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Vad ar Bitcoin?

BJORN SEGENDORF*

Forfattaren &r filosofie doktor i nationalekonomi och verksam vid Riksbankens avdelning fér finansiell stabilitet.

Bitcoin dr en sa kallad virtuell valuta och har konstruerats f6r anonyma betalningar som
gors helt oberoende av stater och banker. Bitcoin har under de senaste dren fatt stor upp-
mdrksamhet fran olika hall. Betalningar med Bitcoin baseras pa en ny och intressant tek-
nisk 16sning och fungerar pa ett annat sétt dn traditionella betalningar. | vissa betalnings-
situationer kan Bitcoin ha férdelar i form av ldgre kostnader, snabbhet, anonymitet med
mera framfér traditionella sétt att betala men det kan ocksa vara mer riskfyllt att anvdnda
eftersom Bitcoin inte direkt omfattas av de lagar som styr annan betalningsférmedling.
Det svaga konsumentskyddet &r ocksa en av anledningarna till att Bitcoin kan fa svart att
bli allmént accepterad och gangbar som betalningsmedel. Anvdndningen av Bitcoin fér
betalningar &r idag liten och &ven om Bitcoins framtid &r osédker &r Bitcoin en intressant
innovation som fértjénar att beskrivas. | artikeln férklaras vad en virtuell valuta dr och
hur Bitcoin fungerar. Dessutom beskrivs anvdndningen av Bitcoin i Sverige, som dr mycket
begrdnsad. Slutligen diskuteras framtiden fér Bitcoin och andra virtuella valutor.

Ett svar pd nya behov?

Den tekniska utvecklingen har pa flera omraden varit snabb under de senaste aren. Aven
vara behov att gora betalningar haller pa att fordndras. Ett exempel &r att hushallen handlar
allt mer pd Internet och att allt fler betalningar gar 6ver landsgranser. Betalningslésningar-
na, speciellt for betalningar mellan privatpersoner, har daremot inte utvecklats lika snabbt.
Bitcoin kan ses som ett svar pd bristen pa sadana betalningslosningar och har under de se-
naste dren ofta diskuterats i medierna, pa arbetsplatser och védnner emellan. Olika faktorer
har bidragit till nyfikenheten pd hur valutan fungerar, sdsom den pastadda anonymiteten
for anvdndarna, att banker inte ar inblandade i betalningarna, mojligheten att gora betal-
ningar dver hela véarlden. Samtidigt ar det svart att forstd vad Bitcoin egentligen &r och hur
den fungerar. | den hér artikeln forsoker jag forklara detta.

Jag borjar med att forklara vad en virtuell valuta ar, vilka olika slags virtuell valuta som
finns och var Bitcoin passar in i den kategoriseringen. Darefter forklarar jag hur Bitcoin
fungerar och vad vi vet om dess anvdndning i Sverige. Slutligen diskuterar jag nytta och
risker med Bitcoin samt vilka svérigheter Bitcoin kan komma att sta infor i framtiden.

*

Jag vill tacka de personer som bidragit med vérdefulla synpunkter. De &r for mdnga att namnas men jag vill
speciellt tacka Malin Alpen, Susanna Grufman, Marianne Sterner, Claes Berg och Kristian Jonsson.
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Virtuell valuta

Bitcoin dr en sa kallad virtuell valuta. En virtuell valuta &r ett betalningsmedel, det vill siga
att enheter av den virtuella valutan representerar ett vdrde. Den dr avsedd att anvandas for
betalningar inom en specifik virtuell gemenskap, som en viss webbplats, eller i ett natverk
av anvdandare med en speciell mjukvara for att hantera den virtuella valutan och géra
betalningar. En sadan virtuell gemenskap kan alltsa liknas vid en frivillig 6verenskommelse
att anvdnda nagot specifikt som betalningsmedel. Detta dr en viktig skillnad gentemot
nationella valutor sdsom exempelvis den svenska kronan. Dér har vi i lag slagit fast att
penningenheten i Sverige ska kallas krona. Den virtuella valutan har alltsd en annan mynt-/
rakneenhet an nationella valutor. For Bitcoin ar rakneenheten just Bitcoin.

Utgivaren av den virtuella valutan kan vara ett icke-finansiellt foretag eller till och med
en privatperson, men denne star inte under tillsyn av ndgon statlig myndighet. Utgivningen
av virtuell valuta 4r alltsa inte nagon statligt reglerad verksamhet.? Ddremot har varje virtu-
ell valuta nagon form av eget regelverk som styr var och hur den kan anvandas och nagon
form av teknisk infrastruktur dar betalningarna genomférs. Den virtuella valutan, det egna
regelverket och den tekniska infrastrukturen utgor tillsammans ett litet betalningssystem,
hddanefter kallat virtuellt valutasystem.

Det finns en stor mangd olika virtuella valutasystem som &r uppbyggda och fungerar
pa olika satt. De kan delas upp i olika kategorier beroende pd i vilken utstrackning det ar
mojligt att kdpa och sdlja den virtuella valutan. Har delar vi upp dem i slutna, enkelriktade
och dubbelriktade virtuella valutasystem. I slutna virtuella valutasystem kan den virtuella
valutan varken kopas eller séljas utan endast intjdnas och anvédndas pa vissa webbplatser
(exempelvis World-of-Warcraft Gold). Om den virtuella valutan kan képas for nationell
valuta men inte véxlas tillbaka ar systemet enkelriktat (exempelvis Amazon coins). Nar den
virtuella valutan kan bade kdpas och sdljas samt anvandas utanfor en viss webbplats ar sys-
temet dubbelriktat. Som forklaras nedan ar Bitcoin ett exempel pd ett dubbelriktat system.
Dessa kategorier kan dock 6verlappa varandra.?

En ytterligare distinktion som kan goras ar huruvida den virtuella valutan ar centraliserad
eller decentraliserad. Liksom med sedlar och mynt genomfors betalningar med de virtuella
valutaenheterna genom att de byter dgare. Agarférhdllanden méste séledes registreras
ndgonstans, annars kan det vara frestande for innehavaren av en virtuell valutaenhet att
kopiera den och anvanda den flera ganger. Med ett centraliserat virtuellt valutasystem
menas att det finns en centraliserad 16sning for att verifiera och utféra transaktionerna, ofta

1 Begreppet virtuell valuta anvands av ECB (2012) och vi féljer deras terminologi. | andra artiklar anvands ibland
andra bendmningar, till exempel digital valuta. Det &r dock tveksamt om Bitcoin &r en valuta i egentlig mening,
se Yermack (2014).

