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Abstrakt

Denne oppgaven tar for seg kryptovaluta som fenomen og undersgker hva som hindrer den fra a
bli anerkjent som en legitim global valuta. Kryptovaluta ble fgrst introdusert til verden i 2008 av
Satoshi Nakamoto gjennom et "White Paper" om Bitcoin, som forklarte blokkjedeteknologien og
hvordan den sikrer en desentralisert verifisering av transaksjoner. Dette skapte helt nye
egenskaper innenfor betaling og overfgring av penger, som gamere i verden adopterte raskt.
Foretrukne egenskaper var mindre transaksjonskostnader, samt at transaksjonene var umiddelbare

0g anonyme.

Siden den gang sa har teknologien modnet, og flere tusen forskjellige kryptovalutaer har blitt
utviklet. Til tross for mange nye er Bitcoin fortsatt den stgrste. En annen stor kryptovaluta er
Ethereum som var en pioner pa en mer energieffektiv verifiseringsmetode kalt for «Proof of
Stake» i stedet for «Proof of work» som Bitcoin benytter. Det har blitt opprettet private
kryptobgrser rundt omkring i verden, og mange av disse har vist seg a veere sarbare for
hackerangrep og er darlig organisert. Kryptobgrsen til Sam Bankmann, FTX er den siste store

kryptobgrsen som har gatt konkurs, noe som sendte sjokkbglger gjennom kryptoverden.

Det er flere faktorer som pavirker legitimiteten til kryptovaluta i enten positiv eller negativ
retning. Flere land tar politiske beslutninger som enten fremmer eller begrenser bruken av
kryptovaluta, som eksemplifisert av El Salvador (positiv) og Kina (negativ). Lover og
reguleringer blir evaluert og det er et behov for et lovverk som beskytter forbrukerne. I EU jobber
de med et slikt regelverk kalt MICA.

Finansmyndigheter i Norge og EU advarer mot investeringer i kryptovaluta pa grunn av den hgye
risikoen for store tap, og Norges Bank sin sentralbanksjef papeker at kryptovaluta kan endre
hvordan det finansielle systemet vil se ut i fremtiden. Det er ingen som kan spa hva fremtiden
bringer, men det er definitivt en mulighet for at den vil se annerledes ut. | et forsgk pa a veere
fare-vare sa jobber flere sentralbanker med sine egne digitale sentralbankpenger som enten har
kryptovalutaegenskaper eller ligner mer pa en form for e-penger. Norges Bank har evaluert

digitale sentralbankpenger siden 2019.
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| Norge har adopsjonen av kryptovaluta gkt i takt med aksjer og fond, og det er tydelige
demografiske forskjeller nar det gjelder alder og kjenn. I tillegg er det teoretisk mulig & hacke
selve blokkjeden til en kryptovaluta, men det krever involvering fra en nasjonalstat.
Sannsynligheten for at dette skijer er ikke sa hgy, men det er likevel en skremmende tanke a ikke

kunne utelukke muligheten.

Analysedelen oppsummerer faktorer som pavirker legitimiteten til kryptovaluta gjennom en
intern SVIMA-analyse av kryptovaluta mot fiatvaluta og en ekstern PESTEL-analyse. De
viktigste interne styrkene inkluderer blokkjedeteknologi, anonymitet, tilgjengelighet og
desentralisering, mens de viktigste svakhetene kan veere bruken av kryptovaluta i kriminelle
aktiviteter, hacking, energikrevende verifiseringsprosesser og renommeet som fglge av at

kryptobgrser kollapser.

Eksternt er det flere positive trender som bidrar til & gke legitimiteten til kryptovaluta som
fenomen, slik som gkt eierskap, demografi, digitalisering og berekraft. Et godt lovverk kan
regulere og beskytte forbrukerne som vil gi dem starre trygghet, men politiske vedtak kan ogsa
fare til kryptoforbud eller en forverret legitimitet. Det er verdt & merke seg at gkonomiske
nedgangsperioder kan resultere i nedsatt interesse for risiko, som ikke er positivt for
kryptovalutaens utvikling. Alle faktorene beskrevet ovenfor blir diskutert i et SWOT-rammeverk
for & konkludere problemstillingen "Hvilke faktorer hindrer kryptovaluta i & oppna legitimitet

som global valuta?".
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Forord

Dette er en oppgave som ikke hadde veert mulig uten gode studievenner, gode forelesere og
utmerkede fasiliteter ved Universitet i Stavanger. Jeg gnsker a rette en spesiell takk til min
veileder Bernt Arne @degard, og mine trofaste medstudenter. Oppgaven har vert en fin
avrunding for tre fine ar som gkonomistudent ved handelshgyskolen pa UiS. Takk for alt, og god

lesning.
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Forkortelser

DSP - Digitale sentralbank penger
EMT — Elektroniske penger token
ART — Assets referanse token

EU — Europeiske union
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Introduksjon

Denne oppgaven vil handle om kryptovaluta som fenomen og gi en introduksjon til konseptet
kryptovaluta og hvordan det oppstod. Videre vil oppgaven beskrive hvordan kryptovaluta har
utviklet seg og hvilke som har vokst til & bli de ledende. Dette er viktig informasjon for at leseren
skal kunne ha forstaelse for hva det er, hvilken teknologi som ligger bak og hvorfor diskusjonen
rundt legitimiteten finner sted. Oppgaven har som hovedhensikt & drafte hvilke faktorer som
pavirker legitimiteten, samt trendene som kan veere positive eller negative for kryptovaluta som

en global valuta.

Bakgrunn

Bakgrunnen for oppgaven og temaet er en fascinasjon for kryptovaluta som fenomen, men ogsa
gnsket om a forsta teknologien, utviklingen og viktige hendelser. Mitt farste magte med
kryptovaluta var gjennom nyhetene om Bitcoin, men det var farst under bachelorstudiet at jeg
begynte a fatte mer interesse for kryptovaluta som fenomen. @nsket om a fa en bedre
fundamental forstaelse av kryptovaluta var hovedgrunnen til det valgte temaet, og malet er a veere

bedre rustet til a forsta utviklingen som vil skje i arene fremover innenfor kryptovaluta.

Problemformulering
Problemstillingen er som faglger «Hvilke faktorer hindrer kryptovaluta i & oppna legitimitet som

global valuta?

Formalet

Formalet med oppgaven er a kunne gi en person uten forkunnskaper eller erfaring et innblikk i
kryptovalutaens verden, og hva som pavirker kryptovalutaens legitimitet. Dette inkluderer
barrierer for videre adopsjon og utvikling, men ogsa positive og negative trender for kryptovaluta
som en global valuta. Formalet er & belyse de interne og eksterne faktorene som har pavirket, kan

pavirke og kommer til & pavirke legitimitet til kryptovaluta som en global verdens valuta.

Oppgavestrukturen
Denne oppgaven vil handle om kryptovaluta som et globalt fenomen og vil introdusere konseptet
kryptovaluta, litt historie og faktorer som pavirker utviklingen og legitimiteten til

kryptofenomenet. Det er viktig for leseren at vedkommende far en innfgring i kryptovalutaens

viii
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verden og en forstaelse for teknologien bak. Litteraturdelen vil oppsummeres i en teoridel, videre
sa vil teoridelen bli kategorisert og beskrevet i en analysedel som deles inn i en intern analyse og
en ekstern analyse. Deretter blir analysedelene diskutert i henhold til oppgavens problemstilling,
og dette gjares i en SWOT-analyse for a sikre god struktur far oppgaven avslutningsvis gir en
konklusjon pa problemstillingen.
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Litteraturstudiet

Hva er Kryptovaluta

Kryptovaluta er en digital valuta, det vil si at den ikke er knyttet til en fysisk myntenhet. Ordet
krypto stammer fra gammelgresk og betyr hemmelig eller skjult, og krypto bruker
krypteringsteknologi for a beskytte informasjonen rundt bruk og salg av kryptovaluta. Det finnes
i dag flere tusen forskjellige kryptovalutaer, men de aller fleste har hgrt om Bitcoin som ble
utviklet i 2008. Mer informasjon om dette vil bli diskutert senere i oppgaven (Helen Skuggen,
2021).

Blokkjedeteknologi

Kryptovaluta er bygget pa blokkjedeteknologi som er et desentralisert nettverk som drives av alle
brukerne, eierne eller produsentene. Det drives av CPU-kraften til de som er koblet opp pa
nettverket, og er derfor desentralisert til alle de CPU-prosessorene pa individuelle servere rundt
omkring i verden. Dette betyr at kryptovaluta ikke er sentralisert av en stat, organisasjon eller en
form for myndighet. Det finnes mange mater a beskrive en blokkjede pa, men enkelt beskrevet sa
er en blokkjede en slags digital regnskapsbok som inneholder all den ngdvendige informasjonen
rundt en transaksjon som foregar i dette desentraliserte nettverket. Dette er informasjon som
transaksjonspartene ikke trenger a fylle inn, men som automatisk skapes ved et kjgp og et salg
(Helen Skuggen, 2021). Transaksjonen som blir utfart i nettverket blir tidsstemplet slik at
nettverket alltid har kontroll pa rekkefglgen pa transaksjonen. Dette er viktig for & vite hvilke

transaksjoner som ble utfert farst (Nakamoto, 2008).

Grunnen til at det kalles en blokkjede er at alle disse digitale regnskapsbgkene som for gvrige
kan spores, registrere og synliggjare alle transaksjoner som skjer i nettverket, kobles sammen i
lange rekker hvor man i jevne mellomrom godkjenner blokken med tilhgrende informasjon.
Dette foregar ved at man fortsetter a bygge videre pa blokkjeden som man godkjenner, og derfor
vil nye bygge videre pa den lengste blokkjeden fordi de er godkjent av flest. Slik vil de godkjente

og korrekte blokkene fortsette & vokse mens de uarlige og ukorrekte dg av (Nakamoto, 2008).

Dette vil si at nettverket i seg selv tar seg av godkjennelsen som en tredjepart bank ville gjort ved

en transaksjon av vanlig valuta, som ofte blir referert til som fiatvaluta i kryptosammenheng. Det

1|36
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er dette aspektet ved digital valuta som gjer den desentralisert med sine fordeler og ulemper. Alle
transaksjoner med kryptovaluta er anonyme, og derfor fungerer en desentralisert
godkjenningsprosess fordi ingen kjenner identiteten til de som gjar transaksjonen og hvorfor
skulle da mange ukjente mennesker godkjenne en transaksjon som ikke er ekte eller ikke falger

normal praksis (Helen Skuggen, 2021).

Et historisk problem med penger er at mennesker kan vere uerlige. Folk har pravd a forfalske
sedler, sjekkhefter og overfaringer, og i dag sa er det bankenes jobb & verifisere transaksjoner. Et
kjent fenomen som heter «The Double Spending problem» er at man prgver & bruke de samme
midlene i duplikater av transaksjoner til to formal. Et eksempel er at du prever a vippse de
samme 100 kronene til to forskjellige personer (Kryptopedia, 2023).

