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Abstrakt

Kryptovalutamarkaden har vuxit under de senaste aren och har vackt intresse som ett
investeringsobjekt. Arbetet behandlar en del kryptovalutor mer djupgaende for att ge
stod at lasaren att gora ett investeringsbeslut. Undersokningen i examensarbetet gors
med hjalp av teori som baserar sig pa bocker, artiklar och teknisk analys.

Malet med arbetet ar att ge Idsaren en uppfattning om de investeringsméjligheterna som
kryptovalutamarkaden erbjuder. Malet ar att arbetet ska vara ett stod for att gora ett
investeringsbeslut gallande kryptovalutor, speciellt Bitcoin. Syftet ar att forsoka kunna
forutspa marknaden for kryptovalutor och ifall det fortfarande ar lonsamt att investera i
dessa. Arbetet fungerar dock inte som investeringsrad utan den bor ge stod at Iasaren att
battre forsta marknaden.

| den teoretiska referensramen behandlas kryptovalutorna allmant och deras historia.
Arbetet innehaller ocksa en djupare analys av Bitcoin och dess tillverkningsteknik. Aven
ndgra oOvriga kryptovalutor behandlas kort. En marknadsutsikt gérs med tanke pa
kryptovalutornas framtid. Med hjalp av teknisk analys gors det ett framtidsscenario for
Bitcoin.

| den empiriska delen presenteras tva intervjuer med Pasi Heinaro och Rami Huovinen,
bada med kunskap inom investerings- och banksektorn. Med hjalp av den tillampade
teorin och baserat pa de kvalitativa intervjuerna kan det konstateras att investering i
kryptovalutor fortfarande kan vara [6nsamt. Det langsiktiga framtidsscenariot visar att
Bitcoin troligen kommer att stiga i varde.
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Tiivistelma

Kryptovaluuttamarkkinat ovat kasvaneet viime vuosina ja ovat herattaneet kiinnostusta
sijoituskohteena. Opinnaytetyo kasittelee joitain kryptovaluuttoja syvallisemmin, jotta
lukijalla on selkeampi nakokulma sijoituspaatosta tehdessa. Tutkimuksen materiaali
perustuu kirjoihin, artikkeleihin ja tekniseen analyysiin.

Tyon tarkoituksena on antaa lukijalle kasitys kryptovaluuttamarkkinoiden tarjoamista
sijoitusmahdollisuuksista. Tyon tulisi toimia tukena investointipaatoksen tekemisessa,
etenkin  Bitcoiniin.  Tarkoituksena on yrittda pystyd ennustamaan, milta
kryptovaluuttamarkkinat nayttavat tulevaisuudessa ja onko sijoittaminen niihin edelleen
kannattavaa vai ei. Tutkielma ei kuitenkaan toimi sijoitusneuvojana, vaan sen tulisi tarjota
lukijalle parempi ymmarrys markkinoista.

Teoreettisessa viitekehyksessa kryptovaluuttoja kasitelldan yleisesti ottaen ja niiden
historiaan perehdytaan myos. Bitcoinista ja sen valmistustekniikasta on perusteellisempi
analyysi. Joitakin muita kryptovaluuttoja kasitelldaan myos lyhyesti. Markkinanakymia
tehdaan kryptovaluuttojen tulevaisuuden kannalta. Teknisen analyysin avulla luodaan
tulevaisuuden skenaario Bitcoinille.

Empiirisessa osassa esitetdan kaksi haastattelua Pasi Heinaron ja Rami Huovisen kanssa,
joilla on kokemusta sijoitus- ja pankkisektoritoiminnasta. Sovellettuun teoriaan ja
haastatteluihin perustuen voidaan paatell3, etta kryptovaluuttoihin sijoittaminen voi silti
olla kannattavaa. Pitkan aikavalin tulevaisuuden skenaario osoittaa, ettd Bitcoin menestyy
todennakaoisesti myos tulevaisuudessa.
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Abstract

The cryptocurrency market has grown in recent years and has attracted interest as an
investment object. The work deals with some cryptocurrencies more in-depth to provide
support for the reader to make an investment decision. The main research is done using
theory based on books, articles and technical analysis.

