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Sammanfattning

Valutakursrisk har historiskt hanterats med negativt korrelerad eller okorrelerade
instrument for att minska den totala risken i en portf6lj. Som ett resultat av en
integrerad varld har sddana instrument blivit allt mer séllsynta. Ravaror sasom
guld har pavisat ett negativt samband och mycket av den bakomliggande teorin i
uppsatsen ar darfor starkt relaterad till guldet. Digitala valutor ar ett
nyuppkommet fenomen och ett mycket begransat omrade inom finansiell
forskning. Dessa delas vanligtvis in i olika kategorier, daribland kryptovalutor, till
vilken valuta Bitcoin hor. Da kryptovalutornas tekniska konstruktion och marknad
liknar varandra ar Bitcoin representativ for de nyare digitala valutor som har fatt
allt stérre utrymme i politiska och mediala sammanhang under senare ar. Det
finns uttalade liknelser mellan kryptovalutornas framstéliningsprocess och guldets
utvinningsprocess, men dven andra likheter. Bitcoin har trots sin korta existens
relativt guldet pavisat ett negativt samband med véxelkurser uttryckta i dollar och
kan darmed sagas vara en fungerande hedge mot valutakursrisk i dollarn, dven om
uthalligheten i detta samband kan ifragasattas. Valutan ar extremt volatil och har
annu inte natt stabilitet, vilket kan forklaras av bland annat svdvande legal status
och avsaknaden av institutionell anknytning. Kryptovalutorna har blivit foremal
for kraftig spekulation och dérmed har valutornas véardebevarande funktion
komprimerats. Ur detta perspektiv ar de nya digitala valutorna att betrakta som

tillgang snarare an valuta.

Nyckelord: Bitcoin, Kryptovaluta, Digital valuta, Valutakursrisk, Hedge, Guld



Summary in English

Exchange rate risk has historically been dealt with through negatively correlated
or uncorrelated instruments in order to reduce the overall risk in a portfolio. As a
result of an integrated world, such instruments have become increasingly rare.
Commodities such as gold have demonstrated a negative relationship, therefore
much of the underlying theory in this thesis is strongly related to gold. Digital
currencies are a new phenomenon and a very limited area within financial
research. These currencies are usually divided into different categories, with
cryptocurrencies being one of them, to which the currency Bitcoin belongs. Since
the technical construction and market of cryptocurrencies are similar to one
another, Bitcoin is considered to be representative of these newer digital
currencies, which have frequently appeared in political contexts and media as of
late. There is an evident likeness between the process of cryptocurrency creation
and gold extraction, amongst other similiarities between these two. The Bitcoin
has, in spite of is short existence relative to gold, demonstrated a negative
relationship with exchange rates expressed in dollars, and can through this be said
to be an effective hedge against the dollar, although the dependability of this
relationship is questionable. The currency is extremely volatile and has not yet
reached stability, which can partly be explained by its floating legal status and the
lack of institutional connection. Cryptocurrencies have been subjected to much
speculation and thus the value conservative feature of these currencies has been
reduced. From this perspective, new digital currencies should be regarded as

assets rather than currencies.

Keywords: Bitcoin, Cryptocurrency, Digital Currency, Exchange Rate Risk,
Hedge, Gold
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1. Inledning

| det inledande kapitlet presenteras bakgrunden och problemformlueringen som leder till
syftet med denna uppsats, namligen att undersoka om digitala valutor pavisar en 6nskvard

karaktar vid hantering av valutakursrisk.

1.1 Bakgrund och problemformulering

Under de senaste decennierna har finansiella marknader och instrument vuxit kraftigt, bade i
termer av volym och marknadsvéarde. Denna tillvaxt har ¢kat de risker som finns inom det
finansiella systemet och starker behovet att forsakra sig mot sadana risker. Vidare har
finansiella marknader integrerats allt mer under denna tid och till f6ljd av globaliseringen har
korrelationen mellan olika tillgangsslag okat kraftigt. (Baur & Lucey, 2010) En annan
bidragande orsak till den 6kade integrationen &r valuta- och handelsunioner sasom exempelvis
EU (Font & Grau, 2012). Sammantaget sa har denna utveckling medfért att tillgangsklasser
med avvikande korrelation har blivit allt mer séllsynta och eftertraktade vid riskreducering.
Inte minst inom valutahandel har osékerhet och volatilitet pa marknaden medfort ett sékande
efter instrument som mojliggor internationella investeringar med lagre grad av risk (Hillier-
Brook, 2010).

Globaliseringen medfor att investerare i hogre grad ar involverade i handel pa en
internationell marknad. Till foljd av detta ar transaktioner i olika valutor ofrankomligt och
effekterna av valutakursrisk har blivit mer kannbara. Tillgangar som é&r oberoende av
inhemska valutakursforandringar fungerar generellt som en bra forsédkring mot valutakursrisk,
men de ar sallsynta da kopkraften Gverlag tenderar att minska hos inhemska tillgangar i
samband med att kdpkraft hos inhemsk valuta minskar, till foljd av inflation. Fiatvalutor har
en egen penningpolitik och inflationstakten kan darmed variera mellan dem. Detta innebér en
naturlig diskrepans i olika valutors utveckling och vidare en ofrivillig risk for investerare i
samband med transaktioner med andra valutor an den inhemska. En kraftig inflation innebar
att den inhemska valutans relativa varde sjunker i forhallande till valutor med en lagre
inflationstakt, vilket medfor risken att inhemska tillgangars varde sjunker i ett internationellt
perspektiv. (Wang & Lee, 2011) Risken kan vara kritisk for investerare som handlar med
andra valutor, vilket skapar incitament att forsékra sig mot denna risk. (Chang, Hsin & Shiah-
Hou, 2013)



Finansvarlden maéter standigt nya innovativa lésningar som far som konsekvens att systemet
omformas. Spekulationen om att internet bara var en ”bubbla” dr sedan linge glomt och
istallet har e-handel utvecklats och utgor idag en omfattande del av handeln. Idag &r 30
procent av Europas alla dverforingar av elektronisk karaktér (Papilloud & Haesler, 2014). En
relativt ny innovation ar sa kallade kryptovalutor, som uppkom i slutet av 2000-talet till foljd
av institutionellt entreprendrskap. Bitcoin ar den i dagslaget mest utbredda kryptovalutan pa
marknaden. (Teigland, Yetis & Larsson, 2013)

Bitcoin har varit ett kontroversiellt &mne under senare tid och medvetenheten om dess
existens har okat. Centralbanker har tvingats ta stallning till sadana valutor och ECB (2012)
har gjort ett uttalade med titeln ”Virtual Currency Schemes”. Detta uttalande innehéller tva
»case studies”, varav den forsta behandlar Bitcoin, som har fatt allt storre utrymme i saval

politiska som mediala sammanhang. ECB har definierat valutan som

a type of unregulated, digital money, which is issued and controlled by its developers,

and used and accepted among the members of a specific virtual community”. (ECB

2012)

De identifierar Bitcoin-foresprakares uppfattning av valutan som ett satt att motverka de
monopol som centralbanker idag har 6ver utgivning av pengar, samt kritiken de riktar mot den
andel reserver som banker har och deras mdjlighet att lana ut pengar langt utéver dessa.
Slutligen verifierar de foresprakares liknelse mellan Bitcoin och det monetéra systemet med
en guldmyntfot. Denna uppfattnings rotter hittas i den 6sterrikiska skolan inom ekonomi.
Sammantaget ser ECB manga positiva aspekter med digitala valutor, i termer av finansiell
innovation, men ocksda manga risker for dess anvandare. ECB anser att det finns goda
forutsattningar for tillvaxt av digitala valutor som en konsekvens av bland annat Okad
anvandning av internet och en stérre marknad for e-handel och digitala produkter. Vidare har
efterfrdgan pa anonymitet vid transaktioner okat, nagot som digitala valutor mojliggor i stor
utstrdckning. Till andra vedertagna fordelar med digitala valutor hor l&gre
transaktionskostnader an vid traditionella betalningssystem samt snabbare transaktioner utan
mellanled. ECB efterfragar en djupare analys av de risker en digital valuta, i dagslaget, for
med sig. (ECB, 2012)



| samband med Bitcoins uppkomst ar 2009 uttalade sig Satoshi Nakamoto, skaparen av
Bitcoin, om likheterna med guld, som fungerar som en forsakring mot valutakursrisk enligt

flertalet forfattare:

”The steady addition of a constant of amount of new coins is analogous to gold miners
expending resources to add gold to circulation. In our case, it is CPU time and
electricity that is expended.” (Nakamoto, 2008)

Den digitala infrastrukturen bakom valutan avser alltsa en stadig tillforsel av tillgang, sa
kallad ”bitcoin mining”, som kan liknas med tillférseln av guld genom guldbrytning.
(Nakamoto, 2008)

Capie, Mills & Wood (2005) och Wang (2013) tillhor nagra av de forskare som har pavisat att
guldet ar effektivt vid hedge mot valutakursrisk. Guldet har, med sin historiska anknytning till
guldmyntfoten, blivit ett vanligt investeringskomplement vid vardeminskning hos valutor.
Detta kan hénforas till idéen om att manniskor vénder sig till guld i tider av inhemsk
valutaférsvagning. Vidare har guldet visat sig vara en langsiktigt livskraftig tillgang med hog
likviditet. (Capie, Mills & Wood, 2005)

Som valuta har Bitcoin mott motgangar till foljd av att den av banker inte &r erkand som
betalningsmedel. Kinesiska Centralbanken, People’s bank of China, forbjod under slutet av ar
2013 kinesiska foretag att genomfora transaktioner med Bitcoin. (Hill, 2014) Aven i Sverige
finns det skepsis mot idén om denna digitala valuta. Bland annat SEB stéller sig negativa till
fenomenet och tillater inte sina foretagskunder att handla med Bitcoin. Som grund for dessa
stéllningstagande anges valutans hoga volatilitet, legala osdkerhet kring eventuell
penningtvétt samt den stora motpartsrisken. (SvD Naringsliv, 2013; Bloomberg, 2013b)
Uttalanden fran banker har haft stor paverkan pa priskursen for Bitcoin. Vidare har guldet
visat sig priskénsligt mot politiska uttalanden, trots guldets internationella och politiskt

fristaende stéllning pa marknaden. (Capie, Mills & Wood, 2005)

Positiva stallningstaganden angaende Bitcoin har gjorts av bland annat Cameron och Tyler
Winklevoss, kanda fran lanseringen av Facebook. Det rapporterades under 2013 att de
planerar att skapa en Exchange Traded Fund (ETF) som enbart bestar av Bitcoin. (Popper,
2013) For Bitcoin skulle det inneb&ra en mer reglerad marknadsplats vilket kan sk&nka mer
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trovardighet at valutan. Deras forslag ifragasattes fran flera hall och i slutandan var de
tvungna att omarbeta sin ansokan, i hopp om att kunna lansera en ETF i slutet av ar 2014
(Condon, 2014). Vidare finns det ett intresse for Bitcoin pa foretagssidan. Den kinesiska
teknikjatten Baidu har accepterat Bitcoin som betalningsmedel under ar 2013 innan forbudet
fran Kinesiska Centralbanken (Bloomberg, 2013a) och Google arbetar idag for att

implementera Bitcoin i sitt betalningssystem (Greenberg, 2014).

En studie har inletts av Briére, Oosterlinck & Szafarz (2013) dar mojligheten att Bitcoin, i
likhet med guld, kan fungera som en hedge mot valutakursrisk utforskas. Den granskar
korrelationen mellan Bitcoin och ett flertal index och valutor. Resultatet antyder delvis
negativ korrelation, bland annat med valutorna EUR och JPY, vilket &r en forsta indikation pa
mojligheter till hedge mot valutakursrisk. De empiriska forklaringarna &r dock begrénsade
och med anledning av att studien annu inte har publicerats sa har inte samma metod eller

slutsatser anvants i uppsatsen, &ven om studien har varit tongivande i valet av uppsatsdmne.

1.2 Syfte och fragestallning

De liknelser som har gjorts mellan Bitcoin och guldet ger en forsta indikation om att digitala
valutor pa intuitiv niva skulle kunna ha en riskreducerande effekt avseende valutakursrisk.
Med bakgrund i den 6kade integrationen och korrelationen mellan olika marknader och
tillgangsslag finner vi anledning att undersoka om digital valuta kan anvandas som en
forsakring mot valutakursrisk. Ur ett bredare perspektiv undersoks vidare om digitala valutor
utgor en ny tillgangsklass, i stravan att finna avvikande investeringsalternativ till forsékring.
Denna kartlaggning innefattar dels vilka rent finansiella forutsattningar som finns och dels
vilka dvriga krav som stalls for att ett instrument ska fungera som hedge mot valutakursrisk.

De finansiella forutsattningarna granskas narmare genom en empirisk fallstudie av den
digitala valutan Bitcoin, déar ett negativt samband mellan valutakursen for Bitcoin och
valutakursen med tre kontrollvalutor, alla med USD som gemensam namnare, star i fokus. Pa
detta vis undersoker vi hur Bitcoin fungerar som en forsakring mot valutakursrisk i USD.
Metoden for denna empiriska undersokning tillampas analogt fran tidigare studier som har
gjorts for att undersoka finansiella forutsattningar for att anvanda guld som en forsékring mot
valutakursrisk, framst studier av Capie, Mills & Wood (2005) och Wang (2013).
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Den empiriska analysen kompletteras med en litteraturstudie av dels vad som goér guldet till
en fungerande forsakring mot valutakursrisk och dels vilka fordelar och risker som finns med

digitala valutor ur ett finansiellt perspektiv.

Hedge mot valutakursrisk
Negativt samband Ja
Internationellt fristdende Ja
Sakerhet Hog
Likviditet Hoég
Legitimitet Erkand
Motpartsrisk Lag
Langsiktigt livskraftig Ja

Tabell 1: Sammanstallning av attribut hos en valfungerande hedge mot valutakursrisk

De attribut som i den ovanstaende bakgrunden har identifierats hos en tillgang med
riskreducerande egenskaper sammanfattas i Tabell 1. Tillgangen bor ha ett negativt samband
mot ovriga tillgangars utveckling. Vidare maste en tillgang ha en hog grad av sdkerhet och
likviditet, samt lag motpartsrisk. Tillgdngen bor vara internationellt fristdende och for att inte
paverkas av enskilda landers penningpolitik samt ha en langsiktig livskraftighet och
legitimitet. Det ar denna tabell vi tar var utgangspunkt i och utifran dessa attribut vi vill

granska digitala valutors djup som ny tillgangsklass.

Uppsatsen besvarar foljande fragestallning:

Vilka forutsattningar finns for att anvanda digital valuta som hedge med avseende pa
valutakursrisk?

Digitala valutor ur ett finansiellt perspektiv ar hittills ett mycket begransat omrade i
litteraturen och det finns ingen fardigstalld forskning pa omradet. Av denna anledning far
uppsatsen med nodvandighet en normativ karaktdr. Uppsatsens fradmsta syfte ar att utreda
fenomenet digitala valutors potential som hedge mot valutakursrisk. Med utgangspunkt i
attributen i Tabell 1 blir &ven en mer allmangiltig studie av digitala valutors styrkor och

begrénsningar aktuell i sammanhanget.
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1.3 Disposition och 6vergripande metod

Uppsatsen inleds med en genomgang av existerande litteratur dar aktuella kunskaper pa
omradet betraktas. Vidare skapar detta avsnitt underlag for en fullstandig analys av uppsatsens
slutsatser. Relevanta teorier, metoder och forskningsstrategier lyfts fram och presenteras samt
sa fortydligas vilka delar av omradet som dnnu &r outforskade (Bryman & Bell, 2011, s.111).
Kapitlet ar uppdelat i tva huvudsakliga kategorier: hantering av valutakursrisk och digitala
valutor. Syftet med en separation av dessa tva avsnitt ar att underlatta lasarens forstaelse for
skillnader i den utbredda forskning pa omradet valutakursrisk och den betydlig mer
begransade litteraturen for digitala valutor.

Nésta kapitel presenterar genomfdérandet av datainsamlingen till den empiriska
undersokningen, hur den har inhamtats, vilka avgransningar som gjorts och motiven till dessa.
Efterfoljande kapitel presenterar metoden for den empiriska undersokningen, som utgors av
den fallstudie av Bitcoin som inleds i teorikapitlet. Vid valet av kvantitativ och kvalitativ
forskningsinriktning i detta avseende, sa utformas studien bast med kvantitativa studier, med
anledning av att vi ar intresserade av mer subtila variationer och relationer mellan variabler
snarare &n grova kategoriska skillnader (Bryman & Bell, 2011, s.166). Fordelen vid bruk av
kvantitativ strategi ar att den ar mindre strikt och man bibehaller ett brett intresse och en
objektivitet vid hanteringen av datan (Bryman & Bell, 2011, s.163). De empiriska resultaten
presenteras i kapitlet som foljer efter metodkapitlet. Detta avsnitt &r uppdelat i enlighet med

den ordning som testerna utforts, da slutsatserna fran respektive test ar avgorande for nésta.

Slutligen diskuteras litteraturgenomgangen och fallstudiens empiriska resultat i en avslutande,
mer omfattande analys som besvarar uppsatsens fragestillning. | uppsatsens avslutande

kapitel presenteras slutsatserna.

1.4 Avgréansningar

Efter en granskning av olika sorters digitala valutor begransas uppsatsen till att huvudsakligen
behandla kryptovalutor, vilket & benamningen pa digitala valutor med en viss teknisk struktur
och som kan relateras till kryptografi, déribland Bitcoin (Barber et al., 2012). En n&rmare

distinktion gors i avsnitt 2.5.1.
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Den empiriska undersokningen baseras pa Bitcoin med anledning av dess stéllning bland
digitala valutor. De 6vriga digitala valutor som idag cirkulerar pa marknaden har existerat
under en relativt kort tidsperiod och under vagare férhallanden, vilket medfor att den data som
finns tillganglig blir an mer opalitlig an for Bitcoin. Mot denna bakgrund har vi valt att
genomfdra den empiriska undersokningen av Bitcoin som grund och inte inkluderat andra

valutor sdsom exempelvis Litecoin®.

