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Sammendrag

Per 1 dag er Bitcoin verdens sterste kryptovaluta med en betydelig markedsandel i forhold til
sine konkurrenter. Bitcoin bygger pd en teknologi som legger til rette for at transaksjoner
kan gjennomferes direkte mellom parter i et peer-to-peer-nettverk, uten 4 matte ga via en
sentral tredjepart. Verifiseringen av transaksjoner loses gjennom oppndelse av konsensus
blant nettverkets deltakere, noe som ferer til kortere behandlingstid og lavere transaksjons-
avgifter. Den desentraliserte strukturen frigjer ogsd Bitcoin fra myndigheters regulering og
overvaking. I tillegg tilbyr Bitcoin-nettverket pseudonymitet. Med Bitcoins nylige utvikling,
og det radikale betalingssystemet den forer med seg, er det interessant a utforske hvilke trekk

ved Bitcoin det er som pavirker dens fremtidsutsikter og barekraft som valuta.

For & besvare oppgavens problemstilling tas det utgangspunkt i teorien om tosidige
markeder. Suksessen i et slikt komplekst marked pavirkes blant annet av prisstruktur. Denne
avhenger av ulike faktorer, herunder nettverkseffekter, markedsstruktur og avgifter, samt
samspillet mellom disse. I forklaringen av tosidige markeder, benyttes betalingssystemet
Visa som et eksempel. Dette danner et sammenligningsgrunnlag for analysen av hvordan
Bitcoin kan plasseres i et tosidig marked. I oppgaven kommer det frem at Bitcoin har en
radikalt annerledes prisstrategi enn hva som er tilfellet i tradisjonelle betalingssystemer.
Ettersporselen og oppslutningen i nettverket avhenger av egenskapene ved Bitcoin, og ikke

av dens prisstrategi.

Utredningen tar deretter for seg en diskusjon om hvilke trekk ved Bitcoin som kan pavirke
dens levedyktighet som valuta, sett 1 lys av det teoretiske rammeverket. Oppgaven tar for seg
mange egenskaper, hvor de viktigste for kryptovalutaens levedyktighet er raske og rimelige
transaksjoner, uavhengig eierskap og kontroll over egne beholdninger, samt den under-
liggende teknologiens robusthet. Blant egenskapene som kan true Bitcoins evne til 4 vare en
“ekte” valuta, og et betalingssystem, pa lik linje med de tradisjonelle, finner man Bitcoin-
markedets transaksjonskapasitet, okende transaksjonskostnader, prisvolatilitet og manglende
stabilitet og tillit. Oppgaven diskuterer ogsd mulighetene for reguleringer av Bitcoins under-
liggende teknologi og hvorvidt kryptovalutaen ber underlegges sentrale myndigheter for at
den skal kunne oppnd den tilliten som kreves for & bli anerkjent som en trygg valuta i

fremtiden.



Forord

Denne utredningen ble utarbeidet som en del av masterstudiet i skonomi og administrasjon
ved Norges Handelsheyskole (NHH). Det selvstendige arbeidet inngér som en del av hoved-

profilen gkonomisk styring og ble gjennomfert hesten 2017.

I perioden forut for valget av masteroppgavens tema, ble vi gjort oppmerksomme pa en
okende forekomst av artikler om Bitcoin 1 ulike finansaviser. Til tross for kryptovalutaens
okende eksponering i media, er det fa som faktisk forstdr konseptet. Valg av tema begrunnes
derfor med Bitcoins aktualitet og et enske om gkt forstielse for kryptovalutaen. Etterhvert
som vi satte oss inn i temaet, begynte diskusjonen om Bitcoins fremtid for alvor & ta over
nyhetsbildet, der ulike meninger ble delt, og fortsatt deles, 1 de sterste nettavisene.
Meningene er imidlertid splittet. Den ene siden virker & vare hellig overbevist om at Bitcoin
er fremtidens valuta, mens den andre siden mener det er en midlertidig suksess og omtaler
den som en av historiens sterste bobler. Disse uenighetene inspirerte oss til & utforske

argumentene for og mot Bitcoins levedyktighet som valuta.

Prosessen rundt skrivingen av masteroppgaven har vart svart lererik og interessant, og vi
opplever & sitte igjen med god innsikt og nyttig kunnskap for fremtiden. Samtidig har
arbeidet med oppgaven vart omfattende og utfordrende. P4 enkelte omrader har det veert
krevende 4 finne riktige opplysninger, grunnet ulike funn i de forskjellige forsknings-
artiklene som oppgaven tar utgangspunkt i. Vi opplever selv at vi har opparbeidet oss en
detaljert forstaelse av Bitcoin og dens underliggende teknologi, som videre har inspirert og

formet vére synspunkter for kryptovalutaen.

Til slutt vil vi rekke en takk til var veileder, Malin Elisabeth Arve, for veiledning, gode
innspill, raske tilbakemeldinger og hjelp underveis i prosessen. Vi har satt pris pa hennes

engasjement og interesse for temaet.

Bergen, 18.12.2017

{otte Howumdeo Trcnl. T Fediand

Lotte Hausken Fredrik Fossmark Fjetland


Fredrik Fjetland
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1. Introduksjon

I et intervju fra 1999, spddde den amerikanske samfunnsgkonomen, Milton Friedman,

folgende (Hanke, 2014):

Jeg tror at Internett kommer til & bli en av de storste bidragsyterne nér det gjelder a
redusere myndigheters rolle. Det eneste som mangler, men som snart vil bli utviklet,
er troverdige elektroniske penger som tillater overfering av midler over Internett
mellom person A og person B, uten at disse kjenner hverandre. Det blir som at jeg gir
deg en tjuedollarseddel uten at det registreres hvor den kom fra.

Ti &r etter Friedman sin pdstand, ble Bitcoin introdusert. Bitcoin er en kryptovaluta, det vil si
et digitalt betalingsmiddel som er basert pa kryptografi. Til forskjell fra andre tradisjonelle
valutaer, er Bitcoin hverken utstedt, regulert eller kontrollert av en sentralbank eller andre
sentrale myndigheter. I stedet er Bitcoin basert pa en teknologi som benytter et desentralisert
nettverk, hvor deltakerne selv er ansvarlige for rettferdighet, verifisering av transaksjoner og
utstedelse av nye valutaenheter. Den desentraliserte teknologien tillater overferinger av
midler direkte mellom parter, uten & inkludere en finansiell tredjepart. P4 denne méten tjener
Bitcoin-nettverket som et digitalt betalingsnettverk som blant annet legger til rette for lave

transaksjonskostnader og pseudonymitet.

Det siste aret har oppmerksomheten rundt fremveksten av kryptovalutaer gkt. Seerlig Bitcoin
er gjenstand for massiv mediedekning 1 bade nasjonale og internasjonale medier, og
uttalelsene virker & vaere sveart polariserte. Pa den ene siden omtales kryptovalutaen som en
av de storste innovasjonene siden Internettets introduksjon, og av enkelte forventes den a
revolusjonere fremtidens finansielle tjenester. Japan tok steget ut og anerkjente Bitcoin som
valuta i april 2017 (Bakken, 2017). P4 den andre siden er holdningene preget av pessimisme
og skepsis knyttet til kryptovalutaens teknologiske begrensninger, sikkerhet og tilrette-
leggelse for kontroversiell anvendelse. Myndigheter i1 flere land, deriblant Norge og
Storbritannia, har fraraddet sine innbyggere a investere i Bitcoin, da de mener at den har
vesentlige mangler som valuta. Kryptovalutaens ekstraordinare prisvolatilitet, og det siste
arets prisekning pd rundt 1500 % (Coinmarketcap, 2017), har ogsd gitt opphav til

bekymringer om hvorvidt Bitcoin er en boble.



Den tyske filosofen, Schopenhauer, har utviklet en teori om at alle sannheter gar gjennom tre
stadier. Forst blir den latterliggjort, for deretter & bli brutalt motarbeidet. Det siste stadiet
handler om at sannheten blir akseptert som en selvfolge (Shallit, 2005). Denne teorien er
aktuell for Bitcoin, da den allerede har gjennomgatt det forste stadiet, og til dels det andre.
Til tross for at Bitcoin nd opplever en storre aksept enn tidligere, er den enda ikke akseptert
som en selvfolge. En arsak til dette kan vaere at prisvolatiliteten og mangelen pad en
stabiliserende mekanisme skaper mistillit til Bitcoins funksjon som en valuta. Pa bakgrunn
av dette, tar denne oppgaven et dykk inn i kryptovalutaens egenskaper. I den forbindelse
studerer den hvilken effekt egenskapene har pa Bitcoins potensiale til & fungere og bli
akseptert som en valuta, og dermed som et velegnet betalingssystem. Oppgavens problem-

stilling er som folger:

Hvilke egenskaper ved Bitcoin gjor den til en levedyktig valuta, og hvilke kan true den?

Medias stadig ekende oppmerksomhet for Bitcoin vekket vér interesse for konseptet bak
kryptovalutaen, og var sdledes betydelig for valg av tema. Bakgrunnen for oppgavens
problemstilling er delt. I valget av betalingsmidler, kan befolkningen velge mellom
tradisjonelle valutaer og flere hundretalls ulike kryptovalutaer. Med hensyn til dette synes
det & vaere interessant & studere om det eksisterer trekk ved Bitcoin som kan kvalifisere den
til en valuta, pa lik linje med tradisjonelle valutaer, og om den har potensiale til & forbli i
dagens ledende posisjon i markedet for kryptovalutaer. Videre har valget bunnet i interesse
for hvilken innvirkning Bitcoin vil kunne ha i den teknologiske utviklingen man er vitne til 1
dagens finansielle infrastruktur. Dette er sarlig interessant med tanke pa at Bitcoin utfordrer
de tradisjonelle betalingssystemene med sin banebrytende teknologiske innovasjon, hvor
fundamentale verdier som desentralisering og &penhet, samt egenskaper som kostnads-

besparende og effektive transaksjoner, er fremtredende.

Oppgaven er begrenset til 4 kun handle om Bitcoin. Arsaken til at vi har valgt & fokusere p4
denne fremfor andre typer kryptovalutaer, er Bitcoins status som den forste kryptovalutaen
pa markedet og dens markedsledende posisjon blant annet basert p4 markedsverdi og antall
brukere. Samtidig er det den mest omtalte kryptovalutaen per dags dato, noe som gjor den
svert tidsaktuell. For & begrense oppgavens omfang, har vi valgt & kun inkludere

informasjon om hendelser som har inntruffet frem til og med 10. desember 2017. Enkelte



hendelser som har funnet sted for denne tid har imidlertid maétte utelates med tanke pé

oppgavens plassbegrensning.

Kildene denne oppgaven tar utgangspunkt i er sekundeere kilder, deriblant forsknings-
rapporter fra banker og diverse ekonomer, med ulike vinklinger. Ettersom Bitcoin er et
fenomen som nylig har blitt satt under massivt sekelys, er det en mangel pa grundige
akademiske underseokelser som vurderer hvilken fremtid kryptovalutaen har. Av denne grunn
har vi méittet basere store deler av var undersokelse pa norske og utenlandske journalistiske
kilder. Bruken av slike kilder rettferdiggjores ved at de kan reflektere samfunnets generelle
oppfatning og tillit til Bitcoin. I kombinasjon med kryptovalutaens egenskaper, kan disse
holdningene tenkes & vare avgjorende for dens videre utvikling med tanke pa graden av

adopsjon.

1.1 Oppgavens struktur videre

Denne oppgaven bestir av syv deler. I kapittel to gis en beskrivelse av penger og dagens
sentraliserte penge- og betalingssystemer. Dette danner et sammenligningsgrunnlag for
kapittel tre som redegjor for begrepet og konseptet bak kryptovalutaer. I kapittel fire folger
en innfering av Bitcoin og dens underliggende teknologi, hvilke faktorer som styrer dens
tilbud, ettersporsel og prisdannelse, hvorvidt Bitcoin kan anses som penger, samt en
presentasjon av deltakerne 1 Bitcoin-nettverket. Deretter presenteres teorien om tosidige
markeder. I kapittel seks folger en analyse av hvordan Bitcoin kan plasseres i et tosidig
marked. Her vurderes Bitcoins design opp mot teoridelen. Kapittel syv bestar av en
diskusjon som belyser ulike faktorer som er relevante for & kunne besvare oppgavens
problemstilling. Her vurderes det hvorvidt disse faktorene kan pavirke det tosidige markedet
og derigjennom Bitcoins barekraft som en valuta. Avslutningsvis felger en oppsummering
av hvilke egenskaper ved Bitcoin som kan gjere den til en levedyktig valuta, og hvilke som

kan felle den. Med dette besvares oppgavens problemstilling.
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2. Penger

For introduksjonen av penger, var det skonomiske samfunnet basert pa byttehandler, hvor
prisene pa varer og tjenester ble satt relativt til hverandre. En slik prissetting er imidlertid
vanskelig & opprettholde etterhvert som antallet varer og tjenester som tilbys i samfunnet
oker. Med et felles byttemiddel forenkles handelen, noe som forklarer hvorfor man etterhvert
gikk over til & bruke penger. Generelt defineres penger som et akseptert betalings- eller
byttemiddel for varer og tjenester. Nar tilbudet av et ettertraktet gode blir akseptert mot alle
andre goder, far dette godet funksjonen som en penge. Dette inneberer at ethvert gode som

har ervervet en hey grad av aksept i en skonomi kan anses & vare penger.

2.1 Pengers funksjon

Pengers funksjon er tredelt. For det forste er penger et mal pd verdier av varer og tjenester.
Verdimélet, som er en fellesverdi som andre varer eller tjenester kan maéles i1 forhold til,
muliggjer sammenligning av relative priser pd produkter. Poenget med et verdimdl er a
bruke en enkel enhet til & prise alt, i stedet for & bestemme vekslingskursen til hvert enkelt

produkt.

For det andre fungerer penger som et middel for & oppbevare verdier, slik at de kan spares og
brukes i fremtiden. Det er derfor viktig at pengene ikke faller drastisk i1 verdi fra det tids-
punktet man erverver dem til det tidspunktet de brukes. Dette betinger at enhver ekning 1
pengetilbudet ma skje gradvis og eke sammen med den generelle ekonomien. Hvis ikke vil
okningen redusere pengenes verdi, som er en direkte arsak til inflasjon. Penger tjener som et

verdioppbevaringsmiddel dersom de beholder sin kjopekraft over tid.

Den tredje og kanskje viktigste funksjonen penger har, er a fungere som et byttemiddel mot
varer og tjenester. For at penger skal aksepteres som et byttemiddel, ma det foreligge en tro
om at de vil bli akseptert som betaling av andre ogsa i fremtiden. Det er flere faktorer som
avgjer om et gode er velegnet til & kvalifiseres som et byttemiddel. For det forste ber det
vere lett flyttbart. I tillegg ma det vere krevende & forfalske eller kopiere for & unnga
svindel. For det tredje ma godet vaere kostbart & produsere slik at man unngar overflod og

sorger for et stabilt tilbud.
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2.2 Klassifisering av penger

Penger kan bredt klassifiseres som varepenger, ravarebaserte penger, fiat-penger og
elektroniske penger. Klassifiseringen reflekterer hvordan man har gatt fra a drive med bytte-
handel til en mer praktisk tiln@rming i betalingen av varer og tjenester. Den viser ogsé

hvordan pengers format har utviklet seg gjennom arene.

2.2.1 Fra varepenger til rivarebaserte penger

Fra gammelt av har varepenger fungert som et byttemiddel i1 de fleste samfunn. Utvunnede
og verdifulle metaller, som for eksempel gull og selv, kalles varepenger. Varepenger har
altsd en iboende verdi som er uavhengig av deres verdi som penge. Problemet med et
betalingssystem basert pd eksklusive, verdifulle metaller er at denne formen for penger er

tung & handtere og transportere.

For & forenkle handelsprosessen gikk man over til rdvarebaserte penger. Ravarebaserte
penger er papirvaluta som kan byttes mot en bestemt andel av en vare med verdi. Dette inne-
baerer at papirvalutaen i seg selv ikke representerer noen verdi, men at den er stottet av varer
med iboende verdi. Til forskjell fra varepenger, er papirvaluta nyttig da den har en

forholdsvis lav vekt og fordi en sterre andel kan bli trykket.

2.2.2 Fiatpenger

Moderne okonomi er basert pd fiat-penger. Utseendemessig ligner fiat-pengene pa papir-
valutaen i rdvarebasert skonomi, men konseptet er radikalt annerledes. Fiat-penger er ethvert
betalingsmiddel som er utstedt av en sentral myndighet, men som ikke kan innleses mot
verdifulle metall. Dette betyr at pengene ikke er stottet av en fysisk vare, noe som kan inne-
baere en risiko for at de blir verdilese. Fiat-penger er likevel av verdi ettersom troverdige
sentrale myndigheter utsteder og erklerer dem som tvungne betalingsmidler. Det vil si at
bedrifter er juridisk forpliktet til & akseptere dem som betaling av varer og tjenester. Videre
sorger myndighetene for & opprettholde fiat-pengenes verdi gjennom en kontrollert penge-
produksjon. I denne oppgaven brukes begrepene fiat-penger og -valuta, samt tradisjonelle

penger og valuta, om hverandre.
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2.2.3 Elektroniske penger

Internettets spredning har gjort det lettere og mer kostnadsbesparende a betale elektronisk.
Den elektroniske betalingsteknologien er en substitutt for betaling med mynter og sedler,
hvor fiat-penger erstattes av elektroniske penger, det vil si penger som bare eksisterer i
elektronisk form. Finansforetaksloven (2015, § 2-4) bruker folgende definisjon pa

elektroniske penger:

“Med elektroniske penger menes en elektronisk lagret pengeverdi, representert ved en
fordring pé& utstederen, som er utstedt etter mottak av midler for & utfere betalings-

transaksjoner, og som er anerkjent som betalingsmiddel av andre foretak enn utstederen.”

Elektroniske penger kjopes med tradisjonelle penger, og er av lik verdi. De er forhdnds-
betalte og kan vare lagret i et kort, som for eksempel et kontantkort, eller pd en konto pa
Internett, som for eksempel PayPal. Elektroniske penger kan benyttes i betalingssituasjoner

uten at transaksjonen involverer bankkontoer eller en sentral oppgjersenhet.

2.3 Sentralisering

Dagens finansielle infrastruktur preges av reguleringer og sentralisering. I denne delen av
oppgaven gjores det rede for ulike egenskaper ved penge- og betalingssystemet 1 dagens

okonomi og hva som gjor disse sentraliserte.

2.3.1 Sentralisering i pengesystemet

Et pengesystem er et sett av institusjoner som staten bruker for 4 forsyne et lands ekonomi
med penger. I Norge er det staten, representert av sentralbanken, som eier og kontrollerer
tilbudet av den norske kronen. Dette innebarer at Norges Bank har enerett pa utstedelsen av
sedler og mynter, noe som tilsier at dagens pengesystem kjennetegnes av sentralisering.
Sentralbanken er ogsd ansvarlig for & fremme finansiell stabilitet. For & holde den norske
kronen stabil i1 forhold til andre lands valuta, har Norges Bank fastsatt et inflasjonsmal for

pengepolitikken som oppnds gjennom sentralisert styring av pengemengden.
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2.3.2 Sentralisering i betalingssystemet

Som et ledd 1 a sikre stabilitet 1 det finansielle systemet, er Norges Bank ansvarlig for & bidra
til effektive betalingssystemer og overvake deres funksjoner og utviklingstrekk. Et betalings-
system favner om de instrumentene, prosedyrene og reglene som brukes for & utfore
betalinger og overfore midler blant systemets deltakere. To sentrale komponenter i et

betalingssystem, er systemer for betalingstjenester og interbanksystemer.

2.3.2.1 Systemer for betalingstjenester

Systemer for betalingstjenester legger til rette for at enkeltpersoner og virksomheter skal
kunne ta ut og sette inn kontanter, samt benytte seg av bankkort— og nettbanktjenester for
overforing av penger. | en prosess der man overforer penger fra en part til en annen behoves
en troverdig tredjepart som opptrer som et mellomledd. Dette mellomleddet, som kalles en
betalingsformidler, kan for eksempel vare en bank. For a kunne tilby effektive betalings-
tjenester, benytter betalingsformidlerne seg av en sentralisert infrastruktur. Figur 1 illustrerer
hvordan systemet for betalingstjenester legger til rette for en handel, med en pédfelgende

betalingsoverforing, i et tilfelle der kjoper og selger har kontoer 1 to ulike banker.