2 Utgivning av virtuell valuta maste sarskiljas fran att erbjuda olika former av betaltjanster i virtuell valuta.
Tillhandahéllare av finansiella tjanster, ocksa i virtuell valuta, lyder under penningtvéttsregelverket. Betraffande
betaltjanster regleras de fraimst genom betaltjanstelagen (2010:751) som anger rattigheter och skyldigheter for
bade betalningsférmedlaren och anvandarna av betaltjansten. Detta galler dock bara om verksamheten sker i
Euro eller annan EES-valuta men i princip skulle lagen kunna utvidgas till att d&ven galla andra valutor, inklusive
virtuell valuta.

3 Se Segendorf (2014) fér en mer noggrann beskrivning av de olika kategorierna.
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hos utgivaren. | praktiken administrerar denna alla de konton som betalningarna gar mel-
lan. | ett decentraliserat virtuellt valutasystem, sdsom Bitcoin, verifieras och utfors trans-
aktionerna i stéllet via natverket av anvdndare som utfér ndgon form av aktivitet for att
gora detta. Ratten att registrera handelser &r alltsa delegerad till natverkets deltagare. * De
decentraliserade virtuella valutasystemen bygger inte séllan pa en utvéxling av krypterade
meddelanden och brukar darfor kallas for kryptovalutor. Den anonymitet och sdkerhet som
detta medfor ar barande tankar bakom Bitcoin.

Hur fungerar Bitcoin?

Bitcoin ar ett decentraliserat dubbelriktat virtuellt valutasystem och en kryptovaluta.> Den
har konstruerats for att vara oberoende av stater, banker och andra institutioner. P4 ett
overgripande plan fungerar Bitcoin ungefar som en form av elektroniska kontanter. Det gdr
att kopa Bitcoins pa speciella webbplatser bade utomlands och i Sverige dar Bitcoins véxlas
mot nationell valuta.®” Bitcoins véaxelkurs bestdms av marknaden som en funktion av utbud
och efterfragan.

Betalningar med Bitcoin kan goras mellan alla som har en lamplig mjukvara pé sin dator,
smarta mobiltelefon eller surfplatta. En sddan mjukvara kallas wallet (digital planbok).
Anda ska man inte tdnkta pa Bitcoin som en form av digitala kontanter. Anledningen r att
Bitcoin inte ar digitala vardeenheter som ligger lagrade pa exempelvis en dator. En Bitcoin ar
alltsa inte en digital sedel eller mynt och bér inte liknas vid vanliga sedlar och mynt. Snarare
ska man tdnka pa Bitcoin som medel pa ett konto. Vid en betalning sander sdledes inte den
betalande parten digitala sedlar och mynt till mottagaren utan betalningen sker som en
debitering pd avsandarens konto och en kreditering p4 mottagarens konto. Betalningarna
sker genom utvaxling av kodade meddelanden och verifieras inom natverket av anvandare.
Hur detta gér till redogor jag for nedan.

4 Ocksa de traditionella massbetalningarna kan delas upp i centraliserade och decentraliserade system. Kontanter
ar ett decentraliserat system ddr det racker att den betalande och mottagande parten &r éverens om betal-
ningens giltighet fér att den ska accepteras. Ovriga massbetalningar sdsom giro, autogiro, kort och checkar &r
centraliserade i och med att de clearas centralt och att avvecklingen av betalningarna sker hos ett avvecklings-
institut, vanligtvis Riksbanken. Se Sveriges riksbank (2013) for en redogorelse for clearing och avveckling av
massbetalningar.

5 Bitcoin lanserades 2009 av Satoshi Nakamoto som mojligtvis &r en pseudonym. Fram till 6 mars 2014 nar
Newsweek hdvdade att man funnit den riktige Satoshi Nakamoto var alla 6vertygade om att den riktige grunda-
ren, eller gruppen av grundare, var okdnd. Den identifierade mannen har férnekat att han &r den riktige Satoshi
Nakamoto. Det ar i dagsldget osdkert om det ar den riktige Satoshi Nakamoto som hittats. Kélla: http://mag.
newsweek.com/2014/03/14/bitcoin-satoshi-nakamoto.html och http://www.coindesk.com/one-simply-find-
satoshi-nakamoto/

6 Olika vaxlingsplatser erbjuder lite olika tjdnster. En del vaxlar enbart medan andra kan erbjuda konton. Det finns
ocksa webbplatser som matchar kdpare och saljare geografiskt. | Sverige och de flesta andra lander ar foretag
som tillhandahaller véaxlingstjanster reglerade och star under tillsyn.

7 Den klart storsta internationella vaxlingsplatsen har lange varit Mt.Gox. | slutet av februari 2014 upptacktes en
storre stold/bedrageri varpa Mt.Gox kom pa ekonomiskt obestand och forsattes i konkurs.
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ASYMMETRISK KRYPTERING GER SAKRA BETALNINGAR

Jag boérjar med att forklara begreppet assymmetrisk kryptering och hur avsandaren (person
A) och mottagaren (person B) av kodade meddelanden kan identifieras pa ett sakert satt.
Assymmetrisk kryptering bygger pa att A och B har tva stycken kodnycklar vardera. Kod-
nycklarna ar unika och ingen kan ha samma nycklar som ndgon annan. Den ena nyckeln

ar publik, det vill sdga att den ar eller kan goras allmant kdnd, medan den andra dr privat,
det vill sdga hemlig. Nar A vill skicka ett kodat meddelande till B anvander hon B:s publika
nyckel for att koda meddelandet som sedan endast kan avkodas med B:s privata nyckel. B
ar alltsa den enda personen som kan lasa meddelandet.

Assymmetrisk kryptering kan ocksa anvdndas for signering. Om A anvéander sin privata
nyckel for att kryptera ett meddelande kan detta endast avkrypteras med A:s publika
nyckel. Den som avkrypterar meddelandet kan da vara séker pa att det &r A som har skickat
det —ingen annan har ju tillgéng till A:s privata nyckel. Man kan likna det vid att A har
signerat meddelandet.

Anta att A ska betala 1 Bitcoin (BTC) till B. A och B har var sin digital planbok pa sina
datorer och varje sddan pladnbok har en privat och en publik kodnyckel. En pl&nbok associe-
ras med sin publika kodnyckel som fungerar som en adress eller ett kontonummer. Det ar
via sina planbdcker som A och B kommunicerar.