Valet av jamforelsevalutakurser i den empiriska undersokningen av Bitcoin motiveras av att
de &r de storsta och mest inflytelserika valutorna i termer av handel med Bitcoin. Uppsatsen
avgransas ytterligare till att samtliga valutakurser har USD som nédmnare, vilket i praktiken
innebdr att det ar Bitcoin som hedge mot USD som undersoks, dven om undersokningar av
hedge mot andra valutor &r tdnkbara. Mer om detta lyfts i datakapitlet. Vidare motiveras
tidsperspektivet vid datainsamlingen som den period da prisuppgifter for Bitcoin har varit
tillforlitlig. Tidsperioden blir saledes forsta mandagen 2012 till férsta mandagen 2014.

Vidare soker vi i uppsatsen efter historiska incitament for alternativ till fiatvalutor® och
behandlar darfor alternativa losningar som gar utanfor den digitala sfaren for att mojliggora en
intressant diskussion i analyskapitlet. Detta omrade hanteras dock i begransad utstrackning,
till foljd av att det inte tillndr uppsatsens huvudfokus och fungerar snarare som ett
komplement. Darmed har vi med nédvandighet varit selektiva i vart urval av detta material
och sett till de alternativ som tidigare behandlats i litteraturen, men det finns sannolikt flera

andra intressanta paralleller som kan utforskas narmare.

For en genomgang av Bitcoins bakomliggande tekniska struktur hanvisar vi vidare till
information pa omradet, da det ligger utanfor ramarna for uppsatsen som i huvudsak har ett
finansiellt synsatt pa digitala valutor.®

Uppsatsen begransas fran diskussion i termer av Safe Haven? som i sammanhanget ar ett
vanligt férekommande begrepp, da var tidsperiod ar tamligen begransad och monster av
marknadsoro och turbulens darmed &r svarfattliga som bast och forekommer i begransat

! Andra kryptovalutor &n Bitcoin behandlas i avsnitt 2.4.3.
? Se avsnitt 2.2.3.
® Se exempelvis Nakamoto (2009).

* Safe haven definieras enligt Baur & Lucey (2010) som en tillgdng som &r okorrelerad eller negativt korrelerad
med en annan tillgdng eller portfolj i tider av marknadsoro eller turbulens. Specifika egenskaper hos en sadan
tillgéng &r att den ar negativt korrelerad eller okorrelerad med en annan tillgdng under extrema forhallanden. For
en mer ingdende diskussion se Baur & Lucey (2010).
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omfang i dataserierna. Tillvaxten inom finansiella marknader under de senaste artiondena har
medfort att behovet for en hedge som dven besitter egenskaper av slaget Safe Haven har dkat
(Baur & Lucey, 2010), vilket trots allt gor att denna aspekt kan vara aktuell som studieforemal

i vidare forskning.

Slutligen avgransas uppsatsen fran intern forsékring av valutakursrisk och fokuserar istéllet pa
mojligheten att anvanda digitala valutor som extern forsékring. Dessa begrepp kan relateras

till defintionerna av intern och extern kdpkraft och beskrivs ndrmare i teorikapitlet.
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2. Teori och tidigare forskning

| detta kapitel gor vi, uppdelat i nedanstaende kategorier, en genomgang av relevant litteratur.
Kapitlet inleds med en diskussion av litteraturhdanseenden samt vilka begrénsningar som finns
pa litteraturomradet. | det efterfoljande avsnittet definieras de begrepp som ar frekvent
aterkommande och centrala for forstaelsen av uppsatsens amne. Darefter foljer en kategorisk
uppdelning av de for uppsatsen relevanta &mnena. Forst redogor vi for bakomliggande teori
av valutakursrisk och hur guld och andra tillgangar fungerar som en hedge mot sadan risk,

foljt av en narmare beskrivning av de digitala valutor som idag finns pa marknaden.

2.1 Litteraturhanseenden

Den empiriska delen av uppsatsen baseras i pa tidigare studier genomférda av Capie, Mills &
Wood (2005) och Wang (2013), vilka ar utforligt presenterade i teorikapitlet. Dessa tva
studier har valts pa grundval av deras akademiska dignitet. | litteratur pa omradet guld som
diversifiering mot valutakursrisk hanvisas ofta till studien av Capie, Mills & Wood (2005),
bland annat av Wang & Lee (2011), Baur & Lucey (2010) samt Wang (2013). Baur & Lucey
(2010) anser att det endast ar Capie, Mills & Wood (2005) som explicit analyserar guldets roll
som en hedge mot dollarn. Wang (2013) ar den mest aktuella studien pa omradet och

kompletterar tidigare forskning.

Forskningsomradet digitala valutor &r hogaktuellt om man ser till det mediala nyhetsflodet,
men litteraturen pa omradet ar valdigt begransad med anledning av de nya valutornas korta
existens. De akademiska kéllor som finns pa omradet fokuserar huvudsakligen pa juridiska
eller tekniska aspekter, da det ar inom dessa kretsar som digitala valutor framst har
uppmarksammats. Fran finansiellt och ekonomiskt perspektiv ar damnet valdigt sparsamt
behandlat. Som en konsekvens av detta refererar uppsatsen i vissa fall till pagaende studier pa
amnet, framst Briére, Oosterlinck & Szafarz (2013) och Teigland, Yetis & Larsson (2013).
Studier och forskning pa Bitcoin anvands i huvudsak till att inspirera uppsatsen mot nya
infallsvinklar. Vidare har studien av Briére, Oosterlinck & Szafarz (2013) varit en av de
huvudsakliga inspirationerna till &mnesvalet for uppsatsen, dven om vi varken anvander
samma metod eller anvander oss av de empiriska slutsatserna fran Briére, Oosterlinck &
Szafarz (2013). Utover dessa tva referenser sa kan referensen Sprankel (2013) ifragasattas vad
galler akademisk trovardighet, da endast universitets namn och inte arbetets akademiska djup
framgar av titelsidan. Darfor behandlas denna med ett strikt kritiskt forhallningssatt och syftar
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endast till att identifiera andra aktuella kryptovalutor utéver Bitcoin. Sadan information har
annu inte behandlats alls i akademiska forum® och det blir déarfér nédvandigt att anvanda

andra referenser.

Da Bitcoin och digitala valutor ar ett relevant amne som valdigt frekvent behandlas i mediala
sammanhang, svenska saval som utlandska, sa utgor ocksa publicerade nyhetsartiklar fran
véletablerade tidsskrifter en stor del av referenserna. Dessa referenser syftar till att styrka
amnets aktualitet och belysa kontroversen kring bland annat Bitcoins legala status. Som en
konsekvens av att det &r ett amne i stor férandring finner vi anledning att fora resonemang i
uppsatsen i enlighet med aktuella handelser. Viktigt att fortydliga &r att litteraturgranskningen
inte betraktar dessa referenser som aktuell forskning utan snarare anvands dessa som att

mojliggora en intressant diskussion.

Nakamoto (2008) betraktas av allmanheten som skaparen till Bitcoin.® Det bér dock papekas
att skaparens riktiga identitet & ok&nd och att Satoshi Nakamoto endast ar ett pseudonym
(ECB, 2012). | detta avseende kan kéllan betraktas som tvivelaktig, men dokumentet har trots
detta lagt grunden for hur Bitcoin i praktiken fungerar idag (Teigland, Yetis & Larsson,
2013).

2.2 Definitioner

2.2.1 Hedge och diversifiering

Det ar viktigt att gora en sarskiljning av begreppen hedge och diversifiering. En hedge
definieras som en tillgang som &r negativt eller inte alls korrelerad med en annan tillgang eller
portfélj i genomsnitt. | praktiken innebar detta att forluster kan reduceras till foljd av att den
tillgdng som utgor en hedge stiger i varde nar de tillgangar som ar féremal for en forséakring
sjunker i vérde, pa grund av den negativa korrelationen. En hedge har dock inte egenskapen
att denna reducerar forluster vid ett specifikt tillfalle, utan kan exempelvis ha en positiv
korrelation i orostider men en negativ korrelation i normala tider och darmed en negativ

korrelation dver lag.” (Baur & Lucey, 2010)

*Sokord: “Litecoin” pa LUBsearch ger ett resultat (Papilloud & Haesler, 2014) som &r en publicerad artikel. |
denna artikel endast omn&mns Litecoin och en ndrmare beskrivning saknas.

® Detta &r allmant vedertaget och kan bekréftas genom Bitcoins egna hemsida (https:/bitcoin.org/en/fag#who-
created-bitcoin) samt av bland annat ECB (2012)

" Jamfoér med begreppet Safe Haven som omndmns i avsnitt 1.3, dar negativ korrelation kravs under specifika
forhallanden.
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Diversifiering, & sin sida, ar en tillgang som i genomsnitt uppvisar positiv men inte perfekt
korrelation med Ovriga tillgangar. | likhet med en hedge sa innehar inte en diversifiering
egenskapen att forluster reduceras vid specifika tillfallen, utan endast i genomsnitt. Till foljd
av den positiva korrelationen ar forlustreduceringen mindre an for en hedge. (Baur & Lucey,
2010)

2.2.2 Intern och extern valutakursrisk

Kopkraft, eller purchasing power, ar ett begrepp som é&r centralt i litteraturen kring
valutakursrisk. Detta syftar till vad man kan fa ut av en valuta, i termer av produkter eller
tjanster, eller helt enkelt vad en valuta faktiskt &r vard. Normalt gors en uppdelning mellan
intern och extern képkraft.® Den interna kopkraften syftar till vad du kan képa for valutan
inom det egna landet, medan extern kopkraft tar sikte pa hur mycket av en annan valuta du
kan fa for den inhemska valutan. Den inhemska inflationen &r i hdg grad avgorande for den

inhemska kopkraften, medan extern kopkraft i sin tur beror pa den relativa inflationstakten.
2.2.3 Fiat- och kryptovaluta

Fiatvalutor ar oinlosbara pengar som gors till lagliga betalningsmedel av staten. Dessa utgor
fundamentet i dagens valutasystem. Fiatvalutorna star i kontrast till tidigare valutor knytna till
guldmyntfoten, i bemarkelsen att de i sjalva verket far sitt varde genom att statliga regelverk
eller lag séger att de har det, inte for att de ar inlésningsbara mot guld eller andra &delmetaller.
Allmanheten &r alltsa villig att acceptera dessa valutor i utbyte mot varor och tjanster baserat
pa tillit till en central myndighet. Fortroende &r alltsa ett viktigt element for
fiatvalutasystemet. (ECB, 2012)

| litteraturen, exempelvis Grinberg (2011), ECB (2012) och Papilloud & Haesler (2014),
sorteras ofta Bitcoin till kryptovalutor vilka enligt dess vedertagna definition bygger pa en
specifik kryptografisk struktur som mojliggor en autonom utgivningsprocess. Folk kan alltsa
intjdna Bitcoins genom att ”lana ut” sin datorkraft till ett natverk (Surowiecki, 2011). Bitcoin
var den forsta kryptovalutan, men har efter sin uppkomst ar 2009 gett upphov till ett flertal
andra kryptovalutor med snarlik teknisk struktur.® Utgivningsprocessen av dessa sa kallade

kryptovalutor ar helt decentraliserad och skiljer sig darmed dramatiskt fran fiatvalutor, da det

8 Jamfor exempelvis Capie, Mills & Wood (2005) och Wang (2013).
° Kryptovalutor utdver Bitcoin behandlas i avsnitt 2.4.3.
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inte heller finns nagon form av centralt organ som kontrollerar utgivningen av sadana pengar.
Kryptovalutor &r en sorts digitala valutor och utgér uppsatsens huvudsakliga fokus.'® (ECB,
2012)

2.3 Hantering av valutakursrisk

Om man antar att den reala avkastningen fran en tillgang ar fast, sa innebar en hog inflation
att den nominella avkastningen maste stiga. Hog inflation gar ofta hand i hand med en
depreciering av den inhemska valutan, relativt andra valutor. | samband med att den inhemska
valutan deprecierar sa maste investerare ha en hogre nominell avkastning for att uppréatthalla
sin kopkraft. Med andra ord, for att undvika forluster till foljd av depreciering av den
inhemska valutan och for att behalla kopkraft, sa maste en investerare hitta en tillgang som
fluktuerar emot den inhemska valutans utveckling. (Wang & Lee, 2011)

Baur & Lucey (2010) diskuterar tillvaxten inom finansiella marknader under de senaste
artiondena. Relevansen hos de risker som kan kopplas till det finansiella systemet, bland annat
den valutakursrisk som beskrivs i stycket ovan, har vuxit i takt med denna tillvaxt och har
starkt behovet av att forsakra sig mot sadana risker. Inte minst inom valutahandel efterfragas
instrument som kan bidra till att reducera osékerhet och volatilitet forknippad med
internationell handel och internationella investeringar av olika slag (Hillier-Brook, 2010).
Vidare har globaliseringen och integrationen av vérldens ekonomier lett till att korrelationen
mellan olika tillgangsslag och marknader har 6kat (Baur & Lucey). En annan forklaring till
den okade integrationen ar monetdra samarbeten och handelsunioner, sasom exempelvis EU
(Font & Grau, 2012).

Sammantaget har guldet visat sig fungera som en generell hedge, till foljd av sin negativa
korrelation mot den oOvriga marknadens utveckling. Att guldet i allménhet medfér en
riskreducerande effekt har undersokts av en rad forfattare sasom Baker & van Tassel (1985),
Sjaastaad & Scacciavillani i (1996), Baur & Lucey (2010) Joy (2011), Pakthuanthong & Roll
(2011), &ven om de empiriska forklaringarna i vissa fall ar begransade. Vidare har bland annat
Capie, Mills & Wood (2005) och Wang (2013) kunnat visa att guldet fungerar som en hedge
med avseende pa just valutakursrisk, till foljd av ickekorrelation eller negativ korrelation med

vaxelkurser, samt att guldets varde inte paverkas av inhemsk inflationstakt. Som ravara med

% Denna distinktion forklas narmare i avsnitt 2.4.1.
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samma funktioner som en valuta &r bestdende kopkraft den viktigaste egenskapen guldet
besitter. Manga andra finansiella tillgangar har inte samma egenskaper da kopkraften i dessa
sjunker i samband med att den inhemska valutan deprecierar. (Wang & Lee, 2011).

Wang (2013) diskuterar i sin artikel “Can gold effectively hedge risks of exchange rate?”
bakgrunden till varféor man anvander guld i en portfélj innehallande olika valutor. Artikeln
belyser mojligheten att minska risker forknippade med eventuell depreciering av den
amerikanska dollarn. Guldet har bibehallit en positiv utveckling nar dollarn har sjunkit i véarde
och darmed ar korrelationen negativ éver tid. Tillgdngar sasom aktier och obligationer har
inte sadan riskavers kapacitet da kopkraften minskar vid depreciering av den inhemska
valutan. Genom att inkludera guld i en portfélj av sadana instrument kan denna da bli
effektivare. Artikeln identifierar tva konsekvenser av att inkludera guld i en portfolj. Den
forsta ar att guld kan kompensera for minskad kopkraft i inhemsk valuta, da guldpriset
uttryckt i inhemsk valuta stiger nér det inhemska prisindexet stiger med samma andel — en
effekt som i sammanhanget kallas for en intern forsakring. Den andra konsekvensen ar att en
okning i guldpriset i inhemsk valuta motsvara den minskande delen av véaxelkursen i inhemsk
valuta, i termer av enhet utlandsk valuta, vilket &r att se som en extern férsakring.** (Wang,
2013)

En mojlig forklaring till guldets stallning som hedge mot valutakursrisk ar den historiska
guldstandardens spridning. Vidare har guld spelat en central roll i det forna Bretton Woods-
systemet, som anammades efter andra varldskriget och radde fram till 1970-talet. Tanken med
detta system var att USD skulle halla ett fast varde i forhallande till guldet, medan andra
valutor skulle halla ett fast varde gentemot dollarn. (Hillier, Draper & Faff, 2006) Trots att
guldets plats i det monetdra systemet har forandrats avsevéart sedan Bretton Woods-systemet
upphdrde (Hillier, Draper & Faff, 2006), sa har dess kapacitet att anvandas som skydd mot
valutakursforandringar fortfarande visat sig effektivt, enligt Capie, Mills & Wood (2005).
Grunden till detta menar forfattarna ar att guldet inte har en nationalitet och inte kontrolleras
av nagon enskild stat. Darav paverkas inte guldet av enskilda landers penningpolitik eller
inflationsforandringar. De identifierar dven forvantningen att méanniskor i regel vénder sig till
guld nar inhemsk valuta férsvagas, respektive att manniskor har storre tilltro till den inhemska

valuta da den inhemska valutan starks. Med grund i dessa observationer genomfor Capie,

1 Begreppen intern och extern férsakring kan relateras till definitionerna av intern och extern kopkraft, i avsnitt
2.2.2.
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Mills & Wood (2005) en empirisk studie av guldets forhallande till valutakurser och kommer
aven de fram till att guldet fungerat som en hedge mot dollarn. Studien kommer vidare fram
till att guldet ar en homogen tillgang och latt att handla med pa en global och 6ppen marknad.
Staten ar en viktig innehavare av guld och politiska uttalanden har visat sig ha en tydlig
paverkan pa guldprisets utveckling. Forfattarna beskriver guldet som hallbart och delbart, med

stadig kopkraft over langre perioder.

Baker & van Tassel (1985) skriver om prognoser av guldpriset och kommer fram till att
variationer i priset pa guld kan forklaras av variationer hos andra ravaror, forandringar pa
prisnivan i USA och vérdet av dollarn. Forfattarna faststéller i en prognos av guldpriset, att
den reala 6kningen (i relation till dollarn) kommer att vara hogre hos guldet. En sadan
prognos ar en forutsattning for att guldet i termer av realt varde blir tillforlitligt vid langsiktiga
investeringar. Kopplingen till andra ravaror gor att dem drar parallellen till en eventuell
okning i guldets varde ifall det reala priset pa andra ravaror 6kar. De faststaller ocksa risker
forknippade med guldprisférandringar, sasom bland annat valutakursrisk. Diskussion om
relationen mellan dollarn och guldet fors och forfattarna konstaterar att man kan forvanta sig

en negativ relation mellan dessa tva.