Betalingsformidlere spiller en viktig rolle for pengeflyten i finansmarkedet ved at de
pavirker kostnadene som oppstar ved en transaksjon. Tidligere, da man brukte varepenger og
ravarebaserte penger, kunne transaksjonskostnadene vare store. Introduksjonen av fiat-
penger har imidlertid bidratt til & redusere kostnadene som belastes partene i en transaksjon,
blant annet fordi de finansielle tredjepartene drar nytte av stordriftsfordeler. Betalings-
formidlerne har ogsa betydning for informasjonsasymmetrien som foreligger mellom partene
1 en transaksjon. En slik asymmetri oppstédr fordi partene som regel ikke har nok kjennskap
til hverandre, eller fordi de besitter forskjellig informasjon i det en avgjerelse skal tas.
Betalingsformidlere reduserer informasjonsasymmetrien ved & disponere over personlig
informasjon om partene, og gjennom muligheten til & underseke partenes betalings-

palitelighet ved a blant annet gjennomfore kredittsjekker.
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2.3.2.2 Interbanksystemer

Overforinger av midler mellom parter 1 ulike banker, forer til at partenes banker ogsd méa

overfore penger til hverandre. Det er interbanksystemene som serger for at bankene kan

gjore opp transaksjoner seg i mellom, gjennom avregnings- og oppgjerssystemer. Oppgjoret

mellom bankene kalles det sentrale betalingsoppgjeret. Interbanksystemene tar i mot og

avregner fordringer og forpliktelser mellom bankene, for deretter & sende dem til det sentrale

oppgjeret som foregar i sentralbanken. De fleste bankene har egne kontoer i sentralbanken

og oppgjeret mellom bankene inneberer at midler overfores mellom disse kontoene. Figur 1

viser videre at en transaksjon mellom kjoper og selger forst md gd gjennom ¢én eller flere

tredjeparter, og deretter godkjennes og gjores opp 1 en sentralbank, for den kan sies & vere

endelig. Kontosystemet i sentralbanken gjor at dagens betalingssystem kan beskrives som

SENTRALBANKEN

Gjennomfering av det sentrale betalingsoppgjeret

/ INTERBANKSYSTEM

Likviditetsoppgjer

sentralisert.
Likviditetsoppgjor
Betalings-
d
KIBPERS BANK il

Betalingsinstruksjoner
(Kjgpesum)

KI@PER

AVREGNING

Kjop av varer og tjenester

Innbetaling

——— | SELGERS BANK

(BETALER)

Melding om SYSTEM FOR
innbetaling BETALINGSTJENESTER
MOTTAKER /
(SELGER)

Figur 1: lllustrasjon av systemet for betalingstjenester og interbanksystemet (egen illustrasjon basert pd

KPMG, 2016).
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3. Kryptogkonomi

En kryptoogkonomi defineres som et ekonomisk system som i) ikke er bestemt av et
geografisk omrédde, en politisk struktur eller et juridisk system, og som ii) bruker krypto-
grafiske teknikker for & begrense atferd og erstatte bruken av en troverdig tredjepart
(Pilkington, 2014). De kryptografiske teknikkene bygger pa kryptografi, som er prinsipper
og teknikker for & skjule informasjon. Vitenskapen knyttet til kryptografi er utformet slik at
det bare er autoriserte parter som kan gis tilgang til den skjulte informasjonen og avslere
innholdet. Kryptografiske teknikker beskytter dermed sensitiv informasjon og serger for

konfidensialitet ved at uvedkommende ikke kan lese eller forandre den.

3.1 Virtuelle valuta og kryptovaluta

Den Europeiske Sentralbanken (2012) definerer virtuelle valutaer som uregulerte, digitale
penger som er utstedt og vanligvis kontrollert av valutaens utviklere. Virtuelle valutaer
legger til rette for overforing av verdier, samt handel av varer og tjenester mellom deltakere i
et spesifikt virtuelt samfunn. I motsetning til fiat-penger, er virtuelle valutaer hverken
underlagt, garantert eller erklaert verdifulle av en sentral myndighet. For at den virtuelle
valutaen skal vaere av verdi, forutsettes det dermed at deltakerne 1 samfunnet har felles tillit

til den.

De fleste virtuelle valutaer er basert pa kryptografi og betegnes som kryptovalutaer. Ordet
kryptovaluta stammer altsa fra valutaens underliggende digitale kryptografiske algoritmer.
Kryptovalutaer er basert pd en desentralisert teknologi, kalt blokkjedeteknologi, som er
designet slik at transaksjoner gjennomfoeres direkte mellom involverte parter 1 et sdkalt peer-
to-peer-nettverk. Troverdige tredjeparter blir dermed unedvendige med hensyn pa & sikre og
verifisere transaksjoner, noe som medferer raskere oppgjer. Et peer-to-peer-nettverk er
annerledes enn nettverksformen som tradisjonelle pengesystemer benytter seg av. Fiat-
penger utstedes av én akter og brukes av mange, noe som plasserer dem 1 et klient-tjener-
nettverk, der brukerne opptrer som klienter, mens utstederen fungerer som tjener. Til
sammenligning er et peer-to-peer-nettverk organisert med et sett av deltakere, kalt noder,
som er koblet sammen 1i et selvorganisert nettverk. I dette nettverket kan nodene opptre som
bade klienter og tjenere (Dwyer, 2014), noe som innebarer at deltakerne i nettverket er

likeverdige.
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For at overferinger av kryptovaluta skal kunne gjennomferes direkte mellom partene,
benyttes en distribuert hovedbok. Dette skiller seg fra tradisjonelle betalingssystemer, som
avhenger av en sentralisert hovedbok, slik figur 2 illustrerer. En hovedbok er en oversiktlig
liste over alle transaksjoner som er gjort mellom ulike parter. Den distribuerte hovedboken
refererer til en infrastruktur som tillater at noder, som befinner seg pa ulike geografiske
omrader, kan verifisere transaksjoner og oppdatere transaksjonsregisteret pa en synkronisert
mate pa tvers av nettverket. Alle deltakerne i1 nettverket har hver sin identiske kopi av hoved-
boken, slik at deltakerne selv har tilgang til informasjon om tidligere transaksjoner. Den
desentraliserte hovedboken oppdateres og vedlikeholdes gjennom konsensusbaserte
verifiseringer og kryptografi. Dette bidrar til at manipulasjoner av transaksjonsregisteret
unngés. Bruken av en desentralisert hovedbok gjer at behovet for sentrale myndigheter og

finansielle tredjeparter i transaksjonssammenhenger forsvinner.

TRADISJONELT BETALINGSSYSTEM BLOKKJEDEBASERT BETALINGSSYSTEM

Bank A

AVREGNINGS-

——
Node B
SENTRAL
Node A
Node C
—— I
I

| N—— | Bank D Node D

A

Sentralisert hovedbok Desentralisert hovedbok

Figur 2: lllustrasjon av et tradisjonelt betalingssystem med en sentralisert hovedbok og et blokkjedebasert
betalingssystem med en desentralisert hovedbok (egen illustrasjon basert pa Kepler Cannon, 2016).

Et sentralt aspekt ved enkelte kryptovalutaer er bruken av en dpen kildekode. Dette
innebarer at programvaren og dets kildekode, det vil si koden til dataprogrammet,
tilgjengeliggjores for nodene, slik at de kan gjere endringer av og forbedre programmet ved
konsensus. Den apne kildekoden legger dermed til rette for at peer-to-peer-nettverket kan

styres, utvikles og kontrolleres av sine brukere.
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3.2 Kryptovaluta og elektroniske penger

En kryptovaluta kan anses & vare en spesifikk type elektronisk penge. Det er likevel et klart
skille mellom kryptovalutaer og elektroniske penger. For det forste foreligger det en kobling
1 vekslingen mellom elektroniske og tradisjonelle penger ved at disse er uttrykt i samme
verdimal. Vekslingen fra kryptovaluta til tradisjonelle valutaer, kan derimot vare mer
komplisert grunnet ulike verdimal; en kryptovaluta har et eget verdimal og er dermed ikke

denominert i tradisjonell valuta.

For det andre er vanskelighetsgraden av a reprodusere elektroniske penger og kryptovalutaer
ulik. Generelt er det slik at dersom en valuta skal ha verdi, ma det vaere umulig & sende de
samme valutaenhetene til flere personer samtidig — et problem som refereres til som dobbelt-
utgifter. I utgangspunktet er elektroniske penger enkle & kopiere, noe som gir ekt risiko for
dobbeltutgifter. Det & inkludere en tredjepart kan bidra til & lese dette problemet. Da vil en
sentral autoritet registrere og verifisere alle valutatransaksjonene i en sentral hovedbok, slik
at man far en ekstern godkjennelse pa at en valutaenhet ikke er brukt tidligere. Krypto-
valutaer er ogsa enkle a reprodusere. I et peer-to-peer-nettverk loses problemet med dobbelt-

utgifter ved & opprette en distribuert hovedbok.

Avslutningsvis skiller elektroniske penger seg fra kryptovalutaer pa det juridiske planet. I
motsetning til kryptovalutaer, er bruken av elektroniske penger regulert og institusjonene
som utsteder dem er underlagt krav som kontinuerlig overvdkes. Dette innebarer at de
elektroniske pengene 1 hovedsak er gjenstander for operasjonell risiko, herunder forstyrrelser
1 lagringssystemene. En kryptovaluta kan pd sin side bli utsatt for kreditt-, likviditets- og
operasjonell risiko. I tillegg star den overfor usikkerhet og svindel som felge av manglende

regulering og offentlig tilsyn (Den Europeiske Sentralbanken, 2012).
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4. Bitcoin

Bitcoin ble introdusert i 2009 av en person eller en gruppe mennesker under pseudonymet
Satoshi Nakamoto. Pa dette tidspunktet var Bitcoin den eneste fullt ut desentraliserte
valutaen i verden og den forste digitale valutaen med épen kildekode. Utbredelsen av Bitcoin
antas 4 ha en sammenheng med finanskrisen i 2007, som forte til at det oppsto mistillit til
finansielle tredjeparter og myndighetsregulerte valutaer. Aret for introduksjonen av Bitcoin,
publiserte Nakamoto en protokoll med beskrivelser av en teknologi som muliggjorde
betalinger over Internett i et peer-to-peer elektronisk system, uten innblanding av en
finansiell tredjepart. Gjennom lanseringen av blokkjedetekologien ble dermed Nakamoto den
forste til & finne en losning pa problemet i forhold til dobbeltutgifter 1 et desentralisert

elektronisk betalingssystem.

Av protokollen kommer det frem at Nakamoto ikke hadde til hensikt & skape en ny valuta.
Likevel har Bitcoin utviklet seg til 4 bli verdens sterste kryptovaluta basert pa markedsverdi,
daglig transaksjonsvolum og antall aktive adresser. Bitcoin har per 10. desember 2017 en
markedsverdi pa over $258 milliarder. I etterkant av lanseringen av Bitcoin har det
tilkommet tusenvis av ulike kryptovalutaer, som per dags dato har en total markedsverdi pa
$413 milliarder (Coinmarketcap, 2017). En oversikt over verdens tre storste kryptovalutaer

presenteres 1 tabellen under.

Kryptovaluta | Markedsverdi Pris Transaksjonsvolum (24t) | Aktive adresser (24t)
1 | Bitcoin $258 136 966 166 $15 687.80 $14 952 100 000 936 498
2 | Ethereum $42 956 037 885 $442.63 $1 645 060 000 405 997
3 | Bitcoin Cash $22 191 305 303 $1295.53 $998 214 000 30 465

Tabell 1: Oversikt over verdens tre storste kryptovalutaer med tilhorende markedsverdi, pris,
transaksjonsvolum og aktive adresser per 10. desember 2017 (Bitinfocharts, 2017, Coinmarketcap, 2017).

4.1 Tilbudet av Bitcoin

Noen av de mest komplekse utfordringene knyttet til Bitcoin, som for eksempel hvordan
Bitcoin skapes og hva som bestemmer pengemengden, finner man pa tilbudssiden. Denne
delen av oppgaven tar for seg hvordan Bitcoins peer-to-peer-nettverk, heretter omtalt som

Bitcoin-nettverket, forsgker a lose disse utfordringene.
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4.1.1 Blokkjedeteknologi

Hver transaksjon som gjennomferes i1 Bitcoin-nettverket registreres 1 den offentlig
tilgjengelige og distribuerte hovedboken, som kalles blokkjeden. Muligheten til offentlig
innsyn 1 hovedbokens innhold, &pner for transparente transaksjoner. Registreringene gjores
ved at nye transaksjoner regelmessig grupperes i en blokk. Deretter sammenlignes selve
blokken med den senest publiserte blokken for & sikre at de samme Bitcoin-enhetene ikke
allerede har blitt brukt. Nér dette er gjort, legges blokken til de andre eksisterende blokkene,
slik at man etterhvert far en sammenhengende serie av blokker, derav navnet blokkjede. Pa

denne maten eliminerer blokkjeden problemer i forbindelse med dobbeltutgifter.

4.1.1.1 Bruk av offentlig nekkel-kryptografi

Blokkjedeteknologien tar i bruk asymmetrisk kryptografi for & forhindre dobbeltugifter.
Asymmetrisk kryptografi innebarer at hver Bitcoin-bruker tildeles to nekler: En privat
nekkel som holdes hemmelig (tilsvarende et passord) og én offentlig ngkkel som deles med
andre brukere (tilsvarende en adresse). En melding som er kryptert med en offentlig nekkel
kan kun dekrypteres og leses av den som eier den korresponderende private nokkelen. Eieren
av denne private nokkelen er den spesifikke mottakeren som meldingen er tiltenkt. I motsatt
tilfelle har man at en melding som er kryptert med en privat nekkel kun kan dekrypteres med
den korresponderende offentlige nokkelen. Dette gjor det mulig for en spesifikk avsender a

lage en melding som kan bekreftes som legitim.

4.1.1.2 Digitale lommeboker

Eiere av Bitcoin bruker digitale lommebgker, som er lokale datafiler, for & oppbevare og ha
kontroll over sine beholdninger. De digitale lommebekene lagrer ogsd private nekler som er
nedvendige for & kunne bruke og overfore Bitcoin. Hvis en Bitcoin-bruker mister eller sletter
sine digitale lommebgker eller private nekler, vil vedkommendes Bitcoin vere tapt; da vil
det ikke lenger vaere mulig 4 fé tilgang til eller bruke Bitcoin-enhetene som var lagret i den
digitale lommeboken. Den digitale lommeboken brukes ogsé til & lage en offentlig nekkel,
noe samtlige brukere ma ha for at Bitcoin skal kunne overfores og mottas pa tvers av

nettverket.

Folgende eksempel beskriver hvordan asymmetrisk kryptografi bidrar til at transaksjoner av
Bitcoin gjennomferes pd en sikker méte. Eksempelet er illustrert 1 figur 3. Dersom person A

onsker & overfore Bitcoin til person B, lager hun en melding som inneholder person B sin
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offentlige nokkel. Person A signerer meldingen med sin private nekkel for 4 bevise at den
kommer fra henne. Meldingen offentliggjores i Bitcoin-nettverket sammen med en referanse
som viser at person A mottok de aktuelle Bitcoin i en tidligere transaksjon. Dette beviser at
hun er den rettmessige eieren av de Bitcoin hun nd ensker & overfore til person B.
Transaksjonen grupperes etterhvert sammen med andre transaksjoner i en blokk. En hvilken
som helst node kan deretter bekrefte at transaksjonen ble utfert og signert av person A, samt
at person B nd er den nye eieren av de overforte Bitcoin. Nar dette er gjort, vises
transaksjonen og overforingen av eierskap som en blokk i blokkjeden. Det er forst etter at
transaksjonen har blitt inkludert i blokkjeden at den kan sies a vaere endelig. Pa denne maten
gir blokkjeden et oppdatert og verifisert register av alle transaksjoner som noensinne er gjort
innad 1 Bitcoin-nettverket.
1: A gnsker 4 sende Bitcoin til B. 2: Forespgrselen sendes til peer-to- 3: Transaksjonen grupperes i en

peer-nettverket. blokk sammen med andre
transaksjoner.

= 5— =
Be] W

|
4: Node-nettverket validerer 5: Den nye blokken henges pa den 6: Bitcoin overfgres fra A til B, slik
transaksjonene ved a benytte seg av allerede eksisterende blokkjeden. at transaksjonen er komplett.
kjente algoritmer.

%:B

C
7
~

H ]

Figur 3: Illustrasjon av hvordan Bitcoin overfores pd tvers av det desentraliserte peer-to-peer-nettverket (egen
illustrasjon basert pa Wild mfl., 2015).

4.1.1.3 Utvinning

Bitcoin-nettverket avhenger av at enkelte noder registrerer og verifiserer transaksjoner som
gjennomfores. Transaksjoner verifiseres ved at nodene loser komplekse matematiske
problemer ved hjelp av intensive kalkuleringsmetoder, spesialisert utstyr og maskinvare. De
matematiske oppgavene er basert pa innholdet i en frittstdende blokk, det vil si transaksjoner
som har blitt gjennomfoert, men ikke verifisert, siden forrige blokk ble lagt til 1 blokkjeden.
Dette forhindrer muligheten til & tukle med, og dermed endre, tidligere transaksjoner, noe

som innebarer at transaksjoner i Bitcoin-nettverket er irreversible.
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Etter at en node har lost problemet tilknyttet innholdet i en blokk, inkluderes lesningen i den
aktuelle blokken for den publiseres i Bitcoin-nettverket. For blokken legges til blokkjeden,
slik at transaksjonene den inneholder godkjennes, ma andre noder i nettverket verifisere
losningen. Deretter begynner arbeidet med a lese oppgaver knyttet til andre blokker som
inneholder nye, utestdende transaksjoner. Blokkjeden utvides med nye blokker omtrent hvert
tiende minutt i gjennomsnitt. Prosessen med & utvide blokkjeden kalles utvinning, da den

oker antall Bitcoin i omlep ved & utstede nye Bitcoin-enheter.

Utvinning gjor det eksponentielt vanskeligere a reversere en tidligere transaksjon, da dette
krever at alle blokkene etter den aktuelle transaksjonen ogsa ma omskrives. En slik prosess
vil kreve enorme mengder strom og databehandlingskraft. Et forsek pa & reversere en
transaksjon vil oppfattes som en feilaktig lasning og vil raskt bli avvist av nettverkets noder.
Av dette folger det at utvinningsprosessen serger for sikkerhet og rettferdighet i Bitcoin-

nettverket.

Nodene i nettverket konkurrerer om & legge til nye blokker i blokkjeden. Ettersom en
utvidelse av blokkjeden inneberer a legge til nytt innhold i den distribuerte hovedboken, vil
konkurransen om & vere forst fore til at flere av nodene forseker & endre hovedbokens
innhold samtidig. Man er imidlertid avhengig av det kun finnes én versjon av den
distribuerte hovedboken. I Bitcoin-nettverket oppfylles dette gjennom utvinningsprosessen.
Denne seorger for at hele nettverket kommer til enighet om Bitcoins fullstendige

transaksjonshistorikk.

Folgende eksempel kan illustrere hvordan konsensus oppnés i tilfeller hvor Bitcoin-
nettverket star overfor flere versjoner av blokkjeden. Transaksjoner som ennd ikke er
gruppert sammen 1 en blokk, kalles ubekreftede transaksjoner. Alle nodene 1 Bitcoin-
nettverket har mulighet til & gruppere ubekreftede transaksjoner i en blokk og pa den maten
foresld hva den neste blokken skal inneholde. Noen ganger legges derfor mer enn én blokk
til blokkjeden, slik at den splittes i to avgreininger. Det vil da kunne oppsta forvirring rundt
hvilken av avgreiningene som er den riktige forlengelsen av blokkjeden. En gyllen regel er at
den lengste blokkjeden er den korrekte versjonen. Ved at nodene fortsetter & bygge blokker
pa avgreiningene, vil den ene etterhvert bli lenger enn den andre. Bitcoin-nettverket
fortsetter automatisk a bygge blokkjeden langs den lengste avgreiningen, og konsensus om

hvilken retning blokkjeden skal folge er dermed oppnadd. Transaksjonene som befinner seg i
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blokkene 1 avgreiningen som forkastes, vil igjen bli ubekreftede transaksjoner som

inkluderes i en ny blokk pé et senere tidspunkt.