TRANSAKTIONEN VERIFIERAS AV NATVERKET

Transaktionen borjar med att B sénder sin publika kodnyckel (kontonummer) till A. A, eller
rattare sagt A:s planbok, skriver nu en betalningsinstruktion p& 1BTC till B och signerar den
med A:s privata nyckel. Betalningsinstruktionen sands ut till natverket av bitcoinanvéndare.
Man kan séga att transaktionen mellan A:s och B:s planbdcker foreslas till natverket som
nu ska bekrafta/verifiera transaktionen for att den ska bli giltig. Den metod man anvénder
for att sdnda meddelandet till natverket bygger pa en teknik liknande fildelning (BitTorrent)
som dr vanlig for att sprida/dela filmer, musik med mera pa Internet.

Verifieringen gar till s hér: Var tionde minut samlar ett visst slags deltagare i bitcoinnét-
verket upp de transaktioner som forslagits under den senaste tiominutersperioden. Detta
sker automatiskt och omgangen av uppsamlade transaktioner kallas for ett block och de
speciella deltagarna kallas "miners".® Deras jobb &r att verifiera transaktionen genom att
addera det nya blocket (transaktionerna) till den sé kallade blockkedjan (block chain) som
ar den officiella listan eller registret med verifierade bitcointransaktioner. Eftersom block-
kedjan innehéller information om avsdndande planb&cker, mottagande pldnbdcker och
belopp sé kan den anvédndas for att verifiera hur manga BTC som tillhor en specifik plan-
bok. Det dr samma sak som att man kan berédkna saldot pa ett vanligt bankkonto om man
har tillgéng till samtliga de transaktioner som gjorts till och fran det kontot. En planbok

8 Vem som helst kan bli en miner, det 4r ett val som man gor sjélv. Att de kallas miners beror pa att den aktivitet
de dgnar sig at har liknats vid att grava guld (mining) eftersom de belénas med nya Bitcoins. Liknelsen ar dock
illa vald eftersom Bitcoin, till skillnad fran guld, inte har ett inneboende varde. For guld kommer detta védrde fran
att det kan anvéandas till smycken, i industriella processer osv.
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kan darfor ses som ett konto dér den publika nyckeln fungerar som ett kontonummer for
planboken. En bitcointransaktion &r inte fullstandigt anonym. Eftersom den laggs till block-
kedjan finns den registrerad och tillgénglig pd Internet. Det ar alltsd ganska enkelt att iden-
tifiera vilka planbocker transaktionen gatt mellan. Daremot ar det mycket svart att knyta
planbocker till enskilda anvandare vilket innebér att transaktionen i praktiken ar anonym.

Verifieringen av betalningarna sker genom att miners ldser ett matematiskt problem dér
[6sningen &r svar att berdkna men latt att verifiera ndr den vél berdknats. For att battre
forsta verifieringen méste man fa en forklaring av begreppet hashfunktion. En hashfunk-
tion ar en funktion som omvandlar ett nummer eller en text av godtycklig langd till ett
tal av en given ldngd.? Exempelvis kan de individuella siffrorna i ett tal adderas och om
summan overstiger ett ensiffrigt tal adderas summans komponenter osv. Talet 678910 blir
dd 6+7+8+9+1+0 = 31 och 31 blir 3+1 = 4 varvid det flersiffriga talet har omvandlats till
ett ensiffrigt tal. Lat x beteckna den ursprungliga blockkedjan, y de transaktioner som ska
verifieras och z ett annat tal. Det matematiska problemet som ska I6sas kan formuleras
fx,y,z) < v dar far en hashfunktion och det géller att finna ett tal z sa att hashfunktionen
antar ett lagre vdrde &n v dér v i det hér fallet kan tolkas som hashfunktionens svarighets-
grad.

Miners tdvlar mot varandra i att snabbast hitta en 16sning. Nar en miner har funnit en
[6sning sdnds l6sningsforslaget ut i natverket dar andra miners enkelt kan verifiera om
[6sningen &r korrekt eller inte. Ett beslut om att acceptera en 16sning tas via majoritetsbeslut
dar roststyrkan hos en miner beror pd hur stor berdkningskapacitet (datorkraft) hon tillfér
ndtverket. Nar en [6sning har stéd hos miners som representerar en majoritet av natverkets
berdkningskapacitet anses I6sningen vara accepterad. De foreslagna transaktionerna laggs
nu till blockkedjan som blir ett block langre. | och med att transaktionen mellan A och B har
blivit accepterad &r nu B dgare till de dverfoérda 1BTC som har krediterats hennes planbok.
Samtidigt har A:s planbok debiterats med 1BTC.

MINERS FAR NYA BITCOINS FOR BESVARET

Incitamentet for miners att investera datorkraft i verifieringsprocessen ar att de som ersatt-
ning far skapa nya Bitcoins. Det gar till s& att den miner som snabbast I6ste hashfunktionen,
det vill sdga forst rdknade ut z, som beléning ocksa lagger till en extra "transaktion” till det
block som ska verifieras (y). Denna transaktion krediterar minerns pldnbok med N stycken
BTC utan att ndgon annans pldnbok debiteras. Med andra ord skapas det N stycken nya
Bitcoins med den vinnande minern som dgare. Regelverket (protokollet)'® som styr Bit-

coin justerar varannan vecka svarighetsgraden v pa hashfunktionen och det antal Bitcoins
(N) som skapas vid varje verifiering. Justeringen ska sékerstdlla att natverket kan verifiera
transaktioner var tionde minut. Om datorkapaciteten i natverket 6kar kommer svarighets-

9 Den specifika hashfunktion som anvands i bitcoinprotokollet ar SHA-256. Fér mer om denna funktion,
se http://en.wikipedia.org/wiki/Sha-256

10 Ett protokoll &r en uppséttning regler som hjalper de berérda datorerna att kommunicera éver Internet. Ingen
ager ett protokoll utan det dr skapat for att vara en anvandbar standard.
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graden ocksa att 6ka, och vice versa. Antalet Bitcoin som skapas sjunker 6ver tiden genom
att N halveras efter 210 000 block vilket motsvarar ungefér 4 ar. Initialt var N =50 och nu
ar N=25. Att N minskar 6ver tiden gor att det finns en 6vre grans pa 21 miljoner for hur
manga Bitcoins det kan finnas. Denna grans kan ses som ett matematiskt gransvédrde som
aldrig nds aven om antalet BTC kan komma godtyckligt ndra. Vid halvérsskiftet 2014 fanns
det ndra 13 miljoner BTC.