The main goal of this work is to give the reader an idea of the investment opportunities
offered by the cryptocurrency market. The work should act as support for making an
investment decision regarding cryptocurrencies, especially Bitcoin. The purpose is to try
to be able to predict what the market will look like in the future for cryptocurrencies and
whether it is still profitable to invest or not. However, the work does not function as an
investment adviser but should provide the reader with a better understanding of the
market.

In the theoretical frame of reference, cryptocurrencies are generally discussed and their
history. There is a deeper analysis of Bitcoin and its manufacturing technology. Some
other cryptocurrencies are also dealt with briefly. A market outlook is being made in view
of the future of cryptocurrencies. With the help of a technical analysis, a future scenario is
made for Bitcoin.

In the empirical section, two interviews are presented with Pasi Heinaro and Rami
Huovinen, who have knowledge in the investment and banking sectors are presented.
Using the applied theory and based on the qualitative interviews, it can be concluded that
investing in cryptocurrencies can still be profitable. The long-term future scenario shows
that Bitcoin will probably perform well in the future as well.

Language: swedish Key words: cryptocurrency, bitcoin, investment
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1 Inledning

Detta examensarbete behandlar kryptovalutornas marknad med tyngdpunkten pa de
investeringsmojligheterna som den erbjuder. Undersokningen gérs med tanke pa
kryptovalutamarknadens framtid och darfor presenteras det framtidsscenarier for
kryptovalutorna. Tillverkningsprocessen behandlas for en del kryptovalutor for att ge lasaren
en djupare forstaelse om vad kryptovalutorna ar. Kryptovalutor far allt mer uppméarksamhet
och en av den mest omtalade kryptovalutan &r Bitcoin, skapad av Satoshi Nakamoto. Hur
den skapades och vad dess betydelse ar, & nagot som undersoks i detta arbete. Bitcoin har
en lang historia men har forst under de senaste aren natt mer mediauppmarksamhet. Det
finns 6ver 2 000 olika slags virtuella valutor som anvénder sig av olika tekniker. | arbetet
kommer jag att behandla en del kryptovalutor mer ingaende och lyfter upp det vasentligaste

i deras teknik.

Tyngdpunkten i examensarbetet ligger pa investeringens I6nsamhet. Examensarbetet
innehaller matematiska utrakningar dar olika investeringsstrategier och scenarier analyseras.
En stor utmaning for undersokningen &r att det finns fa akademiska kallor och att
kryptomarknaden kan &ndra drastiskt pa en kort tid. Pa grund av detta forekommer det
hanvisningar till artiklar som ar publicerade i digital form, blogginlagg och information i

form av White paper.



2 Definitioner

PoW= Proof of Work. Ar kopplat till mining dar miners skapar block i blockkedjan, vilket
innebér att de “bryter”(minar) nya mynt (coins). POW anvénds inom Bitcoin-nétverket for

att sakra dess funktion.

Peer-to-Peer= Person-till-Person. Ett datornatverk som ar icke-hierarkiskt. Bestar av noder
som kommunicerar med andra datorer i stallet for att vara kopplat till ett och samma nétverk.
Anvandaren bade utnyttjar natverket samtidigt som det hamtar resurser till natverket. Nedan
staende figur 1 forklarar detta tydligare.

sbol

Figur 1: Peer-to-Peer- natverk (Researchgate, 2020)

Wallet= En elektronisk planbok dar man kan forvara sina kryptovalutor. Det finns olika
slags wallets. En hot-wallet &r kopplad till internet och cold-wallet &r i off-line lage och
kraver ingen internetforbindelse. Sékraste sattet att forvara sina kryptovalutor &r pa en cold-

wallet.