Innholdet 1 hver enkelt blokk i blokkjeden har en begrensning pa 1 MB, noe som innebzrer
at Bitcoin-nettverket kan verifisere maksimalt syv transaksjoner per sekund. Til sammen-
ligning behandler Visa om lag 2000 transaksjoner per sekund. Den begrensede kapasiteten
vil medfere lengre behandlingstid etterhvert som antall deltakere og transaksjonsvolumet i
Bitcoin-nettverket gker. Det har lenge vert uenigheter rundt hvordan en oppgradering av
blokkjedeteknologien, med sikte pa & eke transaksjonskapasiteten og redusere verifiserings-
tiden, skal gjennomfoeres. 1. August 2017 resulterte diskusjonen i en splittelse av Bitcoins

blokkjede.

Den ene avgreiningen forsgker & lgse kapasitetsproblemet gjennom en teknologi som heter
“segregated witness”, ogsa kalt SegWit2x. Implementeringen av SegWit2x bestar av to faser.
Fase 1 ble iverksatt i august og serget for & frigjere plass 1 blokkene, slik at hver blokk
rommer et gkt transaksjonsvolum. Innferingen av fase 2, som skulle serge for en dobling av
blokksterrelsen, var planlagt 1 november 2017. Denne ville imidlertid medfert nok en
splittelse av blokkjeden og har forelepig blitt avlyst pd grunn av manglende konsensus.
Bakgrunnen for dette var frykt for at flere splittelser kunne skape usikkerhet og redusert
tiltro til Bitcoin-nettverket (Dlnes, 2017). Utsettelsen innebarer at SegWit2x sa langt kun har
bidratt til en reduksjon av blokkenes innhold, mens man ennd har til gode & oppleve en
dobling av blokksterrelsen. SegWit2x-versjonen av blokkjeden stetter Bitcoin-transaksjoner

og —utvinning pa lik linje med den opprinnelige blokkjeden.

Den andre avgreiningen har implementert en losning som eker blokkenes storrelse til 8 MB,
slik at mer informasjon og flere transaksjoner kan behandles samtidig. Denne versjonen av
blokkjeden, som ga opphav til en ny kryptovaluta, kalles Bitcoin Cash. Deltakere som stetter
Bitcoin Cash er skeptiske til at en fordobling av blokksterrelsen er tilstrekkelig for &
handtere fremtidig vekst i antall deltakere 1 Bitcoin-nettverket. Det siktes mot at den nye
kryptovalutaen etterhvert skal kunne behandle et tilsvarende antall transaksjoner som Visa,
og dermed bli en reell konkurrent til etablerte betalingssystemer (Dumont, 2017). Bitcoin

Cash-avgreiningen representerer en separat blokkjede med identisk transaksjonshistorikk
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som Bitcoin frem til splitten. Hvordan splittelsen utspiller seg videre er forelopig ukjent,

men vil avhenge av den totale oppslutningen rundt hver avgreining (Rekenes, 2017).!

4.1.1.4 Utvinneres belonning

Nodene som registrerer og verifiserer transaksjonene i Bitcoin-nettverket kalles utvinnere.
Grunnen til dette er at den utvinneren som forst loser det matematiske problemet knyttet til
en blokk, belonnes 1 form av nyutvunnede Bitcoin for sitt arbeid. Denne belenningen kalles
en blokkbelenning og er essensiell for & gi utvinnere et insentiv til & fortsette sitt arbeid.
Utvinningsprosessen er nemlig svaert kostnadskrevende. Etterhvert som blokkjeden
oppdateres, paleper store stromkostnader i forbindelse med databehandlingskraften som
brukes for & lgse de matematiske oppgavene. I tillegg er utvinnerne avhengige av & investere

1 nedvendig utstyr for & kunne behandle oppgavene.

Det finnes to mekanismer som serger for at blokkjeden utvides med nye blokker i1 et
forutsigbart tempo og at tilstremmingen av nye Bitcoin holdes stabilt. For det forste oker de
matematiske oppgavenes vanskelighetsgrad etterhvert som utvinnernes samlede innsats og
databehandlingskraften i Bitcoin-nettverket tiltar. For det andre avtar sterrelsen pd blokk-
belonningen som utvinnere mottar nar de klarer & lose oppgavene. Da Bitcoin ferst ble
introdusert, mottok utvinnere 50 Bitcoin 1 belenning for hver lesning. Denne godtgjerelsen
halveres for hver 210 000. blokk, det vil si anslagsvis hvert fjerde &r (B6hme mfl., 2015).
Blokkbelonningen 12017 er 12,5 Bitcoin.

Tilbudet av Bitcoin er begrenset, noe som gjor at utvinningsprosessen ikke vil kunne
fortsette 1 all fremtid. Det maksimale antallet enheter som noensinne vil bli utstedt er 21
millioner Bitcoin. Etter at denne mengden har blitt utvunnet vil ikke utvinnere lenger motta
Bitcoin i belenning for arbeidet de legger ned og kostnadene de star overfor. Per 10.
desember 2017 nadde antallet utvunnede Bitcoin 16,7 millioner, det vil si rundt % av den
totale mengden som noensinne vil bli utvunnet (Coinmarketcap, 2017). Figur 4 illustrerer

den estimerte utviklingen i antall utvunnede Bitcoin.

' oktober 2017 opplevde man enda en splittelse i Bitcoins blokkjede, som ga opphav til den nye
kryptovalutaen Bitcoin Gold (Bitcoin Gold, 2017). Oppgaven ser bort i fra denne, da den ikke har
oppnadd samme stotte og brukermasse som Bitcoin Cash.
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ESTIMERT UTVIKLING I ANTALL UTVUNNEDE BITCOIN

ANTALL UTVUNNEDE BITCOIN

Figur 4: lllustrasjon over den estimerte utviklingen i antall utvunnede Bitcoin.

I tillegg til blokkbelenningene, har utvinnere en annen type inntektskilde i form av
transaksjonsavgifter. Nar brukere overferer Bitcoin til hverandre, kan de velge & betale en
transaksjonsavgift til den utvinneren som forst loser problemet som verifiserer transaksjonen.
Ettersom nodene i nettverket star fritt til & velge hvilke ubekreftede transaksjoner som skal tas
med i1 en blokk, vil det & inkludere en hey transaksjonsavgift mest sannsynlig fore til at
transaksjonen verifiseres raskere, enn 1 et tilfelle hvor en slik avgift er lav eller ikke inkluderes.
Utvinnere vil nemlig konkurrere om & verifisere den foresperselen som tilbyr hayest betaling.

Figur 5 viser en oversikt over utviklingen av utvinneres inntekt.

OVERSIKT OVER BITCOIN-UTVINNERES INNTEKT

SAMLET INNTEKT I AMERIKANSKE DOLLAR

DATO

Figur 5: Oversikt over utvinneres inntekt, herunder blokkbelonninger og transaksjonskostnader, mellom 2009-
2017. Verdiene er gitt i amerikanske dollar (Quandl, 2017).
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Transaksjonskostnadene i Bitcoin-nettverket er lavere enn i tradisjonelle betalingssystemer,
grunnet fraveeret av tredjeparter og kostnader i forbindelse med lagring, transport og
sikkerhet. Transaksjonskostnadene i Bitcoin-nettverket brukes kun til & dekke dets
vedlikehold, og er ikke relatert til belopet som skal overfores. Avgiftene ligger vanligvis
mellom 0-1 % av transaksjonsbelopet, mens de varierer mellom 2-5 % 1 tradisjonelle
betalingssystemer (Ciaian mfl., 2016). Det er imidlertid nzrliggende & forvente at
transaksjonskostnadene 1 Bitcoin-nettverket vil oke 1 fremtiden, ettersom disse vil vere

utvinnernes eneste gjenstaende insentiv etter at 21 millioner Bitcoin har blitt utstedt.

4.2 Ettersporsel etter Bitcoin

Det er tradisjonelt tre méte & erverve Bitcoin. Den raskeste maten er anskaffelse ved kjep,
der man veksler fiat-penger mot Bitcoin til eksisterende valutakurs i en vekslingstjeneste for
kryptovaluta. Videre kan man gke sin Bitcoin-beholdning ved & godta kryptovalutaen som
betaling for varer og tjenester, eller gjennom utvinning. Figur 6 viser hvilken vekst i antall
brukere vekslingstjenesten Coinbase har opplevd mellom 2013-2017. Coinbase er en av
verdens storste vekslingstjenester, og dens deltakerutvikling tjener i denne oppgaven som en
refleksjon over den kraftige tilslutningen som Bitcoin-nettverket har opplevd de siste &rene.
Det er nerliggende & anta at ettersporselen etter Bitcoin 1 forste rekke avhenger av

egenskapene ved kryptovalutaen. Under folger en utdypning av slike egenskaper.

OVERSIKT OVER COINBASE SIN UTVIKLING I ANTALL BITCOIN-BRUKERE

ANTALL BITCOIN-BRUKERE

DATO

Figur 6: Oversikt over Coinbase sin utvikling i antall Bitcoin-brukere mellom 2013-2017 (Coinbase, 2017).
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4.2.1 Gunstige bruksvilkar

Ettersporselen etter Bitcoin er blant annet drevet av verdien den har som et byttemiddel for
varer og tjenester. I den forbindelse er tiden knyttet til verifisering av transaksjoner en
etterspurt egenskap. Bitcoin-transaksjoner verifiseres 1 gjennomsnitt 1 lepet av ti minutter,
mens tilsvarende transaksjoner i tradisjonelle betalingssystemer kan ta opptil flere dager, gitt
at partene har kontoer i ulike banker. Grunnen til denne tidsforskjellen er at tradisjonelle
betalingssystemer avhenger av finansielle tredjeparter som kun behandler transaksjoner pa
forretningsdager. Utvinnerne 1 Bitcoin-nettverket arbeider pa sin side kontinuerlig med &
verifisere transaksjoner. Behandlingsprosessen i tradisjonelle betalingssystemer forsinkes
ytterligere dersom transaksjonen skjer mellom parter som befinner seg i ulike land, noe

Bitcoin-transaksjoner ikke pdvirkes av.

En annen gunstig egenskap ved Bitcoin, er de forelopig lave kostnadene knyttet til
transaksjoner. Lave transaksjonskostnader gjelder i tilfeller der man ensker & betale med,
eller overfere, Bitcoin til en bruker som befinner seg innenfor samme geografiske omrade
eller pa tvers av landegrensene. Gitt at overforinger pé tvers av landegrenser holdes innad i
Bitcoin-nettverket, unngar man valutasvingninger og utgifter i forbindelse med vekslings-
tjenester. Bitcoin legger dermed til rette for en kostnadsbesparende mate & drive inter-

nasjonale verdioverforinger.

De lave transaksjonskostnadene som Bitcoin medforer, gir ogsa forhandlere et insentiv til &
akseptere Bitcoin som et betalingsmiddel. Selv om kredittkortselskaper, og bruken av
kredittkort, forenkler transaksjonsprosessene, medferer de betydelige kostnader for
forhandlere. Kostnadsbesparelsene som oppnas ved a akseptere Bitcoin, kan derfor tenkes &
vaere en drsak til at et okende antall forhandlere nd godtar kryptovalutaen som et betalings-
middel. I desember 2017 aksepterer mer enn 11000 bedrifter Bitcoin som et betalingsmiddel,
herunder store akterer som Microsoft og Expedia (Coinbase, 2017). Til sammenligning ble
Bitcoin akseptert hos rundt 8000 bedrifter ved utgangen av 2016 (Coinmap, 2017). Gitt at
Bitcoin anskaffes med hensikt om & bruke den som en valuta, vil de gkte mulighetene til &
benytte Bitcoin i betalingssituasjoner heve verdien av & vare i besittelse av den og

derigjennom gke ettersporselen.
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Ettersporselen etter Bitcoin drives ogsd av muligheten til & bruke kryptovalutaen til andre
formal enn handel av varer og tjenester. Mange, om ikke et flertall, bruker Bitcoin som et

spekulasjonsobjekt med hensikt om 4 tjene pé forventede fremtidige prisstigninger.

4.2.2 Anonymitet

En annen faktor som kan pavirke ettersporselen etter Bitcoin 1 positiv retning, er valutaens
pastitte anonymitet og den péafelgende muligheten til & gjennomfere transaksjoner uten &
maétte oppgi informasjon om egen identitet. Denne antagelsen har blant annet oppstétt som en
konsekvens av fravaerende tredjeparter; ved transaksjoner i tradisjonelle betalingssystemer er
de involverte partenes identitet kjent for betalingsformidleren. Et annet aspekt som gir
opphav til antagelsen om at Bitcoin-nettverket tilbyr full anonymitet, er bruken av negkkel-
kryptografi. Selv om Bitcoin-transaksjoner publiseres i blokkjeden, og de involverte partenes
offentlige nekler blir gjort tilgjengelige for allmennheten, har mange en oppfattelse av at

personlig informasjon om neklenes innehavere ikke kan oppdrives.

Til tross for det nevnte, er antagelsen om anonymitet en misforstielse. Det er mer presist & si
at Bitcoin-nettverket er pseudonymt. Via blokkjeden kan man spore alle transaksjoner som
har blitt registrert pa hver enkelt offentlige nekkel, slik at det er mulig & tilegne seg en
oversikt over hvor ofte en bruker overferer Bitcoin og hvor mange vedkommende har en
kobling med. P4 denne maten fungerer de offentlige neklene som pseudonymer for hver

enkelt Bitcoin-bruker.

Anonymitetsantagelsen avkreftes av muligheten til & knytte offentlige nekler til en ekte
identitet. Dette kan eksempelvis skje via eksponering av IP-adresser i det en bruker
konverterer sine Bitcoin til eller fra tradisjonelle valutaer. Eventuelt kan personlig
informasjon avdekkes nér varer som er betalt med Bitcoin skal sendes til kjoperens adresse.
Sa fremt man kjenner til en brukers pseudonym og tilherende identitet, vil det vaere mulig &
spore alle tidligere og fremtidige transaksjoner som gjeres av vedkommende. Dette tatt i
betraktning, kan Bitcoin-nettverket tilby en sterre grad av personvern enn tradisjonelle

betalingssystemer, noe som kan stimulere ettersporselen etter kryptovalutaen.
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4.3 Prisdannelse

En av de storste utfordringene vedrerende Bitcoin er dens prisvolatilitet. Figur 7 viser at
volatilitetens omfang er betydelig, noe som danner et grunnlag for bekymring angdende
valutaens palitelighet pa kort sikt. Av figuren kommer det frem at Bitcoin har hatt en verdi-
okning pd mer enn 600 % det siste halve aret. Ifolge Ciaian mfl. (2015) er prisutviklingen
som Bitcoin har opplevd unormal for tradisjonelle valutaer, noe som tyder pd at det ma
foreligge andre avgjorende faktorer — som er spesifikke for kryptovalutaen — bak pris-
dannelsen til Bitcoin. Flere studier har analysert dette temaet og identifisert ulike forhold

som kan virke inn pa Bitcoin-prisen. I denne delen av oppgaven presenteres disse faktorene.

OVERSIKT OVER UTVIKLINGEN I PRISEN PA BITCOIN
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Figur 7: Oversikt over Bitcoins prisutvikling mellom 2013-2017.
4.3.1 Tilbud og ettersporsel

Ciaian mfl. (2015) finner at tilbudet og ettersporselen etter Bitcoin har en stor innvirkning pa
Bitcoin-prisen. Dette kan gjerne forklares av det relativt lave tilbudet og en uelastisk
ettersporsel (Blundell-Wignall, 2014). Funnet bekrefter at deler av Bitcoins prisdannelse kan
forklares av indikatorer som ogsa star bak tradisjonelle valutaers prisutvikling, mens andre
arsaker ma anses 4 sta for resten av forklaringen. Markedskreftenes betydning for prisen eker
over tid, noe som betyr at de spiller en sterre rolle for prisdannelsen nd, enn da omlepet av
Bitcoin var lavt og konseptet mer ukjent. Videre konkluderer studien med at faktorene pa

ettersparselssiden har en storre effekt enn faktorene pa tilbudssiden. I studien er tilbudet av
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Bitcoin gitt av antallet Bitcoin i omlep, mens ettersporselen utelukkende er drevet av verdien

den har som et byttemiddel.

4.3.2 Spekulative og tekniske faktorer

Ciaian mfl. (2015) tar ogsa for seg hvordan spekulative faktorer pavirker prisen pa Bitcoin.
Med spekulative faktorer menes 1 hvilken grad Bitcoin er attraktivt for investorer og brukere.
I denne sammenhengen spiller media en stor rolle. En valuta har verdi sd lenge det finnes
tillit til at den vil veere verdifull og aksepteres som et betalingsmiddel i1 fremtiden. For at det
skal kunne opparbeides tillit til Bitcoin, ma blant annet sikkerheten rundt Bitcoin-nettverket
vere intakt. Negative omtaler i media rundt Bitcoin-nettverkets sikkerhet vil kunne fore til at
Bitcoins attraktivitet, i et investor- og brukerperspektiv, reduseres, med et pafelgende fall 1

ettersporsel og pris.

Sekekostnader vil ogsd kunne pédvirke Bitcoins attraktivitet. For potensielle investorer og
brukere vil det 4 seoke etter informasjon om henholdsvis alternative investeringer og
betalingsmetoder innebare en kostnad. Stor grad av oppmerksomhet rundt Bitcoin 1 media
vil bidra til & redusere denne kostnaden og dermed kunne fore til at nettopp denne krypto-
valutaen foretrekkes. Dette gir okt ettersporsel og hayere pris. Av det nevnte kommer det
frem at badde typen og graden av mediedekning kan spille en indirekte rolle for Bitcoins

prisdannelse, gjennom péavirkningen som nyhetene har pé spekulasjonsatferd.

Bouoiyour og Selmi (2014) bruker ogsad Bitcoins attraktive egenskaper i et investor-
perspektiv som en proxy péd spekulative faktorer. De finner at spekulative faktorer pavirker
Bitcoins prisdannelse i storre grad enn andre faktorer pé kort sikt, men at innvirkningen ikke
er signifikant over tid. Pa lang sikt er det den tekniske faktoren, mélt via hash-raten, som har
storst innvirkning. Hash-raten er den samlede databehandlingskraften 1 Bitcoin-nettverket.
Etterhvert som antallet utvinnere oker, tilbys mer databehandlingskraft og hash-raten tiltar.

Dette vil kunne gke ettersperselen etter Bitcoin, noe som ogsa eker kryptovalutaens pris.

4.3.3 Globale hendelser

12017 publiserte Bouoiyour og Selmi en ny studie som tar for seg hvordan globale hendelser
som fant sted i 2016 pavirket Bitcoins prisutvikling. I studien fremheves det at prisens
okning dette aret var sammenfallende med blant annet nyheter om Kinas ekonomiske

nedgang og devalueringen av kinesiske Yuan, Brexit-avgjerelsen og Trumps seier i det
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amerikanske presidentvalget. Dette kan forklares av at forhold som skaper usikkerhet i
markedet, og om fremtiden, forer til at investorer gnsker a selge risikable aktiva og investere
1 noe tryggere. Bitcoin utgjer en alternativ investering og kan ogsa ha fungert som et
sikringsinstrument i kjelvannet av de nevnte hendelsene. Dette har gitt en okt ettersporsel

som har bidratt positivt til Bitcoins prisutvikling.

4.4 Er Bitcoin penger?

Debatten rundt Bitcoins funksjon som en substitutt for tradisjonelle valutaer er delt. P4 den
ene siden argumenteres det for at Bitcoin er en “ekte”, global valuta, mens det pa den andre
siden sies at Bitcoin er et investeringsinstrument. Debatten dreier seg i stor grad om hvorvidt
Bitcoin oppfyller pengers tre nekkelfunksjoner; & vere et verdimal, tjene som et verdi-

oppbevaringsmiddel og fungere som et byttemiddel.

For a mete kravet om a vare et verdimal, ma Bitcoin evne 4 male den relative verdien av
varer og tjenester. Et praktisk gunstig trekk ved Bitcoin som verdimél er muligheten til &
dele dens verdi 1 atte desimaler, og potensielt 1 mindre deler dersom transaksjonsbelopet er
lavt og/eller Bitcoin-verdien skulle stige ytterligere. Dette er nedvendig for at kryptovalutaen
skal kunne brukes i alle typer transaksjoner. Imidlertid svekkes Bitcoins rolle som et
verdimal av dens prisvolatilitet. Volatiliteten forer til at bedrifter som aksepterer Bitcoin som
byttemiddel ofte ma justere sine priser for & unngd under- eller overprisede varer og
tjenester. Den reduserte evnen til & formidle relative priser gjor Bitcoin til et lite effektivt

verdimal (Ciaian mfl., 2016).