Detta sdtt att skapa nya Bitcoins gor att det, till skillnad mot de nationella valutorna
som ges ut av centralbanker, inte finns nagon central utgivare av Bitcoin — nyskapandet av
Bitcoin styrs ju av dess protokoll. Bitcoin ar darfor inte heller en monetér fordran pd négon.
Svenska sedlar och mynt dr formellt en fordran pa Riksbanken och tillgodohavanden hos
en bank &r en fordran pa banken som backar upp denna med sin balansrakning. En Bitcoins
vdrde baseras alltsd inte pd ndgon form av fordran eller underliggande tillgdng utan dess
marknadsvarde beror enbart pd en férvdntan att den kan anvandas i transaktioner i fram-
tiden.

BETALNINGEN SKER INTE | REALTID

En betalning med Bitcoin &r ingen realtidsbetalning. Det kan ta upp till tio minuter innan
en betalning verifieras och tumregeln ar att man dessutom bor vanta sex verifikations-
omgangar for att vara saker pa att betalningen verkligen lagts till blockkedjan." Att fa en
bitcoinbetalning verifierad kan alltsa ta upp emot en timme. Beroende pd situationen kan
detta upplevas som en lang eller kort tid. Det &r ocksa vért att notera att det pa grund av
fildelningstekniken och verifikationsprocessen inte finns ndgon central lagringsplats for
blockkedjan. Varje deltagare i natverket har information om hela eller delar av blockkedjan.

Ruta 1. Elektroniska pengar &r inte virtuell valuta

Begreppet elektroniska pengar ska inte férvdxlas med virtuell valuta. Elektroniska pengar ar ett
elektroniskt férvarat penningvarde som representerar en fordran pa utgivaren, har ett vdrde

hogst motsvarande det belopp de kdpts fér och som accepteras av andra dn utgivaren.”> Med det
sistndmnda avses att e-pengarna ska accepteras av en tillrdckligt bred krets av foretag. Bitcoins ar
alltsa inte elektroniska pengar, bland annat for att de inte representerar ndgon fordran pa utgivaren.

I allmdnhet kan en virtuell valuta uppfylla ett par av kriterierna ovan, men inte alla. Exempelvis
uppfyller de flesta virtuella valutor inte kravet pa tillrdckligt bred krets av mottagare. Det dr inte heller
alltid mojligt att 16sa in den virtuella valutan mot nationell valuta. Virtuella valutor anges ocksa i andra
rakneenheter 4n de nationella. Detta ar en viktig skillnad gentemot elektroniska pengar. Aterlosen

11 Rekommendationen kommer fran Bitcoin.se. Den underliggande anledningen till att man bor vénta ett par
verifieringsomgangar ar en konsekvens av den decentraliserade verifieringsprocessen. Enkelt uttryckt kan det
uppkomma olika versioner av blockkedjan. | dessa fall anses den langsta blockkedjan vara den riktiga. Den
transaktion som nyss har verifierats finns registrerad i det sista blocket i blockkedjan. Om det skulle uppsta
dubbla versioner finns det alltsd en risk den andra versionen av blockkedjan valjs som den riktiga av natverket
och darmed att den det sista blocket ser annorlunda ut. Finns inte transaktionen langre med i blockkedjan &r den
inte heller verifierad. Det ar darfor klokt att vanta ett par verifieringsomgangar for att eliminera risken att block-
kedjan dndras.

12 Se Sveriges riksbank (2013) for en beskrivning av lagen.
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behover inte ske med ett ett-till-ett férhallande eftersom védrdeenheterna ar olika. Vid eventuell
aterlosen eller vaxling till nationell valuta kan vérdet vanligtvis inte forutses eftersom véxelkursen
varierar. Kontrollen av den virtuella valutans regelverk ligger hos utgivaren. Det finns ingen tillsyn éver
valutan och utgivaren dr vanligtvis ett icke-finansiellt foretag. Betalningar via virtuella valutasystem
omfattas alltsa inte av lagen (2011:755) om elektroniska pengar eller lagen (2010:751) om
betaltjanster. Utgivaren finns dessutom vanligtvis inte i Sverige.

| vilken omfattning anvands Bitcoin?

Det finns statistik om alla transaktioner som gjorts med Bitcoin fran 2009 och framat.
Denna statistik kommer fran blockkedjan och ar i princip tillganglig for alla. Vissa analyser
finns tillgéngliga pd Internet och ger en bild av den globala anvdndningen av Bitcoin. Det &r
daremot inte mojligt att se hur stor anvandningen ar i ett visst land eftersom innehavarna
av de digitala planbocker som transaktionerna gatt mellan inte kan identifieras.

LITEN ANVANDNING AV BITCOIN GLOBALT

Under det senaste aret har det i genomsnitt gjorts ndstan 60 000 bitcointransaktioner per
dygn. Som lagst var antalet drygt 28 000 per dygn och som hogst drygt 100 000. Det
motsvarar ungefér 0,1 promille av antalet kortbetalningar. Det totala vardet, méatt i miljoner
USD, har ocksé varierat kraftigt — delvis som en féljd av stora variationer i vaxelkursen. | ge-
nomsnitt var det sammanlagda vérdet inte mer dn cirka 64 miljoner USD per dygn. Diagram
1 visar antalet transaktioner per dygn och det totala formedlade vardet.

Diagram 1. Antal bitcointransaktioner och férmedlat virde (USD miljoner) per dygn
Perioden omfattar 11 juni 2013 till 21 juli 2014
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Kélla: Blockchain.info. Bearbetning av Riksbanken
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Det genomsnittliga transaktionsvardet, matt i BTC, har sjunkit nagot 6ver tiden, troligt-

vis som en foljd av att véxelkursen starktes markant under hosten 2013. Diagram 2 visar
véxelkursen och antalet Bitcoin per transaktion. Uppgangen i det férmedlade vérdet under
hoésten 2013 forklaras ofta med 6kad efterfrdgan pé Bitcoin frdn Kina.

Diagram 2. Vixelkurs USD/BTC och genomsnittligt antal BTC per transaktion
Perioden omfattar 11 juni 2013 till 21 juli 2014
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Kalla: Blockchain.info. Bearbetning av Riksbanken

Endast 4 % av alla Bitcoins omsétts inom en vecka av sina innehavare. Nar tidsspannet 6kas
till tre manader omsétts ytterligare 24 procent. Forst efter sex ménader har mer dn hélften
omsatts. Ungefar 38 procent halls mer an ett ar.® Innehavarna av Bitcoins tycks alltsa inte
omsétta dem sarskilt ofta. Till saken hér ocksa att manga miners, speciellt storre aktérer el-
ler sddana miners som samarbetar i pooler, ofta omgdende omsétter sina intjanade Bitcoins
till nationell valuta for att tacka sina omkostnader. Det faktum att endast en liten del av alla
Bitcoins tycks anvandas for transaktioner antyder att stérre delen av dem innehas fér mer
langsiktiga syften, till exempel for vaxelkursspekulation eller sparande.

