/faq
10 https://en.bitcoin.it/wiki/Mining_hardware_comparison



pools kan ibland ta ut en lag procentuell avgift fran sina medlemmar, men det finns &ven

avgiftbefriade grupper.*

Det sista steget som maste tas for att borja utvinna bitcoins &r att installera ett program som éven
kallas for en miner. Dar lagger man till sin bitcoinadress och uppgifter som tilldelats fran sin
mininggrupp. Ett exempel pa ett mining program ar GUIMiner (guiminer.org). Nar programmet
startar borjar den berdkna shares. En share &r en subgrupp till de storre hashvardena som
genererar block, det vill sdga att en share ar en enklare hash. Nar programmet har fatt arbeta dver
en viss period sa skickas dessa shares in till din mining-pool, vilket utgor samarbetet i
framstallningen av bitcoins. Andelen av beldningen i bitcoins baseras pa hur manga shares som

har skickats in till sin mining pool.

En mindre traditionell metod som 6kar i popularitet ar anvandningen av ASIC.'* ASIC star for
application-specific integrated circuit och ar en krets med manga chip som skraddarsys for att
utfora en viss repetitiv uppgift, och i detta fallet att berdkna hashfunktioner. Bitcoingenerering
kommer att i en snar framtid att tillhéra ASICs istéllet for grafikkorten, da de ar effektivare och

energisnalare, precis som det foregaende fallet med processorn och grafikkortet.

2.3 Ripple

Ripple ar ett digitalt valutasystem som introducerades 2004 och bérjade som en betalningstjanst
for onlinecommunityn.™® Ripple har sedan genomgatt en omstrukturering och lanserade 2013 ett
internetprotokoll som erbjuder flera olika virtuella transaktionsmojligheter, sdsom klassiska
Overforingar och betalningar. Ett internetprotokoll &r ett regelverk som mojliggor
kommunikation mellan datorer och forkortas oftast till IP. Aganderétten till IPs &r allmanna, det
vill séga att alla kan anvanda den. Ett exempel pa ett IP & HTTP (hypertext transfer protocol)

som ledde till utveckligen av internet.

Ripples internetprotokoll ar unikt eftersom det erbjuder mojligheten att genomféra alla mojliga

virtuella transaktioner, jamfort med andra organisationer som bara kan erbjuda ett fatal virtuella

1 https://en.bitcoin.it/wiki/Comparison_of _mining_pools
12 http://whatis.techtarget.com/definition/ASIC-application-specific-integrated-circuit
13 http://spectrum.ieee.org/telecom/internet/ripple-credit-system-could-help-or-harm-bitcoin



transaktioner. For att forklara Ripples mojligheter illustreras protokollet med tabellerna nedan.*

Tabell 1. Klassiska organisationer/plattformer och deras virtuella service/transaktionsmojlighet

Organisation: Datorspel Betalningstjanstsleverantor Banken
Transaktion: Virtuella Betalningar (virtuellt) Overféringar (virtuellt)
pengar

| tabell 1 finns de mer traditionella organisationerna och deras olika
service/transaktionsmojligheter. De ar begransade till de tjanster och transaktioner som erbjuds
av organisationen. Exempelvis virtuella pengar i ett datorspel byts bara inom det spelet, de ar

darfor begransade till den sféaren.
- VS -

Tabell 2. Ripples transaktionsprotokoll och dess service

Organisation: Ripples transaktionsprotokoll (RTXP)

Transaktion: Genomfor manga typer av transaktioner

Tabell 2 visar Ripples transaktionsprotokoll och dess méjligheter. Protokollet mojliggor att byten
och transaktioner kan genomforas gransoverskadligt. Exempelvis kan man byta till sig Ripples
virtuella valuta (XRP) for virtuella pengar fran datorspel eller byta in XRP mot en annan valuta

sasom kanadensiska dollar (CAD).

For att borja anvanda Ripple behdver individen registrera ett anvandarkonto/wallet pa deras
hemsida, likt bitcoins, PayPal och manga andra anvéandarbaserade hemsidor. De tre primara
funktionerna i Ripple dr betalningstjansten, forexsystemet och den inbyggda virtuella valutan

XRP. Betalningstjansten bestar av ett natverk av anvandarkonton som kan genomfora

1% https://ripple.com/guide/

10




transaktioner for privatpersoner och féretag sd billigt som $0,0001 per transaktion.'
Valutasystemet ar automatiserat och mojliggér byte mellan digitala valutor och pappersvalutor,

exempelvis XRP eller bitcoins till USD, CAD eller euro.

Bade Ripple och bitcoins &ar kryptobaserade natvalutor, dock har Ripple en struktur som &r mer
lik banker. Forklaringen till likheten beror pa att alla pengar i Ripple ar representerade som en
skuld, en skuld som bygger pa fortroende mellan anvandarna, likt internationella
bankdverféringar mellan banker dér varje bank i slutet pa dagen balanserar sin tillgang/skuld mot

andra banker.®

Fordelarna med Ripple ar bland annat billiga transaktionskostnader, snabba transaktionstider,
enkel forexservice samt att finansiell- och transaktionsservice gors tillganglig till alla som har en
internetforbindelse.'” Tanken r att Ripple ska ge fler méjligheter for anvandarna, samtidigt som
Ripple stravar efter att framsta lika latthanterlig som ett email-konto. Exempelvis erbjuds
emailservice av manga olika leverantorer, sasom Gmail, yahoo och outlook, dock anvénder de
alla sig av samma IP som kallas SMTP. SMTP m0jliggor att vi kan skicka mail fritt mellan olika
emailkonton, oavsett leverantor. P4 samma sétt vill Ripple erbjuda sin service till alla banker,

foretag och organisationer genom sitt IP.

2.4 Litecoin

En annan digital valuta ar Litecoin (LTC), dven det en P2P kryptovaluta som baseras pa samma
system och principer som bitcoins och som introducerades 2011.*® Eftersom Litecoin ar en klon
av bitcoins sa anvander den sig av samma mining-, wallet- och blockkedjefunktion for att skapa,

spara och utbyta litecoins.

Skillnaderna mellan litecoins och bitcoins &r att litecoins erbjuder snabbare
transaktionsbekraftelse pa ungefar 2,5 minuter i genomsnitt, vilket kan jamféras med ungefar 10
minuter for bitcoins. Litecoins kommer dven att ha ett fyra ganger hogre tak pa 84 miljoner

15 https://ripple.com/about-ripple/

16 http://bitcoinmagazine.com/3506/introducing-ripple/

" https://ripple.com/about-ripple/
Bnttp://www.economist.com/news/finance-and-economics/21576149-even-if-it-crashes-bitcoin-may-
make-dent-financial-world-mining-digital

11



litecoins, med cirka 26 miljoner litecoins redan i cirkulation.'® Varje block innehdller i nulaget
50 litecoins, men kommer att halveras efter varje 840 000 litecoins som utvinns, vilket bedoms
handa cirka vart fjarde ar. Litecoin wallet anvander sig av en extra sakerhetsatgard dar
anvandaren har ett I6senord till sin wallet som behovs varje gang man vill spendera sina

litecoins.

Litecoin &r i nuldget den ndst stOrsta kryptobaserade né&tvalutan sett till det totala
marknadsvardet, efter bitcoin.?

2.5 Paypal och andra digitala alternativ

Internethandel &r en marknad som standigt vaxer (Forrester Research, 2012). Det &r en konstant
tillganglig shoppingmetod déar utbudet &r storre och priserna oftast lagre &n i butik. Det som kan
vara till nackdel for e-handlare &r att man har begransad kundservice, frakttid och valutaskillnad
mellan olika landers e-séljare. Den vaxande marknaden leder till nya innovationer och Iésningar

pa global e-handel. Sadana innovationer &r PayPal, kreditkort och nu &dven bitcoins.