Til forskjell fra tradisjonelle valutaer, er ikke Bitcoin utsatt for verdireduksjon over tid
ettersom pengemengden er gitt. Fravaeret av inflasjon gir Bitcoin en stabil verdi pé lang sikt,
noe som styrker dens rolle som et verdioppbevaringsmiddel. P4 den andre siden kan faren
for sikkerhetsbrudd fungere som en trussel mot Bitcoins evne til & bevare en stabil verdi for
brukerne. Sikkerhetsbrudd i digitale lommebeker, eller blant eksterne tjenesteytere, kan
medfere vedvarende tap av Bitcoin og sdledes hindre kryptovalutaen fra & aksepteres som en
global valuta (Ciaian mfl., 2016). Bitcoins uforutsigbare prissvingninger kan ogsa trekkes
frem som en kilde til usikkerhet vedrerende trygg verdilagring (Brito og Castillo, 2016). Av

dette kan Bitcoin omtales som et potensielt, men ustabilt verdioppbevaringsmiddel.
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Blundell-Wignall (2014) mener at Bitcoin kan benevnes som et byttemiddel sa lenge folk er
villige til & akseptere den som nettopp det. Ettersom kryptovalutaen kan benyttes ved kjop av
varer og tjenester hos en mengde forhandlere, kan Bitcoins funksjon som et byttemiddel
anses & vere intakt til en viss grad. Blundell-Wignall peker pa Bitcoin-nettverkets tilsyne-
latende evne til & tilby anonymitet i en transaksjon som en av hovedarsakene til at Bitcoin
har opparbeidet seg en bred aksept som betalingsmiddel. P4 den andre siden mangler Bitcoin
status som et tvungent betalingsmiddel. Fravaeret av et slikt pdbud gjer at aksepten av
Bitcoin som et byttemiddel, og dermed som en valuta, avhenger av markedsdeltakernes vilje

(Ciaian mfl., 2016).

Til tross for at Bitcoin ikke er gjenstand for inflasjon, gir den maksimale begrensningen pa
tilstremmingen av nye Bitcoin rom for deflasjon, hvor en fremtidig ekning i Bitcoin-
ettersporselen vil matte imetekommes gjennom en verdistigning. Deflasjonspresset
forsterkes av at tapte Bitcoin ikke kan erstattes, ettersom pengemengden som er i sirkulasjon
da blir mindre. Pa den ene siden vil deflasjon gi fordeler til eiere av Bitcoin gjennom okt
fremtidig verdi. P& den andre siden vil forventninger om verdistigning skape insentiver til &
holde pé kryptovalutaen, noe som bidrar til at den ikke brukes pa den tiltenkte maten, nemlig
1 handel av varer og tjenester (Ciaian mfl.,, 2016). Dette undergraver Bitcoin som et
byttemiddel og forsterker argumentasjonen om at Bitcoin ligner mer pd en knapp ressurs

eller et verdifullt investeringsobjekt enn en velegnet valuta.

Pa bakgrunn av presenterte argumenter om hvorvidt Bitcoin er en substitutt for tradisjonelle
valutaer, oppnas det ingen entydig konklusjon. I denne oppgaven behandles likevel Bitcoin
som en substitutt for tradisjonell valuta, grunnet den ekende muligheten til 4 bruke den som
et betalingsmiddel for varer og tjenester. Basert pad den skattemessige behandlingen av
Bitcoin i Norge?, tar oppgaven ogsd utgangspunkt i at Bitcoin er et investeringsobjekt. I
norsk lovgivning faller ikke Bitcoin inn under eksisterende definisjoner av valuta eller andre
finansielle instrumenter, noe som har bydd pé utfordringer knyttet til hvordan kryptovalutaen
skal klassifiseres og behandles. Etter Skattedirektoratets vurdering klassifiseres Bitcoin som

et formuesobjekt, slik at gevinst ved salg er en skattepliktig inntekt, mens tap er en

2 Reguleringer av Bitcoin varierer pa tvers av land ettersom Bitcoin er en global valuta. Reguleringene kan
pavirke dynamikken i Bitcoin-nettverket fordi de palegger brukere juridiske begrensninger.



32

fradragsberettiget kostnad. I skattelovens forstand fremstér altsa Bitcoin som en eiendel som

skal beskattes pa lik linje med annen formue (Skatteetaten, 2017).

4.5 Deltakere i Bitcoin-nettverket

I denne oppgaven tas det utgangspunkt i at Bitcoin-nettverket bestdr av ulike deltakere som
kan deles inn i tre grupper. Deltakerne som er farget i rodt i figur 8 representerer direkte
deltakelse 1 nettverket ved at de initierer til Bitcoin-transaksjoner, mens deltakerne markert 1
blatt representerer direkte deltakelse i nettverket ved & opptre som en stettefunksjon i
transaksjonssammenhenger. Deltakerne som er farget 1 gront er ikke delaktige 1

transaksjoner, men stetter opp om Bitcoins underliggende teknologi.
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TJENESTER LOMMEB@KER

Figur 8: Oversikt over deltakere i Bitcoin-nettverket.
4.5.1 Kjoepere og selgere

I denne oppgaven er kjopere personer som gjennom ulike handlinger oker sin egen
beholdning av Bitcoin. Kjepere omfatter de som bruker Bitcoin 1 ulike transaksjoner. Dette
innebarer salg av ulike varer og tjenester i bytte mot Bitcoin, samt mottak av overferinger
fra andre deltakere i nettverket. Slike kjopere bruker Bitcoin hovedsakelig som et betalings-
middel og som en valuta. Med kjopere henvises det ogsé til de som benytter Bitcoin som et

spekulasjonsobjekt.
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Selgere omfatter alle deltakere 1 nettverket som reduserer sin Bitcoin-beholdning. Noen
selgere bytter Bitcoin mot varer og tjenester eller overferer kryptovalutaen til andre deltakere
1 nettverket. Spekulanter pé sin side selger Bitcoin med formdl om & oppna en fortjeneste.
Deltakerne i Bitcoin-nettverket kan opptre bade som kjopere og selgere. Valget av rolle er

situasjonsbetinget, noe som innebarer at deltakerne ikke er last til én av funksjonene.

4.5.2 Tjenesteytere

Den forste typen av tjenesteytere i Bitcoin-nettverket er utvinnere av Bitcoin. Disse anses a
vare interne tjenesteytere, ettersom de er involvert 1 arbeid som har direkte tilknytning til
blokkjeden. Utvinnere sorger for trygghet og sikkerhet i Bitcoin-nettverket ved at de
godkjenner gyldige transaksjoner og avviser ugyldige. Selv om utvinnere eker sin
beholdning av Bitcoin gjennom sitt arbeid, anses de ikke & vare en del av deltakergruppen
“kjopere” 1 denne oppgaven. Grunnen til dette er at de opptrer som en stottefunksjon, og ikke

som en initiativtakende part, 1 en transaksjon.

Til forskjell fra utvinnere, tilbyr de andre tjenesteyterne i Bitcoin-nettverket eksterne
tjenester 1 en transaksjonsprosess. Kjopere og selgere er villige til 4 betale for tjenestene de
tilbyr, ettersom de vanligvis utgjer et behov som er av sterre verdi enn prisen som ma
betales. Tilbydere av tjenester knyttet til digitale lommebgker, kalt digitale lommebgker 1
figur 8, tilbyr enten administrering av private nekler eller lagring av lommebegker i en delt
server, hvor Bitcoin-eiere gis tilgang via Internett. Ettersom de private neklene kan mistes og
lommebgkene kan gé tapt, enten ved hacking eller skader pad datamaskinen som oppbevarer
dem, er dette en ettertraktet tjeneste. Tjenestene reduserer inngangsbarrierene for kjopere og

selgere, og har dermed en positiv innvirkning pa viljen til & entre Bitcoin-nettverket.

Vekslingstjenester tillater kunder a veksle fiat-valuta mot Bitcoin og omvendt. Ettersom
vekslingstjenestene legger til rette for at potensielle deltakere kan knytte seg til Bitcoin-

nettverket, reduserer ogsd denne deltakergruppen inngangsbarrierer.

Den siste eksterne tjenesteyteren i Bitcoin-nettverket, er betalingsformidlere. Disse tilbyr den
nedvendige infrastrukturen som kreves for at virksomheter skal kunne akseptere Bitcoin som
et betalingsmiddel. Forhandlere er villig til & betale for slike tjenester da de utgjer et vern
mot Bitcoins prisvolatilitet. Dette gjores ved a konvertere Bitcoin til fiat-valuta umiddelbart

etter at en betaling med Bitcoin har blitt gjennomfort.



34

4.5.3 Andre interessenter

Blant Bitcoins andre interessenter, finner man Bitcoin-utviklere. P& grunn av den é&pne
kildekoden, har alle deltakere i Bitcoin-nettverket mulighet til & foresld endringer av
teknologien bak Bitcoin. De som benytter seg av muligheten til & delta i slike justeringer av
protokollen, for eksempel ved 4 tillegge den flere egenskaper ved konsensus, kalles Bitcoin-
utviklere. Utviklerne oker sikkerheten 1 nettverket ved & kontinuerlig forbedre program-
varens kildekode. Ved & stotte respekterte utviklingsprosesser som er desentraliserte og
transparente, skaper de ogsa tillit blant kjepere og selgere. P4 denne méten egkes viljen til &

bruke Bitcoin som et betalingsmiddel.
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5. Tosidige markeder

Dette kapittelet tar for seg teorien om tosidige markeder. Som en leverander av betalings-
tjenester, er Visa et klassisk eksempel pa et tosidig marked, og brukes derfor i forklaringen
av det teoretiske rammeverket. Samtidig tjener Visa som et velegnet sammenlignings-

grunnlag for de resterende delene av oppgaven.

5.1 Nettverkseffekter

Nettverkseffekter oppstar nar verdien som et nettverk har for eksisterende deltakere, endres
som folge av at en ytterligere deltaker slutter seg til nettverket. Med andre ord refererer
nettverkseffekter til ideen om at nytten man oppnar enten blir lavere eller storre ved & vaere
tilkoblet et stort nettverk, alt annet likt. En nettverkseffekt kan vare positiv eller negativ.
Nettverkseffekten er positiv s& lenge en ekning i antallet brukere forer til en gevinst for de
eksisterende deltakerne i nettverket, mens den er negativ sa fremt gkningen bidrar til en

ulempe.

5.2 Tosidige markeder

Da Rochet og Tirole (2003) utga en artikkel om plattformkonkurranse i tosidige markeder,
begynte man for alvor & fokusere pd konseptet rundt tosidige plattformer. Nér to bruker-
grupper samhandler gjennom en plattform som kontrolleres av en tredjepart, sies det at de
benytter seg av en tosidig plattform. Tredjeparten tilbyr en felles moteplass — av fysisk eller
virtuell art — hvor brukergruppene den betjener knyttes sammen. Dersom den tosidige platt-
formen involverer nettverkseffekter, kan plattformen betegnes som et tosidig marked. Det er
altsa interaksjonen mellom sidene i markedene som skiller tosidige markeder fra ordinzre,
ensidige markeder. Figur 9 illustrerer et tosidig marked. I markedet for betalingskort vil
eksempelvis Visa vare plattformtilbyderen som forener to brukergrupper. Brukergruppen pa
ettersporselssiden omfatter kunder som ensker & benytte seg av Visa-kort i betalings-
situasjoner, mens brukergruppen pé tilbudssiden inkluderer forhandlere som aksepterer Visa-

kort.
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Figur 9: Illlustrasjon av et tosidig marked.

P& bakgrunn av illustrasjonen, og den tilherende beskrivelsen, kommer det frem at det ikke
bare er interaksjonen mellom brukergruppene som skiller et tosidig marked fra et ensidig.
Brukergruppene, som er separate, men gjensidig avhengige av hverandre, md ogsd vere
avhengige av plattformen for & kunne samhandle og oppna verdi (Evans og Schmalensee,
2007). Dersom transaksjoner mellom to deltakere fra hver brukergruppe kunne gjennomferes
til en pris som ble forhandlet frem mellom deltakerne selv, ville ikke behovet for en platt-
form vere tilstede og man ville befunnet seg i et ensidig marked. Grunnet en potensiell
informasjonsasymmetri og eventuelle transaksjonskostnader, er imidlertid plattformen bedre

egnet til & legge til rette for effektive transaksjoner.

Det er naturlig & skille mellom direkte og indirekte nettverkseffekter. Ettersom kildene som
ligger til grunn for denne delen av oppgaven ikke eksplisitt definerer disse begrepene, tas det
utgangspunkt i Europe Economics (2016) sin definisjon. I folge denne definisjonen er en
nettverkseffekt i et tosidig marked direkte nar en gkning i antall brukere pd den ene siden av
markedet, pavirker verdien til de eksisterende brukerne pa den samme siden av markedet.
Den endrede verdien kan vare et resultat av den ekte muligheten til & samhandle direkte med
de nye deltakerne pa samme side, eller den kan veare et resultat av at gkningen av deltakere

pa den ene siden forer til at ytterligere deltakere tiltrekkes den andre siden av markedet.

En indirekte nettverkseffekt oppstdr nér en ekning i antall brukere pa den ene siden av
markedet pavirker verdien til brukerne pa den andre siden. Mellom brukergruppene i Visa
sitt tosidige marked, vil det foreligge en tosidig positiv indirekte nettverkseffekt. Kredittkort-
holdere sin verdi oker etterhvert som flere forhandlere velger & akseptere Visa-kort. Samtidig

oker forhandleres verdi av & akseptere Visa-kort med antallet kunder som besitter et slikt
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kredittkort. Generelt er det slik at indirekte nettverkseffekter er tilstede 1 tosidige markeder
(Belleflamme og Peitz, 2015).

5.3 Prisstrategier i tosidige markeder

Rochet og Tirole (2003) legger til grunn at et marked er tosidig dersom plattformen kan
pavirke transaksjonsvolumet mellom de to sidene. Dette oppnés ved & utvikle en prisstrategi
som bidrar til at begge sider av markedet er villige til & delta pd nettopp deres plattform.
Plattformene koordinerer ettersperselen fra brukergruppene og ved manglende ettersporsel
fra den ene siden, vil ettersperselen fra begge sidene forsvinne. Prisstrategien ma derfor ta
hensyn til hvilken innvirkning den har pa ettersperselen til hver av brukergruppene (Evans,
2003). P4 grunn av dette er det nedvendig at plattformene, 1 tillegg til & bestemme prisniva,
ogsa bestemmer en prisstruktur. Prisnivaet er den totale prisen som kreves inn fra begge
sider av markedet, mens prisstrukturen reflekterer hvordan denne totalprisen fordeles

mellom de to sidene.

Utformingen av en prisstrategi virker & vaere den viktigste faktoren for at en plattform 1 et
tosidig marked skal lykkes (Rochet og Tirole, 2003), hvor utviklingen og vedlikeholdet av
en optimal prisstruktur anses & vaere det mest utfordrende (Evans, 2003). I det folgende
beskrives ulike faktorer som har vist seg & ha en innvirkning pé tosidige markeders pris-

strategi.

5.3.1 Nettverkseffekters innvirkning

I sin artikkel, papeker Rochet og Tirole (2003) at plattformer 1 tosidige markeder har en
tendens til & behandle den ene siden av markedet som et tapssegment, og den andre som en
inntjeningsdel, for & maksimere profitt. Dette betyr at plattformene gjerne subsidierer den
ene siden — med mulighet for & g& med underskudd her — pa bekostning av den andre siden,

som dermed blir den delen av markedet som plattformen tjener penger pa.

Forklaringen bak en slik prisstrategi kommer blant annet av nettverkseffekter pd begge sider
av markedet. Dette kan illustreres gjennom et eksempel med utgangspunkt 1 Visa. Det a
subsidiere for eksempel kundenes tilgang til plattformen, vil tiltrekke flere deltakere til
denne siden av markedet. Grunnet positive indirekte nettverkseffekter, vil forhandleres verdi

av a vere tilknyttet plattformen forsterkes ndr antallet kunder eker. Dermed vil flere
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forhandlere na velge & knytte seg til nettverket. Dersom man legger en tosidig indirekte

nettverkseffekt til grunn, vil dette igjen fore til at flere kunder ensker & entre markedet.

Selve prisstrukturen avhenger av kjennetegnene ved, og omfanget av, nettverkseffektene
mellom de to brukergruppene. Hvis for eksempel kundene utever storre nettverkseffekter pa
forhandlerne enn omvendt, sa vil kundene typisk bli subsidiert, og dermed mete lavere priser
for & knytte seg til plattformen enn forhandlerne (Evans, 2003). Kundene utever storre
nettverkseffekter pd forhandlerne hvis sistnevnte drar sterre fordeler av & samhandle med

kundene enn omvendt (Armstrong, 2006).

5.3.2 Markedsstrukturens innvirkning

Plattformers valg av optimale prisstrategier pavirkes ogsd av markedsstruktur, det vil si
antallet plattformer og konkurransen mellom disse (Rochet og Tirole, 2003). Plattform-
konkurranse inneberer at flere plattformer konkurrerer mot hverandre for a kapre akterer til
sitt eget tosidige marked. Konkurransen mellom plattformene, og prisene de setter, pavirkes
videre av brukergruppenes mulighet til & delta pd mer enn én plattform. Dersom brukerne
kun benytter seg av én plattform, har man en situasjon med sakalt single-homing. Dette kan
vaere gunstig dersom deltakerne finner det lite effektivt og/eller unyttig & vere tilknyttet flere
plattformer. Tilfeller hvor brukerne deltar i flere konkurrerende plattformer samtidig,

betegnes som multi-homing.

Armstrong (2006) identifiserer to® situasjoner som har ulik innvirkning pd konkurrerende
plattformers prisstruktur: i) En side single-homer, mens den andre siden multi-homer, og ii)
begge sider multi-homer. I situasjon 1), hvor konkurrerende plattformer stir overfor ensidig
single-homing, vil prisstrukturen generelt sett preges av asymmetri, der den siden som
single-homer favoriseres i form av lavest pris. I tilfellet med Visa er det nerliggende a tenke
at kundene single-homer, mens forhandlere multi-homer (Belleflamme og Peitz, 2015).
Dersom forhandlerne ensker & samhandle med kundene, er de nedt til & knytte seg til
plattformen som kundene allerede deltar i. Dermed far plattformen monopolmakt over
forhandlerne og kan belaste dem med heye priser. En annen forklaring pa den skjeve pris-

strukturen bunner i at plattformen mé konkurrere om kundene. I et forsek pa & styre disse inn

3 Armstrong (2006) identifiserer ogsa en tredje situasjon hvor begge sider single-homer. Denne situasjonen
inkluderes imidlertid ikke her, da de fleste plattformer har multi-homing pa minst én side (Evans, 2003).
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mot et eksklusivt forhold med plattformen, tilbys de gunstige priser, gjerne ned mot null

(Rochet og Tirole, 2003).

Situasjon ii) analyseres ikke i studien til Armstrong (2006). Han begrunner dette med & si at
dersom det & samhandle med den andre siden av markedet er hovedérsaken til at en bruker
knytter seg til en plattform, sd vil tosidig multi-homing sjeldent oppstd. Det vil vaere
meningslost for deltakerne pd den ene siden av markedet a knytte seg til mer enn én

plattform dersom samtlige av deltakerne pa den andre siden er tilknyttet alle plattformer.

5.3.3 Avgifters innvirkning

Mange plattformer har mulighet til & belaste to ulike avgifter for de tjenestene de tilbyr til
brukergruppene: En engangsavgift for & fa tilgang til plattformen og en bruksavgift for a fa
bruke plattformen. Litteraturen om tosidige markeder viser til at prisstrategier pavirkes av
hvorvidt plattformene ilegger én, begge eller ingen av de nevnte avgiftene. Dette gjelder dog
kun 1 tilfeller med plattformkonkurranse (Armstrong, 2006). Det er naerliggende a tenke at en
engangsavgift pavirker antallet deltakere som er villige til & knytte seg til en plattform, mens
bruksavgiften, som ma betales hver gang en transaksjon mellom akterer fra hver
brukergruppe gjennomfores, kan tenkes a virke inn pd transaksjonsvolumet (Evans og

Schmalensee, 2007).

5.4 Byttekostnader i tosidige markeder

Deltakere som ensker & bytte fra én plattform til en annen, kan risikere & oppleve
byttekostnader. Byttekostnadene maéler i hvilken grad brukergruppene er last til en gitt
plattform. Nettverkseffekter kan anses som en form for kollektive byttekostnader, ved at det
a bytte mellom plattformer medforer kostnader. Kostnadene er den verdien som gér tapt nér
man ikke lenger tilherer en plattform med andre deltakere (Belleflamme og Peitz, 2015).
Tosidige markeder som skaper haye byttekostnader, for eksempel ved 4 tilby tjenester som
skiller seg fra konkurrerende plattformer, gir brukergruppene lavere insentiver til & forlate

plattformen, og skaper betydelige inngangsbarrierer for konkurrerende plattformer.
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6. Bitcoin som et tosidig marked

I dette kapittelet folger en analyse av hvilke trekk ved Bitcoin som plasserer kryptovalutaen 1
et tosidig marked, og pd hvilke omrdder den skiller seg fra tradisjonelle tosidige markeder.
For & lettere kunne avdekke forskjellene mellom Visa og Bitcoin som et tosidig marked,

folger denne delens struktur et lignende oppsett som kapittel 5.