Sokandet efter tillgangar som ar okorrelerade mot marknadens helhetsutveckling har alltsa
strackt sig langre an till guldet. Till foljd av kopplingen mellan guld och andra ravaror, sa har
aven mojligheterna till hedge och diversifiering hos andra ravaror undersoks narmare sedan
Baker & van Tassel (1985). | en artikel av Hillier, Draper & Faff (2006) studeras ocksa andra
adelmetaller och om dessa kan anvandas som hedge. De kommer i sin studie fram till att guld,
platina och silver alla uppvisar lag korrelation med avkastningen for aktieindex, vilket antyder
goda mdjligheter till diversifiering. De kan vidare visa att dessa tre adelmetaller uppvisar
negativ korrelation i tider av abnormal volatilitet pa aktiemarknaden, vilket dven tyder pa
mojligheter till hedge. Forfattarna undersoker dock inte mojligheterna till hedge och

diversifiering med héansyn till valutakursrisk.

Kopplingen mellan ravaror och valutor granskas narmare av Clements & Fry (2008), som i sin
artikel behandlar s& kallade “currency commodities” och “commodity currencies”. En
”commodity currency” kan i korthet beskrivas som en inhemsk valuta som é&r kraftigt
korrelerad med vérldspriset pa en ravara, pa grund av att den inhemska valutans land ar en

stor exportor av just denna ravara. Omvant sa kan en “currency commodity” beskrivas som en
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ravara vars pris i hog grad avgors av en inhemsk valutas fluktuationer. Forfattarna finner ett
starkare stod for att ravaror paverkas av valutor, dn ett omvant samband, att valutor paverkas

av ravaror.

Bortsett fran att ha valutor knutna till guldet som en atgard mot valutakursrisk, sa har mer
kreativa l0sningar diskuterats och anvéants for att forbattra den monetéra stabiliteten
internationellt. Special Drawing Rights (SDR) skapades ar 1969 av IMF som ett stod till
Bretton Woods-systemet och de fasta vaxelkurserna. Lander som deltog i detta system var i
behov av reserver kopplade till stat eller centralbank for att kunna kopa inhemsk valuta pa den
utlandska marknaden i syfte att uppréatthalla vaxelkurser — en form av statlig hantering av
valutakursrisk. Till foljd att tva av de mest centrala reservtillgangarna — guld och USD —
visade sig otillrackliga for att hantera expansionen av varldshandeln och den finansiella
utvecklingen fattades beslut pa internationell niva om att en ny typ av reservtillgangar skulle
skapas under ledning av IMF — SDR. SDR &r varken en valuta eller ett ansprak pa IMF, utan
snarare ett potentiellt ansprak pa storre inhemska valutor kopplade till IMF:s medlemslander.
Innehavare av SDR kan erhdlla dessa valutor bade genom omsesidiga utbyten med andra
medlemslénder och genom att IMF beslutar om att ett medlemsland i en kraftig position koper
SDR fran ett medlemsland med i svag position. Till en borjan var en SDR definierad som en
fast véaxelkurs mot guld, men har sedan dessa blivit omdefinierad till en sammanslagning av
valutorna EUR, JPY, GBP och USD*. (IMF, 2014)

Bara nagra ar efter instiftandet av SDR kollapsade Bretton Woods-systemet, vilket fick till
foljd att manga stérre valutor gick over till flytande véxelkurser (IMF, 2014), och darmed
avtog behovet av SDR (Bird, 2010). Medan utvecklingslander fortsatte stodja idén om ett
internationellt monetért system baserat pa SDR, sd blev de mer utvecklade ekonomier
motvilliga att képa SDR med anledning av kopplingen mellan SDR och bistand till
utvecklingslander. (Bird, 2010) Enligt IMF (2011) sa fick SDR post-Bretton Woods en
insignifikant roll pa véarldsmarknaden. Under 2009 ¢kades dock den totala mangden SDR fran
SDR 21,4 miljarder till SDR 204 miljarder (IMF, 2014) — motsvarande USD 316 miljarder,
baserat pa vaxelkursen fran 2014-03-12 — vilket star som stod for att SDR har fatt en mer
betydande roll efter 2008 och 2009 ars finanskris (Bird, 2010).

12 For en mer ing&ende forklaring, se IMF (2014).
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Till andra patalade losningar till problemet med valutakursrisk hor European Currency Unit
(ECU). Denna skapades inom EEG under 1970-talet och trddde i kraft i samband med
Maastrichtfordraget ar 1992. Dess ursprungliga syfte var att fungera som en syntetisk
reservtillgang. Enheten utgjordes av en korg av samtliga valutor i EU:s medlemsstater.
(Works, 1986) ECU upphorde att existera i samband med inforandet av euron ar 1999 och var
darmed dess foregangare (Hillier-Brook, 2010). En liknande enhet existerar pa den asiatiska
marknaden — Asian Currency Unit (ACU) — som é&r baserad pa ECU-modellen (Yeh, 2013).
Vidare ar en snarlik global 16sning patalad — World Currency Units (WOCU) — som en atgard
mot valutakursrisk. Denna utgoérs av ett vagt genomsnitt av inhemska valutor for de 20 lander
med hogst BNP i varlden. (Hillier-Brook, 2010)

Incitament till alternativ transaktionshantering har funnits lange. Caskey & Laurent (1994)
diskuterar inférandet av Susan B. Anthony-dollar under 70-talet, ett mynt som skulle ersétta
dollarsedeln. Syftet var att generera kostnadsbesparingar genom att myntet skulle fungera i
automater och darmed effektivisera detaljhandelstransaktioner. Staten spadde att myntet med
tiden skulle ersatta dollarn helt, men allménheten var ovilliga att anvénda sig utav myntet och
det kom endast att produceras under ar 1978 till 1980. Forfattarna kommer i sin analys fram
till att grunden till misslyckandet i lanseringen av myntet berodde pa att man inte lyckades
skapa incitament hos allménheten att anvanda myntet. (Caskey & Laurent, 1994)

2.4 Digitala valutor

2.4.1 Digitala valutor

Oavsett form ar det vanligt att pengar forknippas med tre funktioner. Den forsta ar naturligtvis
att pengar ska kunna anvandas som ett betalningsmedel och som mellanled vid handel, for att
komma ifran byteshandel. Vidare ska pengar fungera som en numerisk enhet vid matt av
vardet och kostnader for varor, tjanster, tillgangar och skulder. Slutligen ska pengar vara

vardebevarande, det vill sdga de ska kunna sparas och anvandas i framtiden. (ECB, 2012)

Elektroniska pengar dok forst upp under 1970-talet till foljd av genombrott inom
miniatyrisering av elektronik, demokratisering av informatik och utvecklingen av digitala
betalningssystem. Elektroniska pengar finns i tva huvudsakliga former: kort med
magnetremsor eller chip alternativt elektroniska valutor, sasom exempelvis Bitcoin.
(Papilloud & Haesler, 2014)
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Den senare formen, elektroniska valuator, delas i litteraturen in i tre typer: closed virtual
currency schemes, virtual currency schemes with undirectional flow samt virtual currency
schemes with bidirectional flow. (ECB, 2012; Papilloud & Haesler, 2014) Denna uppdelning
illustreras i Figur 1. Den forsta typen asyftar digitala valutor som nastan helt saknar en
koppling till den verkliga ekonomin och enbart kan anvandas for att kdpa virtuella varor och
tjanster inom en sluten krets. World of Warcraft-guld® &r ett exempel pa denna typ av digital
valuta och vanligtvis benimns dessa som “in-game”-valutor, da de framst har uppkommit i de
slutna kretsar som omger online-spel. Den andra typen kan kopas direkt genom verkliga
valutor, men inte vaxlas tillbaka till den ursprungliga valutan. Vanligtvis anvénds denna typ
av valutor till att képa virtuella varor och tjanster, men kan i vissa fall ocksa tillata kop av
verkliga varor och tjanster. Som exempel p& denna typ av valutor kan Facebook Credits',
Nintendo Points™ och andra gemenskapsvalutor namnas. Slutligen finns de digitala valutor
som kops och séljs i enlighet med valutakurser relativt andra valutor. Denna typ av digitala
valutor kan anvandas till kép av bade virtuella och verkliga varor och tjanster. Det ar till
denna typ av digitala valutor som kryptovalutor, daribland Bitcoin, hor och kategorin utgor
uppsatsens huvudsakliga fokus. (ECB, 2012)

3 World of Warcraft (WoW)-guld &r den digitala valuta som anvands i det vélkénda online-spelet World of
Warcraft, utvecklat av Blizzard Entertainment. Valutan anvands till virituella varor i form av utrustning till din
spelkaraktar. Spelare tjanar sadant guld inom spelet och att kdpa och silja i utbyte mot verklig valuta &r strikt
forbjudet enligt Blizzard Entertainments villkor. (ECB, 2012)

4 Facebook Credits & Facebooks egna digitala valuta, som introducerades &r 2009, for att méjliggora att
anvandare kan kopa virituella varor i alla applikationer som erbjuds pa Facebook-plattformen. Det ar mojligt att
kdpa Facebook Credits genom kreditkortsbetalning och en rad andra betalningssatt. En Facebook Credit
motsvarar USD 0,1 och om ett Facebook Credit-kdp gors i ndgon annan valuta &n USD genomférs forst en
konvertering till USD med hjélp av dagliga valutakurser. (ECB, 2012)

> Nintendo tillverkar spelkonsoller och producerar TV-spel. Nintendo Points kan anvandas i Nintendos butiker
och i de spel som slapps av foretaget. Spelare kan kopa podng online genom kreditkort eller i
detaljhandelsbutiker genom ett Nintendo Points Card. Podngen kan inte konverteras tillbaka till verklig valuta.
(ECB, 2012)
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Figur 1: Uppdelning av digitala valutor (ECB, 2012)

Papilloud & Heasler (2014) for ett resonemang kring vad som gor att kryptovalutor skiljer sig
fran andra digitala valutor och identifierar tre aspekter som ar avgoérande for en narmare
distinktion mellan kryptovalutor och andra digitala valutor: kryptografi, nétverk och
privilegier. Genom kryptografi skapas ett artificiellt system dar de som lanar ut sin datorkraft

till ett natverk priviligeras genom att intjana — eller utvinna, i Bitcoin-jargong — valuta.

2.4.2 Fallstudie — Bitcoin

Bitcoins teoretiska rotter har sitt ursprung i den osterrikiska skolan inom ekonomi och dess
kritik mot det nuvarande fiatsystemet for valutor och penningpolitiska atgéarder pa statlig niva.
Ett av omradena som den dsterrikiska skolan fokuserar pa &r konjunkturcykler och i korthet
kan sdgas att osterrikisk teori menar att cykler ar ofrankomligt till foljd av penningpolitiska
&tgarder pd marknaden. Atgéarderna innebér att expandering av bankkrediter inom Fractional-
Reserve Banking'® leder till en overdriven tillgdng p& pengar. Detta, i sin tur, leder till
artificiellt laga rantor och medfor att entreprendrer investerar i projekt som inte matchar
konsumenters preferenser. Forr eller senare leder denna obalans till lagkonjunktur, i vilken
foretag ateranpassar sin verksamhet till konsumenternas preferenser. Mot denna bakgrund
menar den osterrikiska skolan att FRB borde Overges, till forman for ett system dar
guldstandarden aterinfors, da denna inte lika enkelt kan manipuleras av myndigheter. (ECB,
2012)

1° Fractional-Reserve Banking (FRB) 4r en form av bankverksamhet dar kreditinstitutioner uppratthéller reserver
som endast utgor en del av kundernas inséttningar. Istéllet anvands insattningar huvudsakligen till utlaning. Det
moderna banksystemet ar baserat pa FRB. (ECB, 2012)
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En av den dsterrikiska skolans mest inflytelserika karaktérer, Friedrich A. Hayek, skrev i sin
bok Denationalisation of Money fran ar 1976 om ett system dar staten inte har monopol pa
utfardandet av valuta. Istallet foreslog han ett system dar privata banker tillats utfarda icke-
rantebarande certifikat under sina egna namn. Certifikaten skulle da i praktiken fungera som
pengar och handlas med till olika priskurser. De utsétts darmed for inbordes konkurrens och
de certifikat som kan tillgodose en stabil kopkraft eliminerar mindre stabila certifikat. Detta
menar Hayek skulle leda till ett mycket effektivt valutasystem, dér endast stabila valutor
skulle dverleva. (ECB, 2012) En modern tolkning av Hayeks idé skulle alltsa kunna vara en
digital form av sadana certifikat, genom digitala valutor sasom Bitcoin, dven om dessa inte

utfardas av banker.

For att kunna anvanda sig av Bitcoin maste anvandarna ladda ner den kostnadsfria open-
source-mjukvaran. Inhandlade Bitcoin lagras i en digital planbok pa anvandarens plattform.
Till foljd av detta ansvarar anvandaren sjalv for sédkerheten, genom antivirus-program och
andra sakerhetsatgarder. Bitcoin ar helt och hallet baserat pa ett decentraliserat, peer-to-peer-
natverk och det finns inga centrala clearingorganisationer eller institutioner som ar
involverade i transaktioner. | samma anda, sa finns det inte heller ndgot centraliserat organ
som ansvarar for tillférseln av Bitcoin. Tillgangen styrs av en typ av utvinning, sa kallad
”Bitcoin mining”, som avgors av médngden resurser, i termer av exekveringstid, som “miners”
avsatter for att 16sa specifika matematiska problem. (ECB, 2012) Baserat pa det ursprungliga
forslaget fran Nakamoto (2008), berdknas Bitcoins penningmangd att oka tills det nar sin Gvre
grans pa 21 miljoner Bitcoins, i takt med att anvandare loser allt mer komplexa algoritmer
(Teigland, Yetis & Larsson, 2013).

Bitcoins decentraliserade natur far stora konsekvenser for bland annat valutans likviditet och
motpartsrisk, men resulterar ocksa i att vaxelkursen mot andra valutor enbart styrs av utbud
och efterfragan. (ECB, 2012) Det &r i detta avseende som Bitcoins skapare, Nakamoto (2008),
liknar Bitcoin vid guld.

”The scheme is based on cryptographic proof instead of trust so two willing parties can

transact directly without the need for a trusted third party.” (Nakamoto, 2008)

Nar Bitcoin skapades var valutan tankt som ett substitut till det radande monetéra systemet.
Natverket tillat anonyma transaktioner utan inblandning fran banker eller andra tredje parter.

26



Sedan dess har Bitcoin blivit ndgot som manga anhangare menar ar ett komplement till de
radande valutorna, snarare an ett supplement. Vidare utgor en stor andel av de tusentals
Bitcoin som dagligvis handlas en vaxling mot andra valutor och avser inte handel av varor
och tjanster. Darmed har Bitcoin blivit ndgonting mer an ett betalningsmedel — en investering.
(Surowiecki, 2011) Ett narliggande exempel pa detta ar att Rickard Falkvinge, grundare av
svenska Piratpartiet, i mitten av ar 2011 placerade alla sina besparingar i Bitcoin'’. Som
frdmsta anledning till detta uppgav han Bitcoins historiska vardedknig, dven om han dven

belyser fordelar med Bitcoin som betalningsmedel. (Falkvinge, 2011)

Tidigt under 2014 bestamde U.S. International Revenue Service (IRS) att Bitcoin skulle
betraktas som egendom istéllet for valuta, vad galler skattefragor. Detta motiveras med att
Bitcoin, till skillnad fran konventionella valutor, genereras av datorer och darmed ar
oberoende av stod fran regering och centralbank, vilket ocksa ligger till grund for utredningen
av skattereglerna for den digitala valutan. IRS uppger att utgivarna maste betrakta det verkliga
marknadsvardet som bruttoinkomsten pa dagen foére mottagandet. (Drawbaugh & Temple-
West, 2014)

Moore forskar bland annat i fragor om informationsséakerhet och elektroniska brott. Han har i
”The promise and perils of digital currencies” (2013) kartlagt drivkrafterna till intresset for
Bitcoin samt risker med den digitala valutan. Han beskriver en av de huvudsakliga orsakerna
till intresset for digitala valutor som laga transaktionskostnader, vilken ar en konsekvens av
dess tekniska struktur. En annan orsak ar anonymiteten i anvandandet och en tredje att digitala
valutor & mer immuna mot inflationsrisk. Utdver mdgjligheterna med digitala valutor
diskuterar han aven riskerna som uppstar, daribland det kriminella anvandandet®. Digitala
valutor ar svara att spara vilket forenklar transaktioner vid illegal handel. Motpartsrisken vid
anvandandet av valutor av denna karaktar ar hog, dels pa grund av dess hdga volatilitet och
dels pa grund av att de saknar institutionell sékerhet och darmed inte garanteras av nagot
statligt vasen. Dessa valutor &r ofta designade som irreversibla transaktioner och kunden har

da ingen mojlighet att aterkalla en transaktion. Moore pastar sig trots dessa risker kunna tyda

" Om man antar att Rickard Falkvinge dagen for blogguppdateringen investerade sina besparingar i Bitcoin och
har hallt dessa sen dess s har han 6kat vérdet pa sina besparingar med ungefar 9000%, baserat pé vérdet av en
Bitcoin 2011-05-29 (USD 4,91) och vérdet av en Bitcoin i skrivandets stund, 2014-05-08 (USD 442,3), enligt
vaxelkursen hos Bitstamp. Detta &r utan hansyn till férandringar i USD:s relativa vérde.

'8 Som exempel pd sddan kriminell aktivitet kan Silk Road namnas, som har liknats vid ett eBay for illegala
droger. (Van Hout & Bingham, 2013).

27



en trend dar statliga organ 6ppnar for diskussion mot en mer hjélpsam politik for alternativa
valutor, bland annat i USA. Vidare tolkar han att incitamenten for en valuta sasom Bitcoin att
samarbeta med staten hdga, for att motverka det kriminella anvandandet av valutan och 6ka

sékerheten for anvandare. (Moore, 2013)

Teigland, Yetis & Larsson (2013) kommer, i sin pagaende studie av Bitcoin, fram till snarlika
slutsatser. De svarigheter som motarbetar skapandet av legitimitet i valutan ar framst den
rattsliga statusen och bristande sakerhet i systemet, kombinerat med att transaktionerna inte
gar att aterkalla och att anvandaren som en konsekvens bar stor risk. Flera organisationer,
formella som informella, har vuxit fram for att hantera detta problem och stravar efter att
utveckla en plattform som ska ligga till grund for trygghet i valutan. Sex individer har &ven

gatt ihop och grundat Bitcoin Foundation i juli 2012, med malsattningen att skapa legitimitet.