Quinn och Roberds (2003) namner hur internethandel har accelererat behovet av inside money?
och slutgiltighet vid transaktioner. Kreditkort &r en av de vanligaste metoderna for att genomféra
betalningar pa natet (The Economist, 2001). Att genomfora kop med kreditkort pa natet lagger en
stor borda pa forsaljaren i form av dalig slutgiltighet i transaktionen. Kreditkortskdp medfér en
risk for kreditkortsbedrageri som kan leda till ekonomiska svarigheter for foretaget.
Kreditkortsinnehavaren kan vara en bedragare eller ett offer for bedrageri, vilket medfor att

betalning inte genomfors.

Quinn och Roberds beskriver hur PayPal som innovator pa marknaden for internetbetalningar
fungerar som en sorts natvaluta. PayPal &r en betalningstjanst pa natet som mot en liten
transaktionsavgift erbjuder en overforingstjanst av pengar. Skyddsatgarderna for forsaljarna ar
battre medan de &r lika gynnsamma som forr for képarna, detta menas med att forsaljaren och

PayPal delar pa eventuella forlusterna pa grund av bedréageri. De séaljare som inte fatt betalt pa

19 http://ltc.block-explorer.com/charts
2% http://coinmarketcap.com/
21 Pengar som skapats av den privata sektorn genom skulder och lan.
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grund av bedrageri fran koparens sida, men som har goda bevis pa att varan eller tjansten
kommit till koparen har en forsdkring dar PayPal ersatter forluster upp till $5000 per ar.
Forekomsten av bedrageri med PayPal 1ag pa 0,41 procent av betalningsvolymen for de forsta
sex manaderna for 2001, till skillnad fran 0,2 procent for kontantbetalning och bankcheckar.
Nivan lag statistiskt narmare forekomsten av bedrageri med kreditkortskop pa natet, som lag pa
mellan 0,5 och 2 procent (Quinn & Roberds 2003).

PayPal ar ingen renodlad virtuell valuta som bitcoins, dock finns det fortfarande liknande for-
och nackdelar mellan de bada. PayPal &r en betalningstjanst som inriktar sig pa en mer siker
handel mellan C2C och B2C.?* Bitcoins kan som en fullandad natvaluta formodligen erbjuda

storre mojligheter och involvera fler marknader &n PayPal.

2.6 For- och nackdelar med bitcoins

Bitcoins &r en néatvaluta som har fordelen med att skicka bitcoins mellan parter utan
mellanhander och pa en global skala. Detta ar unikt i jamforelse med andra valutor som maste
anvanda en mellanhand for transport (brev) eller éverforelse (bank). A andra sidan ar bitcoins
transaktionstid langre an for kreditkort eller PayPal, och uppgar till cirka 10 minuter.
Transaktionsavgifterna dr dock laga eller inga alls, beroende pd hur snabbt man vill ha en

transaktionsbekraftelse.?3

Bitcoins som decentraliserad virtuell valuta styrs inte av nagon institution utan endast av
marknaden. Detta ger en rattvis bild av marknadsvardet pa bitcoins. En nackdel med att vara
decentraliserad ar att det inte finns nagon institution, exempelvis en centralbank, som backar upp

bitcoins likt de traditionella valutorna.

Som den storsta natvalutan pa marknaden har bitcoins inte bara attraherat investerare,
smasparare och anvandare, utan aven kriminella har fatt upp O6gonen for natvalutan. Den
kriminella verksamheten lockas till bitcoins pa grund av dess pseudonymitet. Pseudonymiteten

gor det enklare for kriminella att gémma sig fran myndigheter och réttsvasendet. Exempelvis

22 https://lwww.paypal.com/se/webapps/mpp/about
23 http://venturebeat.com/2014/01/26/bitcoin-payments-will-face-big-challenges-heading-to-brick-and-
23mortar-but-itlI-get-there

13



fanns det en webbsida vid namnet Silk Road som inledde drogforséljning pa stor skala Gver
internet och som tog betalt i bitcoins. Silk Road var en enorm handelsplats for droger, och
kallades ofta “drogernas Amazon.com”.”* Andra exempel pa kriminell verksamhet kring bitcoins
ar penningtvatt och illegala transaktioner, eftersom bitcoins ar lattare att bade gomma och

transportera an sedlar.?®

En omfattande nyhet i februari 2014 paverkade marknaden for bitcoins, den storsta
vaxlingshorsen Mt. Gox gick i konkurs. Pa grund av bristande sakerhet forsvann eller stals stora
mangder bitcoins, enligt vaxlingsborsens VD.? | skrivande stund fattas fortfarande 650 000
bitcoins fran Mt. Gox och dessa har inte kunnat sparas. Incidenten har visat pa bitcoins bristande
sakerhet och sarbarhet mot bland annat hackerattacker. Det &r i dagslaget endast anvandarens
ansvar att forvara bitcoins eftersom alla privata adresser sparas i en personlig dator eller

mobiltelefon.

24 http://gawker.com/the-underground-website-where-you-can-buy-any-drug-imag-30818160
2% http://www.bloombergview.com/articles/2013-11-18/are-bitcoins-the-criminal-s-best-friend-
26 http://www.reuters.com/article/2014/02/28/us-bitcoin-mtgox-bankruptcy-idUSBREA1ROFX20140228
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3. Bitcoins anvandningsomraden: teori och empiri

For att kunna analysera bitcoin och dess mojligheter beh6vs teori och empiri om hur vissa
valutor och valutasystem fungerar samt har fungerat genom historien. Bitcoins har flera olika
anvandningsomraden, sasom mojligheten till att etableras som parallell valuta globalt, lokal

valuta regionalt och som varldsvaluta.

Anledningen till varfor dessa valutor och valutasystem existerar, hur de fungerar och vilka
effekter de har kommer darfér att behandlas i denna sektion.

3.1 Vérldsvaluta

Det finns ingen renodlad vérldsvaluta i dagsléaget. Dock finns det stora nationella valutor som
anvands som globala reservvalutor och som synonymt betecknas varldsvaluta i denna uppsats,
till exempel dollarn (Frank del Vecchio, 2009). En reservvaluta ar en valuta som anvands som
utlandsk penningreserv i nationella centralbanker. Den dominerande globala reservvalutan
klassificeras som den valuta som dominerar géllande handel, och ar i dagslaget den amerikanska
dollarn (Eichengreen, 2005).

Varfor en dominerande global reservvaluta existerar baseras till stor del av behovet av en likvid
reservvaluta. Rdntemarknaden i USA &r den mest likvida marknaden i vérlden, vilket leder till att
centralbanker vill behélla reserver i amerikanska dollar (Eichengreen, 2005). Ytterligare en
anledning till att dollarn & den mest dominerande reservvalutan beror pa att den &r en
interventionsvaluta® (Krugman, 1984). | dagslaget 4r den amerikanska dollarn den valuta som
det handlas mest med (BIS, 2013). Over fyra femtedelar av utlandshandeln och héalften av all
export i varlden gor det till en lattillgdnglig valuta som centralbanker har som global

reservvaluta.

Tidigare valutasystem sasom guldmyntfoten, sterlingblocket och Bretton Woods var menade for
att skapa fortroende och stabilitet bland vérldens valutor, se bland annat Schenk (1994) och

Bordo et al. (1993). Anledningen bakom detta var att kunna utbyta varor med varandra till lagre

2" Valuta som en centralbank intervenerar i for att uppna en 6nskad vaxelkurs (Nationalencyklopedin).
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risk och lagre transaktionskostnader.

Guldmyntfoten var ett av de forsta valutasystemen i modern tid (Samuel Knafo, 2006). Systemet
baserades pa en myntfot dar oftast silver och guld var vardegrunden for sedlarna i ekonomin. En
sedel kunde bytas in mot det utsatta vardet i guld fran den utgivande banken. Anledningen till att
sedlarna fanns var for att underlatta transaktioner genom att utbyta en sedel istéllet for att utbyta
metall. Guldmyntfoten var spridd globalt, den fanns pa olika kontinenter samt mest noterbart i
hela det brittiska imperiet (Eichengreen, 1992).