6.1 Akterer og nettverkseffekter i Bitcoins tosidige marked

Figur 10 viser hvilke akterer som inngdr i Bitcoins tosidige marked. Plattformen, som tilbyr
en virtuell meteplass for to brukergrupper, formes av Bitcoins blokkjedeteknologi. Til
forskjell fra tradisjonelle tosidige markeder, kontrolleres ikke Bitcoin-plattformen av en
tredjepart, men den evner likevel & legge til rette for direkte interaksjoner og effektive
transaksjoner mellom brukergruppene den betjener. Dette betyr at brukergruppene er

avhengige av koordinasjonen som plattformen tilbyr for & kunne samhandle og skape verdi.

Kjopere og selgere som tar initiativ til og direkte deltar 1 Bitcoin-transaksjoner, er avhengige
av & benytte Bitcoin-plattformen for & samhandle med hverandre i markedet. Det er disse
deltakergruppene som danner de to brukergruppene i Bitcoins tosidige marked. Rollen som
kjoper og selger er ikke fast; den er situasjonsbetinget slik at en deltaker kan vere en kjoper

pa ett tidspunkt og en selger i det neste.

Det kan argumenteres for at det ogsa eksisterer en tredje side i Bitcoin-markedet, nemlig
tilbydere av tjenester knyttet til bruk av Bitcoin, herunder utvinnere, tilbydere av tjenester
for digitale lommebgker, vekslingstjenester og betalingsformidlere. I denne oppgaven anses
imidlertid ikke tjenesteyterne som en egen brukergruppe 1 Bitcoins tosidige marked, da de
ikke opptrer som initiativtakende akterer i transaksjoner pa lik linje med kjopere og selgere.
Tilbydernes fellesnevner er at samtlige opptrer som en stattefunksjon 1 transaksjoner mellom
nettverkets brukergrupper, noe som forklarer hvorfor de befinner seg i selve plattformen.
Andre Bitcoin-interessenter (jf. punkt 4.5.3) inkluderes heller ikke 1 det tosidige markedet

ettersom de ikke er delaktige i transaksjoner av Bitcoin.
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Figur 10: Modell av Bitcoin som et tosidig marked.

Bitcoins relativt store andel av kryptovalutaers totale markedsverdi kan delvis forklares av at
den var den ferste kryptovalutaen i verden. En konsekvens av dette er at Bitcoin har hatt en
forstetrekksfordel som har lagt til rette for opparbeidelse av storre positive nettverkseffekter
enn andre kryptovalutaer (Brito og Castillo, 2016). Brukernes verdi av & opptre 1 plattformen
og eie Bitcoin eoker etterhvert som flere brukere slutter seg til nettverket, slik at nettverket
blir mer verdifullt med hver ytterligere deltaker. Ettersom blokkjedeteknologien baseres pa

et distribuert peer-to-peer-nettverk, er nettverkseffekter en del av Bitcoin-plattformens natur.

Bitcoin-plattformen betjener to brukergrupper som det eksisterer positive direkte og
indirekte nettverkseffekter mellom (markert som henholdsvis “DNE” og “IDNE” i figur 10)
(Mattila og Seppéla, 2017). Tilstedevarelsen av direkte nettverkseffekter kan vises ved at en
tilstromming av eksempelvis nye kjopere har en positiv innvirkning pé eksisterende kjopere,
ved at de nye kjoperne gir selgere insentiver til & slutte seg til nettverket. Dette fordrer at det
ogsa foreligger indirekte nettverkseffekter. Et annet eksempel er at dess flere kjopere som
investerer 1 Bitcoin, dess sterre er sannsynligheten for at prisen stiger, noe som igjen forer til
at flere spekulanter knytter seg til nettverket. Med andre ord eker verdien av & veare i
besittelse av Bitcoin for eksisterende spekulanter, ettersom antallet deltakere & handle med
oker. De direkte nettverkseffektene gjor at veksten 1 antall brukere oker etterhvert som flere
knytter seg til plattformen, noe som gjenspeiles i den kraftige ekspansjonen i antall Bitcoin-

brukere de siste arene (jf. figur 6).
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Positive indirekte nettverkseffekter i Bitcoin-plattformen kan eksemplifiseres ved at Bitcoin-
selgeres verdi eker etterhvert som flere kjopere velger & akseptere Bitcoin som et betalings-
middel. Samtidig eker kjopernes verdi av & akseptere Bitcoin med antallet selgere som
betaler med kryptovalutaen. Dette viser at det foreligger tosidige positive indirekte nettverks-
effekter 1 Bitcoin-markedet. Figur 11 illustrerer at det har vert en kraftig ekning i antall
ukentlige Bitcoin-transaksjoner det siste dret. Dette kan tyde pa at flere kjopere har lagt til
rette for at Bitcoin kan brukes som et betalingsmiddel og at flere selgere, med vilje til &
betale med Bitcoin, har entret plattformen. Det er dermed rimelig & anta at det okte

transaksjonsvolumet blant annet skyldes indirekte nettverkseffekter.

OVERSIKT OVER UKENTLIG TRANSAKSJONSVOLUM I BITCOIN-MARKEDET

AMERIKANSKI

SVOLUM

Figur 11: Oversikt over ukentlige Bitcoin-transaksjoner angitt i amerikanske dollar (Quandle, 2017).

Bitcoin-plattformens grad av nettverkseffekter gir en positiv virkning pa antallet kjopere og
selgere, og derigjennom det totale transaksjonsvolumet i markedet. Dette skaper ogsa en
indirekte positiv effekt pad samtlige tjenesteytere, da fordelene ved & knytte seg til Bitcoin-
plattformen oker. For utvinnere vil et ekende transaksjonsvolum gi flere verifiserings-
oppdrag og sterre sannsynlighet for gkt belenning i form av heyere transaksjonsavgifter (jf.
punkt 4.1.1.4). Tilbydere av tjenester knyttet til digitale lommebeker og vekslingstjenester
vil oppleve starre pagang og okt fortjeneste. For betalingsformidlere vil ettersperselen etter

losninger som legger til rette for aksept av Bitcoin som betalingsmiddel oke, og dermed
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skape flere forretningsmuligheter. Tjenestetilbyderne sine bidrag ferer til storre sikkerhet og
brukervennlighet, noe som i sin tur gir kjepere og selgere ytterligere insentiver til & entre
plattformen. Med en slik utvikling er det nzrliggende & forvente at nettverkseffektene i

Bitcoin-markedet vil fortsette & vokse, alt annet likt.

6.2 Prisstrategien i Bitcoin-markedet

P& grunn av de sterke nettverkseffektene som foreligger 1 dagens Bitcoin-marked, er det
nerliggende & anta at en reduksjon i antall deltakere pad den ene siden av markedet, ville
medfort en svekkelse 1 ettersperselen pd den andre siden. Det & opprettholde begge bruker-
gruppenes ettersporsel virker derfor & vere av avgjerende betydning for Bitcoins fremtid. I
Bitcoins henseende eksisterer det imidlertid ingen tredjepart med ansvar for & utvikle en
prisstrategi som tar sikte pa nettopp dette. Likevel evner Bitcoin 4 tiltrekke seg deltakere pa
begge sider av markedet, i tillegg til & koordinere og opprettholde brukergruppenes etter-
sporsel. Utformingen av en prisstrategi virker dermed ikke & vere essensiell for at Bitcoin-
plattformen skal kunne pavirke transaksjonsvolumet, og pd den méten operere suksessfullt i
et tosidig marked. I det folgende beskrives hvordan Bitcoin-plattformen skiller seg fra
tradisjonelle tosidige markeder 1 forsegket pa a pavirke transaksjonsvolumet mellom bruker-

gruppene.

6.2.1 Nettverkseffekter

Bitcoin sin verdi som valuta er basert pa tillit og forventninger om at den vil bli brukt i
fremtidige transaksjoner. Av den grunn kan transaksjonsvolumet i markedet tjene som en
indikator pd verdien. Transaksjonsvolumet pavirkes av antall kjepere og selgere som er
villige til & bruke og akseptere Bitcoin som betalingsmiddel. Ettersperselen etter & delta 1
plattformen, og viljen til & bruke og akseptere Bitcoin, avhenger av egenskapene ved
kryptovalutaen. I Bitcoins tosidige marked er det altsd ikke prisstrukturen som serger for at
ettersporselen og transaksjonsvolumet opprettholdes; det er egenskapene ved Bitcoin. Til
forskjell fra tradisjonelle tosidige markeder, eksisterer det dermed andre insentiver enn

asymmetriske prisstrukturer som rekrutterer deltakere til Bitcoin-plattformen.
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I tillegg til & serge for oppslutning, skal en prisstrategi skape profitt for plattformens eiere.
Ettersom Bitcoin-plattformen ikke eies eller styres av en organisasjon, men av nettverkets
deltakere, er det naturlig at plattformen ikke belaster brukergruppene for deltakelse og bruk.
Brukergruppene belastes likevel i det de gjennomferer transaksjoner, men det er ikke platt-
formen som profitterer pa denne kostnaden; den utgjer en del av utvinnernes inntekter
sammen med blokkbelonninger. Ettersom utvinnerne er den eneste deltakergruppen i
Bitcoin-markedet som tjener pé& at brukergruppene samhandler med hverandre, kan
kombinasjonen av transaksjonsavgifter og blokkbelenninger hevdes & vare Bitcoins
prisstrategi. Uten denne formen for prisstrategi ville ikke utvinnere tiltrekkes Bitcoin-
markedet. Dermed ville heller ikke kjopere og selgere kunne gjennomfoere transaksjoner og
ettersporselen pé begge sider av markedet ville avtatt. Bitcoins prisstrategi skiller seg ut ved
at den 1 forste omgang tar hensyn til utvinnernes ettersporsel etter & delta i nettverket, og

deretter brukergruppenes ettersporsel.

Forholdet mellom de to faktorene som utgjer Bitcoin-plattformens prisstrategi er ikke
konstant, da blokkbelonningene faller over tid, mens de samlede transaksjonsavgiftene
forventes 4 oke i1 fremtiden. Med hensyn til nettverkseffekters innvirkning pa prisstrategien,
vil blokkbelonningene vare upavirket, mens transaksjonskostnadene pavirkes indirekte.
Forklaringen bak dette bunner i nettverkseffektenes evne til & oke antall deltakere. @kningen
1 transaksjonsvolumet som folger av dette, vil fore til et press oppover i transaksjons-
kostnadene ettersom det & tilby heyere transaksjonsavgifter eker sannsynligheten for 4 fa

egne transaksjoner verifisert for andres (jf. punkt 4.1.1.4).

Til tross for at de andre tjenestetilbyderne i nettverket ikke mottar direkte insentiver fra
Bitcoin-plattformen, tilbys de inntektsgenererende muligheter gjennom prisene de belaster
for sine tjenester. Disse prisene faller imidlertid utenfor Bitcoin-plattformens prisstrategi,
ettersom tjenestetilbyderne er eksterne stettefunksjoner i markedet. Likevel er mange
kjopere og selgere avhengige av 4 benytte seg av tjenestene de tilbyr, noe som betyr at gkte
priser kan fore til redusert etterspersel etter & delta i plattformen. Qkte priser kan dermed
skape inngangsbarrierer for potensielle kjopere og selgere, noe som gjor at ettersporselen pé

begge sider av markedet til en viss grad avhenger av tjenesteyternes prisniva.
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6.2.2 Markedsstruktur

Bitcoin-markedet befinner seg 1 konkurranse med andre plattformer hvor konkurrentene i
hovedsak bestar av to grupper. Den ene gruppen er andre typer kryptovalutaer. Disse anses
som konkurrerende plattformer ettersom de tilbyr lignende tjenester som Bitcoin, samtidig
som enkelte av dem innehar gunstige egenskaper som Bitcoin mangler. Den andre
konkurrentgruppen er tradisjonelle betalingssystemer som tilbyr betaling med fiat-penger,
som for eksempel Visa-plattformen. Tradisjonelle betalingssystemer kan oppleves som et
tryggere alternativ for kjopere og selgere av to arsaker. For det forste har de eksistert lenger
og opparbeidet seg tillit blant befolkningen, noe som har fort til et bredt bruksomrade. I
tillegg representerer fiat-penger sikkerhet ettersom de reguleres og garanteres av en troverdig

myndighet.

Bitcoins plattformkonkurranse mot tradisjonelle betalingssystemer forsterkes ytterligere av
at begge brukergruppene i Bitcoin-markedet multi-homer. Dette innebarer at Bitcoin-
plattformen befinner seg i en situasjon med tosidig multi-homing, noe som er i
uoverensstemmelse med argumentasjonen til Armstrong (2006). Eksempelvis kan en kjoper
av Bitcoin enske & rdde over bade fiat-penger og kryptovalutaen. Dersom kjeperen er en
forhandler, vil det a akseptere fiat-penger innebare kostnader i form av transaksjons-
kostnader og andre gebyrer til kredittkortselskaper. Kostnadsbesparelsene man oppnar ved a
kun akseptere Bitcoin vil dog fere til tap av kunder som utelukkende betaler med fiat-penger.
For selgere av Bitcoin vil sannsynligheten for a single-home med Bitcoin-plattformen ogsé
vare lav, ettersom dette legger begrensninger pd hva som kan kjopes av varer og tjenester.

Pa bakgrunn av dette vil Bitcoin-selgere i tillegg enske & benytte seg av fiat-penger.

Bitcoins prisstrategi har vert stabil siden 2009 og kan derfor ikke sies a ha latt seg pavirke
av hverken plattformkonkurranse eller graden av single- og multi-homing. Forholdet mellom
transaksjonskostnadene og blokkbelonningene har imidlertid endret seg, men dette kommer
av andre forhold, som blant annet kapasitetsbegrensninger og reduserte blokkbelegnninger.
Til tross for at prisstrategien ikke er 1 trdd med den man ser i tradisjonelle tosidige markeder,
er Bitcoins tosidige marked vellykket, da det har en betydelig storre brukermasse enn
konkurrerende kryptovalutamarkeder (jf. tabell 1). Dette kan tenkes & ha en sterk tilknytning
til nettverkseffekter. Den plattformen som forst etablerer seg 1 et marked vil ha et
konkurransefortrinn, alt annet likt. For Bitcoins vedkommende kan dette konkurranse-

fortrinnet sies & vare opparbeidelse av storre nettverkseffekter enn andre kryptovaluta-
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plattformer. Dette kan bevises ved a studere transaksjonsvolumet i Bitcoin-markedet og
sammenligne det med andre kryptovalutamarkeder (jf. tabell 1). Et lavt transaksjonsvolum
indikerer fa interaksjoner, og svakere nettverkseffekter, mellom brukergruppene. For at
andre plattformer skal kunne konkurrere mot Bitcoin-plattformen sitt konkurransefortrinn,

mé de evne & tilby noe som utligner dette (Evans og Schmalensee, 2007).

6.2.3 Avgifter

I Bitcoin-markedet ilegges brukergruppene bruksavgifter i form av transaksjonsavgifter. I
folge Armstrong (2006) forer bruksavgifter til reduserte nettverkseffekter. Arsaken til dette
er at noe av fordelen med a4 kunne samhandle med deltakere fra den motsatte brukergruppen,
forsvinner i det man ma betale for hver transaksjon. Denne sammenhengen stemmer ogsé
overens med fremtidige omstendigheter i1 Bitcoins tosidige marked. P4 grunn av
forventninger om fremtidige ekninger i transaksjonsavgiftene, stir Bitcoin-plattformen i fare

for svekket deltakelse og reduserte nettverkseffekter som folge.

Kjopere som gker sin beholdning ved & veksle fiat-penger mot Bitcoin hos vekslings-
tjenester, palegges en engangsavgift 1 det de entrer Bitcoin-markedet. Ettersom denne er
relativt lav, er det narliggende & tenke at den ikke virker inn pa potensielle deltakeres vilje
til & knytte seg til markedet. Engangsavgiftene faller imidlertid utenfor Bitcoin-plattformens

prisstrategi ettersom vekslingstjenestene er eksterne stottefunksjoner.

6.3 Nettverkseffekter og byttekostnader i Bitcoins tosidige marked

Byttekostnadene for brukergruppene i Bitcoin-markedet er hoye. Hvis en kjoper eller selger
alene velger & ga over fra Bitcoin-plattformen til en konkurrerende kryptovalutaplattform, vil
ikke vedkommende oppna samme verdi som i Bitcoin-plattformen. Dette er fordi de
konkurrerende plattformene ikke innehar nettverkseffekter i1 like stor grad. Deltakere som
velger & ga over til en konkurrerende plattform blir dermed belastet med hoye byttekostnader

i form av tapt verdi.
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7. Diskusjon

Dette kapittelet tar for seg hvordan spesifikke trekk ved Bitcoin péavirker dens levedyktighet
som valuta, og dermed som et velegnet betalingssystem. Levedyktigheten vurderes i lys av
teorien om tosidige markeder. Kapittelet er delt inn i fire deler som redegjor for hvordan
Bitcoins ulike egenskaper pdvirker dens transaksjonsvolum, konkurranseposisjon og grad av
sentralisering, samt hvordan de péavirker allmennhetens oppfatning av sikkerhet i markedet.
Hvorvidt egenskapene ved Bitcoin kan sies & forsterke eller true dens barekraft, avhenger av

hvordan de pavirker deltakelse og nettverkseffektene 1 markedet.

7.1 Transaksjonsvolum

Bitcoin innehar flere egenskaper som gjor den til en ideell kryptovaluta. Blant annet legger
den desentraliserte strukturen til rette for lave transaksjonskostnader og raske betalinger over
Internett, uavhengig av tid og sted. Av analysen fremkommer det at slike unike egenskaper
er avgjorende for gkt oppslutning og opparbeidelse av storre nettverkseffekter blant kjopere
og selgere. Et gkt transaksjonsvolum som folge av dette kan tenkes & vaere bestemmende for
at bade interne og eksterne tjenesteytere skal tiltrekkes markedet. Antallet Bitcoin-
transaksjoner kan dermed sies 4 vere en avgjerende faktor for Bitcoins fremtidige verdi,
samt markedets ekspansjon og levedyktighet. I denne delen diskuteres hvilke egenskaper ved

Bitcoin som kan ha en innvirkning pa transaksjonsvolumet i markedet.

7.1.1 Kapasitetsbegrensninger

Kapasitetsbegrensningen i Bitcoin-nettverket er en av de storste utfordringene med tanke pa
kryptovalutaens fremtid. Med en maksimal verifiseringshastighet pd syv transaksjoner per
sekund, vil en Bitcoin-betaling i gjennomsnitt vaere endelig i lopet av ti minutter. Bitcoins
begrensede verifiseringskapasitet er imidlertid nar realisering, noe som betyr at et stadig
okende transaksjonsvolum forarsaker en forlengelse av behandlingstiden. Av dette ser man
at en gkning 1 antall deltakere vil redusere verdien av & vere tilknyttet Bitcoin-plattformen
for eksisterende deltakere som ensker & benytte Bitcoin i transaksjoner. Med en slik negativ
nettverkseffekt, kan kapasitetsbegrensningen fore til en reduksjon i transaksjonsvolumet og

folgelig true Bitcoins utbredelse og levedyktighet.
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Dagens kapasitetsbegrensning svekker ogsd Bitcoin-plattformens evne til 4 skalere og
utvikle seg til 4 bli en dominerende akter i markedet for betalingssystemer. Arsaken til dette
er at en lengre behandlingstid vil redusere kjopere og selgeres insentiver til & initiere
transaksjoner, noe som i neste omgang vil pavirke transaksjonsvolumet negativt, slik at
Bitcoins verdi som valuta faller. For & unnga en slik uheldig utvikling, ma kapasiteten 1
Bitcoin-nettverket eke. Da vil utvinnerne gis den kapasiteten som trengs for at Bitcoin-

nettverket skal kunne vokse, samtidig som de negative nettverkseffektene vil motvirkes.