Studien identifierar ocksa att mer betydande hot mot tillvaxt och legitimitet i valutan har
uppkommit fran en mindre grupp personer med fokus pa dataintrang och bedréageri (Teigland,
Yetis & Larsson, 2013), men Moore & Christin (2013) har kunnat visa att sadana
sakerhetsovergrepp i regel har haft liten paverkan pa Bitcoins vaxelkurs. Teigland, Yetis &
Larsson (2013) diskuterar ocksa fenomenet att Bitcoin har tenderat att aterhdamta sig snabbt
efter de motgangar valutan utsatts for. Gemenskapen kring Bitcoin uppvisar tecken pa att ha
starkts och effektiviserats som ett resultat av dessa, snarare &n ha fdrsvagats. Just
gemenskapen kring Bitcoin hor till forfattarnas huvudfokus och de finner i sina resultat stod
for ett distribuerat institutionellt entreprendrskap. Ansvaret for att initiera och genomfora
forandringar ligger darmed hos ett kollektiv och inte en enskild individ eller organisation.
Studien identifierar ocksa en hog grad av anonymitet i den institutionella processen och hos
ett fatal inflytelserika personer i Bitcoins utveckling, daribland grundaren Nakamoto, vars
egentliga identitet ar okand. Det har framgatt att de mest centrala individerna &r aktiva bade i
den formella och den informella delen av organisationen. Genom kommunikation pa Bitcoins
olika forum stodjer de varandra och driver utvecklingen av valutan, bade vad galler dess
tekniska plattform och infrastruktur samt i kommersiella fragor. (Teigland, Yetis & Larsson,
2013)

2.4.3 Andra kryptovalutor

En digital valuta utéver Bitcoin som fortjanar en nagot narmare beskrivning i sammanhanget

ar Litecoin, vilken ar ett sorts komplement till Bitcoin. Den fungerar i stort sett identiskt med
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Bitcoin med nagra fa undantag, som i slutandan resulterar i en stérre maximal penningmangd
for Litecoin — 21 miljoner Bitcoin respektive 84 miljoner Litecoin. Det ar ocksa lattare att
utvinna Litecoin &n det &r att utvinna Bitcoin. Litecoin har det nast storsta totala

marknadsvardet bland kyptovalutor, efter Bitcoin®®. (Sprankel, 2013)

Utover Litecoin, har ett flertal kryptovalutor uppkommit i Bitcoins kdlvatten, sedan Bitcoin
skapades ar 2009. Till dessa hor bland annat Peercoin och Primecoin, som kommer efter
Litecoin i storleksordning utifran totalt marknadsvarde. (Sprankel, 2013) En annan intressant
nyligen uppkommen kryptovaluta ar Auroracoin som tillhdr en av de nationella sléktingarna
till Bitcoin, denna med sitt faste pa Island. Den brittiska dagstidningen The Guardian
publicerade en artikel om dess uppkomst. De forklarar logiken bakom valutan som ett satt att
motséatta sig de nuvarande kapitalkontrollerna landet inforde efter den stora kraschen ar 2008.
Dessa kontroller innebér att Islands medborgare inte far lov att ta kronor utanfor landet, som
en atgard for att starka inhemsk ekonomi. Foresprakarna vill med hjélp av denna valuta bli
mindre beroende av den penningpolitik som rader pa Island. Samtidigt arbetar
Centralbankerna mot fenomenet och anser att de strider mot kapitalkontrollerna i landet.?

Aven i Skottland haller en marknad for liknande kryptovaluta pa att utvecklas. (Hern, 2014)

2.5 Sammanfattning

Valutakursrisk &r ett vedertaget problem som investerare har starka incitament att hantera.
Historiskt har man anvant instrument med avvikande korrelation for att forsakra sig mot sadan
risk, men en allt mer integrerad marknad har gjort instrument av sadan natur mer sallsynta
(Wang & Lee, 2011). Manga forfattare har behandlat fenomenet valutakursrisk med
infallsvinkeln att guld och ravaror besitter riskreducerande kapacitet, men fa har behandlat
fragan om nyuppkommna digitala instrument idag eller i framtiden kan besitta liknande
egenskaper, trots de uttalande liknelserna mellan guld och kryptovalutor (Nakamoto, 2008).
Guldet har en langtgdende historia i monetdara sammanhang, vilket gor dess institutionella
anknytning stark (Hillier, Draper & Faff, 2006; Capie, Mills & Wood, 2005; Wang, 2013).
Digitala valutor saknar motsvarande anknytning och betraktas som volatil och otrygg, delvis
som en konsekvens av detta (EBC, 2012; Teigland, Yetis & Larsson, 2013). | mediala
sammanhang mots foresprakare av och motstandare till den hogaktuella kryptovalutan Bitcoin

19 Det totala marknadsvardet for kryptovalutor varierar i hog grad, inte minst fér de nyare kryptovalutor.
0 Mer information om Auroracoin finns pa den officiella hemsidan — http://auroracoin.org/.
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och till de stora fragetecknena hor hog volatilitet samt osékerheter vad galler legal status och
legitimitet (Moore, 2013).

Elektroniska pengar och alternativa valutor har existerat i flera decennier och redan under
1970-talet utvecklades digitala betalningssystem (Papilloud & Haesler, 2014). Den teoretiska
bakgrunden till digitala valutor sasom Bitcoin har sitt ursprung i den 6sterrikiska skolan inom
ekonomi, vilken kritiserar det nuvarande fiatsystemet och att penningpolitiska atgarder fors pa
statlig niva. Denna skola fokuserar framst pa konjunkturcykler, vilka anses vara ofrankomliga
som en konsekvens av de penningpolitiska atgarder som innebér expandering av bankkrediter
och en 6verdriven tillgadngen pa pengar. (ECB, 2012) Istéllet styrs Bitcoin helt av utbud och
efterfragan, vilket valutans skapare Nakamoto (2008) liknar vid guld. Snarlika slutsatser dras
av Teigland, Yetis & Larsson (2013). Litecoin, Auroracoin, Peercoin och Primecoin ar alla

kryptovalutor som uppkommit efter Bitcoins genombrott (Sprankel, 2013).
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3. Data

Kapitel 3 behandlar hur data for den empiriska undersokningen har inhamtats och vilka
avvagningar som har gjorts. Vidare presenteras pa vilka grunder de valutakurser som anvands
har valts. Slutligen presenteras hur dataserierna har behandlats, i den man detta har behdvts

for att genomfora undersékningen.

3.1 Val av valutor

For att genomfora var empiriska studie har vi samlat in tva typer av data: valutakurser och
Bitcoin-priset i olika valutor (det vill saga vaxelkurser for Bitcoin). Vid val av vilka valutor
att inkludera i var undersokning har vi tagit hansyn till vilka valutor som Bitcoin
huvudsakligen handlas med. Denna statistik har vi hamtat fran Bitcoin Charts, som
sammanstaller data fran de olika bérser som finns for Bitcoin. De valutor som det handlas
mest med dr USD, CNY, EUR, JPY och GBP (i storleksordning). Utéver USD, som ar den
valuta vi vill underséka om Bitcoin kan fungera som en hedge mot, ar alltsd de tre storsta
valutorna CNY, EUR och JPY. Da Bitcoins stéllning har forsamrats avsevart i Kina till féljd
av beslut fran kinesiska centralbanken om férbud att handla med Bitcoin (Hill, 2014) har vi
valt att inte inkludera CNY i var undersokning, utan har istillet valt GBP, som &r nast i
storleksordning. Valutorna vi har valt att anvanda i var studie ar alltsd EUR, JPY och GBP.
Alla dessa valutor ar uttryckta i termer av USD, vilket medfor att en 6kning i nagon av
valutakurserna alltsd bade kan forklaras av en depreciering av inhemsk valuta och en
appreciering av USD. Det innebér vidare att vi framst fangar upp eventuella férandringar i
USD, som é&r den dverlagset storsta valutan i sammanhanget och den valuta som &r central i

var studie sdval som tidigare studier av forsakring mot valutakursrisk?".

Bitcoin Charts har anvants vid insamling av data i tidigare studier, bland annat ECB (2012),
Moore & Christin (2013), Grinberg (2010), Teigland, Yetis & Larsson (2013) och Briere,
Oosterlinck & Szafarz (2013). Dagliga intervall anvands av Bitcoin Charts for att
askadliggora data. Handelsvolymerna nollstalls darmed vid midnatt och vaxer sedan under
dagen. Enskilda borser integreras med Bitcoin Charts natverk genom att dessa l6pande

overfor sin handelshistorik och orderbok till Bitcoin Charts.?

21 Jamfor exempelvis Capie, Mills & Wood (2005), Wang (2013) och Baur & Lucey (2010).
22 F6r mer detaljerad forklaring av detta gar till, se http://bitcoincharts.com/about/.
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3.2 Val av tidsperiod

Tidsperioden i uppsatsen har avgjorts av tillgangligheten pa data. Bitcoins relativt korta
existens, i forhallande till andra valutor, har lett till att vi med nodvandighet har tvingats
begransa var tidsperiod. Valutan skapades ar 2009, men det ar forst under 2012 det
genomgaende finns dagliga prisuppgifter for de olika borser vi har valt att studera. Fran
december 2011 och bakat i tiden saknas det observationer, ibland uppat flera dagar at gangen,
och av denna anledning har vi valt 2012-01-01 som startpunkt for var tidsperiod. Vi har haft
malsattningen att inkludera s manga observationer som mojligt och mot denna bakgrund har
vi inkluderat data fram till forsta mandagen under 2014 i var tidsserie. Det var kort darefter vi
pabdrjade arbetet med uppsatsens datainsamling och darmed upplevs starten pa 2014 som en
naturlig brytpunkt. Sammanfattningsvis ror det sig om ett lamplighetsurval, dar vi har

inkluderat den tidsperiod som det finns regelbundna observationer for.

3.3 Prisuppgifter for Bitcoin

Sedan 2009 har déver 40 olika borser skapats och ungefar hélften av dessa var fortfarande
aktiva i borjan av 2014. Bitcoins likviditet har darmed forbéttrats successivt sedan valutan
skapades (Moore & Christin, 2013) och av Bitcoin Charts framgar det att i dagslaget hanteras
flera tiotusentals transaktioner dagligen av olika borser. Da de aktuella valutorna omsatts pa
ett flertal olika borser har vi ocksa tvingats ta stallning till vilka borsers prisuppgifter vi ska
anvanda till var dataserie. Aven har har vi sett till handelsvolym och valt de borser som i
storst utstrackning handlar med de valda valutorna. For Bitcoin-priset uttryckt i andra valutor
an USD sa har MtGox statt for 6verlagset storst andel transaktioner och vi har darfor anvant
de historiska priserna fran denna bors vid insamling av data géllande priser i EUR, JPY och
GBP. MtGox stiangdes ner i borjan av 2014 efter anklagelser om omfattande dataintrang
(Fundweb, 2014), men vi anser att detta ar irrelevant for var undersokning, da vi granskar
historisk data fram till borjan av ar 2014 och MtGox under denna period var den ledande
borsen for transaktioner i dessa valutor. Vi har ocksa samlat in data for Bitcoin-priset uttryckt

i USD och i detta fall &r borsen Bitstamp den bérs med flest transaktioner under perioden.
Pa Bitcoin Charts finns for de relevanta valutorna och bérserna flertalet prisuppgifter (open,

high, low, close). Vi har genomgaende valt att anvanda stangningspriset som underlag for var

undersokning.
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3.4 Valutakurser

Vid insamling av valutakursuppgifter har vi anvéant oss av databasen International Financial
Statistics, som finns tillganglig via IMF:s hemsida. IFS bestar av IMF:s huvudsakliga
statistiska publikationer och utgors av en méangd uppgifter sasom exempelvis valutakurser och
priser pa ravaror. Valutakurser rapporteras dagligen till IMF av den utfardande centralbanken.

Valutakurserna ar normalt uttryckta som valutaenheter per USD, med undantag for bland
annat EUR och GBP, som ar uttryckta som USD per valutaenhet. Da vi vill anvanda USD
som gemensam namnare har vi konvertera valuta som uttryckt i valutaenhet per USD, i vart
fall endast JPY, sa att den istallet ar uttryckt i USD per valutaenhet. Detta har gjorts i
Microsoft Excel genom formeln (1/Valutakurs uttryckt i valutaenhet per USD) = Konverterad

valutakurs.

IMF férekommer ofta som kaélla till denna typ av uppgifter i litteraturen®,

3.5 Databehandling

De valutakurser vi har erhallit genom IMF finns endast tillgangliga for arbetsdagar i
respektive land, vilka skiljer sig at till viss del lander emellan med anledning av att landerna
har olika helgdagar under aret. Som exempel kan ndmnas att det for EUR och GBP saknas
uppgifter kring julafton och nyar. Det uppstar alltsd en viss diskrepens for vilka dagar det
finns valutakurser tillgangliga for de olika valutorna. Vidare sa ska det papekas att
Bitcoinbdrserna normalt &r 6ppna 24 timmar om dygnet, alla dagar i veckan. Detta medfor att
prisuppgifter for Bitcoin finns tillgangliga for samtliga av arets dagar, oavsett helgdagar
sdsom julafton och nyar. Det uppstar alltsa ytterligare en diskrepens i tillgdangligheten pa data

for Bitcoin-priser respektive valutakurser.

Av dessa tva anledningar har vi valt att studera utvecklingen av vaxelkursen for Bitcoin
respektive de dvriga valutakurserna veckovis i var empiriska studie. Detta har vi gjort genom
att dela upp var tidsperiod i veckor istéllet for dagar, genom att endast inkludera observationer
fran mandagar i var dataserie. | de fall da valutakursen saknas for mandag, pa grund av

helgdag, har vi istéllet tagit valutakursen fran den narmsta dagen bakat i tiden (vanligtvis

28 Jamfor exempelvis Clements & Fry (2008) och Wang (2013).
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fredagen veckan innan, men i vissa fall langre bak i tiden). Totalt har vi ett urval pa 106

veckor.

| den deskriptiva statistiken i empirikapitlet har vi omvandlat tidsserierna sa att de aterspeglar
avkastning, snarare an den absoluta priskursen. Detta har gjort genom formeln (X; — X¢.1) / X¢-1.
Som en naturlig foljd av detta faller den férsta observationen bort i respektive tidsserie, alltsa
reduceras antalet observationer till 105. Vidare har vi samband med att den deskriptiva
statistiken beraknat volatiliteten, enligt formeln standardavvikelse * V52, for att utifran vara

veckovis observationer fa fram den arliga volatiliteten for variablerna.

Bortsett fran dessa atgarder sa har all databehandling och samtliga empiriska tester utforts i

EViews.
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4. Metod for empirisk undersokning

Kapitel 4 behandlar metoden for uppsatsens empiriska undersokning. Inledningsvis summeras
utgangspunkten baserat pa uppsatsens syfte , den teoretiska bakgrunden och de dataserier som
har samlats in. Utifran dessa forutsattningar formuleras en hypotes som den empiriska
undersokningen besvarar. Darefter foljer en genomgang av hur den empiriska undersékningen

har genomforts.

4.1 Utgangspunkt och hypoteser

Den empiriska undersokning som foretas grundar sig pa de dataserier vi har beskrivit ovan.
Genom att jamfora utvecklingen for de tre vaxelkurserna EUR/USD, GBP/USD och
JPY/USD med utvecklingen for vaxelkursen BTC/USD undersoks mdojligheterna till att
anvanda Bitcoin som ett instrument vid hantering av valutakursrisk. Det &r dessa valutakurser
som i sammanhanget utgér den empiriska undersékningens variabler, vilka i fortsattningen
endast omnamns som EUR, GBP, JPY samt BTC och vidare &r x bendmningen pa nagon av
valutakurserna EUR, GBP och JPY. I och med att samtliga valutor &r uttryckta i termer av
USD ligger fokus framst pa om Bitcoin kan fungera som en hedge mot risker i USD.

Var litteraturgranskning har lett fram till att foljande hypotes prévas, for att undersoka

mojligheterna till att anvénda Bitcoin som en forsédkring mot valutakursrisk i USD.
Det finns ett negativt samband mellan BTC och x.

FOr att testa hypotesen och undersdka sambandet gor vi dels en korrelationsundersdkning och
dels en regressionsanalys. Vad géller korrelationsundersékningen, sa kan hypotesen direkt
relateras till definitionen av en hedge i avsnitt 2.2.1. For att Bitcoin ska kunna ségas vara en
hedge med avseende pa valutakursrisk kravs negativ eller ingen korrelation med de tre dvriga
valutakurserna. Utéver att underscka den samtida korrelationen sd granskas &ven
korskorrelationen mellan BTC och x. Av storst intresse ar mojligheten att de 6vriga
valutakurserna, x, “leder” BTC, genom att forandringar i x har en tidsforskjuten effekt pa
forandringar i BTC. Ett omvant samband, att forandringar i BTC skulle leda férandringar i x,

ar hogst osannolikt i sammanhanget och kommer inte att diskuteras narmare.
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Vi vill ytterligare undersoka sambandet mellan valutakursen for Bitcoin och de Ovriga tre
valutakurserna genom en regression, dar BTC regresseras mot nagon av x-variablerna. En
minskning i ndgon av x-variablerna innebar ett lagre tal pa kvoten x/USD, vilket i sin tur
innebadr en relativ appreciering av den valuta som finns i valutakursens téljare tillika en relativ
depreciering av USD, i och med att farre enheter av valutan i taljaren motsvarar en USD. Om
x-variablerna uppvisar ett negativt samband med BTC sa kan Bitcoin alltsd sigas vara
riskreducerande mot USD, da kdpkraften i denna bestar nar USD depprecierar.

4.2 Grafer och deskriptiv statistik

Inledningsvis presenteras grafer over priset pa Bitcoin uttryckt i de olika valutorna USD,
EUR, GBP och JPY. P4 en intuitiv niva, bor dessa sannolikt vara narmast perfekt korrelerade.
Det skulle mojligtvis kunna finnas vissa mindre skillnader mellan Bitcoin-véxelkursen i USD
och for de andra valutorna, da vi har anvant olika borser for USD respektive EUR, JPY och
GBP (Bitstamp respektive MtGox). Forutsatt att graferna inte uppvisar nagra markbara
skillnader vid en okul&r granskning gors ingen narmare korrelationsundersokning for Bitcoin-
priset i olika valutor. | samband med att graferna 6ver Bitcoin-véaxelkurserna presenteras sa

kommenteras dven nagra av de handelser som har haft stor paverkan pa utvecklingen.