Tanken bakom guldmyntfoten var att den skulle hélla ett stabilt penningvarde i ekonomin
(Eichengreen, 1992). Det var ett sétt att inratta fortroende for valutan och pa samma séatt skapa en
likvid internationell handel. Det var inte mojligt att trycka nya sedlar om det inte fanns ett
tillskott av guld, vilket till skillnad mot fiatpengar betydde att man kunde undvika hyperinflation
i ekonomin. Bristen pa tillvaxt av pengar kunde dock uppsta och leda till deflation i ekonomin

samt bankrusning och bankpanik.

Sterlingblocket var en valutaunion dar medlemmarna antingen anvande sig av pund sterling eller
var bundna till pundet med sina inhemska valutor (Feavearyear, 1963). Likt guldmyntfoten
skulle sterlingblocket forsakra mot fluktuationer mot andra valutor i resten av varlden (Schenk,
1994). Sterlingomradet kom till 1931 efter att Storbritannien och andra lander gick ur
guldmyntfoten till fordel for en fast véxelkurs med en oberoende penningpolitik.
Medlemslanderna hoéll sina valutareserver i London, som agerade som unionens bankcenter.
Kapitalrorelsen var begransad utanfor omradet medan handeln och kapitalrorelsen var 6ppen
inom medlemslénderna (Cole och Shanks, 1953). Medlemslanderna behdll sina tullar mot andra

medlemmar, men dessa hade farre restriktioner an mot icke-medlemmar.

Ett av de viktigare kannetecknen for sterlingblocket var sterling-dollar fonden. Medlemslénderna
samlade alla sina dollar-fortjanster i en fond, som landerna sedan kunde ta ut enligt sina behov
av dollar (Gaitskell, 1952). Uppstod det en dollarbrist for ett land sa hade landerna kommit
dverens om att minska pa sina inkop i dollar eller utgifter i dollar for att kunna motverka den

bristen. Detta system gjorde sterlingblocket till ett icke-konvertibelt valutasystem for byte av
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sterling mot dollar, eftersom systemet innebar begransad kapitalrorlighet (Gaitskell, 1952).

Bretton Woods var en annan valutaunion déar huvudvalutan var den amerikanska dollarn och
resterande medlemslander var bundna mot dollarn med sina inhemska valutor. Dollarn var i sin
tur bunden till guldet. Tanken bakom Bretton Woods var att skapa ekonomisk trygghet och
stabilitet for att bygga upp den internationella handeln efter kriget. Handeln var ténkt att skapa

langsiktig fred i en tid av oroligheter.

Under historien var det svart att fora en samarbetande penningpolitik mellan de tre stora blocken
och att pa lika villkor ge kompromisser var inte latt. Enligt Carlsson (2011) berodde
svarigheterna pa att de tre blocken, USA, Sterlingblocket och guldlanderna, forde olika
ekonomisk politik. Under 70 och 80-talet var det stora skillnader i landernas inflationsniva
samtidigt som penningpolitiken inte var stabil (Subacchi, 2011). Né&r Bretton Woods eran gick
mot sitt slut resulterade det i systematiska forandringar (den amerikanska dollarn slapptes fri fran
guldet och valutaormen skapades) som bar pd enorma kostnader och bieffekter med stora
konsekvenser. Detta hade kunnat undvikas med hjélp av politiskt samordnade direktiv menar
Subacchi (2011).

For att etablera en flytande véxelkurs haller landet sig till sjalvstandig penningpolitik med en
egen centralbank samt fri kapitalrorlighet dver granserna. Bretton Woods baserades pa en fast
vaxelkurs med sjalvstandig penningpolitik, vilket ledde till de kéanda restriktionerna pa
kapitalrorlighet. Guldmyntfoten &r det tredje valutasystemet med fri kapitalrorlighet och fasta
vaxelkurser. Det som gavs upp var majlighet till att paverka penningmangden med en egen
centralbank. Ett modernt exempel pa ett liknande system ar danska kronans férbindelse till
euron, dar den danska centralbankens roll &r att se till sa att vaxelkursen mellan dessa valutor ar

fast.

Under langre tid efter andra vérldskriget 0kade ldndernas centralbankers reserv i dollar. 1999
uppgick andelen av varldens reserver i dollar till 71% som mest, och under samma ar
introducerades euron (Aristovnik, 2010). Idag star de bada flytande vaxelkurserna tillsammans

for mer an fyra femtedelar av varldens reserver. Flera l&nder som utbytte varor med Europa
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borjade anvéanda euron istéllet for dollarn, inte minst pa oljemarknaden. Detta berodde till stor
del pa att det gick att slippa interventionen, da euron hade ett tillrackligt starkt fortroende som
valuta. Inom varldshandeln har euron successivt fatt 6kad roll fram till 2010 da eurokrisen brét ut
i samband med Greklands ekonomiska kris (BIS, 2013).

Figur 1.

2013-Q3
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Other
Currencies
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(Kalla: Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER), 2013)

Den storsta delen av varldens valutareserver bestar av amerikanska dollar och euro, detta kan

observeras i figuren ovan.

3.2 Dollarisering

Dollarisering &r en valutaregim dér landet 6verger sin lender of last resort? (LLR) for att dverga
till en annan stabil valuta (Yeyati et al., 2003). Detta ar den sista instansen for att aterga till en
stabil ekonomi i landet. Nar ett lands LLR bérjar trycka pengar for att forsdka I6sa landets
skulder kan hyperinflation uppsta. Ett noterbart exempel ar den Zimbabwiska hyperinflationen
som haft en av de hdgsta inflationssiffrorna i modern tid (Burda and Wyplosz, 2013).

Zimbabwes hyperinflation hade till augusti 2008 stigit med 231 miljoner procent, med en

28 centralbanken i landet och dess valuta
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prisdkning av 120 procent per dag i genomsnitt (Burda and Wyplosz, 2013). Under senare delen
av 2008 var den zimbabwiska dollarn (Z$) uppe i triljonerssedlar som i princip var vérdeldsa.
Den zimbabwiska regeringen tvingade centralbanken att trycka sedlar for att kunna betala for de
offentliganstallda och armén. Resultatet blev en svart marknad for varor och att alla som blev
betalda i Z$ vaxlade pengarna till andra valutor. Né&r alla trick anvénts och alla direktiv till
allmanheten ignorerats sa 6vergav slutligen centralbanken sin Z$ i forman till den amerikanska

dollarn och den sydafrikanska randen (Burda and Wyplosz, 2013).

Dollarisering ar aterigen ett exempel pa samhéllets brist pa fortroende for den inhemska valutan.
Enligt Berg och Borensztein (2000) finns det ett par viktiga for- och nackdelar med dollarisering.
Ett land som tillampar dollarisering minimerar risken for valuta- och betalningsbalanskriser.
Dessutom minskar transaktionskostnader gentemot USA och vérlden i Ovrigt samtidigt som
inflationen haller sig stabil. En viktig nackdel med dollarisering som manga ganger inte
observeras ar att det ger stort upphov till politiskt motstand. Anledningen &r att den ursprungliga
valutan &r en symbol for nationen menar Berg och Borensztein (2000). Andra nackdelar &r att
landet inte langre kommer ha en LLR och att seigniorage uteblir.?

3.3 Lokala valutor

En lokal valuta kan definieras som en alternativ valuta som oftast existerar i ett mindre omrade
parallellt med en nationell valuta, exempelvis anvénds lokalvalutan Berkshares i Berkshire-
omréadet, Massachusetts och Chiemgauer i Chiemsee, Bayern.*® Lokala valutor ar dock
begransade nar det galler deras legala status, eftersom centralbankerna har monopol pa pengar
(Schuler, 2001). Darmed behandlas lokala valutor oftast som vardecheckar, dar flertalet
penningfunktioner uppfylls.