Mining= Innebér att 4garen av noden erbjuder datorresurser for att verifiera och registrera
transaktioner. Samtidigt far dgaren av noden majlighet att samla in transaktionskostnader

och bli beldénad for erbjudandet av datorresurser i form av bitcoin.

Hashing algoritm= Ett program som innehaller en serie atgarder som utfor en specifik

funktion eller l6ser ett specifikt problem. Hash-algoritmen &r en kryptografisk hashfunktion.

Ett Block= Ett block av en stdrre blockkedja som bestar av samlade data. Innehallet av ett
block sékras och informationen laggs till det féregaende blocket med kryptografisk kod.
Varje block innehaller endast en viss del data och nar den ar full, forvaras informationen

permanent av de tidigare transaktionerna.
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Nodes= Noderna uppratthaller kopior av blockkedjans data och behandlar transaktioner.
Vilken som helst maskin som &r kopplad till Internet kan fungera som en nod. Tack vare

noderna kan informationen inte tappas bort om inte varje full nod i ndtverket elimineras.

Stable coin= Ar kryptovalutor som &r avsedda att vara mer stabila an 6vriga kryptovalutor.
En stable coin kan véxlas mot fiatvalutor. Den &r kopplad till en annan stabil tillgang, till

exempel guld eller USD.

Token= Representerar en tillgang eller ett verktyg och ar ndgot som kan delas ut under en
Initial Coin Offering.

Moving average (MA)= Glidande medelvarde fran en given mangd av varden. Medelvardet

bildas av ett visst tidsintervall.

WMA= Weekly Movin Average. Det rorliga medelvardet &r ett enkelt tekniskt
analysverktyg som jamnar ut prisdata genom att skapa ett standigt uppdaterat medelpris.

Whitepaper= Ar ett officiellt dokument som oftast publiceras forran ett nytt

blockkedjeprojekt. Den innehaller en dversikt dver ett problem som projektet vill losa.

2.1 Mal och syfte

Malet med arbetet ar att ge lasaren en uppfattning om de investeringsmajligheter som
kryptovalutamarkaden erbjuder. Malet ar att arbetet ska fungera som stod for att gora ett
investeringsbeslut gallande kryptovalutor, speciellt Bitcoin. Syftet ar att forsoka kunna
forutspa hur marknaden ser ut i framtiden for kryptovalutor och ifall det fortfarande &r
I6nsamt att investera i kryptovalutor. Arbetet fungerar dock inte som investeringsrad utan
det bor ge stod at lasaren att battre forstd marknaden. Utifran det som redovisas i detta
examensarbete kan man gora ett beslut ifall man ser kryptovalutor som en

investeringsmojlighet eller inte.

2.2 Problemformulering och avgransning

| arbetet gors framtidsscenarier for kryptovalutamarknaden med hjalp av teknisk- och
fundamental analys. Olika framtidsscenarier gors med enkla modeller dar det analyseras nar
en investering i kryptovalutor har varit I6nsam och hur den har presterat i jamforelse med
borsmarknaden eller guldets véarde. Den tekniska analysen (TA) omfattar en langre

tidsperiod pa grund av att det ger en mer palitlig bild av Bitcoins vardeutveckling. Som
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metod for arbetet anvinds teknisk analys, teoretiska kallor och intervjuer. Aven den
fundamentala aspekten behandlas i arbetet. Ett stort fokus i detta arbete ligger pa Bitcoin.
Bitcoin ar den forsta decentraliserade kryptovalutan och har fortfarande den storsta
marknadsandelen. (Coinmarketcap, 2020). Framtidsscenariet och investeringsmojligheterna
kommer i stort satt att avgrénsas till Bitcoin. Som det tidigare ndmndes ar Bitcoins
marknadsandel den storsta och &r darfor ett investeringsobjekt som fortfarande vécker
intresse. Bitcoins vardetkning kommer att jdmforas med aktiemarknaden och

guldmarknaden.