Dobbeltbruk kan veere et problem i kryptovaluta ved at man kan duplisere en transaksjon fagr
selve transaksjonen rekker a bli verifisert i nettverket. Det unike med blokkjedeteknologi er at
alle transaksjoner blir lagret slik at hver for eksempel Bitcoin vil ha en logg med alle dens eiere
siden start (Sheela, 2023). Det vil si at alle noder som er delaktig i nettverket er klar over alle
transaksjoner og kan derfor verifisere de. Siden dette er et transparent system sa vil nettverket
kunne se at det har foregatt en dobbeltransaksjon, og de vil derfor i henhold til stemplingen finne
sekvensen pa transaksjonene og lagre den korrekte i loggen/blokken til den pabygde blokkjeden
(Bansal, 2022).

Satishi Nakamoto, Bitcoin, «Proof or work»
Bitcoin var verdens farste kryptovaluta og grunnleggeren blir referert til som Satishi Nakamoto

til tross for at ingen vet hvem dette egentlig er. Bitcoin og den revolusjonerende matematiske

teknologien bak (blokkjedeteknologi) ble
utgitt i et sakalt «Hvite Paper» tilbake i 2008.
Bitcoin skulle revolusjonere maten penger
ble overfart pa ved at det na skulle veere
mulig a overfare penger fra person til person
uten en verifiserende tredjepart, og dermed

vil overfgring av penger bli billigere

Figur 1: Bitcoin
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ettersom man fjerner et ledd i verdikjeden. Malet var derfor & skape minimale
transaksjonskostnader pa en fulldigital mate, og ved blokkjedeteknologi uten mellommenn sa ble

transaksjonene gjort pa minutter i stedet for timer og dager.

Populariteten og fundamentet for videre vekst oppstod i spillmiljgene pa internettet, hvor de
hadde behov for en rask mate a handle i spillene mens de pagikk (IvyPanda, 2020). Dette er et
godt eksempel pa disruptive teknologi av pengeoverfagringsmarkedet der de tilbyr en tidligere
neglisjert gruppe i markedet en mulighet til raske overfgringer. Slik tar teknologien
markedsandel av konkurrenter, og dette kan ende opp med a bli en disruptive teknologi som

endrer det globale pengetransaksjonsmarkedet (Christensen, 2015).

Bitcoin bruker et verifiseringssystem som kalles «Proof of work», og det henger tett sammen
med det som ble beskrevet som «mining» ovenfor. Det er blokkjeden som ma sikres og
verifiseres av alle de i nettverket som miner Bitcoin. Dette er en prosess som krever mye CPU-
kapasitet hos de individuelle som praver a vare den raskeste til a lase den matematiske kryptiske
formelen. Dette er grunnen til at den totale elektrisitetsbruken blir sa hgy er fordi veldig mange
praver a vaere farst (Coincase, 2023). Den som vinner vil fa Bitcoin-andel som betaling. Det
kalles «Proof of work» fordi det kreves mye arbeid som i denne sammenheng er elektrisitet. Det
at det er konsensus for hvilke av blokkjedene som skal lgses er derfor en konsensus fra det
desentraliserte nettverket om hvilke som er den korrekte (FRANKENFIELD, 2023).

Ethereum and «Proof of stake»

Ethereum er den nest starste kryptovalutaen pa markedet i dag. Den ble lansert i 2015, en del ar
etter Bitcoin, men den bygger pa samme type blokkjedeteknologi som Bitcoin. Ethereum er mer
enn bare et transaksjonsnettverk i motsetning til Bitcoin, og har derfor flere bruksomrader enn
Bitcoin selv om den ogsa tilbyr et
transaksjonsnettverk. Ethereum kan
programmeres som vil si at man kan
bygge og legge ut applikasjoner pa det
desentraliserte nettverket, og dermed

kan applikasjonene lagre data i

Figur 2: Ethereum
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blokkjeden eller sa kan blokkjeden veaere med a bestemme hva applikasjonen kan gjare. Dette
farer til at man mer eller mindre kan gjgre det meste pa nettverket. Fordelen med & bruke dette
nettverket i stedet for det tradisjonelle nettverket er at Ethereum ogsa er desentralisert og
opprettholder anonymiteten din. Det er vanlig & si at Ethereum fungerer mer som en

markedsplass for spill, sosiale nettverksapplikasjoner og finansielle tjenester (Ethereum, 2023).

Den 15. september 2022 gjennomfarte Ethereum en oppgradering fra «Proof of work» som
verifiseringsprosess til «Proof of stake». Dette har medfart at de klarte & redusere elektrisitet
bruken med 99,95% og de kaller seg na en lav-

karbon blokkjede.

244 349

Grafen ved siden av viser det estimerte

130

elektrisitetsforbruket for ulike globale tjenester malt i o0

94

Terrawatt timer per ar. Det viktigste er ikke de

ngyaktige tallene, men at man merker seg at den er "

0.26 0.0026

betydelig mer effektiv enn Bitcoin (Ethereum, 2023).

d - . Gaming ,
ng oG Netf SN inthe Fayral St

Annual Energy Consumption in TWh/yr

S4, hva er egentlig «Proof of stake», og hvorfor ga

fra det ene til det andre? Ethereum tilbyr mer enn Figur 3: Arlig energiforbruk (Ethereum, 2023)
transaksjoner, de tilbyr ogsa blant annet applikasjoner og sosiale nettverk. Dette medfarte et
gkende behov for mer elektrisitet og en kapasitetsbegrensning for fremtiden. Fundamentalt sett
fungerer «Proof of work» og «Proof of stake» pa samme mate ved at en i nettverket blir valgt til
a sette pa den siste blokken pa kjeden, og i retur kan tjene noe kryptovaluta. Det som er
forskjellen, er mekanismen som velger ut dette individet. | «Proof of work» som tidligere
beskrevet sa er det masse deltagere som samtidig praver a lgse koden, og det er farste person
som vinner. | «Proof of stake» etableres det derimot en gruppe med godkjennere som tar en
«stake» eller en sjanse ved a tilby en andel av sin kryptobeholdning for & kunne godkjenne en

transaksjon, og derfor far et potensiale for a vinne mer kryptovaluta (Coincase, 2023).
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Den som velges ut til & sette pa den

siste blokken i kjeden, baseres pa Proof of work Proof of stake

hvor mye kryptovaluta de har satset start start

og hvor lenge de har hatt den pa

«stake». Men det kreves mer enn en End End
deltager for a validere denne Proof of work roofofsmk
blokken, og et tilstrekkelig antall e Start ———— —
deltagere i gruppen ma validere —

blokken far den blir lagt til i e = e

blokkjeden. Disse andre deltagerne
Figur 4: Verifiseringsmekanisme

vil ogsa fa en form for

kompensasjon i form av krypto proporsjonalt i henhold til nettverket. Dette hgres ut som en stor

individuell risiko, og man kan ogsa delta i sakalte «Stake pool» der du kan delta sasmmen med

andre i samme prosessen men hvor en deltager styrer (Coincase, 2023).

Proof of stake vs Proof or work: fordeler og ulemper
| alle hovedsak sa er det to hovedforskjeller mellom disse to lgsningene, og det vil veare
grunnlaget for a lage en krypto basert pa den ene verifiseringsmetoden eller den andre. Den

farste er;

- Hvor mye elektrisitet trenger kryptovalutaen for & kunne validere transaksjoner i
blokkjeden.
- Hvaslags straff gir du de i nettverket som prever a validere ukorrekte blokker i det

desentraliserte nettverket.

Proof of work bruker mye energi, mens «Proof of stake» bruker veldig lite. Dette skyldes at i
«Proof of stake» brukes det ikke mye energi pa dupliserte prosesser, det vil si at mange bruker
CPU-kapasiteten for a lgse den samme koden. | «Proof of stake» velges en deltaker til 4 gjare
dette, som forklart ovenfor. | «Proof of work» er straffen til de som praver a validere

feilinformasjon at de kaster bort tid og ressurser i form av elektrisitet, mens i «Proof of stake» vil
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nettverket ta en del av den inngatte staken hvis en deltager validerer eller godkjenner en darlig
blokk (Coincase, 2023).

Begge lasninger skal kunne gi sikre og anonyme desentraliserte lgsninger for sluttbrukeren. Men
hva kreves for a kunne manipulere blokkjeden? For & gdelegge en blokkjede som Bitcoin, ma
man ha 51% av CPU-

kraften til de som forsgker = Y Proof of work

é I‘egne pé. Iﬂsningen som Prosessorkapasitet > Verden
Start

validerer en transaksjon.

Dette vil ikke kunne gjeres

av en enkeltperson fordi det

End
V|| koste m | | | iarder av Den med best kapasitet Igser den
matematiske formelen raskest
kroner, og i virkeligheten
Proof of Stake

kan dette kun gjares av en
nasjonalstat. Men det er Startf ——— ——
ingenting som hindrer for
eksempel USA eller Kina
fra & sdelegge Bitcoin i
dag' FordEIen for de som End Den som har lagt mest pa «Stake» vil vinne. Eier

o man 51% sa vil du alltid ha mest pa «Stake» om
gnsker a gdelegge er at du vil.

denne datamaskinkraften de
) . Figur 5: Teoretisk metode for gdeleggelse
har kjgpt, kan brukes pa noe

annet i etterkant (“Krypto,” 2023).

Pa den annen side, hvis man gnsker a gdelegge Ethereum som bruker «Proof of Stake», ma man
kjepe opp 51% av alle kryptovalutaen for a fa fullstendig kontroll. Ulempen for gdeleggeren er at

de da vil krasje hele kryptovalutaen og verdien av Ethereum vil falle til null (“Krypto,” 2023).

Kryptobgrser
De som har drevet med fondshandling, aksjekjap eller falger med i naringslivsnyheter, har trolig

hart om Oslo bars eller S&P500 i USA. En bars er et regulert handelsmarked for bgrsnoterte
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selskaper i en stat, og den fungerer som et fellessystem for all handel av eierandeler i selskaper
med et nasjonalt eierskap (Euronext, 2023). En kryptobgrs fungerer i samme prinsipp, men med
de forskjellige kryptovalutaene i stedet. Det vil si at det er en felles plattform hvor man kan
kjape, selge eller veksle kryptovaluta med andre investorer eller aktgrer i markedet.

Det er noen forskjeller som ma poengteres far vi gar videre i beskrivelsen av kryptobgrsenes
rolle i utviklingen av krypto. Bare fordi man eier en krypto sa har man ikke eierskap i bedriften,
individet, eller gruppen som utvikler eller lager kryptovalutaen. Krypto blir ikke brukt for a
frembringe egenkapital i selskaper slik som aksjer. Aksjebgrser er drevet av regulativer og
lovverk som beskytter investorer og selger, mens kryptobarser gjer tyngden av handler utenfor
politiske og regulatoriske pavirkninger. Det er i dag relativt sett billigere og mindre avgifter for &

handle krypto enn aksjer (Cointree, 2023).