Sotiropoulou studerade hur digitalvalutan unit i det valutavaxlingsnatvark hon var medlem i
skilde sig fran euro (Sotiropoulou, 2012). Studien undersoker prisskillnaderna mellan marknaden
som enbart accepterade valutan unit och marknaderna som tog betalt i euro. Som ursprungsvérde
var unit varderat lika med euro. Resultaten av studien visade pa att det fanns en skillnad i

strukturen pa prisséttningen nar unit jamfordes mot euro, dven om en unit var lika vard som en

29 Seigniorage ar en del av en centralbanks vinst genom ratten att ge ut sedlar och mynt
%0 http://www.berkshares.org/whatareberkshares.htm
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euro pa pappret. Produkter som t.ex. mobiler och porslin hade ett hogre pris nar kunden ville
betala med den parallella valutan. Nar det géllde tjanster och arbetskraft i dvrigt, var priserna i

unit satta pa samma niva som priserna i euro.

Ett av angreppsétten Sotiropoulou utforde for att undersoka den bakomliggande faktorn till
varfor det fanns skillnader i prissattningen, var att fraga saljarna pa marknaden. Det visade sig att
det fanns en risk i den parallella valutan bland saljarna, en tydlig brist pa fortroendet for valutan
som ledde till inflationen. Séljarna antydde att tjanster och arbetskraft var svara att vardera och
darfor var det ingen skillnad i priser beroende pa vilken valuta som anvandes. Om dessa séardrag
galler for bitcoins aterstar att se under arbetets gang, men som tidigare namnts &r bitcoins redan
idag accepterad som betalningsmedel pa flera hall i vérlden.

Som namnts ar aven Berkshares och Chiemgauer framgangsrika lokala valutor. Chiemgauer ar
bundna till euron och har darmed en 1:1 kvot (Gelleri, 2009). Chiemgauersamhéllet erbjuder lan
upp till 20,000 chimgauer rantefritt, om hela summan aterbetalas.®* For att f& ut Berkshares i dess
verksamma region vaxlar invidividen in amerikanska dollar till en kvot pa 95:100. Systemet gar
ut pa att gynna de som anvander Berkshares genom att fa fem procent rabatt vid valutavéaxlingen.
| teorin uppmuntrar lokala valutor konsumenter att kopa lokala varor for att de géller inom ett
begransat omrade (Lietaer och Hallsmith, 2006). Lokal handel och den lokala valutan stimulerar
formogenheten i regionen, samtidigt som den reducerar onddig import och bidrar till 6kad
sysselsattning, enligt de som foresprakar lokala valutor, se till exempel Lietaer och Hallsmith
(2006).

31 Ranta betalas I6pande p& lanet, men &terbargas nar den l1&nade summan betalats ater. Se Gelleri
(2009).
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Enligt Lietaer finns det ett antal kriterier som bor uppfyllas for en fungerande lokal valuta.

1. Satta ett mal dar man moter det lokala behovet och anvénder sig av dess oanvéanda

resurser
2. Bestamma typ av lokal valuta som passar samhéllet bast

3. Bygga upp fortroende, skapa anvandningsomrade och nytta
4. Etablera ett palitligt betalnings- och véxlingssystem

5. Se till att valutan &r i omlopp och cirkulerar

3.4 Parallella valutor

Inom nationalekonomin finns det ingen véldefinierad beskrivning av termen parallell valuta. |
denna avhandling definieras en parallell valuta som en valuta som anvénds vid sidan av en annan
officiell valuta (inte att forvaxla med dollarisering). Parallella valutor anvands vid vanliga
transaktioner, och i affarer kan priser pa varor anges i bada valutaenheterna. Det ar ocksa vanligt
att anvanda den parallella valutan vid fakturering. Lokala valutor ar ett exempel pa regionala
parallella valutor. Exempelvis har Berkshire i Massachusetts anvént sig av berkshares som en

parallell valuta vid sidan av den amerikanska dollarn.

Parallella valutor gynnar handeln i de omraden dar konsumenter har mycket av den parallella
valutan, till exempel de svenska besokarna i Helsingor (SEK), invanarna i Haparanda (Euro)
eller turisterna i Héganas (Euro).** Ur konsumenternas perspektiv férsvinner en stor del av
transaktionskostnaderna med hjéalp av en parallell valuta. Parallella valutor uppkommer nar det
finns ett outnyttjat behov av alternativa betalningsmetoder, och kan uppkomma lokalt, regionalt

eller landsomfattande.

Parallella valutasystem har foreslagits som en metod for svagare EMU lander att bli mer

konkurrenskraftiga (Butler, 2011). Idén &r att aterinféra nationella valutor for lander med

32 https://www.hoganas.se/sv/Invanare/Kommun--politik/EU-och-internationellt-arbete/Euro-City-Hoganas/
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bristande konkurrenskraft och skapa en ‘dirty float’®®

mot euron. Den europeiska centralbanken
ECB hade i konsultation med de inhemska centralbankerna skapat individuella riktlinjer for att
etablera stabilitets- och paritetsmal. Nar dessa uppfyllts aterfar man sin status som fullstandig
euromedlem. Foresprakare for parallella valutor anser att anvandningen av flera parallella valutor
kunde l6sa eurokrisen. En av dem dar den tyska ekonomen Thomas Mayer. Mayer menar att
parallella valutor uppstar nar officiella valutor misslyckas med att mdéta behoven och

preferenserna av dess anvéandare.®

Aven virldsvalutorna ar exempel pa parallella valutor. ldag anvéands vérldsvalutorna som
parallella valutor i manga delar av vérlden. | exempelvis Tjeckien dar den officiella valutan ar
den tjeckiska korunan, finns det mojlighet att betala med euro i flera butiker. I stora delar av
Costa Rica och Vietnam vars officiella valutor &r colon respektive dong anvédnds den
amerikanska dollarn bland foéretag och konsumenter (Lewis, 2012). | vissa lander har den
amerikanska dollarn foredragits framfor landets egna inhemska valuta, vilket har hént under
bland annat Ukrainas historia. Enligt Lewis (2012) beror det pa att den amerikanska dollarn

konsistent varit den mest valhanterade och kvalitativa valutan i varlden.

Nagra effekter av parallella valutasystem ar en forenklad handel for de handelsnatverk som har
narhet till turister och andra landers konsumenter. Vidare kan det anvéndas som en metod att
stabilisera svagare EMU lander. Parallella valutor sdsom dollarn ar vanliga bade officiellt och
inofficiellt, manga uppgorelser och avtal avgors i amerikanska dollar d&ven om landet har sin
egen valuta. Anledningen till dollarns och eurons popularitet &r dess varldsomfattande spridning,

igenk&nning och stabilitet.

% Dirty/managed float; flytande véxelkurs dar centralbanken aktivt andrar vardet pa valutan
34 http://www.businessinsider.com/introducing-the-geuro-a-new-parallel-currency-to-solve-all-of-greeces-
problems-2012-5
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4. Analys

| denna del kommer vi att analysera bitcoins i relation till lokal och parallell valuta samt
varldsvaluta. Inledningsvis beskrivs tillvagagangssattet som tar upp hur analysen kommer att
genomforas. Sedan bdrjar analysen av bitcoins. | analysens avslutande del stélls tva olika

scenarier upp for att lagga fram tva olika prognoser.

4.1 Tillvagagangssatt

Analysen av bitcoins i relation till de olika valutatyperna som tagits upp kommer att ske genom
att extrahera egenskaper och karakteristika fran varje valutatyp och valutasystem och sedan
jamfora skillnaderna. Dessa egenskaper kommer att betraktas som kriterier och blir sedan inférda
i en sé kallad 6versiktstabell. Oversiktstabellen kommer att representera var nulagesanalys for
bitcoins och visualisera skillnaderna i egenskaper mellan de olika valutatyperna och bitcoins.