Arbetet stravar till att ge svar pa féljande fragor:
- Ar kryptovalutor ett lonsamt investeringsalternativ?
- Hur ser framtiden ut for kryptovalutamarknaden?

- Vad medfor att en kryptovaluta lyckas pa marknaden, d.v.s. vad gor att det ar lonsamt

att investera i den.

2.3 Metoder

I den teoretiska referensramen behandlas kryptovalutorna allméant samt deras historia. Det
forekommer en djupare analys om Bitcoin och dess tillverkningsteknik. Aven négra 6vriga
kryptovalutor behandlas kort. Det gors &aven en marknadsutsikt med tanke pa

kryptovalutornas framtid. Med hjalp av teknisk analys gors ett framtidsscenario for Bitcoin.

Som metoder i examensarbetet anvands teoretiska kallor men &ven sekundara kéllor. De
vetenskapliga kallor som anvands ar till storsta delen nyligen publicerade vilket gor att det
fas en relativt bra insyn pa kryptovalutamarknaden dven om marknaden ar endast cirka 20
ar gammalt. Som stod for undersokningen intervjuas det Pasi Heinaro och Rami Huovinen
som ar insatta i investerande och penningpolitik. Metodvalet baserar sig pa att fa asikter fran
personer med erfarenhet inom investeringsbranschen. Teorin som behandlats i arbetet
kommer att jamforas med svaren som fatts i den kvalitativa undersoékningen. Intervjun gors
som en strukturerad intervju dar fragorna ar bestamda i forvag. | en strukturerad intervju ar
fragorna exakt samma for bade intervjuarna. Fordelarna med en strukturerad intervju ar att
den ger en hog traffsdkerhet i beddmningen. Intervjuarnas svar ar enkla att jamfora eftersom
fragorna ar samma. Nackdelarna med en strukturerad intervju ar att intervjun blir relativt

opersonligt pa grund av att fragorna ar bestamda i forvag. Med hjélp av den kvalitativa
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undersokningen far vi en bredare synvinkel pa hur kryptovalutorna anses som en investering.
(Academic Work, 2020)

3 Allmant om kryptovalutor

Ordet kryptovaluta kommer fran ordet kryptografi. Kryptografi ar kodspraket som anvandes
for att skapa till exempel kryptovalutan Bitcoin. En kryptovaluta ar en elektroniskt tillverkad
valuta som kan véxlas mot fiatvalutor (till exempel EUR, USD) eller skickas &t nagon annan
person Over internetet. Transaktionerna &r anonyma tack vare en decentraliserad
blockkedjeteknologi som inte kraver en tredje partner for att slutfora en transaktion.
Decentraliseringen innebdar att vem som helst inom peer-to-peer natverket kan kontrollera

att transaktionen ar giltig. (Johansson;Eerola;Innanen;& Viitala, 2019)

Kryptovalutorna finner sitt ursprung ar 2009 da Satoshi Nakamoto utveckla Bitcoin. ldén
med Bitcoin var att skapa ett peer-to-peer natverk dar betalningar som skickas fran en part
till en annan inte behéver ga igenom en finansiell institution. Inom aren har hundratals nya
kryptovalutor kommit in pa marknaden med olika funktioner och lésningar vilket orsakar

okad tavling pa marknaden. (Nakamoto, 2008)

Kryptovalutornas vérde ar inte knuten till nagon annan valuta eller rdvara utan priset baserar
sig pa att personer som inskaffat kryptovalutor, forvantar sig att vardet bibehalls nar de
vaxlar kryptovalutor tillbaka till fiatvalutor. Priset paverkas av kryptovalutans maximala
belopp, antal valutor i omlopp och kostnaderna for mining (skapandet av kryptovalutan).
Dessa ovanndmnda saker varierar mellan olika kryptovalutor. | dagens lage finns det 6ver
4000 kryptovalutor av olika slag varav de storsta ar Bitcoin, Ethereum och Xrp. For tillfallet

ar kryptomarknadens marknadsvarde kring 180 miljarder USD. (Coinmarketcap,2019)