7.1.2 Transaksjonskostnader

I folge Ciaian mfl. (2016) er Bitcoins forholdsvis lave transaksjonskostnader, i kombinasjon
med rask verifisering, betydelige bidragsytere til at flere velger & akseptere og bruke Bitcoin
som en valuta. Mellom februar og august 2017 har imidlertid nettverkets daglige totale
transaksjonskostnader steget fra $250 000 til over $2.1 millioner (Dumont, 2017). Arsaken
til den kraftige okningen 1 transaksjonsavgiftene er at det stadig knytter seg flere brukere til
Bitcoin-nettverket, noe som har fort til en gkning i det samlede transaksjonsvolumet (jf. figur
11). Dette har skapt et press oppover i den gjennomsnittlige transaksjonsavgiften som hver
enkelt Bitcoin-selger velger & tilby, ettersom hgyere gebyrer oppmuntrer til raskere
bekreftelse av transaksjoner og sdledes okt sannsynlighet for at ens egen transaksjon

verifiseres for andres.

Utviklingen av lavere blokkbelonninger og heyere transaksjonsavgifter, resulterer i et endret
forhold mellom faktorene som utgjer Bitcoin-plattformens prisstrategi. Dette oker
kostnadene knyttet til & gjennomfere transaksjoner for brukergruppene i Bitcoin-nettverket.
Dermed kan det oppstd en konkurranse om 4 tilby utvinnerne et hayest mulig gebyr for a
unngé at transaksjoner forblir 1 pavente av verifisering. Pa sikt kan en slik spiral fore til at
Bitcoins fordeler, i form av lave transaksjonskostnader, forsvinner, med en nedgang i antall
deltakere 1 nettverket som en potensiell folge. Dette beviser at bruksavgifter kan redusere
nettverkseffektene 1 Bitcoin-plattformen, slik Armstrong (2006) papeker. I Bitcoins
henseende er det narliggende a anta at et press oppover 1 transaksjonsavgiftene truer dens
baerekraft som valuta, fordi transaksjonsvolumet vil falle med frafallet av deltakere. Av dette
blir det tydelig at bruksavgifter kan redusere transaksjonsvolumet, som antydet av Evans og

Schmalensee (2007) (jf. punkt 5.4.3).
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For at Bitcoin skal kunne forbli en bzrekraftig valuta, ma utfordringen med & finne et
adekvat niva pa transaksjonsavgiftene metes. Nivaet ber vaere lavt nok til 4 tiltrekke brukere,
samtidig som det ma vare hoyt nok til & insentivere utvinnere. Sistnevnte er serlig viktig for
at utvinnere skal opprettholde aktiviteten i nettverket, slik at kjopere og selgere skal kunne
gjiennomfore transaksjoner. P4 denne maten vil ettersperselen pa begge sider av markedet

opprettholdes og verdien av Bitcoin som valuta ivaretas.

7.1.3 Internasjonale verdioverferinger

Et moment ved Bitcoin som kan tiltrekke flere kjopere og selgere, er at den underliggende
teknologien legger til rette for en relativt rask og rimelig gjennomfering av transaksjoner pa
tvers av landegrenser. Dette gjelder sarlig i land med politisk og ekonomisk uro hvor
Bitcoin-overforinger gjerne oppleves som et sikrere alternativ enn overferinger av lokal
valuta. Transaksjoner av Bitcoin kan enkelt gjennomferes ved hjelp av smarttelefoner, som
for ovrig fir en stadig sterre utbredelse i den tredje verden. I dag har omtrent 50 % av
verdens befolkning tilgang til smarttelefoner, med en forventet ekning opp til 70 % innen
2020 (Nath, 2016). Ettersom myndigheter som utever streng kapitalkontroll ikke kan hindre
overforingene, kan Bitcoin utgjere et middel i bekjempelsen av fattigdom gjennom okt

tilgang pa kapital (Brito og Castillo, 2016).

Bitcoin omtales som en krisevaluta med sterst potensial der eskonomien fungerer dérligst
(Jordheim, 2017). Pilkington (2014) stetter denne pastanden ved & pépeke at Bitcoins
potensiale til & bekjempe fattigdom er hoyst tilstedevaerende. Det at Bitcoin har identifisert
sin nisje, er positivt for kryptovalutaens fremtid, men flere utviklingsland mangler teknologi
som tillater overferinger med Bitcoin og veksling av Bitcoin til en annen valuta. Gitt at en
slik teknologi blir implementert 1 fremtiden, vil eksterne tjenesteyteres forretningsmuligheter
oke. De reduserte inngangsbarrierene som tjenesteyterne legger til rette for, kan oke
deltakelsen 1 Bitcoin-nettverket og folgelig forsterke de eksisterende nettverkseffektene,

samt pavirke transaksjonsvolumet i positiv retning.

7.1.4 Ressurskrav i utvinningsprosessen

Den okende vanskelighetsgraden i de matematiske oppgavene knyttet til utvinnings-
prosessen, skaper utfordringer og bekymringer med hensyn til miljoet. For & kunne verifisere
transaksjoner, ma utvinnerne stille med en betydelig mengde databehandlingskraft som er

svart stromkrevende. Ved utgangen av november 2017 utgjorde utvinning av Bitcoin om lag
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0,13 % av det totale stremforbruket i verden, noe som inneberer et hayere stramforbruk enn
hele Irlands befolkning pa ett ar (Skaug, 2017). Stremforbruket i utvinningsprosessen
tenderer a4 oke ndr prisen pd Bitcoin gker. Dette kan forklares av at en gkning i Bitcoin-
prisen gjor det mer lennsomt for utvinnere & motta blokkbelonninger. Ettersom okt
databehandlingskraft er forenlig med sterre sannsynlighet for 4 oppnd blokkbelonning, vil
utvinnere vere villige til & legge til mer databehandlingskraft i nettverket og folgelig bruke

mer strom (Bakken, 2017).

Miljeproblemet oppstir hovedsakelig ved at store deler av utvinningen gjennomferes ved
hjelp av stremproduksjon fra kullkraft*. Totalforbruket kan derfor bli et stort miljoproblem
dersom Bitcoins prisutvikling fortsetter (Bakken, 2017). Fremgangsméten som brukes i
dagens utvinning kan dermed ikke omtales som en berekraftig losning. Miljebevisste
kjopere og selgere kan tenkes & reservere seg mot transaksjoner i Bitcoin-nettverket, og
heller benytte seg av betalingssystemer som tilbyr en mer miljovennlig overforsel av midler.
Hvorvidt dette vil ha en dramatisk effekt pd transaksjonsvolumet i Bitcoin-markedet er

imidlertid usikkert.

Etterhvert som oppgavenes vanskelighetsgrad og kravet til databehandlingskraft eker i
fremtiden, vil insentivene til utvinnere kunne falle grunnet de hoye kostnadene knyttet til
investeringer 1 nedvendig utstyr. Et lavere antall utvinnere, i kombinasjon med et okende
transaksjonsvolum, vil fore til forsinkelser 1 verifiseringsprosessen. Gitt at raske betalinger
verdsettes som en viktig egenskap ved Bitcoin, kan en slik forsinkelse fore til frafall av
deltakere i begge brukergruppene i Bitcoins tosidige marked. P4 denne méten kan kravet til
ressursene som behoves for & verifisere transaksjoner, f& en negativ innvirkning pa det

samlede transaksjonsvolumet 1 Bitcoin-markedet.

7.2 Konkurranseposisjon

Bitcoin er 1 konkurranse med bdde tradisjonelle betalingssystemer og andre kryptovalutaer.
Denne delen av diskusjonen tar for seg hvordan ulike egenskaper ved Bitcoin péavirker dens

konkurransefordeler og -ulemper i forhold til konkurrerende plattformer. Videre redegjor

4 Av den totale databehandlingskraften i Bitcoin-nettverket som kontrolleres av ulike samarbeidsordninger,
anslas det at kinesiske samarbeidsordninger eier mer enn 81 % (Tuwiner, 2017). Opp mot 60 % av Kinas
totale elektrisitetsproduksjon produseres av kull (China Energy Group, 2016).
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den for hvordan splittelsene 1 blokkjeden og prisvolatiliteten pdvirker Bitcoins konkurranse-

posisjon.
7.2.1 Bitcoin i konkurransen mot tradisjonelle betalingssystemer

Siden 2009 har Bitcoin-plattformen eksistert ved siden av tradisjonelle betalingssystemer.
Mye tyder pa at begge er her for & bli. P4 grunn av den innovative blokkjeden, er det
imidlertid rimelig & pastd at Bitcoin har et storre potensiale enn tradisjonelle betalings-
systemer til & skape en revolusjon i maten global handel, og betalinger, gjennomferes med

hensyn til kostnadsbesparelser og effektivitet.

En faktor som taler i faver av at Bitcoin rar over betydelige fordeler i konkurransen mot
tradisjonelle betalingssystemer, er at Bitcoin ikke er direkte utsatt for eksterne sjokk, som for
eksempel bankkriser. Slike hendelser forer til mistillit til bankvesenet og kan medfere at
flere velger & knytte seg til Bitcoin-nettverket. Sannsynligheten for at Bitcoin vil erstatte fiat-
valuta fullt ut ved eventuelle fremtidige okonomiske kriser, er imidlertid lav. Tradisjonelle
betalingssystemer drar nemlig fordeler av betydelige konkurransefortrinn 1 form av stor tillit
blant brukerne. Den begrensede tilliten til Bitcoin kan vare en grunn til at kryptovalutaen
ikke er mer utbredt, og en av hovedutfordringene for at den skal kunne bli en reell

konkurrent til dagens betalingssystem.

Blokkjedeteknologien er designet pa en mate som gjor det narmest umulig & endre
transaksjonshistorikken i nettverket. Dette innebarer at transaksjoner blir irreversible i det de
verifiseres, slik at feilaktige transaksjoner kun kan reverseres ved at mottaker selv returnerer
belopet. 1 valget mellom ulike betalingssystemer, kan dette utgjere en potensiell utfordring
for Bitcoin i konkurransen mot tradisjonelle betalingssystemer. P4 den ene siden vil kjepere
av Bitcoin kunne oppleve betraktelige fordeler knyttet til irreversible transaksjoner, da det
sikrer innbetalinger. Dette gir forhandlere som aksepterer Bitcoin som et betalingsmiddel en
unik mulighet til & ekspandere til mindre palitelige markeder, hvor for eksempel
svindelnivaet er unormalt heyt. P4 den andre siden vil selgere av Bitcoin kunne anse

fravaeret av lovpalagte refusjonsrettigheter som en ulempe.

Ifolge Bohme mfl. (2015) vil et betalingssystem som reverserer ugnskede eller uheldige
transaksjoner alltid favoriseres, alt annet likt. De konkluderer med at irreversibilitet er en

ulempe for Bitcoin i en verden med flere konkurrerende betalingssystemer. Hvorvidt denne
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konklusjonen er korrekt, og hvordan den eventuelt vil spille inn pd Bitcoins fremtid, vil

imidlertid avhenge av Bitcoin-kjeperes verdsettelse av irreversibilitetsegenskapen.

En annen vesentlig utfordring for Bitcoin-plattformen er at den ikke er designet for & makte
et stort antall overferinger (jf. punkt 7.1.1). De okende transaksjonskostnadene og
forlengelsen av verifiseringstiden som folger av kapasitetsbegrensningen, truer fordelene
som Bitcoin nyter godt av i konkurransen mot tradisjonelle betalingssystemer. I fremtiden
risikerer man at transaksjonsavgiftene 1 Bitcoin-markedet presses sd heyt at de overgar
gebyrene 1 konkurrerende betalingssystemer. I et slikt tilfelle er det rimelig & anta at brukere
som benytter Bitcoin som et betalingsmiddel, vil trekke seg ut av markedet, noe som utgjor
en trussel mot kryptovalutaens etablerte positive nettverkseffekter og barekraft. Likevel kan
det tenkes at egenskaper som desentralisering og graden av personvern tjener som
tilstrekkelige insentiver til at enkelte deltakere 1 brukergruppene vil fortsette a vere tilknyttet
plattformen. I sa tilfelle vil man mest sannsynlig vere vitne til at Bitcoin-markedet fortsetter
a vare et parallelt betalingssystem med det tradisjonelle, slik at forekomsten av multi-

homing vil vedvare ogsé i fremtiden.

7.2.2 Bitcoin i konkurransen mot andre kryptovalutaer

I konkurranse med andre kryptovalutaer, drar Bitcoin fordeler av storre brukermasse og
sterkere nettverkseffekter. En folge av dette er at Bitcoin-markedet har utviklet en relativt
storre utbredelse enn konkurrerende markeder for kryptovaluta. @kt utbredelse hentyder for
det forste til at Bitcoin aksepteres som et betalingsmiddel i sterre grad enn andre krypto-
valutaer, slik at bruksomradene og mulighetene for handel med Bitcoin gker. Verdien av
Bitcoin som valuta er dermed sterre enn andre kryptovalutaer. Det er derfor rimelig & tenke
seg at det & bytte fra Bitcoin til en annen kryptovaluta, med hensikt om & bruke valutaen 1
handel, medferer storre byttekostnader enn motsatt. 1 et fremtidsperspektiv vil en sterre
aksept av Bitcoin som et betalingsmiddel forsterke den generelle oppfatningen av Bitcoin

som valuta.

Med okt utbredelse menes ogsa at Bitcoin-nettverket har sterst oppslutning av utviklere og
entreprengrer (Song, 2017), noe som bidrar til 4 gke nytten av & vare 1 besittelse av Bitcoin.
Utviklere forsyner stadig Bitcoin-nettverket med forslag til forbedringer, mens entreprenerer
utvider Bitcoins bruksomrader ved & drive frem innovasjon og etablere nye forretnings-

muligheter for tjenesteyterne. Et resultat av dette er at Bitcoins utforming kan oppfattes som
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robust og sikkert, som igjen kan pavirke viljen til & investere i Bitcoin fremfor andre krypto-
valutaer. I konkurransen mot Bitcoin, méd andre kryptovalutaer med andre ord konkurrere
mot Bitcoins veletablerte og utviklende plattform, i tillegg til dens brukermasse og nettverks-

effekter.

Til tross for ugunstige konkurranseforhold, er det likevel mulig for andre kryptovalutaer &
innhente Bitcoins markedsandel, forutsatt at utfordreren besitter nyttige og enskede
egenskaper som Bitcoin mangler. Konkurrenters sertrekk kan implementeres i Bitcoins
blokkjede p& grunn av dens &pne kildekode og utvikleres mulighet til & forbedre den
underliggende teknologien. Dette er dog en tidkrevende prosess grunnet Bitcoins konsensus-
baserte natur. Det er dermed avgjerende at utfordreren ekspanderer sa hurtig at Bitcoin-
nettverket ikke evner & tilegne seg lignende egenskaper for det er for sent. P4 denne méaten
vil konkurrenten ha mulighet til & tiltrekke seg et betydelig antall deltakere og potensielt
skape like store nettverkseffekter som Bitcoin-nettverket. I en slik situasjon vil Bitcoins

konkurranseposisjon overfor andre kryptovalutaer kunne svekkes.

7.2.3 Splittelse av blokkjeden

Siden august 2017 har Bitcoins blokkjede stettet de to uavhengige kryptovalutaene Bitcoin
og Bitcoin Cash. Sistnevnte forseker & oppgradere blokkjeden pd en mite som eliminerer
underliggende problemer, i motsetning til Bitcoins SegWit2x-lgsning, som av mange hevdes
a forskyve problemene frem i tid. Slike holdninger bidrar til at Bitcoin Cash utgjer en reell
konkurranse mot Bitcoin, noe som bekreftes av det faktum at Bitcoin Cash per i dag er

verdens tredje storste kryptovaluta basert pa markedsverdi (jf. tabell 1).

Introduksjonen av Bitcoin Cash ga en umiddelbar gkning av blokkenes storrelse fra 1 til 8
MB, noe som tilsvarer en utvidelse av nettverkets kapasitet. Dette legger til rette for
verifisering av flere transaksjoner per sekund, med en pafelgende reduksjon i transaksjons-
kostnadene (Bitcoincash, 2017). Til tross for denne reduksjonen, er det neerliggende & anta at
Bitcoin Cash-utvinnere vil motta hoyere beleonninger i form av transaksjonskostnader enn
Bitcoin-utvinnere. Grunnen til dette er at hver blokk i Bitcoin Cash sin blokkjede rommer
flere transaksjoner og dermed en storre samlet transaksjonsavgift. Mulighetene for okt
inntjening kan virke tiltrekkende péd potensielle utvinnere. Siden det & utvinne Bitcoin Cash
innebarer 4 ta i bruk det samme utstyret som kreves for & utvinne Bitcoin, forer dette til en

kamp om knappe utvinningsressurser (Bitcoingold, 2017). Gitt at utvinnere i Bitcoin-
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markedet velger & flytte databehandlingskraften de besitter til Bitcoin Cash-nettverket, vil

man kunne oppleve at behandlingstiden for Bitcoin-transaksjoner forlenges.

Kombinasjonen av lavere transkasjonskostnader og kortere behandlingstid gir Bitcoin Cash
et overlegent konkurransefortrinn sammenlignet med Bitcoin, og kan gke Bitcoin-deltakeres
tilbayelighet til & entre Bitcoin Cash-markedet. Dersom en slik trend blir et faktum, vil
nettverkseffektene i Bitcoin Cash-markedet pa sikt kunne overstige nettverkseffektene man
er vitne til 1 dagens Bitcoin-marked. Dette vil redusere byttekostnadene for Bitcoins bruker-

grupper og gi opphav til en selvforsterkende, negativ spiral.

Fra et annet perspektiv kan Bitcoin Cash sine konkurransefordeler i form av gkt blokk-
storrelse vise seg 4 bli et adeleggende moment i konkurransen mot Bitcoin. Sterre blokker
krever nemlig mer databehandlingskraft, noe som truer selvstendige utvinneres muligheter
og insentiver til & fortsette sitt arbeid. Sannsynligheten er stor for at Bitcoin Cash vil utvikle
seg 1 retning av mer sentralisering pa grunn av et gkende behov for samarbeidsordninger
mellom utvinnere. Slike samarbeid inneberer at flere utvinnere gar sammen om 4 dele
ressurser og kostnader i forsgket pd 4 lose matematiske oppgaver (Bohme mfl., 2015), og
forer saledes til en konsentrasjon av nettverkets samlede databehandlingskraft. Faren for at
hele nettverket til slutt vil driftes av et fitall store samarbeidsordninger, for & kunne stille
med tilstrekkelig databehandlingskraft, er reell. Gitt at graden av desentralisering oppfattes
som den viktigste egenskapen ved en kryptovaluta, vil en slik utvikling kunne fore til frafall 1

Bitcoin Cash-markedet og styrke Bitcoins konkurranseposisjon.

Det finnes ogsa et tredje mulig utfall, nemlig sameksistens mellom Bitcoin og Bitcoin Cash.
Alle som eide Bitcoin pa tidspunktet for splittelsen, mottok et tilsvarende antall Bitcoin Cash
(Bitcoincash, 2017). Gitt en positiv utvikling i prisen pa Bitcoin Cash, vil dette skape okt
verdi for Bitcoin-deltakerne det gjelder. Dermed forsterkes insentivene for eksisterende
Bitcoin-kjepere & multi-home med Bitcoin og Bitcoin Cash. For eksempel vil det & eie begge
kryptovalutaene gke fremtidig fortjeneste for en kjoper som benytter dem som spekulasjons-
objekt. For Bitcoin-selgere vil multi-homing bli aktuelt dersom Bitcoin Cash i sterre grad
blir akseptert som et betalingsmiddel 1 fremtiden, da dette gir tilgang til flere bruksomrader.
Hvorvidt multi-homing med Bitcoin og Bitcoin Cash vil vedvare, avhenger av krypto-
valutaenes respektive oppslutning og prisutvikling 1 fremtiden. Enn sé lenge er det rimelig a
anta at splittelsen kan skape redusert troverdighet og tillit til systemet. Om dette utfordrer

Bitcoins barekraft pa lang sikt er imidlertid uvisst.
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7.2.4 Prisvolatilitet

Prisvolatilitet er et av de storste usikkerhetsmomentene knyttet til Bitcoins barekraft som en
valuta. Av figur 7 ser man at prisen pa Bitcoin var relativt stabil frem mot midten av mai
2016, noe som ga grunnlag for & tro at kryptovalutaen var i ferd med & nerme seg en
lignende stabilitet som fiat-valuta. Etter mai 2016 og frem til dags dato har man imidlertid
opplevd en galopperende prisekning, som et resultat av et samspill mellom ulike faktorer.
Mye av prisgkningen skyldes medias ekende interesse for kryptovalutaen. Verdien av
Bitcoin er sveaert sensitiv for spekulative faktorer og pavirkes av hvilken type oppmerksomhet
potensielle investorer og brukere eksponeres for. For eksempel var man vitne til et prishopp
pa 14 % over Thanksgiving-helgen i inneverende ar. Det spekuleres i at prisekningen kom
som et resultat av at diskusjonen rundt middagsbordet under heytiden 1 stor grad handlet om

Bitcoin, noe som inspirerte til investering og okt etterspoarsel (Iversen, 2017).