For att bedéma bitcoins mojlighet att vara en gedigen valuta och anvéandas parallellt med andra
valutor kommer de starkaste skillnaderna i egenskaper att plockas ut for djupare analys. Detta
presenteras i en mer specifik tabell dar bitcoins enbart jamfors med en parallell valuta. Denna
djupare analys behandlar ifall bitcoins beddms vara en fungerande valuta som kan anvéndas

parallellt med andra valutor.

4.2 Analys av bitcoins
Teorin och empirin som har presenterats har viktiga kriterier som ar till hjalp for att analysera
bitcoins. Var och en av dessa skiljer sig pa vissa grunder och appliceras individuellt pa bitcoins

situation.

Vérldsvalutor definieras som en valkadnd och vélanvand reservvaluta. Ett tydligt tecken bland
varldsvalutorna &r att de omsétts i stor omfattning inom varldshandeln. Ska bitcoins betraktas
som en varldsvaluta bor flertalet centralbanker halla bitcoins i sina reserver. For att bitcoins ska
uppna detta mal behéver den bli mer likvid och vélanvand inom handel, likt den amerikanska
dollarn och euron. Bitcoins community vill att valutan anvands flitigt i en global utstrdckning

och darfor anser vi att egenskapen reservvaluta ar ett kriterium.
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I likhet med idén kring de tidigare valutasystemen som guldmyntfoten och sterlingblocket &r det
viktigt for bitcoins att etablera fortroende och stabilitet for att kunna fungera. Tanken med sedlar
under guldmyntfotens tid var att underlatta transaktioner, bitcoins tar detta ett steg langre och tar
bort behovet av att bara vardehandlingen fysiskt. Sedlarna var inte fiat pengar och undvek pa sa
satt hyperinflation, detta galler &ven bitcoinsystemet. Detta betyder att bitcoins inte kommer
befinna sig i samma situation likt exemplet om Zimbabwes hyperinflation och dollarisering. Det
negativa med sedlarna var dock att penningméngden inte 6kade om guldtillforseln inte 6kade, pa
lang sikt bor dven bitcoins lida av detta problem. Anledningen till detta ar, likt guldmyntfoten, att
bitcoins lutar mot deflation pa grund av sin uppbyggnad av begransat antal bitcoins. Denna
egenskap hos bitcoins gor att bitcoins skiljer sig starkt mot varldsvalutorna, da varken euron eller
dollarn lutar mot direkt deflation. Detta &r en viktig egenskap som kommer att tas upp som ett

kriterium.

Sterlingblocket och Bretton Woods var tankt att leda till en mer éppen marknad dar handeln
mellan medlemslanderna gynnades, med lagre risk och transaktionskostnader. Dock var det
begransat till just det valutaomradet, en begransning som bitcoins inte kommer att uppleva
eftersom den handlas fritt och obegransat dver de flesta granser. Bitcoin ar till skillnad fran de
namnda valutasystemen penningpolitiskt oberoende, vilket har varit en bakomliggande faktor till
manga svarigheter géllande samarbeten mellan olika valutaomraden, se Carlsson (2011). Att
bitcoins &r penningpolitsikt oberoende och att ingen institution styr bitcoins penningmangd &r en
av de unika egenskaperna bitcoins community lyfter fram. Idag saknar vérldsvalutorna denna
egenskap och darfor behandlas detta som ett kriterium. Det ar viktigt att komma ihag att detta

inte betyder att bitcoins som en valuta ar politiskt oberoende.

Enligt Sotiropoulous studie ledde den lokala valutan units till en prisdiskriminering pa flertalet
varor (dock ej tjanster) jamfort med euron. Anledningen till detta fenomen var att fértroendet for
units var lagre da den ansags vara mer riskabel. Denna prisdiskriminering stimmer sannolikt
aven in pa bitcoins fall da volatiliteten ar hog jamfort med varldsvalutor i dagens lage. Detta kan
tolkas som en typ av riskpremie som tas ut av séljarna for att acceptera valutan som

betalningsmedel.
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Idag ar bitcoins fortfarande mycket volatil i jamforelse med varldsvalutorna euro och den
amerikanska dollarn. 1 figuren nedan jamférs standardavvikelsen for euro, bitcoins
kursutveckling fran tre stora bitcoinmarknader och aktieindex S&P 500. Det ar tydligt att

bitcoins innehaller mer risk &n euro och dven mer an aktieindexet.

Tabell 4. Bitcoins standardavvikelse

2012/05f02 - 2014/05/01 |Euro/USD| S&P 500 | Bitstamp BTC-E Camp BX
Standardavvikelse: 0,44% 0,76% 6,17% &6,14% 6,67%

Volatiliteten for Euro/USD, aktieindexet S&P 500 och Bitcoin/USD under perioden
2012/05/02 - 2014/05/01

| foljande figurer illustreras vardeforandringen for euro, aktieindexet och bitcoins under perioden

2012/05/02 - 2014/05/01:

Figur 2. Bitcoins/USD

Vardeforandring for bitcoins pa bitcoinmarknaderna
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s Bitstamp BTC-E Camp BX
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Figur 3. Euro/USD

Vardeforandring fér Euro/USD
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Figur 4. S&P 500
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Grafernas vérdeforandring illustrerar hur volatil bitcoins &r gentemot en stabil valuta och ett stort
aktieindex. Bitcoins pavisar karakteristiska for regelbundna och stora hopp i vardet under korta

tidsperioder, vilket indikerar pa att bitcoins i nulaget uppfor sig mer som en riskabel tillgang.
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Lietaers kriterier for lokala valutor kan appliceras pa bitcoins, men uppfylls inte nédvandigtvis
fullt ut.

1. Satta ett mal dar man moter det lokala behovet och anvander sig av dess oanvéanda resurser:
Bitcoins &r en natvaluta och anvands saledes for att mota de virtuella behoven i forsta hand,
sdsom e-handel och transaktioner, dar bitcoins utmarker sig. Pa detta plan tillfredstalls det forsta

kriteriet.

2. Bestamma typ av lokal valuta som passar samhéllet bast:
Valutaformen for bitcoins ar som papekats en kryptobaserad natvaluta. Det andra kriteriet
uppfylls for det samhalle som vill anvénda en digital valuta.

3. Bygga upp fortroende, skapa anvandningsomrade och nytta:

Sattet bitcoins vill bygga sitt fortroende pa ar att genom en stadig tillforsel av bitcoins uppna en
limit av bitcoins, dar marknaden sedan bestammer vérdet. Pa sa satt skapade utvecklarna en
miljo for bitcoins att utvecklas pa egen hand utan manipulation av nagon valutaorganisation.

Detta kriterium uppfylls antingen delvis eller helt, beroende pa definitionen av fortroende och
nytta.

4. Etablera ett palitligt betalnings- och véxlingssystem:

Betalningssystemet ar det kryptobaserade adressystemet dar betalaren dverfor bitcoins till en
given adress. | dagslaget finns det tre stora marknadsplatser for bitcoins dar de kan bytas in mot
andra valutor och det existerar dven fysiska vaxlingskontor i flera delar av varlden. | jamforelse
med dagens valutor som anvands i véarldshandeln &r bitcoins anda inte lika tillganglig. Litaers 4:e
kriterium uppfylls for ett palitligt (inte nddvandigtvis sakert) system med motiveringen att det

finns en stor méngd bitcoinanvandare.