3.1 Historien bakom elektroniska polletter

David Chaum grundade DigiCash ar 1989 som var ett elektroniskt bolag. Transaktionerna
av DigiCash var unika eftersom de baserade sig pa kryptografiska protokoll som var
anonyma. DigiCash gick i konkurs ar 1998 eftersom Chaum misslyckades att utvidga
foretaget. (Jake, 2018) Forsta decentraliserade kryptovalutan skapades 9.1.2009 av Satoshi
Nakamoto, en pseudonym som publicerade grundidén 30.10.2008. (Nakamoto, 2008) Det
finns flera personer som antas varit den ursprungliga skaparen for Bitcoin men det finns

ingen sékerhet dver vem eller vilka det var. Personer som man antagit vara med och grunda
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Bitcoin &r Nick Szabo, Hal Finney och Wei Dai. (Kuutti 2017, 5.97). Ar 2008 hade vérlden
gatt in i den storsta ekonomiska nedgangen sedan 1930-talet. Stora finansiella institutioner
hade slutat lana pengar till varandra vilket orsakade en likviditetskris. En av huvudorsakerna
var en overvarderad och Gverbelanad bostadsmarknad i USA, den sa kallade Subprime-
krisen. Lander runt om i varlden drabbades hart och en av dem var Grekland, Spanien och
Island. Den finansiella krisen skulle visa sig utgora en orsak till att Bitcoin skapades ar 2018.
Bitcoin var menat att skapa en ny finansiell infrastruktur som skulle bortse bankerna och
ovriga tredje parter. (Lovén 2016, s.42)

3.2 Valutans historia

For att forsta kryptovalutornas potential maste vi forsta bakgrunden till fiatvalutor och dess
funktion. Fiatvalutornas véarde som till exempel USD eller EUR baserar sig pa att
institutionerna som delar ut dessa valutor gar i sékerhet att de ar varda nagot i framtiden.
Vardet pa fiatvalutor baserar sig pa forhallandet mellan utbud och efterfragan.
Institutionerna kan producera mangder med nya pengar genom utfardandet av nya lan. |
vastvarlden har vi gatt fran ett system dar tidigare endast offentliga sektorn hade ratten att
skapa pengar till att privata sektorn det vill séga, affarsbanker har ocksa tillstand att
producera pengar. Fractional Reserve Banking ar det system som bankerna i dagens lage
foljer. Det innebér att bankerna endast behdver ha en viss andel av den totala utlaningen som
tillgangar. Ifall bankerna lanar ut pengar utan motsvarande tillgangar kan det leda till
bankkrascher som vi vittnat tidigare. Senaste exemplet ar ar 2008 da bostadsmarknaden

kraschade i USA pé grund av att bankerna lanat ut for mycket pengar. (Lovén 2016, s.85,89).

Vi har sett nya innovationer inom kommunikation s& som Skype och Facebook, vi kan
kommunicera med nagon fran andra sidan varlden i realtid. Men da vi vill skicka pengar till
nagon person utomlands kan det ta flera bankdagar innan pengarna kommit fram. Orsaken
varfor institutioner eller andra aktorer agerar fortfarande pa ett visst satt ar att de alltid gjort
sa. Det gar inte att utveckla det nuvarande banksystemet eftersom principen alltid &r den
samma dar pengar kan tryckas i odndlighet. Bankerna skapades for att syssla med insattning
och utlaning, inte transaktioner. Detta har lett till att kommunikationen mellan bankerna varit
bristfalliga av tradition. Finansbranschen har hallit fast vid det gamla systemet till den grad
att innovationer har svart att tranga igenom inifran banksystemet sjalv. Den har inte
successivt anpassats till nya forutsattningar sa som till exempel e-posten forandrade
postvasendet. Kryptovalutamarknaden forhaller sig till bankvasendet som e-posten till

postvasendet. Protokollet som Satoshi Nakamoto presenterade ar 2008 utgor en mojlighet
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att skaka om den internationella finansverksamheten. Bitcoin skiljer sig genom att vara en
transparent-, friktionsfri-, och 6ppen digital valuta. Internet betraktades med skepsis &nnu i

borjan av 1990-talet, idag kunde vi inte leva utan internet. (Lovén 2016, ss.93-98).