Det er mange som har prgvd a starte kryptobgrser, og det er mange som har mislyktes av ulike
arsaker. En hendelse som har satt en stgkk i finansmarkedene, medier og i kryptoverden er
konkursen til FTX, et av verdens starste kryptobgrser kontrollert av Sam Bank-Fried. Sam
grunnla selskapet sitt i mai 2019, og oppnadde en verdsettelse pa 30 milliarder dollar far
kollapsen i 2022. Sam ble tidlig sett pa som et geni, og han bygde opp en formue tilbake i 2017
da han utnyttet arbitrasje pa Bitcoin pa forskjellige markeder. Friedman var en flittig lobbyist
som hadde mange turer til Washington for & fa pa plass lover og reguleringer som skulle vare

positive for hans selskap (Bitcoinsentralen, 2022).

Sam opprettet ogsa et tradingselskap som het Alameda Research som skulle vere et uavhengig
selskap fra FTX, men som tilsynelatende hadde et mye tettere band. Det kom fram at FTX far
kollapsen hadde et balansegap pa 10 milliarder dollar, og dette var et resultat av at FTX hadde
lant disse pengene til Alameda. Denne kapitalen var hovedsakelig brukerinnskudd, og satt FTX i
en finansiell darlig posisjon (Yaffe-Bellany, 2022). Det som var farste triggeren til kollapsen var
en artikkel skrevet av Coinbase om den finansielle situasjonen i Alameda, og dette skapte
spekulasjoner i markedet. Sa hiver en annen viktig skikkelse i kryptoverden, Changpeng Zhao

som er grunnleggeren av Binance et annet stort kjent kryptobars, seg pa og begynner a tvitre sin
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skepsis til selskapet og at de derfor gnsket a selge seg ut av FTT-token, som var FTX egen valuta
(Bitcoinsentralen, 2022).

Dette skaper en kjedereaksjon hvor brukere av FTX-bgrsen starter a ta ut pengene sine i store
kvanta. Pa den verste dagen, 8. november 2022 ble det tatt ut 60 milliarder kroner. Folk begynner
a angrip FTT-tokenet til FTX, og den faller til et historisk lavt niva. FTX henvender seg til
Binance for finansiell statte. Farst skulle de fa hjelp ut av den finansielle situasjonen, men sa
tvitrer Changpeng at de ikke kan overholde avtalen pa grunn av «Due Diligence». Dette ble
spikeren i kista og FTX meldte seg konkurs 10. november 2022. Milliarder av verdier forsvant
med et blunk, og dette ble sett pa som et av de verste hendelsene i kryptoalderens levetid, der
volatiliteten hos kryptovalutaene var veldig hay (Yaffe-Bellany, 2022).

Lover og reguleringer
Global evaluering

Kryptovaluta av design er en desentralisert valuta som gjer statlig kontroll vanskeligere, og som
resulterer i en del land hvor kryptovaluta ikke er lovlig eller at det er store restriksjoner pa bruk
og handel. Land som Algerie, Bangladesh, Kina, Bolivia, Colombia, Iran, Russland og India har
i varierende grad kriminalisert eierskap av kryptovaluta, og har gjort det ulovlig a bruke som
betalingsmiddel i deres land, eller lagt restriksjoner pa hva som kan gjgres med en kryptovaluta.
| Europa sa er Nord-Makedonia det eneste europeiske landet som har et offisielt forbud mot de

starste kryptovalutaene som Bitcoin og Ethereum (Orji, 2022).

Men det er land som gar den andre veien og har legalisert bruken av kryptovaluta i starre eller
mindre grad. Et land som har gatt lengst i legaliseringen er El Salvador som har gjort Bitcoin til
et offisielt betalingsmiddel som bedrifter og naeringsliv ma godta. Det er mange land i Europa
slik som Tyskland, Slovenia, Nederland, Estland og Sveits som for eksempel gir skattefordeler,
enklere rammer for blokkjedeteknologiselskaper slik at man velger a starte opp nye
kryptoselskaper i disse landene. Dette gjelder ogsa Canada, som har et liberalt syn pa
teknologien (Weston, 2022).
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Regulering av kryptovaluta

Kryptovaluta kan reguleres pa forskjellige mater, og selv om det er en desentralisert teknologi sa
vil kryptovaluta ha egne selvregulerende mekanismer, og det vil i tillegg veere eksterne indirekte
og direkte reguleringsmekanismer som flere av landene nevnt ovenfor har valgt a igangsette.

Selvreguleringsmekanismer

Kryptovaluta er bygget pa en blokkjedeteknologi som er desentralisert slik som nevnt tidligere i
oppgaven hvorav transaksjoner blir konsensusverifisert av deltagere i nettverket, og at dette i all
hovedsak i dag blir gjort via «Proof of work» eller «Proof of stake» som er de to mest vanlige
verifiseringsmekanismene. | begge tilfeller lanner det seg a verifisere det som er korrekt, og man
vil enten satse kryptovaluta eller energi pa verifiseringen. Dette er selvreguleringen som skal

beskytte mot manipulasjon og uerlighet (Jstebye, 2021).

Men alle systemer ma ha en protokoll som inneholder et sett med regler. En protokoll kan
inneholde informasjon om hvilke kryptografier som kan benyttes for signering av en transaksjon,
hvilke konsensusmekanismer som skal gjelde eller hvor mange kryptoenheter som skal utstedes
av denne valutaen. Selv om disse protokollene har en desentralisert oppfarsel hvorav de bygges
inn i programvarer der kildekoden er apen og brukerne kan benytte de programvarene de gnsker
sa vil skapelsen eller utspringet av protokollen komme fra en sentralisert enhet som pa et senere
tidspunkt overlater protokollen til et samfunn der brukerne forvalter denne kildekoden videre.
Det vil derfor veere en form for makt hos disse sentraliserte aktarene eller leverandgrene, som
ikke ma veere forenlig med hva som er det beste for flest. | tillegg s& ma protokoller av
forskjellige hensyn endres, og da er det ikke alltid like lett & fa en enighet om hva som er riktig
vei videre. Derfor vil ikke interne selvreguleringsmekanismer i kryptosystemer veere et effektivt
virkemiddel for eksempelvis samfunnsansvar, og det trengs derfor mer reguleringer enn

teknologien i seg selv (Jstebye, 2021).

Eksterne reguleringer
I moderne markedsgkonomi vil markedskreftene styre mye av den gkonomiske aktiviteten, og
dette vil i seg selv vaere en desentralisert styring. Det er markedskreftene som bestemmer hvilke

varer og tjenester som skal tilbys, og prisene av disse. Pa samme mate blir kryptovaluta utsatt for
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markedskrefter, og man kan derfor si at markedskreftene er en ekstern regulering som per dags

dato pavirker krypto.

Dette i seg selv er ikke nok

) . . Lover og :
fordi markedskreftene vil Direkte régulering ' i

Indirekte regulering

fremme sine egne interesser, Markeds-

mekanismer

og vil ikke ngdvendigvis

prioritere a regulere for

Selvregulering

samfunnets beste, med
mindre disse to er
sammenfallende. Dette er
grunnen til at det ma Figur 6: Reguleringer (Qstebye, 2021)

etableres lover og regler som vil tvinge frem et fokus pa felleskapets interesser (Jstebye, 2021).

Lover og regler kan regulere kryptovaluta indirekte eller direkte, som eksempelvis El Salvador
som gjorde Bitcoin til et offisielt betalingsmiddel. Et slikt politisk grep vil indirekte gi Bitcoin en
fordel ovenfor andre kryptovalutaer i markedet ved & gke legitimiteten til Bitcoin som
betalingsmiddel. Andre land som eksempelvis Kina har igangsatt reguleringer som direkte
pavirker kryptovalutaene ved a innfgre forbud mot a validere transaksjoner (Jstebye, 2021).

MICA - EU regulering

MICA er et reguleringslovverk som ligger til vedtak i EU, og dersom det blir vedtatt i 2023 vil
det tre i kraft 12 til 18 maneder etter vedtagelse. Dette er det starste og mest omfattende
reguleringslovverket rundt krypto i den europeiske sonen. Det er forskjellige elementer som trer i
kraft i rekkefglge. Formalet er en felles reguleringer i EU rundt kryptovalutaer, aktiviteter og
tjenester. De vil spesielt ha strengere reguleringer og loververk rundt «Stablecoins» som er
kryptovaluta knyttet til en fiatvaluta, men det gjelder ogsa for tilbydere av tradingplattformer
eller forvaltning. | MICA sa har de splittet Kryptoaktiviteter i 3 forskjellige kategorier (Schenk,
2022). De 2 farste kategoriene er sakalte «Stablecoins» da de har verdi med referanse i en

fiatvaluta, og skal derfor vaere mer stabil.
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1. Elektroniske penger token (EMT). Dette er kryptovaluta med formal om & ha en stabil
verdi knyttet opp mot en referansevaluta.

2. Assets referanse token (ART). Dette er kryptovaluta som gnsker & vere stabil med en
eller flere referansevalutaer enten fiat eller andre krypto.

3. Denne kategorien heter alle andre kryptoverdier, sa dette er en ansamling med de aller

fleste kryptovalutaer i verden.

MICA i sitt lovverk presenterer krav til et sakalt «White Paper» som fungerer som et prospekt
med informasjon om kryptovalutaen, samt karakteristikker til mulige kjgpere som eier,
opprinnelse, risiko, formalet med kryptovalutaen, og bearekraft i forbindelse med utvinning, og
verifiseringsmetoder. Malet er & skape mer standardisering og palitelighet. Det er ikke forslatt et
autoriseringsorgan som skal godkjenne noe av dette, men det er et krav om at informasjon rundt
kryptoen skal foreligge offentlig sammen med «White Paper» far den starter a handles. Dette
faller pa den siste kategorien, mens for de to forste kategoriene sa gjelder det strengere

reguleringer (Schenk, 2022).

EMT-krypto ma fa en autorisasjon fer offentlig publisering, og i all hovedsak méa denne komme
fra allerede autoriserte kredittinstitusjoner. Dette fordi man ikke gnsker finansiell ustabilitet og
monetaer suverenitet, da kryptovalutaen er knyttet opp mot euro eller andre europeiske valutaer.
Men nér det gjelder ART sa ma de ha sin opprinnelse i EU, og deres «White Paper» ma

godkjennes far offentliggjaring (Schenk, 2022).

EU og Norges finansmyndigheter
Myndigheter

Det er en gkende interesse for krypto i verden, Europa og Norge, og finansmyndigheter gir
derfor varsel om at eierskap av kryptovaluta er en risikabel investering med veldig store
svingninger. De papeker at sosiale medier har i gkende grad fatt flere annonsgrer, influensere og
andre som promoterer investeringer i kryptovaluta. | sitt brev med tittelen «EUs finansielle
regulatorer advarer konsumere om risikoen rundt kryptoverdier» sa beskriver EU at for de aller
fleste mennesker sa er ikke kryptovaluta egnet som en investering, betalingsmiddel eller et

vekslingsmiddel (European Banking Authority, 2022). De papeker at risikoen for a miste alle
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sine investeringer er hgy, at mye av reklamevirksomheten rundt krypto er misledende, og at man
burde unnga de som lover spektakulare gevinster da dette er for godt til & veere sant (European
Banking Authority, 2022). Norges finansmyndigheter er enige med de europeiske, men de legger
i tillegg vekt pa at kryptovaluta er veldig lite regulert, som medfarer at du ikke er beskyttet av
beskyttelsestiltak slik som regulerte finansielle tjenester er i Norge. Det er ogsa en fare for at du
kan miste din investering pa grunn av tekniske problemer, svindel eller hacking. I kjglevannet av
krypto har det kommet en del kriminelle aktiviteter som bruker spam, datavirus, falske tegninger
av krypto, og andre teknikker for & lure forbrukere for penger (Finanstilsynet, 2022).