ANNU MINDRE ANVANDNING AV BITCOIN | SVERIGE

En grov uppskattning ger vid handen att det i mitten av augusti 2014 fanns ett trettiotal

foretag/webbplatser som accepterar Bitcoin i Sverige.™ Det ar framst frdga om sma foéretag

och Bitcoin tycks inte ha ndgon bred acceptans som kommersiellt betalningsmedel. Det

ar darfor troligt att en stor del av bitcointransaktionerna dar avsdndaren eller mottagaren

befinner sig i Sverige sker mellan privatpersoner eller till webbplatser utomlands.
Transaktioner med Bitcoin dr anonyma och det gar inte att ta fram statistik 6ver be-

talningar dér en av parterna finns i Sverige. Daremot finns det vissa data 6ver antalet och

13 Kalla: Swanson (2014).
14 Kalla: bitcoin.se
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vardet pa véxlingstransaktioner mellan BTC och SEK.”® Tabellen nedan visar aggregerad in-
formation 6ver den véxlingstrafiken for perioden 15 december 2012 till 31 maj 2014. Dagli-
gen véxlades i genomsnitt 266 000 kronor. Den stora volatiliteten i vaxlingstransaktionerna
illustreras i diagram 3. Det sammanlagda vérdet av vaxlingstransaktionerna mellan BTC och
SEK forefaller uppga till ett par procent av motsvarande varde for véxling mellan BTC och
EUR och mindre &n 1 % av vaxlingsvardet mellan BTC och USD. SEK &r alltsd en liten valuta
i bitcoinsammanhang. Att véxling mellan BTC och SEK 4r en liten marknad framgar ocksa
om man jamfor den med de 25 miljarder SEK som i genomsnitt dagligen véxlas avista till
och frdn USD."®

Tabell 1. Dagliga varden for vaxling mellan Bitcoin och SEK
Perioden omfattar 2012-12-15 till 2014-05-31

VOLYM (BC) VAXELKURS (SEK) OMSATTNING (SEK)

Medelvirde 212 1995 265 501
Min 7 89 2536
Max 1065 7720 2574 066
Standardavvikelse 184 1916 312520

Kélla: http://bitcoincharts.com, Safello och BTCX. Bearbetning Riksbanken

Diagram 3. Dagliga vérden for vaxling mellan BTC och SEK
Perioden omfattar 2012-12-15 till 2014-05-31

9 000 1200
8 000
1 000
7 000
6 000 800
5000 ! J M
600
4 000 A ' 'UJ \ N\
3000 i I A | n( | Il W \'\- 400
2000 H HHH ‘l
‘ | | 200
1000 i ot
| h i “ |
WL AA ] U
0 0
NS

I Y S N S N I S
NN P X FE QYN Y Y FE
LG AR S IR L S LR MO

N N N N N N N N N N N N N N N N N N
PP PP PP PP PP PP P PP

= Véxelkurs SEK/BTC (vanster axel) == Antal BTC (hoger axel)

Kalla: http://bitcoincharts.com, Safello och BTCX. Bearbetning: Riksbanken

15 Vaxlingar som svenska privatpersoner och féretag gor mot exempelvis USD fdngas inte in i denna statistik.
Det ar okant hur omfattande vaxling svenska aktorer gor mot andra valutor. Exempelvis anger Dagens Industri
(2014) att KNC Miner tjdnar 3 miljoner kronor per dag i att bryta Bitcoin men att de alltid véxlar detta till USD.
16 Avser genomsnitt for juni 2014. Kélla: http://www.riksbank.se/Documents/Statistik/Turnover/2014/stat_oms-
FX_1406_sve.xls
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Det ar osdkert hur vél véxlingstransaktionerna aterspeglar betalningstrafiken med Bitcoin.
Om Bitcoin ateranvands for betalning utan att véxlas in till kronor daremellan sa underskat-
tas anvdndningen av Bitcoin i betalningssyfte, men om Bitcoin kdps och halls i spekulativt
syfte dverskattas den. Om svenska innehavares anvdndning liknar den globala anvdndning-
en bor lejonparten av innehavet vara sparande eller spekulation och vaxlingstransaktioner-
na bor da dverskatta mangden rena bitcoinbetalningar. Oavsett vilket som &r fallet ar det
sma vérden i relation till det svenska betalningssystemet. Totalt uppgér hushéllens betal-
ningar till ungefar halva BNP under ett ar. | genomsnitt blir det mer &n 4,5 miljarder kronor
per dag. Bara med kort och kontanter gér hushéllen mer d4n 8 miljoner betalningar till ett
virde av mer 4n 3 miljarder kronor per dag. Aven om anviandningen av Bitcoin i Sverige
skulle vara betydligt storre dn det véxlade vérdet ar det jamforelsevis mycket laga varden.

FUNGERAR BITCOIN SOM EN VALUTA?

En valuta har tre funktioner. For det forsta fungerar den som betalningsmedel, i form av
sedlar och mynt. For det andra tjdnar den som en rakneenhet som vi anvander for att ut-
trycka priser, sparande, huslan och sa vidare i termer av exempelvis kronor och 6ren. For
det tredje fungerar den som en vardebevarare vid sparande, det vill sdga att jag kan avstd
fran konsumtion idag, ldgga pengarna under madrassen och konsumera fér dem i morgon.

Ur en principiell synvinkel kan Bitcoin sdgas fylla en valutas tre roller men i praktiken gor
den det inte. Rollen som betalningsmedel forutsatter att det i samhaéllet finns en bred ac-
ceptans for valutan, annars dr det svart att genomfora betalningar med den. | Sverige finns
ingen sddan bred acceptans och mojligheterna att anvénda Bitcoin som betalningsmedel &r
darfor i praktiken mycket begrénsade. Likasa dr det ovanligt att priser uttrycks i termer av
Bitcoin dven om det naturligtvis forekommer. Bitcoin kan darfor inte heller sagas fungera
som en allmant vedertagen rdkneenhet. Slutligen goér den hdga volatiliteten i Bitcoins vax-
elkurs den oldmplig som vérdebevarare eftersom dess kopkraft kan minska mycket snabbt
och en stor del av vardet gar da forlorat.