Verdien av Bitcoin som en valuta beror i stor grad pé forventninger om at den vil bli brukt 1
fremtidige transaksjoner. Bitcoins stort sett kontinuerlige prisekning har skapt sterre
insentiver til & holde pd Bitcoin i hdp om fremtidig prisstigning, slik at kryptovalutaen 1
redusert grad blir brukt i handel. Prisekningen har pd denne méten bidratt til bekymringer
om hvorvidt Bitcoin er en boble, samtidig som den truer Bitcoins fremtid som et

betalingsmiddel og folgelig dens rolle som valuta.

Medias oppmerksomhet har ogsd medfert fall 1 Bitcoin-prisen i hest. Som en respons pa
nyheten om at Kina innferte reguleringer knyttet til Bitcoin i september, falt prisen med

11 % 1 lopet av én dag. Reguleringen innebar et forbud mot sékalte Initial Coin Offering
(ICO), det vil si ordninger hvor selskaper innhenter kapital ved & la investorer kjope Bitcoin.
Indikasjoner pa at flere ICO-er er ren svindel skal vaere drsaken til forbudet. Hele 23 % av all
Bitcoin-handel foregir i Kina (Courcoulas og Chen, 2017), noe som kan forklare det
betydelige prisfallet som oppsto etter at reguleringen tradte i kraft. Disse hendelsene viser
hvor utsatt Bitcoin-prisen er for endringer i oppfatningen og atferden til investorer og
brukere pa kort sikt. Med en lett pavirkelig prisutvikling kan én enkelt uheldig episode bety

over og ut for Bitcoin, noe som utgjer en betydelig trussel for dens fremtid.

Til tross for de ekstreme prisendringene, er Bitcoin blant de minst volatile kryptovalutaene
pd markedet (Coinmarketcap, 2017). Denne relative prisstabiliteten, sammenlignet med

andre kryptovalutaer, kan tenkes 4 vaere en medvirkende faktor for okt ettersporsel etter
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Bitcoin, samt gkt deltakelse i nettverket. I tillegg pavirker ikke prisvolatiliteten Bitcoins evne
til a tilby raske og rimelige transaksjoner. Slike egenskaper kan i seg selv utgjore sterke nok
insentiver til & knytte seg til Bitcoin-nettverket og saledes fore til okt brukermasse. Videre
kan det vare narliggende & anta at prisen pd Bitcoin blir mer stabil i fremtiden, nar
konseptet og teknologien bak Bitcoin blir mer kjent og brukerne utvikler realistiske
forventninger til kryptovalutaens fremtid (Brito og Castillo, 2016). Det er imidlertid umulig

a lage prognoser om Bitcoins fremtidige prisutvikling, ettersom store deler av prisdannelsen

pavirkes av eksogene faktorer som ikke kan forutses pa naverende tidspunkt.

7.2.4.1 Prisvolatilitet som felge av blokkjedesplittelse

Det er rimelig & anta at forventningene om splittelsen av Bitcoins blokkjede, 1 forbindelse
med implementeringen av fase 2 av SegWit2x-teknologien, kan ha forarsaket store
svingninger i Bitcoin-prisen. Implementeringen var forespeilet & inntreffe i forste del av
november 2017. Av figur 7 ser man at prisen pa Bitcoin gkte fra $5500 til $7500 mellom 25.
oktober og 5. november. Den folgende uken, da det ble kjent at innforingen av fase 2 ble
utsatt, sank Bitcoin-prisen fra rundt $7400 til $5850 i lepet av fa dager. Prisendringene kan

reflektere at den interne striden i Bitcoin-markedet har medfert uroligheter og usikkerhet.

I lopet av dagene etter at utsettelsen ble kjent, opplevde man at databehandlingskraften 1
Bitcoin Cash-nettverket for forste gang oversteg databehandlingskraften i Bitcoin-nettverket.
Dette vitner om at flere Bitcoin-utvinnere beveget seg over til Bitcoin Cash-nettverket og at
plattformkonkurransen mellom de to kryptovalutaene tilspisset seg. I samme periode
oppnadde Bitcoin Cash en historisk hey pris (Bitinfocharts, 2017), noe som bekrefter
tilstedevaerelsen av en positiv korrelasjon mellom hash-rate og pris ogsa for Bitcoin Cash.
Prisutviklingen 1 de to kryptovalutaene kan vise at ettersperselen etter Bitcoin Cash eker nir
omstendighetene rundt Bitcoin preges av uvisshet og uro. Samtidig kan det sies at mangel pa
konsensus i Bitcoin-nettverket svekker kryptovalutaens konkurransefortrinn og gir rom for at
konkurrenter ekspanderer. Det skal likevel nevnes at mengden databehandlingskraft i
Bitcoin-nettverket har vert storre enn i1 Bitcoin Cash-nettverket siden midten av november,

og at avviket forelapig var sterst per 10. desember 2017 (Bitinfocharts, 2017).
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7.3 Sikkerhet

I Bitcoin-markedet er det blokkjedeteknologien som legger til rette for et sikkert nettverk.
Den underliggende teknologien tilbyr sikkerhet for kjepere og selgere i transaksjons-
sammenhenger og serger for tillit gjennom kryptering. Sikkerheten forsterkes ytterligere av
at utvinnere verifiserer gyldige transaksjoner, mens Bitcoin-utviklere kontinuerlig forbedrer
den apne kildekoden. Bitcoin er sikkert pa flere omrader, men i enkelte tilfeller stir krypto-
valutaen overfor sikkerhetsmessige utfordringer. I denne delen av oppgaven diskuteres
egenskaper som pavirker oppfattelsen av Bitcoins sikkerhet og hvilken innvirkning disse har

pa kryptovalutaens fremtid.

7.3.1 Sikkerhetsbrudd

Nér det gjelder Bitcoins risiko for sikkerhetsbrudd, skilles det mellom sikkerheten rundt
henholdsvis Bitcoin som en valutaenhet og den teknologiske infrastrukturen i Bitcoin. Som
valutaenhet trues Bitcoin langt pa vei av de samme faktorene som digitalt lagrede fiat-
valutaer. Ved mangel pé en sikker oppbevaring av adekvate personlige passord kan begge
formene for valuta mistes og stjeles, i tillegg til at digitale lommebgker og bankkontoer kan
hackes og tommes (Brito og Castillo, 2016). Forskjellen mellom oppbevaring av Bitcoin 1 en
digital lommebok og fiat-valuta i en bankkonto, er at bankene hovedsakelig dekker tap i
tilfelle tyveri og stiller med innskuddsgaranti i tilfelle konkurs. Fravaeret av et lignende
sikkerhetsnett 1 Bitcoin-nettverket kan tenkes & veare lite appellerende for risikoaverse
brukere. Pa den andre siden er det usikkert om slike brukere 1 utgangspunktet velger a ga inn
1 markedet, slik at dette ikke nedvendigvis trenger & ha en betydelig negativ innvirkning pa

Bitcoins fremtid.

For & beskytte seg mot sikkerhetsbrudd og pafelgende tap av Bitcoin, ber kjepere og selgere
1 Bitcoin-nettverket igangsette risikoreduserende tiltak pa eget initiativ. Eksempelvis kan
brukergruppene benytte seg av tilbydere av tjenester knyttet til digitale lommebeker. Til
tross for at slike tjenesteytere tilbyr en sikker oppbevaring av private nekler eller digitale
lommebeker, er disse i seg selv sarbare for angrep. Den totale risikoen for sikkerhetsbrudd i
digitale lommebgker kan dermed ikke elimineres (Bohme mfl., 2015). Ogsa vekslings-
tjienester er utsatt for sikkerhetsbrudd. Det mest omtalte tilfellet er hackerangrepet pa
japanske Mt. Gox 1 2014 som ferte til et tap av 850 000 Bitcoin (Ciaian mfl., 2016). Ifelge

norsk lovgivning eksisterer det ingen form for garanti som dekker eventuelle tap 1 tilfeller
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hvor vekslingstjenestene taper Bitcoin eller gir konkurs (Finanstilsynet, 2013). Det & benytte

seg av slike tjenesteytere er dermed heller ikke uten risiko.

Kjopere og selgere md gjore en avveining mellom fordelene av 4 benytte de nevnte
tienesteyterne og risikoen det medferer. Det kan tenkes at tjenesteyterne vil bli mer
motstandsdyktige mot angrep etter hvert som mangler ved programvarene identifiseres og
forbedres. Dette trekker i retning av at brukere i fremtiden vil skape et sterkere tillitsband til
tjenesteyterne, slik at bruken av dem oker. Dette kan pé sikt bedre oppfatningen av Bitcoin-
nettverkets sikkerhet og styrke kryptovalutaens beaerekraft. P4 den andre siden kan en
igangsetting av risikoreduserende tiltak oppleves som brysomt for deltakerne. Tradisjonelle
betalingssystemer som tilbyr mer lettvinte losninger for beskyttelse av egne midler, kan i sa
fall virke mer tiltrekkende. Denne avveiningen vil kunne utgjere en reell trussel for Bitcoins

levedyktighet.

Nar det gjelder sikkerheten rundt den teknologiske infrastrukturen 1 Bitcoin-markedet,
hevdes denne & vare ugjennomtrengelig for hacking. Historisk sett er blokkjedeteknologien
forbundet med stabil sikkerhet, og har enda til gode & utsettes for et vellykket angrep (Brito
og Castillo, 2016). Sikkerhetsbrudd i Bitcoin-nettverket skyldes med andre ord ikke mangler
1 den underliggende teknologien; de fordrsakes av svakheter 1 implementeringen av
sikkerhetsmessige tiltak blant brukergruppene og tjenesteytere. Dette er en indikasjon pa at

nettverkets design og dens underliggende teknologi er baerekraftig.

Det skal dog nevnes at det foreligger en mulighet for kollektive angrep, sdkalte 51 %-angrep,
mot Bitcoins blokkjede. Dette forutsetter at én eller en gruppe utvinnere besitter mer enn
halvparten av all databehandlingskraften 1 Bitcoin-nettverket. Med et slikt overtak vil
vedkommende ha mulighet til & blant annet hindre verifisering av, eller reversere, nylige
transaksjoner, og sdledes skape muligheter for dobbeltutgifter. I tillegg kan andre utvinnere
hindres fra & utvide blokkjeden, slik at det oppstar monopol i utvinningsprosessen. Faren for
et slikt angrep forsterkes av den eokende utbredelsen av samarbeidsordninger mellom

utvinnere (Béhme mfl., 2015).

Dersom et 51 %-angrep realiseres kan det fi katastrofale konsekvenser for Bitcoin. Man
risikerer at den opparbeidede tilliten til Bitcoin-markedet stuper, og at det oppstar panikk
hvor flere kjopere og selgere trekker seg ut grunnet frykt for svindel gjennom endring av

transaksjonshistorikken. I sa fall vil prisen pd Bitcoin falle, slik at dens verdi som en valuta
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og et investeringsobjekt trues. I ytterste konsekvens kan hele nettverket kollapse.
Sannsynligheten for at et 51 %-angrep i Bitcoin-nettverket gjennomferes anses imidlertid
som lav, ettersom de potensielle konsekvensene vil vaere mer destruktive enn fordelaktige
for de skyldige utvinnerne. Det kan ogsé tenkes at de fleste deltakerne ikke finner trusselen
realistisk, slik at den ikke vil ha noen effekt pd deltakeres onske om & knytte seg til

nettverket.

7.3.2 Anonymitet

Selv om Bitcoins evne til & tilby full anonymitet har blitt avkreftet, kan kryptovalutaen tilby
en heoyere grad av personvern enn tradisjonelle betalingsinstrumenter. P4 bakgrunn av dette
forventer Den Europeiske Sentralbanken (2012) en kontinuerlig vekst i kryptovalutaer som
Bitcoin. Pseudonymiteten kan tenkes & vere av interesse for personer som ensker & verne om
sitt privatliv, da den begrenser myndigheters innsyn 1 personlig gkonomi. For brukere som
lever under forhold hvor tilliten til myndigheter er lav, kan dette tenkes & vere serlig
attraktivt. Ettersom Bitcoin-systemet ikke har en iboende anonymitet, md imidlertid
deltakerne selv gjore aktive grep for 4 skjule sine aktiviteter og sin identitet. Under folger en
gjennomgang av ulike tiltak som kan gjennomfores for 4 ivareta egen sikkerhet ved & utnytte
Bitcoin-nettverkets potensial til & gke beskyttelsen av personvern. Disse tiltakene kan tenkes
a vere en medvirkende faktor til Bitcoins utbredelse. Pa den andre siden er det narliggende
a anta at tiltakene reduserer oppfattelsen av sikkerheten i Bitcoin-nettverket, grunnet

mulighetene som skapes ved & opptre mer anonymt i betalingssituasjoner (jf. punkt 7.3.3).

Brito og Castillo (2016) nevner at anonymitet kan sikres ved a opprette nye Bitcoin-adresser,
eller bytte tilfeldig mellom eksisterende, for hver gang en transaksjon skal gjennomfores.
Dette vanskeliggjor teknikker for & deanonymisere Bitcoin-brukere gjennom ulike
dataanalyser, ettersom transaksjonene isoleres. En annen méte er & gd til anskaffelse av ulike
programvarer som gjor det umulig & spore [P-adresser pé det tidspunktet en overforing blir
sendt. Et siste alternativ for & oke graden av anonymitet er & benytte sakalte miksere. Disse
samler transaksjoner fra en mengde avsendere, for deretter & sende dem videre til de tiltenkte
mottakerne. En utenforstiende observater kan se at avsenderne har overfort Bitcoin til
mikseren, men vil ikke kunne avdekke hvem de endelige mottakerne fikk sine Bitcoin fra.
For at miksingen skal evne 4 tilslore eierskap og transaksjonshistorikk, forutsettes det
imidlertid at de individuelle avsenderne overferer identiske Bitcoin-belap, noe som sjelden

skjer (Bohme mfl., 2015).



60

Bitcoin-utviklere er ogsa delaktige i arbeidet knyttet til okt personvern. De foreslar
kontinuerlig ulike teknologiske endringer som potensielt kan egke anonymiteten i Bitcoin-
nettverket (Brito og Castillo, 2016). Et faremoment ved slike forslag, er at det kan oppsta
spenninger mellom gnsket om & gke beskyttelsen av brukernes personvern pé den ene siden,
og muligheten for overvdking og hdndhevelse av loven, samt dpenhet i blokkjeden, péd den
andre siden. Eksempelvis kan okt personvern gd pa bekostning av apenhet, mens okt
mulighet for overvaking kan redusere personvernet. Det er uklart hvilke tendenser som vil

seire 1 Bitcoin-nettverket i det lange lopet.

I Norge diskuteres det hvorvidt landet skal utvikles mot et kontantfritt samfunn eller ikke.
For & folge den digitale utviklingen, ensker naverende statsminister, Erna Solberg, a fjerne
kontanter innen 2030 (Johnsen, 2017). Dette forslaget har mett motstand fra forkjempere av
kontanter, ettersom det & fjerne det eneste betalingsinstrumentet i samfunnet som tilbyr
fullstendig anonymitet, vil utfordre personvernet. Gitt et kontantlest samfunn, vil Bitcoin
vere en reell erstatter pd grunn av dens pseudonymitet. Kryptovalutaen kan dermed anses a
vaere blant det nermeste man kommer en digital versjon av kontanter (Jenssen, 2014).
Dersom en slik oppfattelse brer om seg, kan det tenkes at tilhengere av kontanter vil knytte
seg til Bitcoin-markedet, sd sant det ikke etableres andre betalingsmidler med heyere grad av
iboende anonymitet. I fremtiden er det derfor narliggende & forvente en ekning i Bitcoin-
markedets brukermasse, forst og fremst fra brukere som verdsetter kryptovalutaens
pseudonymitetsegenskap. En utslettelse av kontanter vil dermed ha en positiv effekt pa

Bitcoin og andre lignende kryptovalutaer.

7.3.3 Kriminell anvendelse

Muligheten som brukergruppene i1 Bitcoin-markedet har til & gjemme seg bak pseudonymer,
har gitt opphav til bekymringer rundt misbruk av kryptovalutaen med formél om & skjule
kriminelle handlinger. Den Internettbaserte svartebersen, Silk Road, som ble opprettet i
2011, bekrefter at slike bekymringer er reelle. Silk Road la til rette for anonym handel av
blant annet narkotika, vapen og forfalskede identitetsdokumenter med Bitcoin som eneste
aksepterte betalingsmiddel. I oktober 2013 lyktes amerikanske myndigheter med & spore
Bitcoin-transaksjoner mellom kunder og Silk Roads grunnlegger via blokkjeden. Dette forte
til arrestasjonen av vedkommende, samt nedleggelsen av svartebersen. Mange av de som var

involvert 1 handel pd Silk Road har ogsa blitt arrestert og demt (Brito og Castillo, 2016).
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Nedleggelsen av Silk Road tjener som bevis pé at Bitcoin hverken tilbyr anonymt eierskap

eller anonyme transaksjoner.

Assosiasjonen til Silk Road ga Bitcoin negativ oppmerksomhet og mediadekning.
Forventningsmessig burde dette fort til en reduksjon i antall Bitcoin-deltakere, men
virkeligheten ble imidlertid en annen. I ménedene for Silk Road-avsleringen okte nettverkets
tilslutning i gjennomsnitt med om lag 1380 nye deltakere per dag. Til sammenligning var
den daglige gjennomsnittsekningen av nye medlemmer rundt 3700 i tiden etter nedleggelsen
(Gf. figur 6)°. Okningen i antall deltakere, og den péfolgende ettersperselsekningen, fikk ogsé
ringvirkninger pa Bitcoin-prisen. Da Silk Road ble stengt 1a prisen pa Bitcoin rundt $140.
Deretter steg prisen jevnt for den naddde et forelopig toppunkt ved utgangen av november pé

rundt $1150 (§f. figur 7).

Nedleggelsen av Silk Road skapte altsa positive folger for Bitcoin-nettverket. Dette kan i
forste omgang forklares av at hendelsen skapte okt oppmerksomhet og bevissthet rundt
Bitcoins eksistens, noe som oppmuntret til utforsking av kryptovalutaen. I tillegg kan det
antas at myndighetenes innblanding og engasjement resulterte 1 gkende tillit til legitimiteten
og tryggheten i Bitcoin-nettverket. Dette kan igjen demonstrere at ettersperselen etter
Bitcoin 1 hovedsak ikke kommer fra akterer med kriminelle intensjoner. I 2017 har
sistnevnte pastand fitt ekende oppmerksomhet. Det fremkommer nemlig at kriminelle 1
starre grad skygger unna Bitcoin til fordel for andre kryptovalutaer som gjer det
vanskeligere for myndigheter & spore transaksjoner. Slike kryptovalutaer mangler gjerne et
offentlig tilgjengelig transaksjonsregister og tilbyr dermed en heoyere grad av anonymitet og

personvern (Cheng, 2017).

Det er rimelig & stille seg tvilende til om brukergruppene i Bitcoin-markedet ville reagert pa
en like gunstig mate dersom en lignende hendelse som Silk Road skulle inntreffe i fremtiden.
Med tanke pé den fremtredende gkningen av alternative kryptovalutaer de siste arene, er det
uvisst om Bitcoins rykte ville tidle den uheldige oppmerksomheten og usikkerheten som kan
oppsta etter slike avsleringer. Sannsynligheten for at slik usikkerhet vil fore til en flukt fra
Bitcoin-markedet, med en péfelgende tilstreamming til konkurrerende kryptovalutaer, er

dermed tilstede. I et slikt tilfelle vil bade nettverkseffektene og nytten av & vare i besittelse

5 Tallene tar utgangspunkt i Coinbase sin utvikling i antall Bitcoin-brukere.
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av Bitcoin reduseres. Dermed ville deltakere opplevd lavere byttekostnader ved a gé over til

en annen kryptovalutaplattform.