5. Se till att valutan &r i omlopp och cirkulerar:
| nulaget ar det fa aktorer som innehar stora mangder bitcoins. Dessa och manga andra
bitcoinagare haller valutan som en tillgdng primart och har inte for avsikt att lata bitcoin

cirkulera i den omfattning som en vanlig pappersvaluta gor.
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Tabell 5. Oversiktstabell pa férdelningen av alla bitcoins i omlopp néar 290 000 block minats

Bitcoin Antal Andel av alla Antal agda Andel av alla
Saldo bitcoinadresser bitcoinadresser bitcoins bitcoins i omlopp
0-0,001 29 076 137 95,61% 203 002 0,00%
0,001 - 0,01 356 972 1,17% 1322 584 0,01%
0,01-0,1 423102 1,39% 13 323 334 0,11%
0,1-1 259 551 0,85% 89 612 789 0,72%
1-10 185 483 0,61% 524 018 254 4,19%
10 - 100 97 528 0,32% 3564 914 840 28,53%
100 - 1 000 12 053 0,04% 2900 873 004 23,21%
! Oggo 10 1334 0,00% 2989 748 053 23,92%
10 000 -
0, 0,
100 000 102 0,00% 2269016 770 18,16%
100 000 - 0 0
21 000 000 1 0,00% 144 341 528 1,15%
Totalt 30412 263 100% 12 419670374 100%

(Ké&lla: http://bitcoinrichlist.com/charts/bitcoin-distribution-by-address?atblock=290000)

Tabellen visar att drygt 13 500 av éver 30 miljoner adresser (konton) ager tva tredjedelar av alla
tillgangliga bitcoins. | och med att 0,44 promille av alla adresser innehar tva tredjedelar av alla
bitcoins i omlopp ar det svart att se att Litaers 5:e kriterium uppfylls. Att lata penningméangden
som ar i omlopp cirkulera ser vi ocksa som en viktig egenskap hos en fungerande valuta och

darfor haller vi med Litaer och anvéander detta som ett av vara kriterier.
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En parallell valuta har definierats som en koexisterande valuta med en annan officiell valuta, dér
den parallella valutan fungerar i samma utstrdckning som den officiella valutan. Bitcoins
stammer in som en parallell valuta da den koexisterar tillsammans med alla andra valutor och
anvands for samma andamal. Parallella valutor forstarker handeln i de omraden dar manga
konsumenter innehar den parallella valutan. | bitcoins fall sa finns det inget specifikt fysiskt
omrade dar manga individer har bitcoins, utan platserna som tas i beaktning &r internet och

virtuella verkligheter.

Parallella valutor ger upphov till lagre transaktionskostnader ur konsumenternas perspektiv,
vilket &r en av de framsta egenskaperna med bitcoins. Parallella valutors uppkomst beror pa
outnyttjat behov av alternativa betalningsmetoder. De alternativa betalningsmetoderna 6ppnar for
mojligheten att manga valutor kan anses bli parallella pa de platser ett behov existerar. Bitcoins

uppkomst kan mojligen bero pa ett outnyttjat behov av en oberoende virtuell valuta.

Den europeiska centralbanken i samarbete med svagare EMU landers centralbanker har
foreslagits att utveckla parallella nationella valutor for de lander med dalig konkurrens. Till
skillnad fran den oberoende bitcoin hade de potentiella parallella valutorna varit under kontroll
av centralbankerna. Detta betyder att bitcoins inte hade kunnat uppfylla den l6sning som de

tankta parallella valutorna hade gjort, pa grund av lagt inflytande.

Genomgangen av varje valutatyp och valutasystem har nu genomforts och 10 kriterier har tagits

fram. Varje kriterium sammanfattas i listan nedan:

e Reservvaluta e Fri Kapitalrorlighet

e Valutan i cirkulation e Global

o Lattillganglighet e Institutionellt oberoende
e Volatilitet e Politiskt oberoende

e Betalningsmedel e Inflations-/deflationsrisk

Utifran de kriterier som belysts ska oversiktstabellen presenteras och fyllas i. Darefter foljer

kommentarer till tabellen. Syftet med tabellen &r att pa ett visuellt satt enkelt stalla upp
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nuvarande skillnader mellan bitcoins och valutatyperna. Eftersom den teoretiska biten i var

utredning tyder pa att en parallell valuta bade kan vara en lokal- och en varldsvaluta kommer den

att behandlas som ett mellanting i tabellen.

Tabell 6. Ifylld 6versiktstabell med utdragna kriterier

Bitcoin Lokal valuta Parallell valuta Varldsvaluta
Reservvaluta X X Mojligtvis v
Valutan i .
) ) Lag v v 4
cirkulation
Lattillganglighet Lag Lag Lag - Hog Hog
Volatilitet Hog Lag - Hog Lag - Hog Lag
Betalningsmedel v v* v 4
Fri kapitalrorlighet (%l N/A N/A v
Global v X Mojligtvis v
Institutionellt
v X X X
oberoende
Politiskt oberoende X X X X
Inflationsrisk/ : . . .
o Deflation Inflation Inflation Inflation
deflationsrisk
* Legalstatus skiljer sig bland lokala valutor

*x Bitcoins ar begransat i vissa lander, exempelvis ar handel med natvalutor

bannlyst i Island.*

| tabellens kolumner visas bitcoin och olika valutatyper och raderna bestar utav kriterier
faststallda utifran teorin och analysen. Tabellen inleds med att presentera mojligheten for att bli
en reservvaluta, vilket diskuterats tidigare ovan. Bitcoins faller bort som en nuvarande
reservvaluta eftersom den inte uppfyller kravet att centralbanker runt om i varlden haller bitcoins
i reserv. Endast varldsvalutorna, som exempelvis dollarn och euron, uppfyller kravet fullstandigt,

samtidigt som en parallell valuta mojligtvis uppfyller kravet da den kan anses vara en potentiell

35 http://www.mbl.is/vidskipti/frettir/2013/12/19/hoftin_stodva_vidskipti_med_bitcoin/
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varldsvaluta, sdsom dollar eller euro.

Andelen av valutan som ar tillganglig i cirkulation kan anses vara lag i bitcoins fall, eftersom en
stor del utav bitcoins &gs av en liten skara manniskor som haller bitcoins som en tillgang.* Detta
gar emot de andra valutatyperna som haller, eller forsoker halla, valutan i cirkulation. Lokala
valutors framsta egenskap ar att cirkulera och framja den lokala ekonomin. I Chimgaueromradet
har det till och med implementerats en s kallad demurrage-fee (negativ ranta) for att en
chimgauer sedel ska tappa tva procent i varde per kvartal. Detta stamplas pa chimgauersedlarna
efter varje kvartal och &r till for att lata pengarna cirkulera. Varldsvalutor cirkulerar i hog grad
tack vare bland annat hog handelsomsattning samt sparande- och utlaningsprocessen. De
centralbanker som utfardar vérldsvalutor satter relativt laga styrrantor och tolkas ur
investeringssynpunkt som ett tecken pa att varldsvalutor ska vara i standig omsattning.
Vérldsvalutorna och de lokala valutorna har en inflationspolitik for att standigt halla pengarna i
cirkulation. Bitcoins tendens mot deflation ma vara den bakomliggande faktorn till den stora

agarandelen bland fa aktorer.

Tillgangligheten till bitcoins finns bade fysiskt och digitalt, men ar jamforelsevis till
varldsvalutor Iag eller obefintlig. Standig internetuppkoppling kravs for att alltid ha sina bitcoins
till hands, samtidigt som antalet vaxlingskontor ar oerhort begransat i dagslaget. Lokal valuta gar
aven in under kategori “lag” i detta fall pa grund av sin begrinsning inom regionen den &r

verksam i.

Volatiliteten i bitcoins &r inte lik volatiliteten bland vérldsvalutorna som har lyfts upp tidigare,
den &r mycket hogre. Natvalutan ar ung och har bara funnits under en kort period jamfort med
fiatpengar. En kombination av ny valutatyp vars framtid &r labil pa grund av restriktioner och att
den nu mer ses som en tillgang &n en valuta, och att fa aktorer dger en stor mangd av valutan kan
vara orsaken bakom den hoga volatiliteten i bitcoins. Darmed &r sannolikheten stor att en

riskpremie kommer att standigt plaga bitcoins, likt den grekiska units.

Betalningar och transaktioner kan ske med alla valutatyper och dven med bitcoins.