Krypto og et nytt finansielt system

Kryptovaluta slik som Bitcoin er ikke knyttet opp mot en fiatvaluta slik som den norske kronen,
og den vil derfor vekselvis svinge stort mot nasjonale valutaer. Det finnes noe som i dag heter
«Stablecoin» som er nettopp en kryptovaluta som har en fast vekslingskurs opp mot for eksempel
dollar eller euro. | Norge er hele det finansielle systemet bygget opp av en sentralbank som laner
ut sentralreserver til private bankaktarer som igjen laner ut penger til privatmarkedet, og
fellesnevneren er at det er den norske kronen som blir behandlet i alle ledd. Om kryptovaluta
skulle bli veldig dominerende i det norske markedet behgver det endringer i dagens finansielle
marked (Bache, 2021).

Et viktig punkt & papeke er at dersom den norske kronen skulle bli utradert vil man veere
avhengig av at staten bruker en annen valuta for a betale ut lgnn og trygd samtidig som at de
godtok betaling av avgifter og skatter i en annen valuta enn den norske kronen. | et slikt tilfelle
hvor man ikke har en sentralisert valuta vil det alltid vaere problematisk a prise tjenester og varer.
Det vil ogsa med dagens svingninger i kryptovaluta palgpe en god del ekstra valutarisiko.

| dag tar bankene likviditetsrisiko ved & lane ut penger, og sentralbankene kan trykke mer penger
i kriser, men for de fleste kryptovalutaer sa er det et tak pa antallet som kan lages. Det er
vanskelig a spa fremtiden, men de finansielle systemene ma tilpasse seg en verden med
kryptovaluta. Avslutningsvis sa Christian Magnus Falsen i 1814 under grunnlovsforsamlingen
«Ingen stat kan besta uten et velfungerende pengevesen» og det er derfor viktig at riktige

beslutninger tas rundt kryptovaluta og de finansielle systemene (Bache, 2021).
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Norges Banks digitale sentralbankpenger

| 2018 ble det satt ned en arbeidsgruppe som skulle evaluere behovet og
teknologien/egenskapene rundt digitale sentralbankpenger utstedt av Norges Bank. Formalet er &
gi en oversikt over viktige forhold som burde tas til etterretning far man eventuelt velger a ga for
bruken av digitale penger i en eller annen form. Siden 2018 har det blitt gitt ut 3 rapporter i 3
forskjellige faser av arbeidet, og de er nd i den fjerde fasen som inneholder testing av tekniske
lgsninger og som i henhold til planen skal veere ferdig 2023/2024 (NorgesBank, 2022).

Et viktig spersmal a stille seg selv er hvorfor skal en sentralbank vurdere digitale penger. For
Norges Bank sin del er det pa grunn av et fallende kontantbruk, da Norge er en av de nasjonene
som bruker minst kontanter, i tillegg til «fgre-vare-prinsippet» rundt strukturelle endringer i
penge- og betalingssystemet i Norge. Det er viktig a fa kartlagt hva slags potensielle
konsekvenser endringene kan fa for nasjonal styring og kontroll pa penge- og betalingssystemet
(NorgesBank, 2022). Det er bedre a ha tatt stilling til/vurdert det, enn at man ligger etter
utviklingen da ingen vet helt ngyaktig hvordan pengesystemet vil se ut om noen ar. Det som er
sikkert, er at Norges Bank ma sikre at befolkningen kan betale effektivt og sikkert i norske
kroner i fremtiden enten digitalt eller fysisk. 1 2019 la de frem en rapport der det ble fremmet
blant annet to forskjellige tekniske lgsninger for Norges Bank, men merk at dette var rene
teoretiske vurderinger da det ikke hadde blitt gjort noen piloter pa dette tidspunktet
(NorgesBank, 2022).

Far vi beskriver disse to tekniske lgsningene, ma man beskrive hva en DSP egentlig er. Kort
beskrevet sa er digitale sentralbankpenger en fordring pa sentralbanken pa samme mate som
sedler og mynter, men at denne er heldigital uten en fysisk enhet. Den farste nevnte teknologien
for DSP er en form for registrerte token, og her blir DSP disponert gjennom kryptografiske koder
som ikke er knyttet til identitet. Lasningen har derfor noen likheter med dagens kryptovaluta. Det
andre teknologiske alternativet er en lukket kontorlgsning med mulighet for lokal lagring.
Fordelen/ulempen er at bade sender og mottaker ma ha en konto i systemet, der den andre
lgsningen likner mer pa kryptovaluta, sd minner denne mer pa dagens e-pengelgsning. For e-
penger sa er koblingen til de fysiske pengene bevart, og de benytter seg av samme enhet som den
«reelle» valutaen (NorgesBank, 2021).
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Det er tre viktige valideringsprinsipper i dette
arbeidet: 1) Spesifisere egenskapene som man
gnsker disse digitale pengene skal ha, 2) det
har veert viktig & ha mange mater med eksterne
aktarer slik som teknologiakterer,
brukerrepresentanter og det offentlige, og 3)
analysere de teknologiske lgsningene som
eksisterer i markedet for a finne den mest
passende lgsningen. | denne oppgaven er dette

0gsa noen av egenskapene som kan veere

interessant a beskrive litt ngyere (NorgesBank,

2021)- Figur 7: Valideringsprinsipper arbeidsgruppe Norges Bank

Norges Bank bar veere utstederen for DSP, og det ma avklares om dette skal bli et tvunget
betalingsmiddel. Det bar veere paritet mellom DSP og bankinnskudd, kontanter eller andre
sentralbankreserver. DSP ma vare billig i drift og enkelt a ta i bruk for & vaere et godt alternativ.
Det er viktig at DSP har et kundefokus og tilgjengelig for et bredt spekter av befolkningen med
god brukervennlighet og sikkerhet. Betalinger i DSP bgr vaere umiddelbare slik at mottakeren far
tilgang raskt, som burde medfare gkt effektivitet, reduserte transaksjonskostnader og redusert
avhengighet av tredjeparter. Det er ogsa veldig viktig at den falger alle lover og reguleringer fra
E®@S og Norge, samtidig som den ikke svekker Norges pengepolitikk. Norges befolkning ma

fortsette & lane og spare i norske kroner (NorgesBank, 2021).
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Kryptoadopsjon i Norge

Tidligere i oppgaven har vi snakket mye om teknologien, hvordan det fungerer, hvilke coins som
er de starste, i tillegg til hvordan progresjonen er i forhold til lover og reguleringer i verden,
Europa og Norge rundt kryptovaluta. Men et vesentlig spgrsmal i denne sammenheng er hvor
mange i Norge som eier kryptovaluta, om det utbredt eller bare en nisjeinvestering for et fatall.
EY som er et av de store konsulenthusene i verden har siden 2018 gjennomfgrt en undersgkelse
ved hjelp av «Arcane Research» i Norge for & kartlegge adopsjonen i Norges befolkning. Denne
rapporten gir en god indikasjon pa omfanget, og hvordan utviklingen er i Norge (Lunde and
Jones, 2022).

| de fire rapportene de har gitt ut pa e bitooln o cther cryplosurrsncies
temaet ser man en positiv trend i antall ™ arcane

mennesker i Norge som eier en ey -
kryptovaluta. Undersgkelsen er gjortpaen |

populasjon pa 1000 tilfeldige utvalgte s

personer bosatt i Norge. Grafen viser at E% 5%

det har veert en gkning i eierskap av a s

kryptovaluta og at 10%, som vil si at hver . I

tiende person i Norge, eier en

kryptovaluta i 2022 (Lunde and Jones, . 2018 2019 20 2022

2022). Dette tilsvarte i 2022 cirka 420 000 Sorce: Arcane Ressarch, £

nordmenn, til sammenligning sa var det i
2021 531 000 som eide et bgrsnotert

selskap i form av en aksje. Det har veert en tilsvarende trend i antall personer som investerer

Figur 8: EY kryptoundersgkelse (Lunde and Jones, 2022).

generelt, og det kan vaere mange grunner til det (AksjeNorge, 2021). Det samme kan sies om
aksjefond som totalt sett er mer populert i Norge enn enkeltaksjer da det i 2021 var cirka 2
millioner mennesker som eide fond. Hvorav 50% er menn og 42% er kvinner (Brunborg, 2021).

Det som er interessant, men ikke overraskende er at majoriteten av de som eier kryptovaluta er i
alderen 15 til 39, og at veksten skjer i denne alderssammensetningen, mens veksten i de gvrige

stagnerer. Kryptovaluta er relativt nytt og har stor sammenheng med den digitale verden, og det
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er derfor ikke rart at denne formen for investeringer appellerer mer til de yngre (Lunde and
Jones, 2022). Kvinner og menn er ikke like aktive, da 14% av menn eier krypto mens 6% av

kvinner gjgr det. Tilsvarende sa er ca. 70% av alle aksjeeiere i Norge menn, sa tallene sier pa

FQIIQW’IIP question to those who stated that lhey own n:ryp:ncnrren:ies
Which cryptocurrencies do you currently own?

a0 arcane gy

87%
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a2%
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30% %
2
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- - l | - z -
0% — — - | — —

3%
Bitcoin Ether BNB Solana XRP ADA DOGE SHIB usbpc AXS LINK Other

Source: Arcane Research, EY

Figur 9: EY Kryptoundersgkelse (Lunde and Jones, 2022).

generelt grunnlag at menn investerer mer enn kvinner i Norge (AksjeNorge, 2021). Det kan
argumenteres for at det ofte er mannen som har kontroll over gkonomien, og at derfor en
uforholdsmessig andel av investeringene star pa en konto i mannens navn. Dette kan vaere sant,

men det forklarer ikke hele grunnen til ulikhetene mellom kjgnn.

Grafen ovenfor viser fordelingen av investeringer i kryptovaluta i 2022, og det er tydelig at de to
mest populaere kryptovalutaene er Bitcoin og Ethereum. Disse ble beskrevet og brukt som
eksempler i begynnelsen av oppgaven. Det er ikke overraskende at de som er mest verdifulle og
utbredt globalt ogsa anses som de beste investeringsobjektene av investorer (Lunde and Jones,
2022).