Ytterligare en skillnad mellan Bitcoin och traditionella nationella valutor, sdésom den
svenska kronan, dr att de senare har en speciell legal status i det land dar de ges ut. | Sve-
rige slas det i riksbankslagen fast att penningenheten i Sverige heter krona, att den indelas
i hundra éren, att endast Riksbanken kan ge ut sedlar och mynt och att dessa &r lagliga
betalningsmedel, det vill sdga att det finns en skyldighet mottagaren av en betalning att
acceptera kontanter.”

Nytta och risker med Bitcoin f6r anvdndaren

For den individuella anvandaren finns bade for- och nackdelar med Bitcoin, beroende pa
betalningssituationen. Fordelarna ror framst anonymitet/integritet, smidighet, snabbhet och
kostnader. Nackdelarna rér framst att det inte finns ndgon form av skydd fér anvandaren. |

17 Lagen om Sveriges Riksbank (1988:1385).
—-80-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2014:2 W H

vissa situationer kan fordelarna 6vervdga och i andra i stéllet nackdelarna. Vanligtvis torde
fordelarna 6vervéga i situationer dér det inte finns enkla och kostnadseffektiva traditionella
betaltjdnster.

BITCOIN SKYDDAR ANVANDARENS IDENTITET

Det uttalade syftet med Bitcoin dr att mojliggéra anonyma betalningar éver Internet och
att géra dem oberoende av stater, banker och andra institutioner. For anvdndarna &r alltsa
nyttan av Bitcoin att ndtverket inom vilket betalningar formedlas ar globalt och att vissa
betalningar som av integritetsskél inte gjorts tidigare nu kan genomféras, bade lokalt och
globalt. Om en betalning pa en webbplats reduceras till en knapptryckning i stéllet for att
bygga pd att man skriver in en mangd betalningsinformation i form av kortnummer med
mera sdnks den betalande partens (tids)kostnad for en betalning. Bedrédgeririsken kan
dessutom upplevas som lagre om inte kortnummer eller kontonummer behéver ldmnas ut
till mottagaren. Den personliga integriteten kan da ocksa upplevas som hogre. En virtuell
valuta kan ocksa tilldta anvdndarna att gora betalningar till nya grupper av mottagare som
det annars ar svart att nd, speciellt vid betalningar dar avsdndare och mottagare befinner
sig i olika lander. For vissa sadana gransoverskridande betalningar kan dessutom Bitcoin
vara ett betydligt billigare och/eller smidigare alternativ till mer traditionella betaltjanster.

BITCOIN REGLERAS INTE AV NAGON NATIONELL LAGSTIFTNING

Det finns ingen central utgivare av Bitcoins eftersom véardeenheterna skapas automatiskt
inom natverket. Bitcoin faller alltsd inte under nagon nationell lagstiftning och det finns inte
heller ndgon att rikta eventuella ansprak mot. Betalningarna &r ocksa anonyma och det &r

i regel inte mojligt att visa att en betalning gjorts till en viss mottagare. Undantaget &r om
de inblandade parterna kédnner till varandras identiteter och det &r mojligt att styrka vem
som dger en viss digital planbok. Det finns alltsd endast en liten mojlighet for den enskilde
anvédndaren att havda sin ratt om en betalning skulle ga snett.

Det som ur ett konsumentskyddsperspektiv skiljer en betalning i Bitcoin fran en betal-
ning i svenska kronor &r just att bitcoinbetalningen formedlas via ett globalt och decentra-
liserat natverk utanfor den finansiella sektorn. De regelverk som styr vanlig betalningsfor-
medling, sdsom betaltjdnstlagen, &r inte tilldmpliga och ddrmed har inte heller konsumenten
samma skydd som vid exempelvis giro- eller kortbetalningar. Det kan med andra ord vara
mer riskfyllt for den betalande parten att géra betalningar med Bitcoin 4n med traditionella
betaltjanster.

BITCOINS VAXELKURS VARIERAR KRAFTIGT

Bitcoin representerar inte ndgon fordran pa ndgon annan utan dess varde bestér helt och
hallet i féorvantan att den kan anvandas i framtida transaktioner. Vardet ar alltsa mycket
kansligt for forandringar i dessa férvantningar. Diagrammen 2 och 3 visar tydligt den stora
volatiliteten hos Bitcoins vaxelkurs. Beroende pa vid vilken tidpunkt ndgon koper eller tar
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emot Bitcoin kan stora vaxelkursvinster eller férluster géras. Huruvida detta &r daligt eller
inte beror pd i vilket syfte som man héller sina Bitcoins. Ar det i rent transaktionssyfte bru-
kar véaxelkursrisk anses vara ndgonting negativt eftersom det gor betalningen mer riskfylld,
det vill sdga avsandaren och mottagaren av betalningen far svarare att satta priser i BTC.
Detta upplevs som en 6kad transaktionskostnad.

For innehavaren av Bitcoin finns ocksa en risk att forlora vdrdet, antingen genom bedra-
geri eller olyckshandelse. Detta beror pa att den digitala planboken och kodnycklarna lagras
pa nagon form av medium, exempelvis en harddisk. Om hérddisken av nagon anledning
skulle forstoras gar ocksa informationen férlorad och darmed tillgdngen till de Bitcoin som
finns registrerade i planboken. Via dataintrdng kan ndgon extern part ocksa komma &ver
vardet genom att initiera en betalning till en planbok som denne kontrollerar. Det har skett
bedragerier och det fraimsta exemplet dr det som skedde mot vaxlingsféretaget Mt Gox
dér flera hundra tusen Bitcoins gick forlorade." Bitcoins dr pa det sattet mer lika kontanter
an banktillgodohavanden. Tappar du bort eller oavsiktligt forstor kontanter ar det mone-
tara vardet forlorat. De kan ocksa stjélas. Banktillgodohavanden ar mer skyddade. Om
banken agerar forsumligt r den ersattningsskyldig, agerar du sjélv forsumligt finns det en
lagstadgad gréns for din ersattningsskyldighet och skulle banken gé i konkurs finns det en
statlig insattningsgaranti som skyddar ditt tillgodohavande upp till ett varde motsvarande
EUR 100 000.

Nytta och risker for samhallet

Den nytta samhallet har av en virtuell valuta som Bitcoin &r framst av tre slag. For det forsta
kan betalningar i Bitcoin vara mer kostnadseffektiva &n traditionella betalningar i vissa
situationer. Bitcoin kan alltsa i en del fall innebdra besparingar och ddrmed ett effektivare
betalningssystem.