3 http://bitcoinrichlist.com/charts/bitcoin-distribution-by-address?atblock=290000
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Kapitalrorligheten & som namnts begransat i vissa lander for bitcoins. Kina och Vietnamn &r tva
lander som bannlyst sina inhemska banker fran att handla med och vaxla bitcoins.*” Andra
lander, sdsom Japan, USA och Sverige har uttryckt att bitcoins kommer att behandlas som en
tillgéng likt en aktie istallet for att uppfattas som en valuta.®® Lokala valutor &r begransade till
endast en viss region och kan ha problem med kapitalrorligheten, da den inte ar accepterad pa
andra platser. Parallella valutor kan vara bade begransade och fria i sin kapitalrorlighet eftersom
den betraktas som allt ifran lokal- till vérldsvaluta. Efter de grunder vi har lagt ar det inte mgjligt
att applicera detta kriterium pa lokala- och parallella valutor pa grund av ovisshet. Varldsvalutors

struktur bestar av att ha fri kapitalrorlighet och darfor uppfylls kriteriet.

Kriteriet om global karaktar ar positiv nar det galler bade bitcoins och varldsvaluta, eftersom
bada typerna har global spridning och é&r tillgangliga pa en global niva. Lokala valutor klassas
inte som globala da syftet med dem ar att verka pa en lokal niva. Parallella valutor kan besta av

till exempel varldsvalutor, och har pa sa satt méjligheten att verka som en global valuta.

Bitcoins har ingen organisation eller institution som satter riktlinjer och paverkar den direkta
utvecklingen av bitcoins. Detta &r en stor avvikelse fran de traditionella valutorna som styrs av
centralbanker eller liknande organisationer och dr den stdrsta skillnaden mellan bitcoins och
traditionella valutor. Resultatet av detta leder till att bitcoins pris bestams helt utav marknaden,
utan att kunna bli paverkad av nagra penningpolitiska atgarder. Dock ska det noteras att varken
bitcoins eller andra valutor ar fria fran politisk paverkan. Nationella och internationella
restriktioner influerar dven bitcoins pa det politiska planet, genom exempelvis bannlysning eller

lagandring.

Inflationsmal ar inte mojligt for bitcoins pa lang sikt da bitcoins ar konstruerad med ett tak pa 21
miljoner enheter, vilket ar likt guldet som ocksa ar begransad. De Ovriga valutatyperna ar
konstruerade med ett inflationsmal, oftast styrd av en centralbank som vill skapa ekonomisk
stabilitet genom att undvika deflation och for hdg inflation. Vissa lokala valutor kan &ven vara

konstruerade med indirekta inflationsmal, likt chimgauer med den s kallade “demurrage fee”.

3 http://www.bbc.com/news/technology-25233224
3 http://www.nikkei.com/article/DGXNASGC0700C_X00C14A3MMO0O000/
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4.3 Djupare analys av bitcoins

For att ga in pa en djupare analys belyser vi de starkaste skillnaderna mellan bitcoins och en
parallell valuta, vilket har lett till att tre sammanhangande kriterier valdes ut fran tabellen ovan.
De presenteras i en mindre tabell nedan:

Tabell 7. Strangt skilda egenskaper i tre kriterier

Bitcoin Parallell valuta
Valutan i cirkulation ‘ Lag v
Institutionellt oberoende ‘ v X

Inflationsmal ‘ X v

Tabellen visar att en parallell valuta och bitcoins skiljer sig vasentligt géllande inflationsmal,
institutionell oberoende och cirkulation av penningméangd. Dessa tre kriterier hanger ihop pa
grund av den effektfoljd som skapas nér det inte finns en institution som kan paverka inflationen,
likt en centralbank som kan satta ett inflationsmal. Effekten av att vara oberoende av en
centralbank, som galler i bitcoins fall, har lett till avsaknaden av ett inflationsmal dar bitcoins
stadigt utokar sin penningmangd Over tid. Inflationsmalet har istdllet ersatts av en
deflationsspiral, eftersom bitcoins lutar mot deflation pa grund av sin naturliga limit pa 21
miljoner enheter. Deflationen och den hektiska vardedkningen pa natvalutan har visat sig istéllet
bli en lukrativ investeringsmaéjlighet. De som har investerat i bitcoins verkar behalla stora delar
av innehavet, istallet for att anvanda sig av valutan for handel och lata den cirkulera i storre
utstrackning. Den negativa effekten blir att bitcoins blir en hogvarderad tillgdng som skapar en

efterfraga for investeringar och liten efterfraga for brukande syfte.

Sammanhanget mellan kriterierna och den resulterande laga cirkulationen av penningméangden

illustreras med figuren nedan:
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Figur 5. Bitcoins karakteristika

Institutionellt
oberoende

Lag cirkulation av
penningmangd
Deflation till sin
natur

Dessa karakteristika padminner oss om guldet, och att anvinda sig av guld som ett legalt
betalningsmedel.** Guldet fanns tillganglig som hérdvaluta genom historien och gallde éver de
flesta granser. Likt bitcoins har guld en limit och &r darfor begréansad gallande tillganglig mangd.
Dessutom finns det ingen institution som direkt reglerar mangden guld i vérlden. Den begrénsade
tillgangligheten och bristen pa en styrande institution har genom historien ansetts vara faktorer
som kan infora stabilitet till en ekonomi. Dock har ekonomer varlden 6ver kommit till faktum av
historiens lessons learned att pengar utan nagon form av inflationsmal latt 6vergar till extremfall
som &r skadliga for ekonomin, som deflation eller hyperinflation, och alla dess negativa

implikationer.

Historiskt har guldet deflaterat genom tiden och lett till myntning av mindre och mer
latthanterliga mynt, en process som upprepade sig genom historien. Genom denna process ville
man undvika cirkulationsproblemet som uppstod, men som inte kunde paga pa obestamd tid och
som dvergavs till fordel for fiatpengar. Bitcoins &r i samma situation som guldet var i, eftersom
handeln bestar utav allt mindre fraktioner av en bitcoin, en effekt utav den hoga deflationen och
vardet pa natvalutan. Bitcoins kan ségas ligga i en annu svarare sits pa grund av sin
monopolliknande fordelning, déar fa parter dger massiva andelar av natvalutan. Monopolet kan
liknas vid diamantkartellen De Beers som kontrollerar stora delar av diamantmarknaden,
eftersom prissattningen bestams utav utbudssidan som mots av en efterfragesida. Skillnaden ar
dock att De Beers agerar som en enhet mot marknaden, till skillnad fran bitcoins som har flera

individuella “storspelare”. Detta kan leda till prisdumpningsimplikationer.

39 Guldet viktades och/ eller myntades och anvandes som betalningsmedel inom historisk handel.
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| dagsléaget &r det endast marknaden som bestammer bitcoins vérde. Ingen bakomliggande
institution eller organisation kan paverka vardet direkt. | jamforelse med fiatpengar finns det
oftast centralbanker som har inflytande pa penningméangden och dess varde. Vardet pa de mer
traditionella valutorna grundar sig pa dessa inflytanden, som styr hur marknaden reagerar.
Genom att manipulera rantorna vill centralbanker pa sa satt stimulera ekonomin och halla den i
balans. Dessa olika rantenivaer paverkar efterfragan pa centralbankens utfardade valuta, da hogre
rantor leder till att valutan apprecierar och lagre deprecierar. En centralbank baserar
rantenivaerna vanligtvis genom att gora nulagesbedémningar och prognoser for den ekonomiska

situationen i landet.

Vi menar att bristen pa en styrande institution likt en centralbank &r dalig for bitcoins. Det ar
ingen som ansvarar for bitcoins och det finns ingen sékerhet bakom valutan. Bitcoins saknar
vardegrunden som de traditionella valutorna besitter. Vardet pa natvalutan kan istallet tankas
bero pa det faktum att det &r en natvaluta som omfattas av egenskaper sdsom pseudonymitet,
inflationsskydd och decentralisering. Utvecklingen bland e-handlare kan &ven ha tryckt pa

vardeokningen da allt fler accepterar bitcoins som betalningsmedel.