Hacking av kryptovaluta
Det blir sagt at blokkjedeteknologi er sikker, men det man har sett de siste arene er at det har
veert store hackerangrep pa sterre kryptobgrser og plattformer (George, 2022). For eksempel ble
det stjalet verdier for 38 milliarder i 2022, en gkning pa 5 milliarder fra aret fer. | henhold til FBI
sa kommer en stor del av hackerangrepene fra staten Nord Korea, noe som indikerer en veldig
organisert form for kriminalitet. Den positive siden er at myndigheter klarer i stgrre grad enn far
a forhindre angrep, og samtidig fa tilbake stjalne verdier (Korn, 2023). | delkapittelet om
kryptobarser sa diskuterte vi konkursen til FTX, som hevder de ble hacket etter konkursen for
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estimerte 4 milliarder norske kroner (Hoskins, 2023). Dette har ikke bare skjedd i utlandet da
Bitcoin Norge ogsa ble hacket i 2019 (Braathen Rgise, 2021).

| de konkrete eksemplene ovenfor sa er det ikke selve kryptovalutatransaksjonen, verifiseringen
eller kryptovalutaen som har blitt hacket, men bgrser som har oppbevart kryptovaluta for
kundene sine eller i konstruerte kryptobruer. En kryptobru er en krysskjedebru mellom to
forskjellige blokkjeder, og brukes til & sende krypto fra den ene til den andre. Et eksempel ville
veert om du eide Bitcoin men du vil bruke den som en Ethereum sa ma du ha en bru (Liquid,
2023). Det vil si at det er ikke i blokkjedeteknologi selv som har veert det starste hacker
problemet. | kapitelet om «Proof of work» og «Proof of stake» sa ble det beskrevet hvordan man
kunne bryte blokkjeden eller hacke den, men dette vil kreve mye mer av hackerne, og de starste
og mest verdifulle ville vaert de vanskeligste & hacke. Dette pd grunn av den teoretiske

fremgangsmaten og kravene som ma veere pa plass for a kunne fa til dette.
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Analyser

| denne analysedelen sa er malet & sammenstille teorien i en objektiv analysedel som bade skal
analysere fenomenet kryptovaluta via en ekstern analyse (PESTEL) for a se hva slags eksterne
faktorer som kan pavirke utviklingen og adopsjonen til kryptovaluta, men ogsa en intern analyse
(SVIMA) som belyser de egenskaper som kryptovaluta besitter i forhold til tradisjonell valuta

som ogsa Vil ha en pavirkning pa utviklingen og dens rennomme som legitim global valuta.

PESTEL-Analyse

En PESTEL-Analyse analyserer de eksterne forholdene til objektet som blir analysert. Dette er et
rammeverk som blir benyttet for & gjare en strategisk vurdering, i dette tilfellet ovenfor
kryptovaluta. PESTEL star for politisk, gkonomisk, sosiokulturell, teknologisk, samfunnsmessig
og legale, og har som formal a evaluere disse seks eksterne faktorene. Malet er & analysere
hvordan disse faktorene pavirker kryptovalutaens legitimitet pa verdensmarkedet. Tabell 1 viser

de seks eksterne faktorene i analysen med en kort beskrivelse for hver (DigitalNorge, 2021).

Tabell 1: PESTEL Analysetabell

| -

Samfunnsmessige Legale
Det igheten: med onom Endring
"lmﬁ rh . w V""m - "-“ limhl,lkvlml:. Foulkning og tévikliag, Berekraflig Eksisterende og fremtidig,
Regjeningens p.o_hnlk mﬂu)on tilgang pd barrierer, globalisering, .mlcknolop mn:vu)on, ik samfunnsutvikling, klima nasjonal og internasjonal
politisk stabilitet, ubt:dsknﬂ, disponibel utbnuisuin;. demografi qml'ow og milje. lovgivaing.
inntekt osv. o8V,

Politiske

Som nevnt i teoridelen er kryptovaluta en valuta bygget pa blokkjedeteknologi som oppstod for
farste gang i 2008 (Nakamoto, 2008), og som vi sa i adopsjonskapitlet sa har det veert en stor
oppblomstring i investeringer i kryptovaluta i Norge siden 2018 (Lunde and Jones, 2022). Dette
betyr at krypto er relativt nytt samtidig som at politiske beslutninger og vedtak ofte er
byrakratiske og langsomme. Eksempler pa dette er land som EI Salvador hvor presidenten har
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brukt sin politiske makt til & innfare Bitcoin som offisiell valuta, og du har land som Kina som
har lagt et forbud pa krypto (Oriji, 2022).

Det er ingen tvil om at politiske beslutninger, enigheter, uenigheter eller vedtak er en
begrensende eller mulighetsbringende ekstern kraft som kan pavirke utviklingen til kryptovaluta
som fenomen i en eller annen retning. | all hovedsak er ikke dette noe kryptogrinderne eller
kryptobarser kan pavirke direkte, selv om de kan drive politisk lobbyvirksomhet for a skaffe seg
en indirekte makt i beslutningstakingen. Dette var noe FTX griinderen Sam Bankmann var

spesielt opptatt av (Bitcoinsentralen, 2022).

Norges bank startet, som beskrevet tidligere, i 2019 en arbeidsgruppe som skulle vurdere en DSP
(Digitale sentralpenger), og Norges bank er ikke den eneste sentralbanken i verden som evaluerer
dette. Det er fortsatt uvisst hvordan en slik DSP vil se ut, men basert pa egenskapene som blir
evaluert sa vil den kunne fa funksjoner som umiddelbaroverfaring, lavere transaksjonskostnader,
anonymitet, kryptografiske egenskaper og kalde lommebgker. Dette kan medfere en konkurranse
mellom fiatvaluta, digitale sentralbankpenger og kryptovaluta. Formalet for sentralbankene er &
vaere mer forberedt pa en potensiell fremtid der kryptovaluta har omdefinert penger og

betalingssystemet i verden (NorgesBank, 2021).

@konomiske

Under COVID-19 pandemien sa ble det, sett i retroperspektiv, en relativt kort gkonomisk
nedgangsperiode etterfulgt av en oppgang i verdensmarkedet. I tillegg fikk en gjennomsnittlig
person i Norge mer tilgjengelige midler i det daglige pa grunn av veldig lave renter pa boliglan
og billan, samtidig som at det fortsatt var reiserestriksjoner i samfunnet (Ingvaldsen and Chun
Wei Got, 2021). Dette resulterte i at nordmenn begynte & spare mer penger i form av fond, aksjer
og kryptovaluta (Lunde and Jones, 2022) . Grafene i EY sin rapport viser at det i Norge var en
stor gkning i kryptoinvesteringer nar sjokket i 2020 rundt COVID-19 begynte a avta. Isolert sett

sa hadde dette en positiv pavirkning pa antall nordmenn som i dag eier kryptovaluta.

| 2023 med krig i Ukraina, gjenapning av Kina etter COVID-19, gkende ravarepriser (spesielt
olje og gass pa grunn av sanksjoner mot Russland), en befolkning som har god rad etter flere
stottetiltak i mange land samtidig som at de har hatt lave utgifter har skapt et inflasjonspress.
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Dette inflasjonspresset har tvunget sentralbanker til 4 sette opp rentene i et forsgk pa a fa
inflasjonen tilbake til 2% malet (Thomassen, 2021). | denne oppgaven vil man ikke se pa
hvorvidt og i hvilken grad disse har skyld i inflasjonen eller hvordan man best kan bekjempe
den, men det er liten tvil om at dette vil pavirke verdensbefolkningens evne til & sette av kapital

for investeringer slik som kryptovaluta (AksjeNorge, 2023).

Sosiokulturelle

Som nevnt tidligere sa oppsta kryptovaluta som en ettersparsel etter raske pengeoverfgringer i
forbindelse med spill pa internett (IvyPanda, 2020). Det er derfor en tilknytning mellom
kryptovaluta og den digitale verden. Det har vert et kulturelt skifte der flere og flere unge, men
ogsa voksne tilbringer tid pa digitale plattformer som sosiale medier, nettspill, eller internettet
generelt (Lunde and Jones, 2022). Digitalisering har blitt en del av vare liv, og som et resultat sa
er informasjon og muligheter mer tilgjengelige na enn far. Men som vi sa i undersgkelsen til EY
sa var det flest yngre som investerte i kryptovaluta, og det er ingenting som skulle tilsi at denne
trenden ikke vil fortsette med de kommende generasjonene som er enda mer digitale (Lunde and
Jones, 2022).

Frem til 2023 sa har verden blitt mer og mer globalisert, og investeringshandler samt andre
transaksjoner skjer pa kryss og tvers av landegrenser. Med en gkende globalisering vil det ogsa
veere et gkende behov for enkle og billigere mater & overfare og bruke kapital internasjonalt
(Nakamoto, 2008). Det er lite som antyder at digitaliseringen samt globaliseringen skal snu

drastisk og dette vil kunne styrke interessen for kryptovaluta i verden.
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Teknologi Tabell 2: Antall aktive
Kryptovaluta i seg selv er bygget opp av blokkjedeteknologi, som yprovalutacer (Howart, 2029).

beskrevet tidligere, og dette er en relativt ny teknologi. | etterkant av ~ April 2013 7
«White Paper» til Bitcoin som ble introdusert i 2008 og frem til i January 2014 67
dag, har denne teknologien blitt brukt i mer enn 20 000 forskjellige daeyalis B
kryptovalutaer, selv om kun 8856 av disse er aktive. Tabell 2 viser at | vanuary 2016 572
det har veert en drastisk gkning i antall forskjellige kryptovalutaer January 2017 636
siden 2013 (Howarth, 2023). January 2018 1,359

January 2019 2,086
Blokkjedeteknologi kan brukes til mer enn kryptovaluta, og selv om
. . . o i January 2020 2,403
forskjellige valutaer kjemper med hverandre for a bli den beste og

o ° . . . January 2021 4,154
den starste kryptovalutaen sa er det na mange finansielle tjenester

January 2022 8,714
som banker som undersgker hvordan de kan benytte seg av

blokkjedeteknologi for & kunne levere bedre produkter for sine Janaary 2023 | 8,858
naveerende og nye kunder. Det vil si at blokkjedeteknologi brukt pa en mer sentralisert mate kan
undergrave utviklingen til blokkjede brukt i de desentraliserte kryptovalutaene (L. Portilla et al.,

2022).

Samfunnsmessige

| de siste drene har det veart et gkende sgkelys pa GDPR-beskyttelse av personlig data, og dette
har spesielt blitt mer aktuelt etter inntoget til de forskjellige sosiale mediene som Facebook,
Instagram, Snapchat og TikTok. Befolkningen er mest opptatt av & minimere digitale spor, og
unnga at andre skal fa tilgang til deres personlige data. Meta fikk i ar en stor bot av EU for & ha
brukt personlig data til markedsfaring som de har anket. Denne trenden blir bare sterkere, og folk
vil bli mer og mer opptatt av a skjule/beholde sine personlige data (Kampanje, 2023).

Tidligere i oppgaven ble den anonyme naturen til kryptovaluta tatt opp, og denne anonymiteten
motvirker at noen kan utnytte dine pengevaner (Helen Skuggen, 2021). I tillegg vil alle
tredjeparter i dag, slik som en bank, matte lagre dine personlige data for a kunne verifisere at din

identitet og at den du gjer en transaksjon med er den de sier de er. Derfor vil alle banker vare
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utsatt for mulige hackerangrep der personlig data faller i feil hender. Eksempelvis slik
sentralbanken i Bangladesh ble hacket (Digi, 2018).