Vidare presenteras grafer dver valutornas utveckling, men i dessa fall kommenteras endast
den Gvergripande utvecklingen och inga enstaka forandringar i valutakursen, da detta ligger
utanfér ramen for uppsatsen. Den korrelation som blir central for underékning av
mojligheterna till diversifiering och hedging ar korrelationen mellan véaxelkursen BTC och
véxelkursen for de valda valutorna®. P4 en intuitiv niva bor de handelser som haft en kraftig
paverkan pa Bitcoin-priset inte ha haft en liknande paverkan pa de 6vriga valutakurserna for

att det ska forekomma lag eller negativ korrelation.

Den deskriptiva statistiken ar baserad pa avkastningen for Bitcoin-priset och valutakurserna,
som sedan tidigare uttrycks veckovis, i enlighet med vad som sades i avsnitt 3.5. Volatiliteten
framgar inte av den deskriptiva statistik som EViews presenterar och har darfér manuellt lagts

till i tabellen.

24 Jamfor definitionen av diversifiering och hedge i avsnitt 2.2.1.
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4.3 Transformering av variabler

Kyrtsou & Labys (2006) tillhér gruppen forskare som belyser problemet med fluktuationer i
finansiell data som grund till linjara modeller inte ar optimala i sddana sammanhang. Utifran
graferna som inledningsvis presenteras i empiriavsnittet undersoks fluktuationerna i de olika
tidsserierna. Storleken pa dessa ar avgorande for om variablerna bor logaritmeras, i enlighet
med vad som har gjorts i tidigare snarlika studier vid undersdkning av guldets egenskap som
diversifieringsinstrument mot valutakursrisk, exempelvis Capie, Mills & Wood (2005) och
Wang (2013). Att transformera variablerna till logaritmer &r en atgard mot heteroskedasticitet.
Atgarden far effekten att eventuella uteliggares extrema vérden reduceras och hamnar inom
ett sndvare intervall. Vidare innebér transformeringen att tidsserier som potentiellt uppvisar
exponentiella egenskaper istallet blir linjara. Exponentiella tidsserier medfor svarigheter vid
estimation av parametrar om en linjar modell anvénds, vilket ofta &r fallet i finansiella
tidsserier. (Brooks, 2008, s. 138) Kritik har framforts mot linjara modeller i sammanhanget
guld tidigare av bland annat Sjaastad & Scacciavillani (1996), Sjaastad (2008) samt Wang &

Lee (2011). Genom att logaritmera variablerna undersoker vi det log-linjara sambandet.

UtOver att transformera variablerna genom att logaritmera dessa, blir ytterligare
transformering nddvandig. Nasta steg i den empiriska undersokningen &r att kontrollera om
tidsserierna ar stationdra. Resonemanget kring stationaritet har vi baserat pa utforliga
diskussioner kring tidsserieanalys av exempelvis Mills & Markellos (2008) och Brooks
(2008). Vad som i sammanhanget menas med en stationar tidsserie &r vad som kallas for svag
stationdritet, vilket i korthet kan sammanfattas som en serie vars genomsnittsvarde, varians
och autokorrelation ar konstant. (Brooks, 2008, s. 318-331) Det ar vedertaget att

industrilanders flytande vaxelkurser har enhetsrotter (Sweeney, 2006).

Det finns flera anledningar till varfor det ar viktigt med stationdra tidsserier och eventuell
stationaritet eller icke-stationaritet paverkar seriens beteende och egenskaper. En aspekt av
detta ar vilken paverkan chocker, det vill sdga en utforutsedd forandring (eller bara det
statistiska felvardet under en viss tidsperiod), far pa serien. | en stationar tidsserie forminskas
effekten av en chock dver tid. Alltsa har chocken mindre paverkan vid tillfalle t+1 &n vid t
och mindre paverkan vid t+2 an vid t+1. Vad galler icke-stationar data, sa &r chocker oandligt
ihallande, det vill sdga chockens paverkan ar inte mindre vid tillfalle t+1, t+2 och sa vidare.
(Brooks, 2008, s. 318-331)
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Anvéndandet av icke-stationar tidsserier kan vidare leda till sa kallade spurious regressions”,
det vill sdga skensamband. For tva totalt orelaterade tidsserier som &r stationdara, om den ena
regredieras mot den andra, sd kan man anta att t-vardena for lutningskoefficienterna inte
signifikant skiljer sig fran noll och att R%vardet ligger nara noll. Detta &r rimligt till foljd av
att variablerna inte ar relaterade till varandra. Om variablerna istéllet ar icke-stationdra och
har en trend &ver tid, ar det majligt att en regression ger ett hogt R?-varde, trots att de &r helt
orelaterade till varandra, och darmed framstar som traffsékert, nar sambandet i sjalva verket ar
vardeldst. (Brooks, 2008, s. 318-331)

Slutligen har det kunnat visas att de antaganden som finns for asymptotisk analys inte &ar
giltiga om variablerna i en regression inte ar stationara. Detta innebar i praktiken att t-vardena
inte kommer félja en t-distribution och att F-vérden inte foljer en F-distribution. (Brooks,
2008, s. 318-331)

Mot denna bakgrund har vi genomfort enhetsrotstest, for att avgora om tidsserierna &r
stationara. Forstadifferensen (ABTC; = BTC; — BTCy; repsektive Ax; = X¢ — X¢.1) kan, utifran
resultaten pa enhetsrotstesten, bli nédvéandiga for att tidsserierna ska bli stationdra. Det ar
avgorande om forstadifferensen i sadana fall ska tas pa den otransformerade variabeln eller pa
logartimen av denna. | det forsta fallet sa erhaller vi den absoluta forandringen i variabeln,
medan den senare leder till proportionell forandring. (Brooks, 2008, s. 100) Vi har valt den
senare och anvant forstdifferensen av de logaritmerade variablerna, alltsa dlog(BTC)
respektive dlog(x).

| den situation da tidsserierna i sitt ursprungliga lage uppticks vara icke-stationara, kan det
trots detta vara onddigt att anvanda sig av forstadifferensen. Detta ar ifall tidsserierna ar
kointegrerade och av denna anledning har vi ocksa utfort ett kointegrationstest. Detta gor vi
genom att spara residualerna frdn en OLS-regression av variablerna i fraga och sedan
genomfora ett enhetsrotstest pa dessa. Det ska dock papekas att de kritiska varden vi far ut
fran ett ADF-test i sammanhanget inte ar giltiga vid provning av kointegration och istéllet har
vi jamfort de erhallna vardena med de kritiska varden for kointegrationstest, som presenteras i
“Table A2.8” i Brooks (2008) och som ocksé finns inkluderade i Appendix I — Kritiska

virden regression-residual based cointegration”.
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4.4 Korrelation

Nésta steg i den empiriska undersékningen ar att undersoka korrelationen mellan BTC och de
ovriga valutakurserna x. | avsnitt 2.2.1 har en hedge definierats som [...] an asset that is
uncorrelated or negatively correlated with another asset or portfolio on average”.

Korrelationen &r alltsa central vid bedémning av Bitcoins egenskaper som hedge.

Korrelationstestet undersoker den samtida korrelationen samt den tidsforskjutna
korskorrelationen, upp till fyra veckor framat i tiden, k = 4, och fyra veckor bakat i tiden, k =
-4. Tidsforskjutningen ar vald pa basis av vad som har gjorts i studien av Capie, Mills &
Wood (2005) samt att korrelationen med en storre tidsforskjutning én fyra veckor verkar
osannolik. rax aprc(k) dr korrelationen mellan Axwx och ABTC;, dér k antar vdrdena -4 <0 <4
och motsvarar tidsforskjutning. Darmed motsvarar ett negativt varde pa k att forandringar i
valutakurserna, Ax, “leder” forandringar i Bitcoin-priser, ABTC, vilket &r av stort intresse i

sammanhanget. Vidare blir givetvis den samtida korrelationen relevant.

Korrelationstesten ar genomférda i EViews, men har sammanstallts i en tabell for att béattre

askadliggora korrelationen mellan variablerna.

45 Val av modell

For att undersoka sambandet mellan BTC och x narmare har en regression for det eventuella
sambandet mellan férandringen i véaxelkursen BTC/USD och férandringen i de 6vriga tre
valutakurserna analyserats. Eftersom vi ar speciellt intresserade av aterverkan av en
forandring i véxelkurser pa Bitcoin-priset, sa har vi valt att arbeta med en autoregressiv

dynamisk modell:

ABTCt =opt+og ABTCH_ + ﬂo AX; + ,B]_ AXe1 + Ut (1)

| denna modell s& ar forandringar i Bitcoin-priset, ABTC, linjart beroende av tidigare och
nuvarande fordndringar i valutan vaxelkurs, AX:.1 respektive Ax, samt tidigare forandringar i
Bitcoin-priset, ABTC:;. Denna modell &r en bearbetning av den modell som Capie, Mills &
Wood (2005) anvénder sig av i sin studie av guldets egenskap som hedge mot valutakursrisk.

Om uppsatsens dvergripande hypotes, att det finns ett negativt samband mellan BTC och x,
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satts i relation till denna ekvation sa kan en ensidig noll- och mothyptosen formuleras pa

foljande vis:

Ho: f=0
Hy: <0

Detta galler alltsa bade for koefficienten for den samtida forandringen i valutakurserna, S,

och den tidsforskjutna férandringen, .

Antagandet for CLRM om att variansen i standardfelen &r konstant, det vill s&ga att var(u;) =
o?, kallas for homskedasticitet. Om variansen i standardfelen inte ar konstant kallas detta for
heteroskedasticitet. (Brooks, 2008, s. 131) Vidare antas det for CLRM att kovariansen for
standardfelen over tid &r lika med noll, det vill séga att cov(ui, u) = 0 nar i # j. Om
standardfelen &r korrelerade med varandra sager man att dem &r autokorrelerade. (Brooks,
2008, s. 139) Vidare antas att standardfelen &r normalfordelade, det vill saga att u;~ N(0, ¢?)
(Brooks, 2008, s. 161).

Det finns ingenting som utesluter narvaron av bade heteroskedasticitet och autokorrelation i
tidsserier. Autokorrelation har storre paverkan pa medelfelen och parametrarnas effektivitet,
men heteroskedasticitet kan vara speciellt problematiskt vid mindre urval. Det ar vanligt att
standardfelens betingade varians beror pa tidigare varden pa standardfelen i finansiella
tidsserier, sa kallad “autoregressive conditional heteroskedasticity” (ARCH). (Brooks, 2008,
s. 386-392)

Mot denna bakgrund finns det goda skal att anta att residualerna fran en OLS-modell inte
kommer att vara konstanta Over tid. Vi har av denna anledning utfort ett Lagrange multipler
(LM)- test for att konstatera narvaron av ARCH i residualerna. Testvardet for ARCH LM-
testen berdknas genom en stodregression. For att undersdka nollhypotesen att det inte det inte

forekommer ARCH i ordningen g av residualerna anvander vi 0ss av regressionen
2 _ 2 2 2
U%t = fo + frU1t Bal o+ ... + Poleq + Vi (2)

dar u &r residualerna. Detta ar alltsa en regression av de kvadrerade residualerna mot en

konstant och tidsforskjuten kvadrat av residualerna upp till g. (Engle, 1982)
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En annan avgorande egenskap hos finansiella tidsserier ar sa kallade volatilitetskluster
(’volatility clustering”). Detta ar benamningen pa tendensen att stora forandringar i
variablerna foljer stora forandringar och att sma forandringar i variablerna féljer sma
forandringar. Ett annat satt att uttrycka det pa &r att den nuvarande graden av volatilitet har en
stark tendens att vara positivt korrelerad med graden av volatilitet i den omedelbart
foregaende perioden. (Brooks, 2008, s. 386-387) Detta har undersékts narmare genom en att
framstalla grafer for vara tidsserier, dar Y-axeln utgor avkastning och X-axeln utgor
tidsutvecklingen. Av dessa framgar tydligt att det forekommer volatilitetskluster i vara

tidsserier, inte minst for BTC.

Det blir darfor rimligt att anvéanda en modell som inte forutsatter konstant varians och som
narmare beskriver standardfelens utveckling — en (G)ARCH-modell. Aven om det finns andra
metoder for att avhjdlpa de problem som har beskrivits ovan, sa ar (G)ARCH-modeller
speciellt framtagna for att dtgarda denna problematik (Engle, 2001). Detta ar dven i linje med

vad som har gjorts i tidigare studier av guldets funktion som hedge mot just valutakursrisk?>.

I ARCH-modellen, som utvecklades av Engle (1982), antas nastkommande tidsperiods
betingade varians specificeras genom ett vagt genomsnitt av tidigare perioders kvadrerade
standardfel. En vidareutveckling av ARCH-modellen & GARCH-modellen (”Generalised
Autoregressive Conditional Heteroskedasticit”), som utvecklades av Bollerslev (1986) och
Taylor (1986)%°, oberoende av varandra. GARCH-modeller tillater att den betingade variansen
aven &r beroende av tidigare tidsfoskjutna véarden, sa att ekvationen for den betingade

variansen i det enklaste fallet kan uttrycks enligt féljande ekvation.
0’1 = ao + oqUi+ fota ©)]

Detta ar en GARCH(1,1)-modell. Den forsta siffran som ar inom parantes refererar till antalet
ARCH-termer, u?>, medan den andra siffran anger antalet GARCH-termer, ¢ ¢°, pa
ekvationens véanstra sida, kallas for den betingade variansen till foljd av att det ar ett estimat

av variansen en period fram i tiden, baserat pa tidigare information som i modellen anses

% Jamfor exempelvis Capie, Mills & Wood (2005) och Baur & Lucey (2010).

% Notera att dessa referenser inte har anvants i uppsatsen, utan endast &r en hanvisning och darmed inte ingdr i
uppsatsens kallforteckning.
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relevant. Till skillnad fran ARCH, sa méjliggér GARCH att det vagda genomsnitt av tidigare
kvadrerade standardfel har minskande vikter som aldrig gar helt till noll. Detta medfor en mer
sparsam modell som &r enkel att estimera och &r anledningen till att GARCH &r en battre
modell &n ARCH i sammanhanget?’. (Engle, 2001; Brooks, 2008, s. 389 & 392)

GARCH(1,1)-modellen kan utvecklas till att formuleras som GARCH(p,q), dar den
nuvarande betingande variansen &r beroende av q antal forskjutningar i de kvadrerade
residualerna och p antal tidsforskjutningar i den betingade variansen. | allmanhet ar dock en
GARCH(1,1)-modell tillracklig for att fanga upp eventuella volatilitetskluster i dataserierna
(Brooks, 2008, s. 394) och har visat sig framgangsrik vid uppskattning av betingad varians
(Engle, 2001). Det ar sallan som nagon annan modell anvéands eller ens dvervags inom
finansiella studier (Brooks, 2008, s. 394). Modeller av hogre ordning &n (1,1) ar framforallt
anvandbara nar langa tidsserier anvands, sasom flera decennier av dagliga observation eller ett
ar av timvisa observationer. Da detta knappast stimmer in pa de tidsserier som anvants i
uppsatsen har vi valt att anvdnda oss utav en GARCH(1,1) for att undersbka sambandet

mellan BTC och x.

Det ar ett valként faktum att finansiella tidsserier for avkastning ofta uppvisar leptokurtosis,
det vill sdga att de uppvisar “feta svansar” i sin distribution och vidare en Overdriven
toppighet vid genomsnittet (Brooks, 2008, s. 380). Vi har darfor valt att prova “student’s t-
distribution”, , utdver normaldistribution, for att underséka om denna distribution &r battre
lampad i sammanhanget. Det laga antalet frihetsgrader for t-distributionen, som framgar av
resultaten fran de estimerade regressionerna, innebar att t-distributionen inte liknar en

normalfordelning® och bekraftar darmed att t-distributionen &r battre anpassad till var data.

Till foljd av att koefficientsumma i variansekvationen éverstiger ett, alltsa oy + 8 > 1 i ekvation
(3), i den vanliga GARCH(1,1)-modell sa kan vi konstatera att variansen har en enhetsrot. Till
skillnad fran icke-stationaritet i genomsnittet, sa finns det ingen teoretisk motivation for icke-
stationdritet i variansen. Vidare sa har en GARCH-modell vars varianskoefficienter antyder

icke-stationéritet odnskade egenskaper. | en stationdr GARCH-modell kommer den betingade

T For en mer ingdende forklaring av varfor GARCH ar mer sparsam se Brooks, 2008, s. 393-394 samt Engle,
2001.

% Som en tumregel kan sagas att antalet frihetsgrader ska ligga ndra 30 for att t-distributionen ska likna en
normalfordelning.
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variansen att konvergera med det langsiktiga genomsnittsvardet for variansen i takt med att
tidshorisonten utdkas och ga mot oandlighet, nar a; + # > 1. (Brooks, 2008, s. 394) Detta
problem kan avhjédlpas genom en IGARCH(1,1)-modell, i vilken man begransar

varianskoefficientsumman fran att Gverstiga ett, sa att ay + f = 1 istéllet.

Det finns givetvis en mojlighet att den riktiga variansprocessen skiljer sig fran den som
specificeras genom GARCH-processen. For att upptacka detta rekommenderar Engle (2001)
ett Ljung Box Test. Genom att skapa en serie av u; och undersdoka autokorrelationen i
kvadraterna av dessa kan man upptacka fel i modellen. Detta &r dock inte mojligt i de fall oy +
B =1, da testresultaten i dessa fall inte &r begripliga och ger upphov till flertalet teoretiska
fragor (Mikosch & Starica, 2000).
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5. Empiri

Detta kapitel presenterar resultaten fran den empirisk undersokning som har foretagits i
enlighet med foregaende kapitel. Rubrikerna i avsnittet skiljer sig nagot fran rubrikerna i
foregaende kapitel, men foljer trots allt den ordning som presenteras i metoden. | detta kapitel

behandlas den hypotes som formulerades i kapitel 3.