7.3.4 Reguleringer

I utgangspunktet er det problematisk for regulatoriske myndigheter & modifisere og
kontrollere aktiviteten i Bitcoins blokkjede. For det forste er man avhengig av konsensus
blant nettverkets deltakere for at politisk gitte retningslinjer skal folges. For det andre bestir
nettverket av et mangfold av deltakere som befinner seg pé ulike geografiske omrader, noe
som gjor det vanskeligere & oppnéd enighet om hvilke lands retningslinjer som til enhver tid
skal folges. Med andre ord er det i praksis umulig for en lokal myndighet & regulere hele
blokkjeden. En tenkelig losning for myndighetene er a aktivt delta i utvinningsprosessen. For
a4 kunne pavirke aktiviteten 1 blokkjeden kreves det imidlertid at myndighetenes
investeringer 1 spesialisert utstyr gir kontroll over mer enn halvparten av nettverkets samlede
databehandlingskraft. Gitt at dette oppnds, finnes det ingen garanti for at et slikt overtak vil
kunne opprettholdes over tid, da det vil tilsvare svert heye investeringskostnader. Den
marginale sannsynligheten for en regulert blokkjede anses derfor ikke & ha noen fremtidig

innvirkning pa levedyktigheten til Bitcoins tosidige marked.

P& den annen side er det mulig for myndigheter a regulere deltakeres bruk av Bitcoin. I
utgangspunktet er det slik at enhver valuta som utfordrer eksisterende lovgivning, som for
eksempel skattlegging eller forebygging av ekonomisk kriminalitet, ber reguleres. Altfor
restriktive retningslinjer vil imidlertid kunne overstyre de positive aspektene ved Bitcoin,
noe som kan veare uheldig for utviklingen av et mer effektivt betalingssystem og videre
ekspansjon av markedet. Dersom insentivene ved a forbli 1 Bitcoin-markedet reduseres for
mye, kan man ogsé risikere at flere brukere trekker seg ut. Myndighetene ber ogsd vere
varsomme med hvor omfattende retningslinjene skal vare med hensyn til bedrifters
utvikling. Overregulering kan forhindre bedrifters anledning til & benytte seg av
forretningsmulighetene som Bitcoin tilbyr og potensielt fortrenge innovasjon. Regulerende
myndigheters utfordring blir dermed & bevare Bitcoins fordeler og samtidig utarbeide
retningslinjer som hindrer ulovlig handel, skatteunndragelse og andre kriminelle aktiviteter.
Bitcoins utsikter er heoyst sensitive for fremtidige reguleringer, bade i positiv og negativ
forstand. Reguleringene kan blant annet medfore stadig vekst av nettverket pa grunn av

forsterket oppfattelse av okt sikkerhet, eller tap av markedsandeler pa grunn av rigiditet.
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7.4 Sentralisering

En betydelig egenskap ved Bitcoin, er loftet om en desentralisert valuta uten innblanding fra
sentrale autoriteter. Likevel er det flere faktorer som trekker i retning av at Bitcoin-nettverket
beveger seg mot en mer sentralisert tilneerming. Segendorf (2014) sldr fast at Bitcoin star
overfor gkt sentralisering i utvinningsprosessen. I utgangspunktet var arbeidet knyttet til
utvinning desentralisert, hvor deltakelsen var &pen for hvem som helst. Etterhvert som
utvinningen blir stadig vanskeligere, kreves imidlertid sterre databehandlingskraft og
stromforbruk, slik at kun et fitall deltakere vil evne & fortsette og utvinne Bitcoin 1

fremtiden.

De fleste er overbevist om at én akter alene ikke kan vere 1 besittelse av all databehandlings-
kraft i Bitcoin-nettverket, da dette forutsetter enorme mengder ressurser. Ved & studere
storrelsene pd dagens samarbeidsordninger, finner man imidlertid at den totale data-
behandlingskraften er distribuert mellom et fatall. De fire storste samarbeidsordningene
kontrollerer mer enn 50 % av all databehandlingskraft 1 Bitcoin (Tuwiner, 2017). Gitt at
disse sldr seg sammen, vil de i praksis nerme seg kontroll over kryptovalutaen. Dersom
samarbeidsordninger mellom ulike utvinnere blir for store, vil med andre ord den
desentraliserte strukturen i Bitcoin-nettverket kunne trues (Bohme mfl., 2015)%. T fremtiden
kan dette bli en realitet, da utvinning mest sannsynlig vil kreve at utvinnere samarbeider for
a opprettholde interaksjonsnivdet mellom brukergruppene i nettverket. Et forsek pa a4 bevare
graden av desentralisering, kan vare a innfere forbud mot samarbeidsordninger. Dette vil
imidlertid kunne gjore utvinningsprosessen ulennsom, slik at verifiseringer av transaksjoner

i verste fall der ut. Bitcoin som et betalingssystem vil da kunne kollapse.

Man ser ogsd en eokende grad av sentralisering blant eksterne tjenesteytere i Bitcoin-
nettverket. Deres innflytelse er ikke avhengig av databehandlingskraften de besitter, men
stammer fra hvilken funksjon de har i nettverket. Selv om det foreligger fa tekniske
etableringsbarrierer for vekslingstjenester, er det vesentlige regulatoriske krav som mé

oppfylles. Dette kan vaere én av grunnene til at det eksisterer fa vekslingstjenester, og ekende

¢ Blokkjedesplittelsen som ga opphav til kryptovalutaen Bitcoin Gold, oppsto som en respons pa et mer
sentralisert Bitcoin-nettverk. Bitcoin Gold benytter en algoritme som er ulik den Bitcoin og Bitcoin Cash
bruker, noe som gjor at ordinare PC-er kan tas i bruk i utvinningen av nye Bitcoin Gold-enheter. Dermed
apnes det opp for at flere utvinnere kan ta del i utvinningsprosessen til forskjell fra Bitcoin og Bitcoin Cash
(Bitcoingold, 2017). Pa dette omradet innehar Bitcoin Gold en fordel som pa sikt kan utgjere en trussel.
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konsentrasjon i denne bransjen. Eksempelvis betjente de syv storste vekslingstjenestene mer
enn 95 % av all handel av Bitcoin i perioden 2014-2015. I praksis ser man tendenser til okt
sentralisering ogsd blant tilbydere av tjenester knyttet til digitale lommebgker. Dette er fordi
brukernes behov er lite differensierte, slik at disse tjenesteyterne ikke utsettes for
nevneverdig konkurranse (Bohme mfl., 2015). For brukergruppenes vedkommende betyr
sentraliseringen av eksterne tjenesteytere at prisene pa tjenestene de tilbyr vil presses opp.
Hoye priser er lite appellerende for kjopere og selgere 1 det tosidige markedet, og kan fore til

redusert ettersporsel pa begge sider.

7.4.1 Behovet for sentralisering

Det diskuteres hvorvidt Bitcoins fremtidsutsikter som en valuta vil tjene pé a trekke i retning
av okt sentralisering. Argumentene for sentralisering legger til grunn at Bitcoin kun vil
fungere som et betalingsmiddel sa lenge folk har tillit til den, og at tilliten svekkes av
faktorer som kraftige prissvingninger og mangelen pa en stabiliserende mekanisme. Det
hevdes ogsé at slike egenskaper gjor Bitcoin til et upraktisk middel for trygg verdilagring.
For at Bitcoin skal kunne ha mulighet til & oppné anerkjennelse som en stabil og trygg valuta
i fremtiden, ma det inkluderes en troverdig institusjon som utforer stabiliserende tiltak. Med
dette refereres det til behovet for en sentral myndighet og dens avgjerende rolle for Bitcoin

sin levedyktighet (Sirnes, 2017).

Det & inkludere en sentral myndighet i1 Bitcoins tosidige marked, vil medfere endringer 1
form av en aktiv og kontrollerende tredjepart med eierskap over plattformen. Markedets
deltakere ma 1 et slikt tilfelle belage seg pa et betalingssystem som avviker fra Bitcoins
fundamentale verdier, med lavere grad av desentralisering, redusert anonymitet og okt grad
av overviking. Til gjengjeld vil de nyte godt av ekt sikkerhet knyttet til egne Bitcoin-
beholdninger og transaksjoner, samt en mer stabil prisutvikling. Hvilke effekter en eventuell
sentral myndighet vil ha pd oppslutningen i Bitcoin-markedet er usikkert, men det er
nerliggende a tenke at flere risikoaverse deltakere vil velge & knytte seg til nettverket og
benytte Bitcoin 1 betalingssituasjoner. Pa sikt kan okt aksept av Bitcoin som et betalings-

middel kunne fore til at kryptovalutaen blir et tvungent betalingsmiddel.

Sentrale tredjeparters inntreden i Bitcoin-markedet kan ogsd medfere negative effekter pa
antall akterer. Nar det gjelder kjopere og selgere kan en mulig effekt vare et frafall av

spekulanter som heller ensker & investere 1 konkurrerende kryptovalutaer, da disse potensielt
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kan gi sterre avkastning. Man risikerer ogsé at forkjempere for pseudonyme transaksjoner og
eierskap mister sine insentiver til & forbli i markedet. Fra de eksterne tjenesteyternes
perspektiv kan det tenkes at disse vil bli mer sentralstyrte og underlagt strengere statlig
kontroll med hensyn til sikkerhet og rapportering. For utvinneres vedkommende, er utfallet
usikkert. Gitt at myndighetene pétar seg en tilsvarende rolle som den de har i dagens penge-
og betalingssystem, vil arbeidet knyttet til utstedelse av Bitcoin og verifisering av
transaksjoner ikke lenger vare underlagt utvinnere. En sentralisert tredjepart vil dermed

kunne eliminere behovet for denne deltakergruppen.

Hvorvidt Bitcoin vil bli underlagt sentrale autoriteter er vanskelig & spd, men anses som
usannsynlig grunnet kravet om konsensus (jf. punkt 7.3.4). Imidlertid ser man at norske
myndigheter 1 gkende grad viser interesse for a ta i bruk Bitcoins underliggende teknologi. I
Norges Bank (2017) sin strategi for de neste drene fremlegges flere tiltak som skal
igangsettes for & oppnd et effektivt og moderne betalingssystem. Som en respons pd dagens
teknologiske utvikling, tar ett av tiltakene sikte pa & vurdere om den finansielle
infrastrukturen kan effektiviseres ved hjelp av en mer desentralisert teknologi. I forbindelse
med dette har sentralbanklovutvalget foreslatt & desentralisere betalingsoppgjoret ved & la
transaksjoner verifiseres av bankene 1 fellesskap, uten bruk av tredjeparter som
avregningssentraler og oppgjorsbanker. P4 denne maten kan oppgjerene skje raskere og
rimeligere. En slik desentralisert losning vil ogsa tillate bankene & gjore opp betalinger
direkte med hverandre i sanntid uten mellomledd. Denne maten & utforme betalingsoppgjeret
pa vil fortsatt vaere bankbasert, men behovet for en sentral oppgjersbank vil ikke lenger vere
tilstede (NOU 2017, 13). Dette vitner om at norske myndigheter lar seg inspirere av den
innovative teknologien som forst ble introdusert med Bitcoin, og at blokkjedeteknologien

har kommet for 4 bli.
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8. Konklusjon

Milton Friedmans spddom om en fremtid hvor elektroniske penger kan overfores direkte
mellom fremmede parter, samtidig som myndighetenes rolle er fravaerende, er
bemerkelsesverdig treffende. Det siste dret har historiens forste desentraliserte betalings-
system utbredt seg 1 et enormt tempo, og nér stadig nye pristopper. Finansverdenen har aldri
sett en lignende utvikling. Oppgavens siktemédl er & besvare hvilke trekk ved Bitcoin som
taler for at den er en levedyktig valuta, og hvilke som taler i mot. I arbeidet med & undersgke
problemstillingen, har teorien om tosidige markeder blitt benyttet som rammeverk. Av
analysekapittelet fremgar det at Bitcoin kan anses som et tosidig marked med hensyn til flere
faktorer. For det forste foreligger det sterke direkte og indirekte nettverkseffekter mellom
brukergruppene. For det andre er brukergruppene avhengige av plattformen og dens evne til
a muliggjore interaksjoner for & oppnd verdi. I Bitcoins tosidige marked er det blokkjede-

teknologien som serger for en slik samhandling ved & tilby en felles virtuell mateplass.

Det eksisterer imidlertid enkelte omstendigheter som skiller Bitcoin-markedet fra
tradisjonelle tosidige markeder. Bitcoin-plattformens prisstrategi folger ikke den typiske
malen med asymmetrisk prising, ettersom den hverken er eid eller kontrollert av en
tredjepart. Dermed faller plattformens behov for en inntektskilde bort. Deltakerne betaler
likevel for a benytte seg av plattformen 1 form av transaksjonsavgifter. Sammen med
blokkbeleonninger, inngar disse som en del av utvinnernes honorar. Ettersom utvinnerne er
den eneste deltakergruppen i Bitcoin-markedet som tjener pa at brukergruppene samhandler
med hverandre, kan honoraret hevdes & utgjore prisstrategien i Bitcoins tosidige marked.
Videre er man vitne til at det er Bitcoins egenskaper, og ikke plattformens prisstrategi, som
til syvende og sist pavirker deltakelsen og derigjennom transaksjonsvolumet i markedet.
Avslutningsvis kan det nevnes at Bitcoins prisstrategi ikke pavirkes av de samme faktorene

som tradisjonelle tosidige markeder.

Hvorvidt egenskaper ved Bitcoin kan sies & forsterke eller true dens bearekraft som valuta,
avhenger av hvordan de pdvirker deltakelsen og nettverkseffektene i markedet. Bitcoin
innehar flere egenskaper som gjor den til en ideell kryptovaluta. I tillegg til & tilby raske og
rimelige transaksjoner, uavhengig av tid og sted, er den heyst likvid og lett omsettelig.
Kryptovalutaens desentraliserte nettverk legger ogsé til rette for betalingsfrihet gjennom

pseudonymitet, uavhengig eierskap og kontroll over egne Bitcoin. Slike egenskaper har blant
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annet fort til at Bitcoin har identifisert sin nisje i markeder der skonomien fungerer dérligst.
Videre forsterker de Bitcoins potensiale til & skape en revolusjon i méten global handel, og

betalinger, gjennomfores med hensyn til kostnadsbesparelser og effektivitet.

De nevnte egenskapene pavirker deltakelsen 1 Bitcoin-markedet i positiv retning. Med okt
deltakelse forsterkes nettverkseffektene, slik at begge brukergruppenes ettersporsel og
insentiver til & delta, oker ytterligere. Av dette ser man at egenskapene ved Bitcoin er
avgjorende for dens relativt sterke konkurranseposisjon mot andre kryptovalutaer. Et annet
fordelaktig moment ved Bitcoin, er sikkerheten knyttet til dens underliggende teknologi.
Denne oppfattes som robust og sikker mot angrep, og hevdes derfor & vare barekraftig.
Sammenlagt har dette fort til et relativt stort bruksomréde, noe som stimulerer til gkt bruk av

Bitcoin i handel av varer og tjenester.

Blant egenskapene som trekker i negativ retning med hensyn til Bitcoins baerekraft, utgjor
nettverkets kapasitetsbegrensning langt pd vei den sterste utfordringen. Med okende
transaksjonskostnader og forlenget verifiseringstid som folge av denne begrensningen,
oppherer noen av de viktigste fordelene som Bitcoin har nytt godt av i konkurransen mot
andre kryptovalutaer og fiat-valutaer. Dette vil kunne fore til et frafall av deltakere med

skadelige pavirkninger p nettverkseffektene.

Skaleringsproblemet bidrar dermed til & forsterke konkurranseposisjonen til andre
kryptovalutaer, samtidig som det truer Bitcoins potensiale til & konkurrere mot veletablerte
tradisjonelle betalingssystemer. Sistnevnte potensiale trues ogsd av risikoen knyttet til
Bitcoin-transaksjoners irreversibilitet, og brukeres behov for & selv beskytte seg mot
sikkerhetsbrudd og péafelgende tap av Bitcoin. P4 grunn av finansielle tredjeparter og
tilstedeverelsen av regulerende myndigheter, kan slike risikoer 1 sterre grad reduseres i
tradisjonelle betalingssystemer. Videre vil Bitcoins prisvolatilitet vaere et betydelig hinder
for opparbeidelsen av et tillitsniva som er tilstrekkelig for at den skal kunne anses som en
trygg valuta i fremtiden. Vedvarende prissvingninger vil kunne tippe Bitcoin mot en ren

funksjon som et investeringsobjekt.

Som et ledd i1 arbeidet mot en oppgradering av blokkjeden og dens kapasitetsbegrensninger,
kan splittelsen av Bitcoins blokkjede tenkes & skape fornyet tillit til kryptovalutaens fremtid.
Dette er fordi utviklingen av den underliggende teknologien kan oppfattes som en indikasjon

pa at Bitcoin i sterre grad vil kunne ligne et betalingsmiddel pa lik linje med tradisjonelle
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valutaer i fremtiden. Det vurderes imidlertid dit hen at splittelsens skadelige konsekvenser 1
form av svekket troverdighet og tillit, samt introduksjonen av den sardeles truende
konkurrenten Bitcoin Cash, trekker i mer negativ retning enn positiv, med tanke pa Bitcoins

funksjon som valuta.

Med hensyn til databehandlingskraften som kreves for & drifte Bitcoin-nettverket, kan man
hevde at kryptovalutaens baerekraft er utsatt for fare. For det forste er ressurskravet i
utvinningsprosessen miljoskadelig ettersom det & verifisere transaksjoner krever enorme
mengder strom, som 1 stor grad kommer fra kullkraft. For det andre innebarer
utvinningsprosessen hegye investeringskostnader for utvinnerne. Dette forer til lavere
insentiver til & fortsette driften av Bitcoin-nettverket, og kan fa alvorlige konsekvenser 1 form
av okt konsentrasjon av utvinnere gjennom samarbeidsordninger. Dermed trues Bitcoin-
markedets desentraliserte struktur. 1 ytterste konsekvens risikerer markedet et frafall av
utvinnere som heller velger & flytte databehandlingskraften de besitter til Bitcoin Cash-
nettverket, hvor mulighetene for belenning er storre. Forlengelsen av verifiseringstiden 1

Bitcoin-markedet som folger av dette, truer eksistensen til Bitcoin som et betalingssystem.

P& bakgrunn av det som nevnes i oppgaven, konkluderes det med at egenskapene ved
Bitcoin spiller en stor rolle for dens funksjons som valuta, og for dens generelle fremtid.
Oppsummeringen over viser imidlertid at egenskapene ikke ber vurderes isolert sett, da de
utgjor et samspill med innvirkninger bdde pd hverandre og pa Bitcoins fremtid. Det er ogsa
rimelig & pastd at kryptovalutaens baerekraft i vel s& stor grad avhenger av reaksjons-
mensteret til potensielle og eksisterende deltakere og konkurrenter, samt myndigheter. Med
utgangspunkt 1 Schopenhauers tredje stadie om sannhet, er disse akterenes holdninger
avgjerende for hvorvidt Bitcoin vil bli akseptert som en selvfolge 1 fremtiden. Om Bitcoin
kommer til 4 leve videre som den sterste og mest brukte kryptovalutaen, avhenger blant
annet av hvilke oppfatninger potensielle og eksisterende brukere har av kryptovalutaen, samt
hvilke av dens egenskaper de verdsetter hoyest. I sa fall vil effekten av Bitcoins fremtidige

grad av blant annet transaksjonskostnader, personvern og desentralisering spille en rolle.

Bitcoins baerekraft vil videre avhenge av konkurransen den utsettes for. For at andre
kryptovalutaer skal kunne svekke Bitcoins konkurranseposisjon i betydelig grad, ma de
besitte unike egenskaper, og tilegne seg tillit og vekst i antall deltakere, for Bitcoin evner &
adoptere de samme attributtene. Det kan antas at det kun er kryptovalutaer med egenskaper

som Bitcoin ikke kan tilegne seg, som kan overleve i konkurransen mot Bitcoin. Nar det
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gjelder Bitcoin-markedets evne til & erstatte tradisjonelle betalingssystemer, vurderes denne
enn si lenge som svak. For at Bitcoin skal kunne opparbeide seg samme tillit som slike
betalingssystemer, regnes det som nedvendig at den klarer & tilegne og opparbeide seg en
tilsvarende stabilitet og forutsigbarhet som fiat-valuta. Hvorvidt lesningen pa denne
utfordringen er at Bitcoin-markedet underlegges sentrale myndigheter, er uvisst. Det er
gjerne mer sannsynlig at myndigheter velger & ta i bruk Bitcoins blokkjedeteknologi i sine
egne tradisjonelle betalingssystemer. I s& fall vil de tradisjonelle betalingssystemene kunne
utkonkurrere Bitcoin bdde som valuta og betalingssystem, med hensyn til sikkerhet, tillit og

stabilitet.
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