Helt siden Al Gore sin film den «ubehagelige sannhet» sa har det blitt et gkende fokus pa
baerekraft og miljg i verdenssamfunnet (W. Lorentzen, 2013). De yngre generasjonene har et
starre personlig forhold til baerekraftsmal, og de gar aktivt inn for a ta mer beerekraftige valg i
hverdagen. Dette gjelder ogsa private og offentlige aktarer samt politikere og stater (Elster,
2021). I denne sammenheng sa er spgrsmalet i hvilken grad dette vil pavirke utviklingen til

kryptovaluta ettersom det er forventet at denne trenden bare vil fortsette.

Nar vi sa pa de to forskjellige verifiseringsmetodene «Proof of Work» and «Proof of Stake» sa
har den ene mindre miljgavtrykk enn den andre pa grunn av maten blokkene i blokkjeden blir
verifisert. Dette kan gi en fordel for «Proof of stake» verifiserte krypto som er den minst
energikrevende maten a verifisere pa (Coincase, 2023). | tillegg sa blir det forslatt strengere krav
til & dokumentere miljgpavirkningen til kryptovaluta i det nye forslatte MICA

reguleringssystemet i EU (Schenk, 2022).

Legale

Kryptovaluta er i dag et desentralisert finansielt instrument som ikke er underlagt de samme
lover og reguleringer som andre finansielle tjenester, instrumenter eller investeringer. Men slik
som man sa i kapitlet om reguleringer, lover og statlige forbud og pabud sa skjer det ganske mye
pa denne fronten (Dstebye, 2021). Reguleringer er en naturlig del av evolusjonen til noe som er

nytt, og arbeidet med EU sitt MICA rammeverk er starten i Europa (Schenk, 2022).
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SVIMA-Analyse

SVIMA-analyse kategorier

‘ Sjelden Viktig lkke - imiterbar Mobilisert Appropriert

Figur 10: SVIMA Analyseverktay

En SVIMA-analyse er den norske versjonen av den kjente VRIO-analysen til Jay B. Barney.
Denne brukes her for a evaluere kryptovaluta som et fenomen mot tradisjonell fiatvaluta, og
hvorvidt kryptovaluta kan ha konkurransefordeler som kan fremme utviklingen og adopsjonen av
kryptovaluta som en legitim global valuta. Rammeverket bestar av 5 forskjellige punkter som
vist ovenfor, og det er skaren de forskjellige ressursene oppnar pa disse som avgjar
kategoriseringen av konkurransefordelen. Nedenfor gis litt mer detaljert informasjon om disse
(Lien, 2016):

Ressursen kan veere sjelden. En ressurs som er sjelden kan vere et konkurransefortrinn, men sa
fort den ikke er sjelden sa kan andre tilegne seg den samme og man vil miste fordelen. Det er
ogsa avgjerende at ressursen er viktig for verdiskapingen til kryptovalutaen. Om den ikke er

viktig sa vil den nok heller aldri kunne skape en konkurransefordel.

En ressurs kan vere ikke-imiterbar. Den kan derfor skape en konkurransefordel til ressursen blir
imiterbar, da vil den minste sin konkurransefordel. Den ma i tillegg veere utnyttet ellers vil den
ikke kunne bli en konkurransefremmende ressurs. Helt til slutt s ma den veere appropriert som

vil si at fordelene ved ressursen tilfaller i dette tilfellet kryptovalutaene (Lien, 2016).

De ressursene som er ansett til a veere de viktigste for kryptvaluta vil bli evaluert i denne SVIMA
analysen, og disse utvalgte ressursene er begrenset til fire, bade pa grunn av omfanget av
analysen, men ogsa fordi disse utpeker seg i forhold til tradisjonell valuta som blir motparten i

denne analysen. De valgte ressursene blir beskrevet i mer detalj under:

Anonymitet

Kryptovaluta har den egenskapen at den medbringer anonymitet, da blokkjedeteknologi ikke

krever verifisering av identitet, personlig data eller ditt navn for a utfare transaksjoner. Dette er
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ganske unikt i pengeoverfgringsverden. Det faktum at kryptovaluta er desentralisert gjar at stater
eller mennesker med makt ikke kan begrense, pavirke kryptovalutaen, eller direkte/indirekte
pavirke de som utfarer en transaksjon (Nakamoto, 2008). Det er verdt & merke seg at DSP som
flere sentralbanker jobber med kan ligge i grenselandet mellom kryptovaluta og fiatvaluta, nar

det kommer til anonymitet (NorgesBank, 2021).

Tilgjengelighet og kostnadsstruktur

Kryptovaluta medbringer ogsa en tilgjengelighet fordi alt du trenger er en smarttelefon for &
utfgre handler eller eie kryptovaluta. Den er ikke bundet av boforhold, hvilke land du bor i eller i
hvilket samfunnslag du tilhgrer (lvyPanda, 2021a). Dens tilgjengelighet pa grunn av
anonymiteten og dens desentraliserte natur vil ikke kunne diskriminere mennesker eller sette

hgye inngangskrav til plattformen.

| tillegg er det kostnadsstrukturen. Man kan tjene penger ved a utvikle krypto «mining» men det
er ogsa en «Peer to Peer»-lgsning som fjerner banken som et ledd i verdikjeden. Dette medfarer
mindre kostnader forbundet med transaksjoner (lvyPanda, 2020). Igjen kan en DSP med visse
teknologier og egenskaper kunne gi en mer gunstig kostnadsstruktur og tilgjengelighet enn et
valutasystemet kun bestaende av bankinnskudd og kontanter som i dag, men det blir ren
spekulasjon a si noe om hvorvidt DSP vil bli gjennomfart og hvordan den vil se ut (NorgesBank,
2021).

Digital teknologi

Kryptovaluta er en digital valuta som «fungerer» som penger, men som ikke kan tas ut i fysiske
penger eller er et bankinnskudd i en bank. Dette er en form for valuta som appellerer til de som
er teknologisk interessert, digitale og derfor de yngre generasjonene som ikke er vant til annet
enn vipps og bankkort (lvyPanda, 2021b). Kryptovaluta som fenomen dekket et tidlig behov for
gamere rundt om i verden, da transaksjonene var umiddelbare og dette var ngdvendig nar man
skulle betale med virkelig valuta i en digital verden (lvyPanda, 2020). Det er indikasjoner fra
arbeidet hos Norges Bank at DSP kan komme til & konkurrere med kryptovaluta pa denne

ressursen (NorgesBank, 2021).
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Tabell 3: SVIMA Analyseresultat

Anonymitet Ja Ja ja Ja Ja Varig konkurransefortrinn
Tilgjengelighet Ja Ja Nei Ja Ja Midlertidig konkurransefortrinn
Kostnadsstruktur Ja Ja Nei Ja Ja Midlertidig konkurransefortrinn
Digital Nei Ja Tja Ja Ja Paritet

Anonymitet (Varig konkurransefortrinn)

Anonymitet er noe mange forbinder med kryptovaluta, og er en viktig egenskap som skiller den
vesentlig fra fiatvaluta. Den kan kategoriseres som sjelden da kryptovaluta er den eneste som
tilbyr full anonymitet, og den er viktig for at verifiseringsprosessen skal fungere (Nakamoto,
2008). Anonymiteten kan ikke imiteres av fiatvalutaen slik systemet er bygget opp av kontanter
og bankinnskudd uten bruk av noe kryptografi (NorgesBank, 2021). Egenskapen er mobilisert og
appropriert for a styrke adopsjonen av kryptovaluta.

Tilgjengelighet og kostnadsstruktur (Midlertidig konkurransefortrinn)

To ressurser/egenskaper som star sterkere hos Kryptovaluta enn hos fiatvaluta er tilgjengelighet
og kostnadsstruktur. Tilgjengelighet er evaluert til & veere sjelden fordi i kryptoverden sa kan alle
eie en kryptovaluta sa lenge de har tilgang til internett og en smarttelefon, i motsetning til vanlig
valuta som krever bankkonto og verifisering (IvyPanda, 2021a). Kostnadsstrukturen i
kryptotransaksjoner er ogsa mindre enn i tradisjonelle overfgringer siden banken som
mellomledd er fjernet, og dette er veldig sjeldent i betalingsverden i dag (lvyPanda, 2020).
Begge disse egenskapene er grunner til at mange velger a bruke kryptovaluta.

Tilgjengelighet og kostnadsstrukturen er evaluert til & vaere imiterbare. Dette vil si at fiatvaluta
trolig kan pa et tidspunkt skaffe seg disse egenskapene, og et eksempel er arbeidet til Norges
Bank rundt DSP. Der DSP er forespeilet til & gke tilgjengelighet og senke kostnadsstrukturen
(NorgesBank, 2021). Begge ressurser er mobilisert og bidrar til verdikapring for kryptovaluta i

markedet for betaling og pengeoverfaringer.
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Digital teknologi (Paritet)

Den siste ressursen som analyseres er den digitale teknologien. Kryptovaluta er en heldigital
mate a forvalte, betale og overfare penger pa. Dette er ikke sjeldent hvis man isolert sett ser pa
det faktum at det er det digitale som appellerer til mennesker. Eksempelvis i Norge har vipps
blitt veldig stort, og spesielt de yngre generasjonene bade innlands og utlands bruker «Google

Pay/Apple Pay» for a betale i butikk.

Det er som nevnt tidligere fa nasjoner som bruker mindre kontanter enn nordmenn, og mange Vil
nok hevde at forvaltning, betaling og overfaring er allerede veldig digitalt. Men til tross for at
denne ressursen ikke er sjelden sa er den fortsatt viktig for & kunne appellere til brukere. Det er
midlertidig uvisst hvorvidt dette er imiterbart, men om DSP i Norge blir en realitet sa er man
ikke veldig langt unna a gi den norske kronen et heldigitalt alternativ. Ressursen er mobilisert og
appropriert, og det er nok en av grunnene til at kryptovaluta har blitt sa populart i det nedre

sjiktet av aldersdemografien.
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Diskusjon

I diskusjonsdelen blir perspektiver og synspunkter drgftet basert pa teoridelen og analysedelen
om kryptovaluta som investering, betaling og overfgringsfenomen. Hovedformalet er & forme
drgftingen rundt oppgavens problemstilling «Hvilke faktorer hindrer kryptovaluta i & oppna
legitimitet som en global valuta?». For a gjgre diskusjonsdelen mer strukturert vil man bruke en

SWOT-analyse som fundament for diskusjonen.

En SWOT-Analyse
SWOT-analyse er et verktgy som er mye
brukt i akademia og er et effektivt og enkelt

Strengths Weaknesses

analyseverktay. | SWOT analyseres bade

interne og eksterne faktorer, og vil i dette

SWOT

tilfellet kunne dekke analyseelementer og
faktorer som pavirker legitimiteten til

kryptovaluta som fenomen. Threats
Kvadrantmodellen er delt opp i
ekstern/internt 0g nytte/skade. Dette gir 4 Figur 11: SWOT analyseverktgy (M.Vikgren and Pihl, 2022).

mulige kategoriseringer; Styrker, Svakheter, Muligheter og Trusler (M.Vikgren and Pihl, 2022).