4.4 Most likely scenario VS Worst-case scenario

Observera att i dagens lage befinner sig % av alla bitcoins i omséttning i mindre &n en halv
promille av alla bitcoinsadresser. Detta gor det latt for de fa stora bitcoinaktorer att paverka
bitcoinkursen. Eftersom cirkulationen av bitcoins penningméngd &r 1&g finns mojligheten for de
stora aktorerna att kopa pa sig och lagra bitcoins, likt en investerare som tungt placerar i en aktie
for ett planerat uppkop. Lat de stora aktdrerna utnyttja denna mojlighet sa att det blir annu
mindre cirkulation av bitcoins, med andra ord lat aktdrerna gora sa att bitcoins deflateras annu
mer for deras egen vinning. Denna deflationsspiral kommer att forvarras om detta fortsatter

under en langre tid.

Det finns tva sidor fran resultatet av en sadan cykel. Det ena resultatet ar att bitcoins kommer att
fa en framtid likt guldet vi har idag, en investerbar tillgang. Den bakomliggande faktorn &r att
bitcoins kommer att fortsatta att anses vara mer som en tillgang an en valuta. Sannolikheten for

detta forlopp ar hog da allt fler lander andrar lagstiftningen for bitcoins till att ses som en
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tillgang, likt en aktie, &n en valuta. Bitcoins som en natvaluta kan komma att vara dess sekundara

egenskap, motsvarigheten till guldet att den ses som ett smycke.

Det andra utfallet &r att vi kommer att uppleva en boom-bust héndelse i bitcoinkursen. Detta
utfall &r pessimistiskt kan argumenteras utifran den mojlighet de stora aktorerna kan ta till sig
och gora en stor vinst pa. Da deflationsspiralen fortsatter kommer bitcoinkursen att fortsatta mot
hogre hojder pa lang sikt. Detta fortsatter till den punkt da bitcoins vardering ar for hog for att
fylla sin funktion som natvaluta, vilket leder till att vanliga bitcoinanvandare borjar avsta fran att
anvanda valutan. De fa stora aktorerna forutsag detta och hade det i tankarna under hela cykeln.
Saljcertifikat ar redan inhandlade hos de stora aktorerna innan bitcoins nar sin peak. Nar peaken
kommer trycker de stora bitcoinsaktorerna pa saljknappen och triggar sprickan i bitcoinbubblan.
Detta pessimistiska scenario bedémer vi vara bitcoins samsta mojliga utfall.

4.5 Beaktade atgarder

Vi ser tre stora hinder bitcoins behover évervinna for att kunna komma narmare den niva som
uppratthalls av de traditionella valutorna. Bitcoins maste l6sa problemet med cirkulationen av
penningméngden, den hdga volatiliteten och kunna lamna en hdég grad av garanterad sékerhet

mot intrang.

Bitcoins anses vara mer som en tillgdng &n en valuta, vilket beror bland annat pa
cirkulationsproblemet i bitcoins. En 16sning som implementerats av en mindre natvaluta Freicoin
ar att ha demurrage-avgift, likt Chimgauer, som betalas automatiskt av innehavarna. Demurrage
eliminerar den gynnsamma positionen fér de individer som haller stora mangder pengar, och
skapar ett finansiellt system som efterliknar séttet att halla kapital som forlorar véarde over tid.
Cirkulationen kan pa sa satt uppratthallas. Dock finns det ett problem med denna I6sning pa
mycket langre sikt, nar bitcoins limit ar nadd och alla mojliga bitcoins ar i omlopp. Den tid da
bitcoins limit ar nadd tillfors inte fler bitcoins till marknaden. | slutdndan kommer alla
inflationsmalsinriktade ingrepp resultera i att bitcoins kopkraft blir lagre och lagre samtidigt som
bitcoins penningmangd &r konstant. Med andra ord skulle bitcoins till slut bli vardel6st om alla

andra variabler ocksé& halls konstanta. Atgarden for detta problem &r att slappa pa limiten och
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fortsétta lata valutan ha en forutbestamd tillokningstakt, och lata bitcoins likna Milton Friedmans

vision om ett komplett automatiserat penningsystem.

En stabil och palitlig valuta bor inte fluktuera vardemassigt som bitcoins gor i nulaget. Genom
att volatiliteten halls stabil relateras bitcoins inte med lika stor risk. Fler individer vagar da
anvanda valutan och marknaden for bitcoins vaxer. For att uppna stabilitet i bitcoins kravs det
nagon form av sakerhet och garanti fran en ansvarig organisation, vilket det inte finns i dagslaget
och kan vara svart att etablera. Den vardagliga manniskan ar inte van vid att anvanda en valuta
som inte &r utfardad av en centralbank, minst sagt en natvaluta som dem inte forstar sig pa. Detta

ar ett hinder bitcoins maste komma 6ver for att fortsatta sin utveckling.

For att bitcoins ska kunna fungera pa lang sikt som en ordinar valuta maste den héja sin
sakerhetsniva mot intrang och bli mer standardiserad. En 16sning for att undvika hackerattacker
och stolder likt det som hande Mt. Gox ar att spara all loggdata pa ett satt som gor det méjligt att
folja upp flodet av bitcoins. Denna backup skulle forenkla sparningen av pengaflodet och
samtidigt skapa storre fortroende for systemet. Anlitning av foretag som har hand om
cybersakerhet for att hitta kryphal och halla sakerheten uppdaterad likt en brandvéagg bor aven
vara standard.
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5. Slutsats

Bitcoins har varit en stor framgang bland bade journalister och investerare varlden over.
Forskningen kring nétvalutan &ar fortfarande i forstadiet och utbudet av forskningsmaterial kring
natvalutan har varit begransad. Vart val av teori och angreppssatt utformades for att kunna

analysera bitcoins som en global parallell valuta, med utvidgad analys kring tre olika valutatyper.

Bitcoins syfte uppfylls i hog grad, den anvands i stor utstrackning som en investeringstillgang
och ett alternativt betalningsmedel. | framtiden kan nétvalutan tinkas vara ett
investeringsalternativ till guldet. Dock visar valutaaspekten som analyserats pa brister som

maste atgardas om bitcoins vill uppna en status som parallell varldsvaluta.

Vi har kommit fram till att bitcoins inte kan appliceras pa de kriterier som belysts eftersom
bitcoins inte har de egenskaperna som utmérker en lokal valuta, parallell valuta eller
varldsvaluta. Efter djupare analys av bitcoins natur och dess deflationsproblem i kombination
med att vara institutionellt oberoende, anser vi att bitcoins méjligheter att agera som en palitlig

och valfungerande valuta ar sma.

Aktuella handelser har paverkat bitcoins prognoser for en framtid som en valuta. Manga lander,
som till exempel USA, Japan och &ven Sverige, har borjat &ndra sin skattelagstiftning och anser
bitcoins vara en tillgang istallet for en valuta. Detta tror vi kommer leda till farre transaktioner

och underminera bitcoins utveckling som en valuta.

Det finns flera konkurrenter till bitcoins nar det galler betalningstjanster pa natet. Bland annat
Paypal &ar en tjanst som ar valkédnd och mer etablerad, vilket har lett till att tjansten utvecklat
snabbare och enklare I6sningar till 1&gre transaktionsavgifter over tid. Vi anser att bitcoins ar
komplicerad till sin natur och anvandning, och behover forbéattra sig pa fler omraden an bara sin

formanliga transaktionsavgift for att fler anvandare ska bérja anvéanda sig av bitcoins.

Milton Friedman foresprakade om att den amerikanska centralbanken Federel Reserve bor

ersattas av ett automatiserat system som okar penningméngden i en forutbestamd takt. Detta
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automatiserade systems uppgift ar att halla inflationen stabil. Bitcoins, som lanserades 2009, ar
en natvaluta som vill leva upp till denna vision. Bitcoins 6kar penningméngden i en forutbestamd

takt, men pa lang sikt slutar tillférseln av bitcoins och istéllet uppstar ett tak.
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