5.1 Deskriptiv statistik

Som framgar av Diagram 1, sa uppvisade Bitcoin-priset en positiv trend fran borjan av 2012
fram till arsskiftet 2013/2014. Priset har vidare svangt kraftigt 6ver hela perioden, med
okningar uppat 100 procent fran en vecka till en annan. Vid en okulér besiktning av graferna

nedan framgar snabbt att Bitcoin-priset i olika valutor har en narmast perfekt korrelation.
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Diagram 1: Veckovis utveckling av Bitcion-priset under perioden 2012-01-02 till 2014-01-02

Manga av svangningarna har sin grund i politiska uttalande och Bitcoin har darmed, trots sin
pastatt fristdende stillning pad marknaden, uppvisat en pataglig politisk kanslighet, som
mojligtvis kan forklaras genom valutans hittills osékra legala status. Denna kénslighet for
politiska uttalande delar Bitcoin med guld, i enlighet med vad som sé&gs av Capie, Mills &
Wood (2005). Uppgifter om dataintrang har historiskt visat sig ha relativt liten paverkan pa
priset pa Bitcoin (Moore & Christin, 2013).

Det finns ett flertal exempel pa sadana politiska uttalande, vars effekt pa priskursen for
Bitcoin kan urskonjas i graferna ovan. 18 mars 2013 klargjorde The Financial Crimes

Enforcement Network (FinCEN) sin syn pa digitala valutor. Detta medforde en kraftig
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nedgang pa Bitcoin-priset®® (Matonis, 2013). Broderna Winklevoss ansékan om att lansera en
ETF for Bitcoin i juli 2013 bidrog till en méarkbar prisékning (Popper, 2013). Den kraftiga
uppgangen fran mitten av oktober 2013 kan bland annat forklaras av att Baidu, Kinas storsta
sokmotor, borjade acceptera Bitcoin som betalningsmedel. Prisraset, med en omfattning pa
over 20 procent, ssmmanfaller med kinesiska centralbankens forbud mot Bitcoin, da Baidu
tillsammans med andra kinesiska aktorer slutade acceptera betalningar i Bitcoin. (Bloomberg,
2013a)

Diagram 2 visar utvecklingen av valutakurserna under samma tidsperiod som for Bitcoin. De
framgar att valutakurserna inte ar korrelerade, dven om ett visst samband kan upptéackas
mellan vaxelkursen for EUR och GBP.
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? Notera att grafen i detta fall & n&got missvisande. 18 mars var en méndag och med anledning av att vi
granskar veckovis utveckling sa syns denna forandring forst 25 mars.
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Diagram 2: Veckovis utveckling av véxelkurser, uttryckta som inhemsk valuta per USD, under perioden 2012-
01-02 till 2014-01-02

Véxelkursen for EUR uppvisar ingen tydlig trend, men valutan har 6verlag genomgatt en
depreciering under den for uppsatsen valda tidsperioden. JPY uppvisar en kontinuerlig
appreciering, det vill sdga depreciering av USD, men med kraftiga avbrott for depreciering.
Vad galler véaxelkursen for GBP sa kan ingen tydlig trend urskiljas, i likhet med véxelkursen
for EUR.

Sammanfattningsvis kan konstateras att de handelser som har haft stor inverkan pa Bitcoin

knappast kan sagas ha stor paverkan pa marknaden i 6vrigt. Pa en intuitiv niva star detta som
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stod for att Bitcoin potentiellt skulle kunna vara negativt korrelerad eller okorrelerad med de

valutakurser vi har valt att undersdka och ddrmed kan fungera som hedge mot valutakursrisk.

Av de ovanstaende graferna framgar att fluktuationerna ar stora i alla vara tidsserier. Saledes

har vi valt att logaritmera vara variabler i den fortsatta analysen.*

Return BTC/USD Return EUR/USD Return GBP/USD Return JPY/USD
Mean 0.062 0.001 0.001 -0.003
Median 0.030 0.001 0.001 -0.003
Maximum 0.908 0.024 0.019 0.038
Minimum -0.381 -0.024 -0.024 -0.048
Std. Dev. 0.182 0.011 0.010 0.014
Volatility 1.316 0.076 0.091 0.104
Skewness 1.286 -0.077 -0.249 -0.236
Kurtosis 7.792 2.402 2.700 3.931
Jarque-Bera 129.396 1.667 1.479 4.770
Probability 0.000000 0.434 0.477 0.092
Sum 6.519 0.056 0.062 -0.287
Sum Sqg. Dev. 3.462 0.011 0.001 0.022
Observations 105 105 105 105

Tabell 2: Deskriptiv statistik av avkastningsserier for véxelkurserna BTC/USD, EUR/USD, GBP/USD och
JPY/USD

| Tabell 2 presenteras deskriptiv statistik for avkastningen pad de olika variablerna. De
framgar tydligt att BTC har en langt hogre avkastning for tidsperioden &n nagon av
valutakurserna, men ocksa att den &r avsevart mer volatil &n Ovriga variabler. Veckovis
avkastning for Bitcoin har rort sig mellan 90,8 procent och -38,1 procent fran borjan av ar
2012 till borjan av 2014. For Bitcoin ar volatiliteten mangdubbel i jamférelse med Gvriga

valutakurser, med en arlig volatilitet pa cirka 132 procent.

5.2 Stationéritet

| Appendix | presenteras resultaten fran enhetsrotstesten pa de olika variablerna. Vid
genomforandet av enhetsrotstester utan hansyn till forstadifferensen accepterar vi

nollhypotesen for samtliga variabler, det vill sdga att variablerna har en enhetsrot och darmed

%0 Se avsnitt 4.3 f6r mer om denna &tgérd.

48



ar icke-stationdra. Samma test avseende forstadifferensen har darefter genomforts och i dessa
fall kan nollhypotesen forkastas for samtliga variabler. Dérav kan vi dra slutsatsen att
forstadifferensen &r allt som krévs for att eliminera icke-stationdritet i alla fyra tidsserier som

anvands i den empiriska undersékningen.

En omstandighet da forstadifferensen inte fordras, trots att variablerna ar icke-stationara, ar i
det fall da variablerna ar kointegrerade (Capie, Mills & Wood, 2005). Vi har darfor aven
genomfort ett kointegrationstest, som presenteras i Appendix | — Cointegration Test.*
Nollhypotesen accepteras, vilket innebdr att tidsserierna inte d&r Kkointegrerade.
Forstadifferensen ar alltsa trots allt nodvandigt for att tidsserierna i fraga ska vara stationéra.
Sammanfattningsvis &r det forstadifferensen av de logaritmerade tidsserierna vi anvéander i

den fortsatta analysen.
5.3 Korrelation

raxns7c (K)
k=-4 k=-3 k=-2 k=-1 k=0 k=1 k=2 k=3 k=4
EUR/USD 0,1225 -0,0765 -0,2079 0,0532 -0,2340 -0,0253 0,0436 0,0657 -0,0217
GBP/USD 0,1061 -0,2011 -0,2188 0,0400 -0,1798 10,0266 0,1614 -0,0145 0,0211

JPY/USD 0,0500 0,0080 -0,0497 -0,0921 0,0474 -0,1327 -0,0560 -0,0289 -0,1186
Tabell 3: Samtida korrelation och korskorrelation, rayagrc (K), upp till fyra tidsférskjutningar

Tabellen ovan &r en sammanstallning av resultaten fran EViews, som presenteras narmare i
Appendix Il - Korrelation. Som redan papekat i avsnitt 4.4, sa visar tabellen korrelationen,
I'axastc (K), mellan forédndringar i BTC och férandringar i de 6vriga vaxelkurserna x, upp till
fyra veckor framat och bakat i tiden. Darmed framgar bade den samtida och den tidsforskjutna

korskorrelationen i tabellen.

Av stort intresse &r den samtida negativa korrelationen mellan forandringar BTC och
forandringar i vaxelkurserna EUR respektive GBP (-0,2340 respektive -0,1798), vilket star
som statistiskt stod for Bitcoins egenskaper som en hedge mot valutakursrisk i USD. Vad

galler den samtida korrelationen mellan forandringar i BTC och forandringar i JPY, sa ar

%! Notera att de kritiska vardena frin ADF-testet inte &r giltiga for ett konintegrationstest och darmed &r inte p-
vardena korrekta i sammanhanget. Till foljd av detta har vi istallet jamfort resultatet med de kritiska varden fran
tabellen som presenteras i Appendix | — Kritiska varden ”regression-residual cointegration”, fran Brooks
(2008).
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denna lag men inte negativ och antyder darmed en kraftig diversifiering snarare &n en hedge

mot sadan risk, i enlighet med definitionerna av begreppen i avsnitt 2.2.1.

Som namnts ovan sa innebar negativa varden pa k att forindringar i valutakurserna “leder”
forandringar i BTC. Vad galler korrelationerna i dessa fall sa ar de tvetydiga och antar
negativa saval som positiva varden. Lagst korrelation dverlag hittas vid k = -2, vilket antyder
att ett dynamiskt samband &r kortlivat, om ett sddant samband existerar 6ver huvud taget. Den
positiva korrelationen &r i de flesta fall 1ag och de storsta korrelationerna finner vi i kolumnen

k = -4. Det finns endast svaga bevis for nagon signifikant korskorrelation mellan BTC och x.

Sammanfattningsvis kan uppsatsens hypotes delvis accepteras med avseende pa den samtida
korrelationen for EUR och GBP, men inte for JPY. Vad galler korskorrelationen och att
forandringar i x leder forandringar i BTC, sa finns inget entydigt svar for nagon av valutorna

och ur detta perspektiv finner vi inget stod for hypotesen.

5.4 G(ARCH)

Inledningsvis presenteras resultaten fran ARCH LM-testen (se Appendix 11l — ARCH LM-
test). EViews anger tva testvariabler fran den stodregression som beskrivs i metodavsnittet.
F-varibeln &r ett omitted variable-test for den sammantagna signifikansen av alla
tidsforskjutna residualer. Obs*R-squared &r testvariabeln for LM-testet och berédknas som
antalet observationer multiplicerat med R? fran testregressionen. Nollhypotesen for testet 4r att
det inte forekommer ARCH-effekt i residualerna. Baserat pa p-vardena for testerna sa kan vi
forkasta nollhypotesen och darmed faststalla forekomsten av ARCH. Detta ar var
huvudsakliga motivering till varfor vi har anvant en (G)ARCH-modell. Ett annat motiv &r de
volatilitetskluster som har kunnat konstateras i bland annat tidsserien fér BTC (se Appendix
11 — Volatilitetskluster).

Resultaten fran regressionerna presenteras nedan, medan de fullstandiga regressionerna for de

valda modellerna presenteras i Appendix Il - GARCH(1,1). Genom att definiera den

betingade variansen som E(u2t| ABTCt.1, AXeq, ...) = ot kommer vi fram till foljande modeller.
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EUR-ekvation
ABTC;=0,010 + 0,013 ABTC; — 1,017 AEUR; + 0,337 AEUR.;  (4)

(0,042) (0,911) (0,227) (0,708)
o°t=0,000 + 0,672 u? 1 + 0,368 ¢° 1 (5)
(0,167) (0,119) (0,090)
u~t(),v=45

GBP-ekvation
ABTC;=0,012 - 0,000 ABTC¢; — 1,860 AGBP; — 0,174 AGBPy; (6)

(0,012)  (0,999) (0,034) (0,858)
0% = 0,001 + 0,723 U 1+ 0,354 ¢* 1 (7)
(0,232) (0,119) (0,090)
u-~t(v),v=36

JPY-ekvation
ABTC;=0,010 + 0,009 ABTC:.;1 — 0,156 AJPY; — 0,313 AJPY1 (8)

(0,041) (0,938) (0,823) (0,592)
0% = 0,001 + 0,745 u?_; + 0,352 0% 1 (9)
(0,176)  (0,010) (0,088)
u-~tv),v=4.2

Ekvation (4), (6) och (8) &r medelvardesekvationerna for log-sambandet mellan férandringar i
BTC och forandringar i x och motsvarar ekvation (1) i metodkapitlet. Ekvation (5), (7) och
(9) &r variansekvationerna och motsvarar ekvation (3) i metodkapitlet. Noteringen u ~ t(v)
anger att standardfelen, u;, distribueras som en student’s t-fordelning med v frihetsgrader.

Notera att tvasidiga p-varden anges.

Innan de enskilda koefficienterna tolkas, sa bor variansekvationen i de olika modellerna
granskas. Det framgar att a; + f > 1 i alla tre modellerna, vilket medfor svarigheter vi
definition av den betingade variansen. Pa grund av detta estimerar vi istédllet en
IGARCH(1,1)-modell i alla tre fallen, i vilka summorna av «; + f begransas till att inte vara
hogre an ett (och konstanten faller bort). Dessa regressioner presenteras i Appendix Il —
IGARCH(1,1).
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EUR-ekvation
ABTC;=0,016 — 0,100 ABTC; — 1,509 AEUR; + 0,275 AEUR.;  (10)

(0,000) (0,157) (0,104) (0,761)
0% =—0,029 U’ + 1,029 6% 1 (11)
(0,000) (0,000)
u-~t(),v=22

GBP-ekvation
ABTC;=0,015-0,139 ABTCy; — 2,603 AGBP; — 0,062 AGBP; (12)

(0,002)  (0,046) (0,005) (0,952)
0% =—0,031 u% 1+ 1,031 6% 4 (13)
(0,000) (0,000)
u~tv),v=21

JPY-ekvation
ABTC;=0,017 — 0,134 ABTC.; — 0,224 AJPY; — 0,602 AJPY1 (14)

(0,000)  (0,043) (0,774) (0,433)
0% = — 0,027 U? 1+ 1,027 6°1 (15)
(0,000) (0,000)
u-~tv),v=22

Tolkningen &r densamma som for GARCH(1,1). Ekvation (10), (12) och (14) ar
medelvérdesekvationerna for log-sambandet mellan foréandringar i BTC och forandringar i X
och motsvarar ekvation (1) 1 metodkapitlet Ekvation (11), (13) och (15) ar
variansekvationerna och motsvarar ekvation (3) i metodkapitlet. Antalet frihetsgrader for t-

fordelningen bendmns v. Aterigen anges tvasidiga p-varden.

Konstanten oo i ekvation (1) ar signifikant (ndra) noll i alla tre modellerna, vilket inte ar
overraskande. En konstant som skiljer sig fran noll skulle innebara antingen en generellt
stigande eller sluttande driftprocess for Bitcoin-priset (utan hansyn till forstadifferensen)

(vilket inte forefaller vara fallet enligt Diagram 1).

En viktigt notering infor den fortsatta tolkningen &r att uppsatsens hypotes &r ensidig (Ho: =
0; Hi: B < 0), medan standardtestet i EViews ar for en tvasidig hypotes (Ho: = 0; Hy: 8 # 0).
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Av denna anledning &r vi endast intresserade av sannolikhetsmassan i ena svansen, medan de
tva sidiga p-vardena har rapporteras ovan, och darfor bor de tvasidiga p-vardena for S, och 4
multipliceras med 0,5 for att fa det ensidiga p-vardet. (Brooks, 2008, s. 52-54) Detta medfor
framst att Sy i EUR-ekvationen blir signifikant.

| alla tre fallen &r estimaten for S, negativa. Det dr dock bara koefficienten i GBP- och EUR
ekvationen som dr signifikant, vilket innebdr att det ar statistiskt sékerstallt att Bitcoin
fungerar som en hedge mot USD med avseende pa forandringar i vaxelkursen EUR/USD och
GBP/USD. Da vi anvander oss av forstadifferensen av logaritmerade variabler motsvarar S,
den kortsiktiga elasticiteten. Att 5, > 1 i bade EUR- och GBP-ekvationen tyder pa att Bitcoin
ar kortsiktigt elastisk i allménhet och bekraftar att sa ar fallet i GBP-ekvationen (till féljd av

den signifikanta koefficienten).

En stor skillnad mellan GARCH(1,1) och IGARCH(1,1) &r att koefficienten for den
autoregressiva variabeln ABTCy4, aa, nu &r signifikant i ekvation for GBP, (12), och JPY,
(14), men inte i EUR-ekvationen, (10). Det ar ett uppseendevackande resultat att oy ar negativ
i dessa fall, da det innebar att en positiv forandring i foregaende tidsperiod paverkar den
samtida forandringen i BTC negativt. Att koefficienterna ar lika i bade GBP- och JPY-
ekvationen antyder dock robusthet.

Vad galler ett dynamiskt samband mellan x.; och BTC; s& ar detta otydligt till foljd av
insignifikanta koefficienter for g, i samtliga fall. Sammanfattningsvis sa kan uppsatsens
hypotes endast bekraftas med avseende pa S i EUR- och GBP-ekvationen och inte for

forandringar i JPY.

Den betingade variansen visade sig bast modelleras som en IGARCH(1,1)-process med
“student’s t distribution”. Valet av distribution motiveras med det laga antalet frihetsgrader
for t-distributionen, v, vilket medfor att denna inte liknar en normaldistribution. Summan av
koefficienterna i variansekvationerna for ARCH- repsketive GARCH-effekterna ar ett i alla
tre modellerna. For att variansprocessen ska vara “mean reverting” krdvs att denna summa
understiger ett. Detta tyder pa att chocker i variansen &r bestaende, vilket inte ar orimligt om
man studerar Diagram 1 och beténker den otroligt htga volatilitet Bitcoin har uppvisat.

Variansen ar alltsa inte stationar. Med andra ord sa kommer en stor positiv eller negativ

53



forandring 1 variabeln att leda till att framtida estimat av den betingade variansen blir

varaktigt storre.
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6. Analys

Sokandet efter okorrelerade tillgangar och nya tillgangsslag har vuxit i takt med att
integrationen okat. Eftersom marknader har vuxit bade i volym och till marknadsvérde har
risker vid transaktioner mellan olika valutor blivit mer kénnbara. Integrationen har lett till att

tillgangar med avvikande korrelationsmaonster &r allt mer attraktivt for riskreducering.

Tabell 1 som presenteras i uppsatsens inledning har en generall karaktar. Vi har i analysen
kompletterat tabellen med en separat kolumn for hur digitala valutor forhaller sig till dessa
attribut. Diskussionen bottnar i fallstudien av Bitcoin, vilken sedan anknyts till den
bakomliggande teori som finns for digitala valutor samt den som finns i anknytning till
riskreducering med hjéalp av guld. Med grund i denna tabell genomférs analysen och genom

denna besvaras uppsatsens fragestallning.