Styrker

Kryptovaluta som et fenomen har hatt en gradvis gkning i popularitet siden Bitcoin ble lansert av
Satishi Nakamoto i 2008. | dag er kryptovaluta mer enn bare Bitcoin, og til tross for at Bitcoin og
Ethereum er de sterste sa finnes det i dag nesten 9000 aktive kryptovalutaer pa markedet. En av
de viktigste faktorene for at Kryptovaluta kan oppna full legitimitet som global valuta er
blokkjedeteknologien den er bygget opp av, da den gir premiss for subfaktorer som har vist seg a

veere attraktive for brukerne.

Det er blokkjedeteknologien som virkeliggjer muligheten for & vaere anonym, som igjen
muliggjer verifiseringsprosessen som deretter reduserer verdikjeden samt kostnadene ved at man
ikke trenger en tredjepart for a utfare transaksjonsverifiseringen. Spesielt anonymitet-egenskapen
er viktig da mennesker har blitt mer opptatt av sine personlige data, og anonymitet reduserer
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risikoen for at disse kan bli misbrukt. Men det kan debatteres hvorvidt anonymiteten kun er en

styrke da den samme anonymiteten ogsa kan misbrukes til hvitvaskingskriminalitet eller

transaksjoner for ulovlige varer og tjenester.

STYRKER
* Blokkjedeteknologi

* Anonymitet

* Tigjengelighet

* Vertiseringssystemer
* Desentralisering

¢ Selvregulerende

* Kostnadsstruktur

* Umiddelbarhet

Figur 12: Styrker

En annen styrke kryptovaluta har som vil hjelpe og gke legitimiteten er
tilgjengeligheten sett i trad med desentraliseringsegenskapen og den
selvregulerende egenskapen til kryptovaluta. Det er flere som star
utenfor det finansielle banksystemet fordi de ikke oppfyller kravene for
a kunne opprette bankkontoer, eller fordi de blir diskriminert. Det at
kryptovaluta ikke krever personlig informasjon for a eie eller bruke vil
gi en helt ny gruppe mennesker muligheter de ikke hadde far, og det er
klart at disse menneskene raskt vil fale enn sterre legitimitet ovenfor

kryptovaluta nar de anerkjenner gevinsten for dem personlig.

I tillegg sa er kryptovaluta og blokkjedeteknologi desentralisert, og det
er nettverket selv som godkjenner transaksjoner. Dette i seg selv
forhindrer diskriminering og maktutgvelse i viktige transaksjoner. Vi
kan derfor si at det er et selvregulerende system, og det vil derfor
redusere behovet for «vedlikehold» av selve kryptovalutaen eller

skaperen av den. En annen egenskap som bringer en viktig faktor, er umiddelbarhet.

Umiddelbarhet var en av kjernekatalysatorene for at Bitcoin slo igjennom i visse spillmiljg pa

internettet. | dag finnes det mer eller mindre umiddelbare transaksjonsmuligheter som for

eksempel hos Vipps, men det er fortsatt bankene via Vipps som godkjenner/verifiserer

transaksjonen, og rent teknisk sa er den fullfgrt selv om du har mottatt pengene pa din konto.
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Svakheter

Fenomenet kryptovaluta har noen svakheter som motvirker og pavirker legitimiteten til valutaen.
Ikke alle disse faktorene kan knyttes direkte opp mot oppbyggingen og teknologien bak
kryptovaluta pa generell basis, men kan knyttes indirekte via maten den kan bli lagret og handlet
pa. Selv om en del faktorer ogsa er knyttet direkte. En av de direkte faktorene er maten
transaksjonene blir verifisert pa igjennom «Proof of work». «Proof of work» er som beskrevet
tidligere en elektrisitetsintensiv prosess som i et baerekraftsperspektiv ikke er et godt alternativ i

lengden.

Det er denne verifiseringsmaten som Bitcoin bruker, og siden Bitcoin er

den starste kryptovalutaen i verden sa betyr det et stort CO2-avtrykk.
Dette er en svakhet som kan redusere adopsjonen og legitimiteten til de
valutaene som bruker denne metoden, selv om det er viktig  poengtere
at det finnes minst en metode «Proof of Stake» som er vesentlig mindre
energiintensiv. Dette betyr at det er et potensiale for et grannere avtrykk

0g et bedre omdegmme.

* Kriminalitet

* Hacking Blokkjedeteknologien med sine verifiseringsmetoder har teoretiske

* «Proof of work» ) . . .
e muligheter for at man kan manipulere og hacke blokkjeden direkte, og

* Kryptoborser hvordan er beskrevet i teoridelen. Det at det er teoretisk mulig kan

svekke adopsjonen og legitimiteten til kryptovaluta som en global

valuta, da mennesker kan vaere ganske papasselige nar det gjelder sine

egne penger og risiko. | styrkedelen sa ble anonymitet nevnt som en
Figur 13: Svakheter
styrke, men den kan ogsa fremme en negativ faktor, kriminalitet.
Kryptovaluta blir i dag brukt til ulovlige handler da de er vanskeligere a spore og man kan flytte

store mengder penger pa kort tid og naermest usynlig.

| teoridelen ble bade kryptobarser og hackerangrep beskrevet, og selv om det ikke er en direkte
svakhet i kryptovalutaen som gjar den sarbar for hacking sa er det fortsatt kryptovaluta som blir
stjdlet ved disse hackerangrepene. De som blir hacket er kryptobgrsene, og det er spesielt

vekslingen mellom forskjellige kryptovalutaer som har veert sarbar. Det at folk faler at pengene
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deres ikke er trygge pa private kryptobarser svekker kredibiliteten og legitimiteten til valutaen. |
tillegg har en del kryptobgrser gatt konkurs pa grunn av mislighold, ulovligheter og korrupsjon
og dette er med pa a svekke omdgmme til kryptovaluta generelt spesielt da mediedekningen er
stor fordi det er snakk om skyhgye verdsettelsessummer.

Muligheter

Det er ikke bare interne faktorer rundt teknologien og egenskapene til kryptovaluta som
bestemmer dens legitimitet og utvikling, det handler vel sa mye om trender i samfunnet eller
eksterne faktorer som ikke kryptovaluta som fenomen kan pavirke. Mange teknologiske
fenomener har veert forut sin tid, som vil si at de ikke fikk fotfeste i samfunnet pa grunn av
samfunnsutviklingen/trender. Derfor er det viktig a se pa noen av de store trendene som kan ha

positiv pavirkning pa adopsjonen og legitimiteten.

Kryptovaluta blir sett pa som et betalingsmiddel, et
transaksjonsmiddel, eller en investering, men ogsa som et
investeringsobjekt. | denne oppgaven har man ikke ngdvendigvis
evaluert hvorvidt krypto er et godt investeringsobjekt, men det man
derimot har sett er at nordmenn har startet a investere sine penger i
stgrre grad i aksjer, fond og kryptovaluta na enn tidligere. Dette er en

WIOIBRETEIRE e generell positiv trend. Dette vil medfare starre eksponering, flere vil

* 'Trender (Adopsjon)
* Fierskap

* Demograti fungerer. Starre adopsjon i befolkningen vil gke legitimiteten.

* Digitalisering

* Barekraft . . o

« MICA — EU Det er to sakalte megatrender i dag, og det er digitalisering og

snakke om kryptovaluta og flere vil sette seg inn i hvordan det faktisk

* GDPR beerekraft. Verden blir mer og mer digital, og mennesker forventer i

starre grad at samfunnet rundt dem skal veere digitalt. De

Figur 14: Muligheter generasjonene som vokser opp na har utelukkende levd et digitalt liv,
og deres adopsjon for nye teknologier og digitale flater er god. Dette
gjelder ogsa de tilleerte generasjonene, og det er som regel kun de aller eldste generasjonene i
dag som ikke bruker ny digital teknologi jevnlig. Kryptovaluta kan kategoriseres som en slik
digital teknologi, og basert pa EY sin undersgkelse i Norge sa er adopsjonen stor blant de unge
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men stabilt gkende hos de eldre generasjonene ogsa. Dette er en av trendene som er evaluert til &
veere grobunnen til at kryptovaluta kan fa den legitimiteten den trenger for & dominere innen

pengeoverfgringer og transaksjoner.

Den andre trenden som kan pavirke legitimiteten er det store fokuset pa beerekraft, mer spesifikt
miljedelen ved CO.-avtrykk. Bitcoin bruker i dag en energikrevende verifiseringsprosess som
kan bli en utfordring, mens Ethereum bruker en nyere lgsning som er vesentlig mindre
energikrevende. Det er derfor mulig & fremme kryptovaluta som en fremtidsrettet digital og
barekraftig valuta, men det vil kreve et stgrre fokus for utviklerne av eksisterende, men ogsa
fremtidige kryptovalutaer. Begge disse trendene ovenfor star sterkest hos de oppvoksende
generasjonene, og det er ikke et usannsynlig scenario at disse trendene vil fa enda mer

omfattende viktighet fremover pa grunn av den demografiske utviklingen.

Det er ikke bare trender som pavirker legitimiteten, men ogsa handfaste lover og regler. |
teoridelen ble MICA beskrevet, og man kan argumentere, om dette er en trussel eller en
mulighet. MICA som konsept vil jeg argumentere for er en mulighet fordi den tilbyr en
reguleringsmekanisme som kan beskytte forbrukerne fra a bli lurt, eller ikke ha tilgang til

tilstrekkelig med informasjon om kryptovalutaen de velger a kjape.

Men hvorvidt reguleringen er positiv eller negativ for legitimiteten kommer helt an pa formalet
med reguleringen. Er den innfart for & beskytte forbrukerne mot aktgrer/utviklere? Er det for &
beskytte deg som enkeltindivid for a ta darlige avgjerelser? Eller er det lover og reguleringer
som er innfart basert pa politiske overbevisninger eller for makt over forbrukerne? MICA er
positivt for legitimiteten fordi den kan fa flere mennesker i Europa til & fale seg trygge pa a kjgpe

kryptovaluta. Men man vil se i neste delkapittel at lover og reguleringer ogsa kan vare en trussel.

Siste viktige faktoren i arbeidet er GDPR. Utviklingen rundt personvern av data, og personifisert
annonsering ved bruk av innsamlede data. Bade internasjonale samarbeidsavtaler slik som EU,
men ogsa individuelle land har startet a ta personvern pa alvor, og da ma det offentlige og
naeringslivet fglge de lover, krav og reguleringer som blir igangsatt. | alle statlige eller finansielle
institusjoner i dag som enten utbetaler, forvalter, overfarer eller verifisere dine transaksjoner ma

ha tilgang til dine mest personlige data, fordi du ma ha en form for kontrakt eller bruker som
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verifiserer din identitet. Dette medfarer at det er et potensiale for at disse institusjonene
misbruker disse dataene for egen vinning, eller at de blir utsatt for hackerangrep som frigjer
denne dataen pa internett slik at andre kan utnytte disse. Dette vil man unnga med kryptovaluta
fordi det er anonymt, og man behgver ikke bankkonto, eller brukerkonto med personlig
informasjon. Legitimiteten kan derfor gke nar folk blir mer bevisste og mer opptatt av sine egne

personlige data.