For det andra kan en virtuell valuta som Bitcoin pa sikt bidra till ett mer robust betal-
ningssystem genom att inte alla betalningar gar genom den traditionella finansiella
infrastrukturen som utgor knutpunkter dar betalningsflodet koncentreras.” Om en sadan
knutpunkt skulle bli satt ur funktion av nagon anledning upphor ocksa den relaterade

18 Mt Gox var vérldens storsta vaxlingsforetag for virtuell valuta. De var lokaliserade i Japan och erbjod sina
tjdnster globalt. Mt Gox har sjdlva har varit mycket fortegna kring handelsen men féljande tros ha hant: en/flera
hackare tycks ha manipulerat blockkedjan sé att det verkade som om inte utbetalningen av Bitcoin gick igenom
till koparen. Mt Gox gjorde da automatiskt en ny utbetalning och har pd sé satt under en langre tid langsamt
dranerats pa Bitcoin. Mt Gox borjade fa svarigheter att gora utbetalningar i slutet av 2013 och stoppade
utbetalningar i bérjan av februari 2014. Totalt tycks ca 850 000 Bitcoins ha forsvunnit. Marknadsvardet torde
da uppga till ett par tre miljarder kronor. | Kanada har Flexcoin, en bitcoinbank/véxlingssite, blivit bestulet pa
bitcons motsvarande USD 600 000. Kélla: http://www.businessweek.com/articles/2014-02-26/where-did-the-
bitcoins-go-the-mt-dot-gox-shutdown-explained#r=read

19 Se Sveriges riksbank (2013). Kapitel 1 forklarar hur det svenska betalningssystemet fungerar och kapitel 6 disku-
terar framtida risker.
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betalningstrafiken. Bara det faktum att det finns alternativa vagar for vissa slags betalningar
ar positivt ur ett kontinuitetsperspektiv.2°

For det tredje finns det en potentiell nytta i form av innovation av nya betaltjanster och
finansiella tjianster som kan byggas kring Bitcoin. En annan viktig aspekt &r att Bitcoins
protokoll ligger allmént tillgangligt pa Internet och att det kan dndras om en majoritet av
nétverkets berdkningskapacitet stoédjer en sddan férandring.

De risker som Bitcoin kan medfora for betalningssystemet ar framst av tva slag. For det
forsta finns det en risk att ett eventuellt misstroende mot Bitcoin skulle kunna sprida sig och
leda till ett mer omfattande misstroende ocks& mot andra aktorer pd massbetalningsmark-
naden. Detta skulle kunna innebdara att konsumenter och féretag véljer bort dven sékra
betaltjanster och aktorer till formén for kanske kostsammare och langsammare betaltjéns-
ter. Marknaden skulle da fungera samre.

For det andra, om centrala aktorer pa massbetalningsmarknaden sdsom banker och
finansiell infrastruktur skulle ha stora innehav av Bitcoin skulle detta kunna exponera dem
for stora finansiella risker. Det &r de som tillhandahaller betaltjanster till hushall och féretag
och om ett par sddana aktorer vid samma tillfalle hamnar pa obestand skulle det kunna
forsamra marknadens funktion, atminstone temporéart. P4 samma satt kan det teoretiskt
uppkomma risker for den finansiella stabiliteten om viktiga finansiella institutioner ar direkt
exponerade mot den virtuella valutan eller om det uppstér kreditforluster genom att institu-
tionens kunder &r starkt exponerade.

LITEN ANVANDNING INNEBAR LITEN NYTTA OCH SMA RISKER

Det 4r i dagsldget mycket sma belopp som omsétts i Bitcoin p& den svenska marknaden
och det finns inget som tyder pd att centrala aktdrer innehar Bitcoins. Det gor att savdl den
potentiella vélfardsvinsten som systemriskerna ar mycket sma och slutsatsen ar darfor att
Bitcoin hittills inte har haft ndgon matbar inverkan péd den svenska massbetalningsmarkna-
den eller den finansiella stabiliteten.

En annan typ av problem pa samhallsniva ar dock att vissa virtuella valutasystem, sasom
Bitcoin, som tilliter anonyma betalningar kan anvéndas fér penningtvétt och i andra krimi-
nella syften.?' Ingen vet hur stor den kriminella anvandningen av Bitcoin dr, men anekdo-
tiska exempel (se fotnot 21) antyder att det kan vara fraga om betydande belopp.

20 Riksbanken och den aktuella infrastrukturen arbetar darfor aktivt med att férebygga risker i den centrala finan-
siella infrastrukturen, se Sveriges riksbank (2012). Riksbanken bedémer att den svenska finansiella infrastruktu-
ren dr séker och haller hog internationell standard, se Sveriges riksbank (2014).

Webbplatsen "Silk Road"” dér droger och kriminella tjanster bjods ut mot Bitcoin ar det mest kdnda exemplet.
Den stangdes av FBI i oktober 2013. En ny webbplats, Silk Road 2.0 éppnades dock snart under annan ledning
an den ursprungliga webbplatsen. Den nya webbplatsen stangdes dock i mitten av februari 2014 eftersom
Bitcoins fér ca USD 2,5 miljoner saknades — troligen genom forskingring. Penningtvatt ar ett annat bekymmer.
Webbplatsen Liberty Reserve som anvandes for omfattande penningtvatt stangdes i maj 2013. Bedragare hade
tillskansat sig vanlig valuta och véxlat denna till Bitcoin som sedan sénts ivdg och inte kunnat spdras.
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Hur ser framtiden ut for Bitcoin och andra virtuella valutor?

Bitcoin tycks endast i liten utstrackning anvédndas for betalningar. | stéllet halls valutan
framst i spekulationssyfte eller som ett sparande. Om Bitcoin ska ta marknadsandelar fran
de traditionella betaltjansterna behdver den alltsa anvandas for betalningar i mycket storre
utstrackning dn idag. Vad kan da hindra en saddan utveckling? Vilken roll kan andra virtuella
valutor spela i framtiden?