Hedge mot valutakursrisk Digitala valutors f('jrut-sattningar for
valutakursrisk

Negativt samband Ja Ja

Internationellt fristdende Ja Ja

Sakerhet Hog Lag

Likviditet Hog Medel

Legitimitet Erkand IfrAgasatt
Motpartsrisk Lag Hog

Langsiktigt livskraftig Ja Oklar

Tabell 4: Sammanstallning av attribut hos en vélfungerande hedge mot valutakursrisk samt hur digitala valutor
forhaller sig till dessa attribut

Av definitionen i avsnitt 2.2.1 framgar det att ett negativt samband med foremalet for
hedging, i vart fall valutakurser, ar avgérande vid riskreducering. Mojligheten till ett sadant
negativt samband mellan den digitala valutan Bitcoin och valutakurser uttryckta i USD har
utforskats narmare i empirikapitlet. Bitcoins bakomliggande tekniska struktur och marknad
anses vara representativ for kryptovalutor i sin helhet, pa basis av de likheter kryptovalutor
emellan som har kunnat identifieras. Om anvandandet av kryptovalutor anammar samma
beteende, ar det rimligt att fora en bredare analys av digitala valutor i allménhet, grundad i var

fallstudie av Bitcoin.
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Sammanfattningsvis sa har den empiriska undersokningen inneburit vissa utmaningar, vilket
till stor del kan forklaras av Bitcoins udda karaktar. Till dessa utmaningar hor den laga
signifikans for nagra av koefficienterna i den slutgiltiga IGARCH-modellen och summan av
koefficienterna i variansekvationen som overstiger ett. De begrénsningar som finns kan till
stor del forklaras av den med nddvandighet begransad tidsperioden for den empirska
undersokningen. Svarigheter vid modellering av variansen kan knytas till den skyhdga
avkastning och volatilitet for Bitcoin som har konstaterats i avsnitt 5.1, vilka inte rimligtvis
kan anses vara representativa for Bitcoin pa lang sikt. En mojlig forklaring till avsaknaden av
“mean revertion” dr alltsd att variansekvationerna for modellerna endast ger sken av detta till
foljd av att Bitcoin fortfarande befinner sig i sin vagga och att uttala sig om ”mean reversion”
pa lang sikt later sig annu inte goras. Slutligen ar det rimligt att anta att koefficienterna med
stor sannolikhet skulle blivit mer signifikanta vid en langre tidsperiod och fler observationer.
Av dessa anledningar blir det naturligt att ifragasatta uthalligheten i de samband som pavisats,

baserat pa Bitcoins korta existens.

Bortsett fran de begransningar som presenterats ovan, sa kan vi delvis acceptera var hypotes
om att det finns ett negativt samband mellan variablerna BTC och x. Vi har, med avseende pa
vaxelkursen EUR/USD och GBP/USD, kunnat konstatera Bitcoins egenskap som hedge mot
valutakursrisk i USD. Till foljd av ett negativt samband mellan elastisiteterna innebdr en
minskning i nagon av dessa véxelkurser, det vill sdga en relativ depreciering i USD, att
vaxelkursen for Bitcoin stiger, det vill sdga att Bitcoin apprecierar. Med andra ord &r
kopkraften i Bitcoin oberoende kopkraften i USD. Dessa resultat har vi natt i bade
regressionsanalysen och korrelationsundersokningen, oberoende av varandra, vilket antyder
robusta resultat. Det finns alltsa en tydlig indikation om att digitala valutor de facto skulle

kunna fungera som en hedge mot valutakursrisk i dollarn.

Utover de empiriska resultat som ar relevanta for var fragestallning, sa finns det annat som
talar for att digitala valutor i teorin kan fungera som en hedge mot valutakursrisk. Capie, Mills
& Wood (2005) ndmner som orsak till varfor guld ar en fungerande hedge mot valutakursrisk
att manniskor tenderar att investera i guld i tider da den inhemsk valuta férsvagas.
Kryptovalutor har sin grund i den osterrikiska skolan, som kritiserar det radande monetéra
systemet. Bitcoin utvecklades som ett komplement till nuvarande valutor och var en idé
sprungen ur missnoje med just fiatvalutor. Vidare star islandska Auroracoin, med sitt uttalade

syfte om frigorelse fran landets egen penningpolitik, som stod for att digitala valutors
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framvaxt och efterfragan for dessa kan knytas till misstro med inhemsk valuta, precis som for

guldet.

Guldets internationellt fristdende karaktar som en ytterligare bidragande orsak till ett
negativt samband (Capie, Mills & Wood, 2005). Guldet paverkas inte av enskild stats
penningpolitik och kan inte enkelt manipuleras. Bitcoin &r till sin natur internationellt
fristaende och latt att handla med pa en global och 6ppen marknad. Bade guld och Bitcoin
uppvisar en kanslighet for politiska uttalanden. Sammanfattningsvis &r alltsa de
bakomliggande orsakerna till varfor det rader negativa samband mot valutors utveckling

gemensamma for guld och digitala valutor.

Negativa samband ar bara en av flera intressanta aspekter vid granskningen av digitala
valutors gangbarhet som hedge. Sakerheten har ifragasatts, bland annat i samband med att
borsen MtGox utsattes for dataintrang (Fundweb, 2014). Sadana intrang har varit
aterkommande och fatt stor medial uppméarksamhet, d&ven om de historiskt visat sig ha relativt
liten paverkan pa priset for Bitcoin. Trots liten prispaverkan blir sadana problem avgérande
for likviditeten, som begransas nar handelsplatser stdngs ner. Samtidigt 6ppnas allt fler nya
borser for handel med digitala valutor, vilket verkar i motsatt riktning for likviditeten. (Moore
& Christin, 2013) Vidare kan bristen pa institutionell uppbackning avskréacka fran anvandning
av valutan, eftersom den inte forsédkras av exempelvis inséttnings- eller bankgarantier.
Gemensamt for kryptovalutor ar att de inte har nagot 6vervakande organ som kontrollerar
dem — en funktion som en Centralbank normalt star for. Sadan risk ar att betrakta som storre,
da slagkraften i en finansiell produkt i grunden bottnar i storleken och djupet pa dess

marknad.

Om broderna Winkelvoss far igenom den planerade lanseringen av en ETF enbart
innehdllande Bitcoin skulle det vara ett satt for valutan att etablera sig pa en reglerad
finansiell marknad (Popper, 2013). En sadan ETF gor Bitcoin till ett langt mer trovardigt
investeringsinstrument och mojliggor ett storre marknadsjup for digitala valutor. En
bidragande orsak till Bitcoins omdiskuterade legala status ar att den har anvants till kriminell
aktivitet sasom penningtvétt, men trots detta sa ar incitamenten for en mer hjalpsam politik for
alternativa valutor héga (Moore, 2013). Lagre transaktionskostnader, snabbare transaktioner
utan mellanled och stor relevans till féljd av en kraftig tillvéaxt inom e-handeln &r nagra av de

bakomliggande motiv till varfor en digital valuta efterfragas pa marknaden (ECB, 2012). Vi
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kan i historien utlasa initiativtagande pa statlig niva till sankta transaktionskostnader sasom
Susan B Anthony-dollarn (Caskey & Laurent, 1994) och monetéra unionssamarbeten inom
tillexempel EU (Font & Grau, 2012; IMF, 2014). Vidare har lI6sningar for valutakursrisk
diskuterats pa 6verstatlig niva, exempelvis genom SDR for alla IMF medlemmar (IMF, 2014),
ECU som var foregangaren till EUR (Hillier-Brook, 2010) och ACU i Asien (Yeh, 2013).
Gemensamt for dessa dr att de syftat till att reducera den grénsoverskridande valutakursrisken,
framst med avseende pa valutareserver. Det vittnar om ett gemensamt intresse och bilaterala
incitament fran statlig och privat sektor. Om dessa kunde métas och en digital valuta kunde

rada under institutionellt skydd, hade de farhagor som idag existerar reducerats.

Guldet har, med dess historiska anknytning till det monetéra systemet, en naturlig legitimitet
(Hillier, D., Draper, P. & Faff, R., 2006). En digital valuta behGver uppna motsvarande
legitimitet for att bli bestdende. Samtidigt sa &r ett av de grundldggande argumenten for
kryptovalutorna att det ska vara en utmanare till den raddande penningpolitiken (ECB, 2012;
Nakamoto, 2009) och en institutionell anknytning bor da dampa den effekten. Saledes uppstar

ett dilemma for konstruktionen av ett mojligt institutionellt samarbete.

Trots motstand fran somliga aktorer, kan det tydligt utldsas att bade finansiell sektor och
foretagssida ar nyfikna pa Bitcoin och digitala valutor (ECB, 2012; Popper, 2013). Bade
Baidu, den kinesiska teknikjatten, och Google har visat intresse for valutan. (Bloomberg,
2013a; Greenberg, 2014) Legitimiteten som valuta &r beroende av dess acceptans av aktorer
pa marknaden. Bade SEB och Kinesiska Centralbanken motarbetar anvandandet av Bitcoin
och bedomer dess anknytning till illegal verksamhet, sdsom exempelvis penningtvétt, som for
stor for att den ska uppna legitimitet (Hill, 2014; SvD Naringsliv, 2013). Att valutan har
anvants till penningtvatt och annan illegal verksamhet har méjliggjorts av dess anonymitet
(Moore, 2013) och att nyckelpersonerna bakom i stor utstrackning ar oké&nda och dérfor inte
kan stéllas till svars for valutans bristande kontrollfunktioner (Teigland, Yetis & Larsson,
2013). Aven valutans hdga volatilitet betraktas som for riskfylld for att bankerna ska stalla sig
bakom Bitcoin (Hill, 2014).

Bitcoin betraktas numera som egendom i skattefragor, som ett resultat av att den ar fristdende
fran regering och centralbank (Drawbaugh & Temple-West, 2014), vilket ar att betrakta som
ytterligare en signal fran statliga véasen att de inte vill acceptera Bitcoin som valuta inom

overskéadlig tid. Aterigen &r valutans storlek direkt avgérande for att accepteras pa
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institutionell niva. Skulle Bitcoin, eller nadgon annan digital valuta, bli betraktad som legitim
av majoriteten av aktorer pa marknaden, sa skulle centralbanker sannolikt revidera sina

stallningstaganden.

Utover den legala problematik som uppstar till foljd av ett bristande kontrollorgan och
anonymiteten, uppkommer en obalans i riskfordelningen mellan tva parter vid en transaktion.
Motpartsrisken ar hég i och med att transaktioner irreversibla. (Moore, 2013) Anvandaren
ansvarar sjalv for sakerheten och decentralisering innebdr att transaktionerna ar helt
frankopplade fran clearingorganisationer och institutioner (ECB, 2012). Detta kan innebara

svarigheter for att attrahera en bred marknad och na det marknadsdjup som kréavs.

Konstellationen av digitala valutors risker & omfattande och det finns en efterfragan av en
narmare granskning (ECB, 2012). Bristande sakerhet, tvivelaktig legitimitet, och motpartsrisk
utgor idag stora hinder for digitala valutors langsiktiga livskraftighet. Losningen pa dessa
problem é&r starkt kopplade till en 6kad institutionell anknytning, men aterigen gar det emot
det ursprungliga syftet med kryptovalutor. Tanken ar att utbud och efterfrdga enhetligt ska

bestamma vardet. Det ar saledes inte sjalvklart att en sddan méjlighet finns.

Vid en ndrmare granskning av digitala valutors acceptans blir diskussionen om huruvida
digitala valutor utgor ett nytt tillgdngsslag relevant. Kryptovalutornas begransade
penningméngd hor till de uttalade fordelarna med Bitcoin enligt dess anhangare (ECB, 2012);
dess stéllning kan inte forsamras pa det satt fiatvalutors stallning kan forsamras av att en
centralbank ger ut mer valuta. Baksidan av detta &r att nar efterfragan for kryptovaluta stiger,
oavsett anledning, s& kommer ocksa vardet med nodvandighet att stiga. Om man tror att
kryptovaluta kommer att bli mer popular ar det alltsa inte lI6nsamt att handla for denna idag,
utan istéllet bor man spara och sélja till nya anvandare, till ett hdgre pris, vid senare tillfalle.
Denna forvantning ligger till grund for vad till exempel Rickard Falkvinge uppgav som
framsta motiv till varfor ha la alla sina besparingar i Bitcoin (Falkvinge, 2011). Konsekvensen
blir att ett hot uppstar, i termer av att valutans likviditet forsamras och den blir mindre
anvandbar som ett faktiskt betalningsmedel genom att den inte anvands i daglig handel. Detta,
i sin tur, medfor att forutsattningarna for att foretag och konsumenter ska uppleva

kryptovalutor som legitima begransas.
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Vad galler just Bitcoin sa ser inte utvecklingen ut som den for en ny valuta, utan for snarare
tankarna till en klassisk tillgangsbubbla. Det innebar svarigheter for Bitcoin som valuta och ur
detta perspetiv skulle antagligen det basta vara om allménheten slutade betrakta Bitcoin som
en investering och istallet insag dess uttalade fordelar som valutasupplement. Om det sker sa
skulle bubblan med storsta sannolikhet spricka och risken finns da att det generalla intresset
for Bitcoin dor ut helt och hallet. Trots detta ar det forst da Bitcoin kan bli den valuta den

forst var patankt som, snarare an en tillgang hart ansatt av spekulation.

Om man ser till ECB:s (2012) defintion av pengar kan man identifiera en i nuldget bristande
egenskap hos Bitcoin och andra kryptovalutor: store of value. Den kraftiga volatilitet som ar
utméarkande for kryptovalutor gor det till ett osakert atagande att spara. Enligt denna definition
av pengar kan konstateras att kryptovalutorna i dagslaget knappast uppfyller kraven, vilket
star som vidare stod for att digitala valutor kanske snarare &r att betraka som tillgang an valuta

i dagslaget.
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7. Slutsatser

Efter decennier av okad integration och tillvaxt i finansiella marknader har tillgangar
korrelerats i allt storre utstrackning. Detta har lett till ett sokande efter tillgangar med
avvikande korrelationsmonster, inte minst for att hantera den allt mer k&nnbara valutakursrisk
som uppstar vid gransoverskridande transaktioner. Intresset for digitala valutor har vuxit
succesivt under senare ar och efter kryptovalutornas genombrott har de uppméarksammats allt
mer i mediala och politiska sammanhang, men lyser med sin franvaro i finansiell litteratur,
trots intresse fran storre foretag sasom Google och Baidu och en planerad lansering av en ETF

enbart bestdende av Bitcoin.

Framstéllningen av kryptovalutor har liknats vid utvinningen av guld och vid en ndrmare
korrelationsundersokning och regressionsanalys finner vi att det finns goda forutséattningar for
att digitala valutor, i likhet med guld, kan fungera som en hedge mot valutakursrisk i dollarn.
Till de teoretiska forklaringarna av detta hor den gemensamma bevekelsegrunden till att
investera och den internationellt fristdende naturen hos bade guld och digitala valutor. Det
finns dock i dagslaget en rad begransningar och osakerheter forknippade med digitala valutor
— sakerhet, legitimitet och institutionell anknytning — som star i vagen for digitala valutors
langsiktiga livskraft. Gemenskapen kring kryptovalutorna har dock visat sig motstandskraftig
vid kriser och fordelar sdsom lagre transaktionskostnader, snabbare transaktioner och
anonymitet &r allmant erkdnda. En tillbakablick avsl6jar att I6sningar som syftar till att
mojliggora sadana fordelar har patankts och implementerats pa bade statlig och overstatlig

niva tidigare.

Bitcoins brister betraffande legal status och sékerhet, i ett system som inte ar foremal for
nagon form av dvervakning, far en kraftigt negativ paverkan pa valutans genomslagskraft och
mojlighet att etablera sig pa erkanda marknader. Vidare har den hoga graden av spekulation
medfort att de egenskaper som vanligtvis forknippas med pengar inte géller for Bitcoin.
Darmed betraktas Bitcoin lampligen som en tillgang snarare an en valuta i dagslaget. Trots
dessa bekymmer sa kan en tydlig, mangsidig efterfragan for alternativ till fiatvalutor
konstateras och ECB antyder att digitala valutor som fenomen kommer att fortsatta vaxa. Om
kryptovalutor skulle komma att anvéndas som ett erkant betalningsmedel, stéller vi o0ss

skeptiska till att en sadan valuta skulle fungera som nagot annat an ett komplement till
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befintliga fiatvalutor inom 6verskadlig framtid. Valutakursrisk kommer med stor sannolikhet

att vara ett bestaende problem oberoende av utvecklingen for digitala valutor.

Det finns ett gap i forskning kring digitala valutor ur ett finansiellt perspektiv. For vidare
forskning rekommenderas en djupare inblick i digitala valutor i relation till begreppet Safe
Haven, da sadana egenskaper &r attraktiva hos en tillgang. Ocksa digitala valutor som hedge
mot fler valutor &n dollarn, i takt med att transaktioner mot andra valutor ¢kar, kan vara
aktuellt som studieobjekt. P& basis av att kryptovalutor existerat under kort tid bor uppsatsen
betraktas som ett forsta underlag att relatera till vid studier forknippade med uppkomsten av
nya digitala valutor, eller utveckling av befintliga. Vidare finns det utrymme for en djupare
teknisk analys utifran ett finansiellt perspektiv, da sakerheten i stor utstrackning styrs av
kryptovalutors tekniska struktur och ar ett stort hinder for deras etablering pa marknaden i
dagslaget. Om digitala valutors egenskaper som hedge mot valutakursrisk kan bekraftas under
en langre tid, skulle detta fa stor praktisk relevans, inte minst for foretag som accepterar

sadana valutor som betalningsmedel.
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T lavd -2.589200
1% laval -2 581595

“Mackinnon (1990 ons-sidad p-walues.
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Null Hypoihesls: LOGJUPY USD has a umi root
Exoganaus.  Canstam

Lag Lang®r O Auiomaic - b3sed on SIS, madag=13)

F5iFisic Prog”

Augmeamiad  Diciay-Fullar i2sl sialisic -0.31£515 09150
Tasi oritical valuss: 1% laval =3.893747
T o -2 5500
1% ewd -2.561596

“Mackimnan (1999) ane-sided p-values.
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Enhetsrotstest — Forstadifferensen

Mull Hypothesis: DILOGBTC_USD) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SI1C, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.28071 0.0000
Test critical values: 1% level -3.494378
5% level -2.889474
10% level -2.581741
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Mull Hypothesis: DILOGEUR_USDY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.892104 0.0000
Test critical values: 1% level -3.494373
A% level -2.889474
10% level -2.581741
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Mull Hypothesis: D{LOGGBP_LISD) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.831978 0.0000
Test critical values: 1% level -3.4943738
5% level -2.889474
10% level -2.581741

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
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Mull Hypothesis: DILOGJIPY_USD) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.31408 0.0000
Test critical values: 1% level -3.484373

5% level -2.889474

10% level -2.581741

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Kritiska varden “regression-residual based cointegration”

Table A2.8 Critical values for the Engle—Granger cointegration test on regression
residuals with no constant in test regression

Number of variables Sample
in system size T 0.01 0.05 0.10
50 —4.32 —3.67 -3.28
2 100 —4.07 —3.37 —3.03
200 —4.00 —3.37 —3.02
50 —4. 84 —4.11 —-3.73
3 100 —4.45 —3.93 —3.59
200 —435 —3.78 —347
50 —4.94 —4.35 —4.02
4 100 —4.75 —4.22 —3.89
200 —4.70 —4.18 —3.89
50 —541 —4.76 —4.42
S5 100 —5.18 —4.58 —4.26
200 —5.02 —4.48 —4.18

Source: Engle and Yoo (1987). Reprinted with the permission of Elsevier Science.