Trusler

Trusler er de faktorene som blir evaluert til & vaere de eksterne faktorene som kan begrense
legitimiteten til kryptovaluta. | forrige delkapittel om muligheter sa ble MICA isolert sett pa som
noe positivt for kryptovaluta, men det ble ogsa nevnt at det kommer helt an pa hensikten bak
lovene og reguleringene. Eksempelvis sa har vi sett at flere av de store landene i verden som
Russland og Kina har forbudt privat eierskap av kryptovaluta. Det blir spekulasjoner om
grunnlaget for hvorfor, men dette er diktatorliknende land som gnsker full kontroll over sine
innbygger og spesielt over kapitalstrammene nasjonalt. De vil miste denne transparentheten om
starre og starre andeler av formuen til landet er satt i kryptovaluta i stedet for som bankinnskudd

eller kontanter i nasjonalvaluta.

Under svakheter sa diskuterte man hacking som en intern svakhet i teknologien selv om det var
usannsynlig at det skjedde pa grunn av omfanget og faktorene som matte vaere pa plass. Men er
det virkelig sa usannsynlig i dagens politiske klima? | teoridelen sa ble det beskrevet at Kina,
USA eller andre stormakter har nok kapital og teknologi til & gdelegge Bitcoin og Ethereum.
Disse er starst og krever mest a gdelegge som betyr at de kan lettere fjerne de mindre
kryptovalutaene. Dette er en overhengende trussel som ikke gjelder fiatvaluta, og som er mer

seregent for kryptovaluta som er desentralisert og ikke nasjonalisert.

Legitimiteten blir svekket av risikoen for at kryptovalutaen kan bli gdelagt og at du som
enkeltindivid blir pafart et personlig tap. Det er grunnen til at jeg argumenterer for at risiko og
tap er en viktig trusselfaktor. | kapittelet om finansmyndigheter sa frarader de egentlig folk fra a
kjepe kryptovaluta pa grunn av dens ustabilitet, volatilitet, og manglende dokumentasjon om

egenskaper. | avisene sa leser man ofte solskinnshistoriene om de fa som har tjent masse penger,
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men for at noen fa skal kunne tjene masse sa har mange tapt mye penger. Det at mange taper
investert kapital kan gi en ond spiral og et rennomme som frarader folk til & kjepe, og dette vil
svekke legitimiteten som den praver a opparbeide seg. | denne sammenheng sa har sosiale
medier en negativ pavirkning fordi det er vanskelig for forbrukerne a evaluere hva som er sant
eller ikke. Dette vil nok medfgre at flere tar sjansen pa a kjgpe for a kunne tjene raske penger,
men at de ender opp med et tap som kun vil forsterke motstanden mot kryptofenomenet totalt

sett.

| tillegg sa edelegger volatiliteten til kryptovalutaene egenskapene den har ved overfaringer,
transaksjoner og verdilagring fordi det palgper stor risiko pa a bruke kryptovalutaene da man
aldri vet hva verdien er om 1 time, 1 uke, 1 maned eller 1 ar. Du kan i teorien kjgpe en bil med et
visst antall Bitcoin som har en verdi pa 500 000 kr pa mandagskveld, men som plutselig er verdt
400 000 kr eller 600 000 kr tirsdag morgen. Denne ustabiliteten kan vere en av de starste
faktorene for hvorfor kryptovaluta ikke blir en legitim global valuta, selv om det ikke

ngdvendigvis betyr at den ikke kan bli et globalt investeringsobjekt/spekuleringsobjekt.

Vi lever ogsa i en tid etter COVID-19 med mye geopolitisk uro samt
krig som har gkt inflasjonen og kostnadsbildet for veldig mange
mennesker. Dette har medfart eller kan medfare en gkonomisk
nedgangsperiode, der befolkningen trekker kapitalen sin ut av risikable
investeringer/kjap. Dette kan stoppe opp, reversere eller motvirke

gjeldene positive trender for legitimiteten til kryptovaluta, eller forsterke

TRUSLER

5 Tpveras molEime: de truslene som er beskrevet her.

* Statsmakter

* Tap/msiko Den siste faktoren som er tatt med i denne evalueringen er «Digitale

* Misledende .
markedsforing sentralbankpenger». Dette er kanskje den trusselen som det er knyttet

* Okonomiske mest usikkerhet til fordi den fortsatt er under evaluering i veldig mange
nedgangsperioder o )

. DSP land. Digitale sentralbankpenger er ofte nevnt som et prosjekt for

sentralbankene for & kunne imgtekomme en endret betaling, og

Flgur 15: Trusler pengepolitikk i verdensmarkedet. De tester forskjellige lgsninger og
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teknologier, og det er uvisst hva slags type digital valuta dette blir og hva slags egenskaper de vil

fa.

Men slik jeg ser det sa blir DSP introdusert i fremtiden for & kunne bevare de nasjonale valutaene
slik at man fortsetter & ha pengepolitikk kontroll, eller for & kunne konkurrere med
kryptovalutaene eller rett og slett for a forberede seg pa en fremtid som er per dags dato er veldig
uviss. Uansett grunnlag sa vil det oppsta en digital konkurrent som trolig vil kunne gi mange av
de samme gode egenskapene til kryptovaluta, kanskije til og med a benytte seg av kryptografi og
blokkjedeteknologi, og i tillegg veere mindre risikabel og bedre regulert. Dette vil naturlig svekke
kryptovaluta sin legitimitet slik som vi kjenner den i dag. Men nar det er sagt sa kan det godt
hende at DSP blir a regne som en kryptovaluta nar de farst blir introdusert til verden, og da far vi

kanskje en ny fase i kryptovalutaene sin utvikling.

Oppsummering, konklusjon og videre arbeid

Dette avsluttende kapitlet inneholder en kort oppsummering av diskusjonen som ble gjennomfart
i SWOT-diskusjonen, et svar pa problemstillingen i form av en konklusjon, og anbefalinger til
videre arbeid med tematikken i oppgaven.

Oppsummering

SWOT-diskusjonen inneholdt forskjellige interne og eksterne faktorer som enten er begrensende
eller forsterkede for utviklingen av kryptovaluta som en legitim global valuta. Det er ingen tvil
etter min mening at kryptovaluta som fenomen har flere interne styrker enn interne svakheter
som pavirker legitimiteten, og
at styrkene er direkte relatert S ‘ x ; O T
til egenskapene de har via sin

blokkjedeteknologi. De andre

STYRKER SVAKHETER MULIGHETER TRUSLER

nevnte Strykene er fo IS kJeI I |g e * Blokkjedeteknologi |+ Kriminalitet * Trender (Adopsjon) * Lover og reguleringer

¢ Anonymitet ¢ Iacking ¢ Eierskap + Statsmakter

* Tigjengelighet ¢ (Proof of worky» * Demografi ¢ Tap/risiko
falsetter av denne * Verifiseringssystemer |  (Barekraft) * Digitalisering * Misledende

* Desentralisering * Kryptoborser * Barekraft markedsforing
hovedStyrken ¢ Selvregulerende * MICA-EU * Okonomiske

* Kostnadsstruktur * GDPR nedgangsperioder

* Umiddelbarhet * DSP

Figur 16: En SWOT-Diskusjon oppsummering
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En av de diskuterte svakhetene er utnyttelse av anonymitetsegenskapen til kryptovaluta for a
bega kriminalitet. De andre svakhetene er mer teoretiske eller indirekte, og handler ikke sa mye
om selve teknologien, men heller om tjenester som er bygget opp rundt kryptovaluta, for
eksempel vekslingstjenester eller kryptobgrser.

Eksternt sa er det jevnere mellom mulighetene og truslene. Det er veldig mange trender i
samfunnet som er pro egenskapene som kryptovaluta introduserer, samtidig som at det er flere
samfunnsmessige utfordringer som er knyttet opp mot avgjerelser tatt av stater som begrenser
adopsjonen og gkningen av legitimiteten. Det er viktig & papeke at volatiliteten som farer til hgy
risiko og mye tap, er en «gamechanger» for at kryptovaluta skal fa status som en legitim global
valuta, og ikke bare en spekulativ aktiva klasse.

Konklusjon
| teoridelen ble forskjellige sider ved kryptovaluta belyst, i analysedelen sa ble disse satt i system
i henhold til interne og eksterne faktorer, far diskusjonsdelen detaljerte ut hvordan dette pavirker

utviklingen og rennommeet til kryptovaluta som en legitim global verdensvaluta.

Problemstillingen var som falger «Hvilke faktorer hindrer kryptovaluta i & oppna legitimitet

som en global valuta?».

Det er flere faktorer som hindrer kryptovaluta fra & oppna legitimitet som en global valuta, bade
interne og eksterne. Blant de viktigste interne faktorene er bruken av kryptovaluta til ulovlige
formal, kryptobgars hackerangrep, og det hgye energiforbruket ved verifisering som nevnt for
«Proof of work» eksempelvis. P& den annen side sa inkluderer de viktigste eksterne faktorene
lover og regulering som er innfgrt for a begrense legitimiteten ved a forby privat eierskap slik at
statene kan ha full kontroll over innbyggernes disponible midler. I tillegg vil den generelle
gkonomiske situasjonen med hgye renter og inflasjon vare en begrensende faktor for adopsjon
av kryptovaluta, da man vil veere mer forsiktig med pengene sine. Det blir ogsa veldig spennende

a falge med pa utviklingen av digitale sentralbankpenger, og hvilke falger dette far.

Volatilitet og risiko er kanskje den viktigste faktoren som begrenser adopsjonen av kryptovaluta

og hindrer den i & fungere som en stabil global valuta. Verdien av kryptovaluta fluktuerer for
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mye, og det kan fare til store tap for individet og risikoen for & bruke den til betaling er hgy. |
sum er det en rekke faktorer som pavirker kryptovalutaens legitimitet som en global valuta, bade
interne og eksterne. Det vil ta tid og innsats & overvinne disse hindringene og gke adopsjonen av
kryptovaluta som en stabil, palitelig og legitim global valuta. Denne innsatsen ma komme fra
utviklerne, kryptobgrsene og selskapene, men ikke minst ma de nasjonale og internasjonale

styresettene veere pro kryptovaluta som en potensiell global valuta.

Videre arbeid

Denne oppgaven har gitt en generell innfgring i kryptovalutaens verden, og satt et hovedfokus pa
utviklingen til kryptovaluta som fenomen og hva slags faktorer som pavirker legitimiteten.
Oppgaven har ikke spesifikt tatt for seg krypto som et investeringsobjekt, eller dypdykket i det
store mangfoldet av forskjellige typer krypto. Oppgaven har tatt for seg et mangfold av
forskjellige viktige elementer uten a ngdvendigvis ha gatt veldig i dybden pa hvert enkelt

element.

Min anbefaling for videre arbeid er & bruke denne oppgaven som en innfgring til kryptovaluta
som fenomen, men at man i en masteroppgave eller i andre bacheloroppgaver kan fokusere pa en
eller to av faktorene som blir tatt opp og gi en grundig innfering i alle aspekter ved denne. For
eksempel skriver en oppgave om utviklingen i lover og regler rundt kryptovaluta i verden og
hvordan dette kan pavirke kryptovaluta, eller en evaluering av hvorvidt kryptovaluta kan veere et

godt investeringsobjekt sammenlignet med aksjer, fond, obligasjoner eller rentepapirer.
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