KONSUMENTSKYDD OCH TILLSYN SAKNAS

Det som troligtvis framst gor det svart for Bitcoin att vdxa som betalningsmedel &r fran-
varon av konsumentskydd och tillsyn fran myndigheternas sida. Anledningen till detta ar
enkel. Om Bitcoin i stor omfattning ska anvandas for betalningar betyder det ocksa att en
stor del av konsumenterna ska vara beredda att hdlla Bitcoins. Om Bitcoins upplevs som
riskfyllda ar det mindre troligt att allmanheten ar beredd att gora detta. Jag har tidigare i
artikeln pdtalat den har bristen pd konsumentskydd vid betalningar med Bitcoin. Innehav av
Bitcoin dr ocksa mer riskabelt dn ett banktillgodohavande. Det ar darfor troligt att Bitcoin
pa nagot satt maste foras in under samma eller motsvarande regelverk som galler fér andra
betaltjanster eller kontotillgodohavanden for att kunna fa en bred acceptans — fér annat an
mycket sma betalningar.

Att pa sa vis gora anvandningen av Bitcoin mer lik traditionella betalningar ar dock
samtidigt att avvika fran den grundldggande tanken med Bitcoin, ndmligen att den ska vara
oberoende av stater och den finansiella sektorn. Det kan ocksé bli svart for staten att skapa
nodvandiga regelverk. Hur reglerar man exempelvis nagot som ar decentraliserat och inte
har en utgivare?

FUNGERAR INTE FOR ALLA TYPER AV BETALNINGAR

Ett annat hinder &r att Bitcoin inte ldmpar sig for alla slags betalningar. Betalningarna med
Bitcoin sker ju inte i realtid. Betalningar verifieras var tionde minut men det rekommenderas
dessutom att man véntar tills ytterligare fem verifieringar har skett om man vill vara saker
pa att transaktionen verkligen adderats till blockkedjan. Det kan alltsé ta upp till en timme
innan man kan vara séker pé att betalningen verkligen gétt igenom. Det gor Bitcoin oldmp-
lig vid médnga vanliga betalningar, till exempel i kassan pa snabbképet. Kortbetalningar, som
inte heller sker i realtid eftersom mottagaren far pengar pa sitt konto en eller flera dagar
senare, loser detta problem genom att reservera medel pa den betalande partens konto och
garantera betalningen till mottagaren. Bitcoin som inte har ndgon central utgivare eller veri-
fieringsprocess kan inte gora detta. Daremot kan enskilda betaltjanstleverantérer garantera
bitcoinbetalningar gentemot sina kunder. Men att hitta en garanti som understédjer den
decentraliserade anvdndningen av Bitcoin fri fran centrala aktorer ar svart.
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TROVARDIGHETSPROBLEM AV TEKNISK NATUR UTGOR OCKSA HINDER

Bitcoins funktion bygger pa att miners verifierar transaktioner. Incitamenten fér dem att
gora detta bestar framst i att miners blir tilldelade nya Bitcoins. Detta incitament kan dock
urholkas, vilket kan bidra till att trovéardigheten for den virtuella valutan eroderar.

Ett skal &r att nyskapandet av Bitcoins avtar dver tiden.?? Detta riskerar minska incita-
mentet for miners att fortsétta sin verksamhet. En annan dr den &vre gransen pa hur ménga
Bitcoins som kan finnas (21 miljoner). Det grundlaggande problemet ar att virtuell valuta
enkelt kan nyskapas. Om 21 miljoner Bitcoins plétsligt kan bli 42 miljoner kommer ocksa
varje enskild Bitcoin att bli mindre vérd. Att hélla den 6vre gransen pa 21miljoner Bitcoins
ar darfor viktigt for att bibehalla trovardigheten kring Bitcoins framtida varde. Den trovér-
digheten paverkas av hur stabilt det protokoll som styr Bitcoin upplevs vara. | samband
med problem eller en kris kan protokollet snabbt behdva dndras. Men om det bedéms vara
alltfor latt att andra protokollet finns ocksa en risk att den 6vre gransen for antalet Bitcoin
blir mindre trovérdig.

Ytterligare ett skal till att incitamenten for miners kan urholkas &r att véxelkursen kan
sjunka vilket skulle minska beléningens varde. Till det kommer att det kan bli f6r dyrt med
datorkraft och elektricitet. | takt med att hashfunktionen blir mer komplex krévs alltmer
datorkraft och specialbyggda datorer.

Ett annat potentiellt problem &r att ldngden pd blockkedjan 6kar standigt. Idag uppgar
den till 6ver 14 gigabytes. Bitcoins ndtverk forutsatter att det finns ett stort antal noder som
har hela blockkedjan lagrad pa sina maskiner — detta gor natverket robust. Incitamenten att
hantera en sddan "full” nod har minskat och dessa noder verkar bli allt farre.?* Det tycks
med andra ord som om Bitcoin blir allt mer centraliserat och ddrmed mindre robust.

Om incitamenten for miners férsvinner kommer den decentraliserade verifikationen av
transaktioner att upphora och Bitcoin kommer inte att ga att anvanda.

ANDRA VIRTUELLA VALUTOR KAN ERSATTA BITCOIN

Det finns saledes flera potentiella hinder for att Bitcoin skall kunna vdxa som betalnings-
medel. Men det &dr ocksa viktigt att komma ihdg att Bitcoin var den forsta virtuella valutan.
Aven om Bitcoins protokoll 4r férandringsbart och allmént tillgingligt, vilket stimulerar yt-
terligare innovation kring Bitcoin, dr det inte sékert att Bitcoin &r slutpunkten for de virtuella
valutornas evolution — det kan komma béttre 16sningar som konkurrerar ut Bitcoin. Det finns
idag det 6ver 450 andra kryptovalutor och de blir standigt fler.?* Vissa av dem har utgatt
fran Bitcoins konstruktion men vidareutvecklat eller férandrat den. Andra tycks ha kommit
till som en del av en affarsmodell for att dra nytta av uppmaérksamheten kring Bitcoin.

22 Som beskrivits ovan i avsnittet om hur bitcoinstransaktioner fungerar halveras beléningen (N) till miners ungefar
var fjarde ar.

23 Se Cawrey, D. (2014a) och (2014b).

24 Enligt http://coinmarketcap.com/ fanns det cirka 460 olika kryptovalutor i mitten av augusti 2014. | bérjan av
2014 finns det mindre dn hélften sa manga. De fem storsta i termer av utgivet varde ar Bitcoin, Ripples, Litecoin,
Peercoin och Mastercoin. Lite mer om andra virtuella valutor finns i Segendorf (2014).
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Bitcoins framgdng och framtid &r alltsa inte given. Det enda vi vet &r att framtiden inte
kommer att se ut som idag och hur vi kommer att betala om 25 eller 50 &r &r en 6ppen
fraga.
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