(Brooks, 2008)

Cointegration Test

Mull Hypothesis: RESOLS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.463955 0.0108
Test critical values: 1% level -3.493747

5% level -2.889200

10% level -2.581596

*Mackinnon (1996} ane-sided p-values.
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Appendix Il

Korrelation

Date: 03/31/14 Time: 15:53

Sample: 1W022012 1062014

Included observations: 105

Correlations are asymptotically consistent approximations

BTC_USDEUR_USD(H) BTC_USDEUR_USD{+) 1 lag lead

I 0 -0.2340 -0.2340
I 1 0.0532 -0.0253
I 2 -0.2079 0.0436
I 3 -0.0765 0.0657
I

I
I
I
I
I 4 01225 -0.0217

Date: 03/31/14 Time: 15:53

Sample: 1W022012 1062014

Included observations: 105

Correlations are asymptotically consistent approximations

BTC_USD,GBP_USD(-) BTC_USD,GBP_USD{+) 1 lag lead

I 0 -01798 -0.1798
I 1 0.0400 0.0266
I 2 -0.2188 01614
I
I

3 -0.2011 -0.0145
4 01081 0.0211

Date: 03/3114 Time: 15:55

Sample: 10212012 1/106/2014

Included observations: 105

Carrelations are asymptotically consistent approximations

BTC_LSDJPY_USD{-y  BTC_USDJPY_USDI+) i lag lead

I I 0 00474 00474
I I 1 -0.0921 -0.1327
I I 2 -0.0497 -0.0560
I I 3 0.0080 -0.0289
I I

I I
I I
I I
I I
I I 4 00500 -0.1186
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Appendix Il

ARCH LM-test
EUERE/TUSD

Heteroskedssticity Test: ARCH

F-statistic 6.666500 Prob. F(1,101) 0.0113
Cb="R-=quarad §.377641 Prob. Chi-Squane{1} 0.0118
GEP/USD

Heteroskedssticity Test: ARCH

F-statistic B.473400 Prob. F{1,101) 0.0044
Obs"R-=quared 7.972348 Prob. Chi-Square(1) 0.0047
JPY/TUSD

Heteroskedsasticity Test: ARCH

F-statistic §.994536 Prob. F(1,101) 0.0181
Cbs*R-=quared 770736 Prob. Chi-Square(1) 0.0183
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Volatilitetskluster
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GARCH(1,1)

EUR-ekvation

Cependent Varnablke: FOLOGETC_USD

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Studenfs t distribution
Ciate: D5/08M4 Time: 1546

Sample (adjusted): 1182012 1:062014

Included observations: 104 after adjustments
Convergence achieved after 28 iterstions

Presample vanance: backoast (parameter=0.7)
GARCH=C[h)+ C[8)"RESID{-1"2 + C[T)"GARCH-1)

Vanable Coefficient Std. Emor z-Statistic Prob.
C 0010324 0.005O22 2031831 0.0422
FOLOGBTC_USD{-1}) 0.013089 0.117594 0.111307 0.9114
FOLOGEUR_USD -1.016638 0.242246 -1.2070565 0.2274
FOLOGEUR_LSDM-1) 0.336787 0.2995857 0.23743M 0.7081
“Vanance Equsation
C 0.0005852 0.0003549 1.382733 0.16&67
RESID-1)2 0.671916 0.430854 1.559491 0.1189
GARCH[-1) 0.367803 0.216885 1.695846 0.08549
T-DIST. DOF 4 511185 2.9809545 1.513335 0.1302
R-=quarzd 00085835 Mean dependent var 0.020704
Adjusted R-squared -0.021042 5.0 dependent var 0.072059
5.E. of regression 0072812  Aksiks info crtanon -2.8613565
Surm squared resid 0.530170 Schwarz crterion -2.657940
Log likelihood 166.7905 Hannan{uinncriter. -2. 773945
Cwurbin-Watson stat 1.98955938
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GBP-ekvation

Cependent Vansble: FOLOGETC_USD
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Students t distribution

Cate: 05/08M14 Time: 1547

Sample (adjusted): 1/16/2012 1/06/2014

Included observations: 104 after adjustmeants
Convergence achieved after 28 iterstions
FPresample vanance: backeast (parameter=10.7)

GARCH = C(5)+ C{S)*RESID{-1*2 + C[T)*GARCH-1)

Variable Caoefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.011774 0.004665 2523777 0.011&6
FOLOGBTC USD{-1) -7.16E-ADS5 0.111807 -0.000640 0.9995
FDLOGGEP_USD -1.860316 0.873ET -2. 114787 0.0344
FOLOGGBP_USDM-1) -D.174324 0.972300 -0.1792590 0.8577
Varance Equation
C 0.00067E 0.000565 1.196179 0.2216
RESID-1)"2 0.723185 0.550273 1.314229 0.1888
GARCHI-1) 0.353592 0.221288 1.500638 0.1087
T-DIST. BOF 3618517 2086534 1.734224 0.0829
R-=quared 0.008077  Mean dependent var 0020704
Adjusted R-squared -0.0206560 5.0 dependentvar 0.0720549
5.E. of regression 0.072798  Aksike info critenon -2.8T7H462
Sum squared resid 0.529966 Schwarz critenion -2.672047
Log likelihood 167.5240 Hannan{Quinncrter. -2.793063
Curbin-VWatson stat 1.983375
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JPY-ekvation

Dependent Varsble: FOLOGETC_USD

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Studenfs t distribution
Ciate: 05/08M4 Time: 1548

Sample (sdjusted): 171672012 17062014

Included observations: 104 after adjustnents
Conwvergence achieved sfter 24 iterstions

Presample varance: backoast(parameter=0.7)
GARCH=C[E)+ C[6)*"RESID[-1"2 + C{7 "GARCH-1)

Wanshle Coefficient Std. Emor z-Siatistic Prob.
C 0.010125 0.004544 2.047887 0.0408
FOLOGETC USD-1) 0.009325 0.120646 0.07T295 0.9324
FOLOGIPY _USD 0.155164 0.599559 40223229 0.8234
FOLOGJPY_USD{-1y  -40.212955 0.5844632 -0.535304 0.5924
“Warance Equation
c 0.0005439 0.000406 1.3525923 0.1761
RESID-1)"2 0.744838 0.452758 1.645246 0.09948
GARCH[-1) 0.362125 0.206673 1.703728 0.0824
T-DIST. DOF 4210110 2.433219 1.730264 0.0238
R-squared 40.016260 Mean dependent var 0.020704
Adjusted R-squared -0.045748 5.0 dependent var 0.0720559
5.E. of regression 0.073724 Akaike info crternon -2.84475Q
Surm squared resid 0.543517 Schwarz critenon -2.641345
Log likelihood 166 9275 Hannan{wuinn criter. -2. 762350
Curbin-wWatson stat 2.017788
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IGARCH(1,1)

EUR-ekvation

Cependent Varable: FOLOGETC_USD

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Studenfs t distribution

Date: 05/10M4 Time: 10:65

Sample (adjusied): 17152012 1/052014

Included obsarvations: 104 after adjustments
Convergence achieved after 33 iterstions

Presample varance: beckoast(parametar= 0.7}
GARCH= C(By"RESID[-1¥2+ (1 - C[E)*"GARCH[-1)

“ariable Caoefficient Std. Emmor z-Statistic Prob.
C 0.015545 0.004278 3.532436 0.0003
FOLOGBTC_USD(-1)  -0.099535 0.070307 -1.415720 0.15649
FOLOGEUR_USD -1.505480 0927191 -1.628024 0.1035
FOLOGEUR_USD-1) 0.275360 0906417 030377 0.7613
Wanance Equation
RESIO-1#2 -0.028881 0.0065848 -4 217142 0.00040
GARCH[-1) 1.028881 0.006848 1650.2373 0.0004
T-DIST. DOF 2.165541 0.068239 31.706849 0.0000
R-squared 2021995 Mean dependent var 0.020704
Adjusted R-squared -0.007345 5.0 dependentwvar 0.07208%9
S.E. of regression 0072323 Aksike info crteron -2.8092767
Surm =quared resid 0.52306Y Schwarz crterion -2 540205
Log likelihood 146.0239 Hannan{uinn criter. -2.530960
Curbin-Watson stat 1. 748458
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GBP-ekvation

Dependent Varnsble: FOLOGETC _USD

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Students t distribution
Date: 35/10M14 Time: 10:57

Sample (adjusted): 17162012 1062014

Included abservations: 104 sfter sdjustments
Convergence achieved sfter 20 terstions

Fresample vanance: beckoast (parameter=0.7)
GARCH= C{E/"RESID-1y2+ (1 - SEGARCH-1)

YWanable Coefficient Std. Emor z-Statistic Prob.
C 0.014803 0.0040245 3.698973 0.0002
FOLOWGBTC _USD-1)  -D.138678 0.059548 -1.9893985 0.04a62
FOLOGGEP_USD -2.860277 0.925675 -2. 811755 0.0043
FOLOGGEEP_USD{-1y -D.062098 1.023472 -0.060672 0.9516
YVanance Equation
RESID{-1}"2 0031287 0.00&5300 -4 534530 0.0000
GARCH-1) 1.031287 0006500 149 4593 0.0000
T-DIST. DOF 2.1472849 0.060264 35.28004 0.0000
R-squared -0.000870  Mean dependent var 0020704
Adjusted R-=quared -0.03095%3 5.0 dependent var 0.0720648
5.E. of regression 0073167 Akaike info criterion -2. 725455
Surm squared resid 0.635338 Schwarz criterion -2 572935
Log likelihood 147.7268 Hannan-Quinncriter. -2.663689
Curbin-VWatson stat 1.644002
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JPY-ekvation

Cependent Vanable: FOLOGETC_LISD

Method: ML - ARCH (Margquardt) - Student's t distrbution

Cate: Q504 Time: 10:58

Sample [adjusted): 11672012 1706201 4

Included observations: 104 after adjustments
Conwvergence achieved afier 31 iterstions

Presample vanance: backcast(parmmeter=0.7)
GARCH= C[E"RESID-1"2 + |1 - C{E)"GARCH[-1}

Varable Coefficient Std. Emor z-Statistic Prob.
c 0.016858 0.004459 3.7467650 0.0002
FOLOGBTC_USDM-1)  -D.134281 0.066287 -2.025442 0.0428
FOLOGIPY _USD -0.223604 0.779317 -0.286923 0.7742
FOLOGJPY _USD-1y -0.601804 0. 766735 -0.7TE4228 0.43246
“Vanance Equation

RESID)-1"2 “0.027015 0.00&750 -4.002250 0.0001
GARCH-1) 1.027015 0.006750 152.1505 0.0000
T-DIST. DOF 2.154026 0.092425 34 47388 0.0000
F-sgquared S0.015042 Mean dependent var 0.020704
Adjusted R-squared -0.045494 5.0 dependent var 0.072069
5.E. of regrassion 0073679 Aksike info criterion -2 673870
Sum squared resid 0.542866 Schwarzcrtenon -2.521308
Log likelihood 145.0412 Hannan{uinn criter. -2.612063

Curbin-Watson stat

1.711542
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Varje dag utfors transaktioner mellan olika
ldander, 1 olika valutor. Dessa transaktioner
medfor transaktionskostnader och
forandringar i enskilda valutors varde innebar
en risk for motparten. SOkandet efter
I&sningar pa dessa problem har pagatt linge
bland investerare, foretag savil som stater,
men kanske finns detredan en l&sning.

Under slutet av  70-talet
forsokte amerikanska staten

Totalt marknadsvarde U3D 5 665 547 454

Antal transaktioner per dag 54319

kélla: hitp m/bitcoiny (201 4-05-10)

drivs inte heller av et lands inhemska
penningpoltik och avsaknad av Kontroll &r
avskrackande for manga. En sadan valuta drivs
helt och hallet av utbud och efterfragan. Bitcoin
dr av ECB definierad som "a fype of unregulated,
digital money, which is Issued and
confrolled by fts developers, and

lansera nagot som kallades
for "Susan B Anthony-dollar”.
Det var et enkelt myrt, men
skulle revolutionera handeln
och  sanka  transaktions-
kostnader. Staten spadde stor
genomslagskraft hos myntet
och framtiden lag for ddrren.
Tva ar senare kunde man
konstatera att Susan B
Anthony-dollar var eit
misslyckande och att intresset
for myntet hade dott. Skalet

“ATYPE OF UNREGULATED,
OIGITAL MONEY, WHICH 15
ISSUED AND CONTROLLED
BY ITS DEVELOPERS, AND
USED AND ACCEFTED
AMONG THE MEMEERS OF
A SPECIFIC Wi
COMMUNITY™.

(ECE 2012)

used and accepted among the
members of a specific virtual
community”.

Bitcoins prisutveckling har wvarit
enormt kraftigt sedan borjan av
fomra aret och dess varde Okade
fran under 100 dollar till nastan
1200 dollar pa bara nagra manader.
samtidigt rdr sig valutan inom ett
spann pa hundratals dollar éver en
dag. Dess volatilitet ar sa hog att
manga banker, bland annat SEB i

TTLAL

Sverige, inte tillater att  kKunder

var att marknaden saknade

incitament att byta ut den
vdlbekanta dollarn mot det nya myntet.

| mediala sammanhang har vi pa senaste tid
kunnat lasa om den nya digitala valutan Bitcoin
och alla dess Kkritiska faser av bedrageri och
legala tveksamheter. Manga fragar sig om detta
ar framtiden eller bara en bubbla som ar pa vag
att spricka.

Bitcoin har samma grundtanke som Susan B
Anthony-dollar, men det finns ingen stat | varlden
som ar redo att stalla sig bakom den. Detta pa
grund av dess hoga volatilitet och osakra legala
status. En valuta som inte ar nationsberoende

genomfdr transaktioner i Bitcoin
Valutan har inte visat nagra tecken
pa att wvara pa vag att stabiliseras dver
tid.
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Digitala valutor har existerat under flera
decennier, da oftast inom slutha spelkretsar,
sasom den som omger online-spelet World of
Warcraff. Det sa kallade WbWiguidet ar centralt
for denna spelarld och en sluten ekonomi har
kommit att uppsta kring detta virtuella guid.
Genom Bitcoin  och andra sa kallade
kryptovalutor sasom Litecoin och Auroracoin har
man tagit digitala valutor till nasta niva. Om en
digital valuta kan fungera i en spelvarld, varfar
skulle det inte fungera i verkligheten?

Sankta transaktionskostnader och  snabbare
transaktioner d&wver hela varlden hdr il
kryptovalutomas uttalade fordelar, men kanske
finns det fler fordelar an sa?

Som ett resultat av en dkad
integration i warlden, har
valutakursrisk blivit allt mer
pataglig vid handel mellan
lander med olika wvalutor.
Transaktionerna blir allt fler
och kostnaderna kan vaxa
s5ig enorma om man inte
hanterar denna risk. Guld
har historiskt anvants som
hedge mot valutakursrisk. |
en ny studie beskrivs hur
Bitcoin pavisat ett liknande
beteende som det for guldet, vilket antyder att
digitala valutor aven skulle kunna anvandas till
riskreducering. trots sin hoga volatilitet. Fragan ar
da om beteendet ar bestaende eller slumpartat.

Med fokus pa de drivkrafter som ligger bakom
Bitcoins kraftiga prisutveckling, faller det sig
naturlig att dess monster skilier sig fran owriga
valutors. Som alternativ till traditionella valutor ar
en av de framsta anledningarna till att investera i
Bitcoin missiro pa inhemsk valuta och penning-
politik.

Orsaken till att guldet fungerat sa bra vid
reducering av valutakursrisk ar dels dess
komrelationsmonster och dels dess institutionella
sakerhet. Trots att Bitcoin saknar sadan trygghet
finns det starka indikationer pa att incitament far
en ny digital 16sning, bade fran institutioner och
privat sektor. Ocksa pa foretagssidan finns ett
stort intresse och valutan accepterades tillfalligt
som betalningsmedel av den Kinesiska IT-jatten
Baidu. Vidare har Google uppgett att de arbetar
mot att implementera Bitcoin 1 sitt betalnings-
system.

Bitocoin har dock paverkats negativt nar banker
uttalat sig om deras motvillighet till att handla
med valutan och efterfragan verkar sjunka i takt
med osakerheterna. Men kanske det finns grund
for ett samarbete trots allt. Bitcoin behdver en
starkare institutionell anknytning for att uppna
legitimitet och kunna etablera sig pa finans-
marknaden, medan stater Iange har brottats med
risker vid transaktioner mellan olika valutor.

Bitcoin handlas i huvudsak mot den amerikanska
dollarn och har inte samma genomslag i resten
av varlden. Men om valutan skulle stabiliseras
och sakerheten forbattras ar det troligt att fler
anvandare anammar valutan och kan ta del av
de lagre  transaktions-
kostnadema och Kkanske
ocksa den riskreducerande
effekt som wvalutan har. |
grunden &r det sa Bitcoin
kan vinna legitimitet.

Bitcoin ma vara en bubbla.

Det kan bara tiden utvisa.

Men for digitala valutor ar

Bitcoin kanske bara borjan.
uso ECB spar att digitala valutor
B ar har for att stanna. Om

Bitcoin skulle forsvinna fran

marknaden, sa star Litecoin,
Auroracoin och andra kKryptovalutor redo att ta
dess plats.
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