4 Bitcoin och dess tillverkningsteknik

Bitcoin &r en peer-to-peer- version av elektroniska betalningar som tillater att skicka
betalningar fran en part till en annan utan att behdva ga via en finansiell institution. Bitcoin
valutan ar utvecklad med hjalp av en Oppen kod i den andan att den inte har en central
administration utan istallet &r baserad pa ett 6ppet natverk av anvandare som uppratthaller
ett distribuerat betalningssystem. Tillverkningen av bitcoin sker med hjalp av en hashing
algoritm, noggrannare sagt SHA256 (Secure Hash Algorithm 256-bit). (Kuutti 2017, s.22).

Figur 2: En bild av hur mining verksamheten av bitcoin kan se ut
(Krohn, 2014)

Med hjélp av hashing algoritmen bildas det en blockkedja dar alla transaktioner
framkommer. Det gar att jamfora blockkedjan med en stor Excel-tabell som bestar av
transaktioner mellan tva partner. Ett nytt block produceras da ett visst antal transaktioner har
behandlats. Detta &r effektivare &n att transaktionerna behandlas enskilt varje gang.
Blockkedjan &r ett satt att bevara alla transaktioner och héndelser sa att alla anvandaren
godk&nner 6ver vad som hént i transaktionen. Varje transaktion syns i blockkedjan och vem
som helst kan se upp nar nagon transaktion skett. Orsaken varfér blockkedjan ar sa palitlig
beror pa att den baserar sig pa en matematisk modell. Det gar inte att andra ett block efter
att den skapats. Anda teoretiska méjligheten som kan handa ar ifall ndgon kontrollerar Gver
50% andel av natverkets mining- kraft eller datorkraft. Detta &r fortfarande en hypotetisk

handelse men mojlig. (Johansson, 2019, s.28)
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Bitcoins tillverkningsprocess bérjar med mining dar miners tavlar om att vara den forsta som
l6ser ett matematiskt problem. Da ett nytt block skapas belonas den som kommit fram till
I6sningen med 12,5 nya bitcoin. | genomsnitt tar det ca. 10 minuter att tillverka ett nytt block
i blockkedjan. Varje nytt block innehaller information om bade tidigare transaktioner och de
nya bitcoins som skapades. Processen kan jamforas med att vi vet vad det finns i kassaskapet

men inte l6senordet. Det gar endast att gissa sig fram till 16senordet. (Bitcoin.org, 2020)

For tillverkningen anvander man effektiva hardvaror som kan utrakna en massiv datamangd
jamfort med normala hardvaror. En av de mest effektivaste hardvarorna ar en ASIC-
processor (Application Specific Integrated Circuit). Skillnaden mellan en ASIC och en GPU
(Graphics Processing Unit) ar avsevard. En ASIC hardvara kan producera 67GHash
(miljarder hashingar) per sekund, vilket motsvarar 200 grafikkort. ASIC- hardvarorna
anvander dock en massa elektricitet och ar valdigt hogljudda. Lander med svalt klimat och
billig elektricitet &r de mest optimalaste platserna for tillverkningen av bitcoin. En ASIC
miner kostar kring 3000$. (Fortney, 2019)

4.1 FOrvaring av kryptovalutor

Det finns flera alternativ for hur man kan férvara sina kryptovalutor. Man kan forvara
kryptovalutor elektroniskt eller pa papper. Man kan dela in wallets i hot- och cold- wallets.
En hot-wallet &r kopplad till Internet och en cold-wallet &r i off-line-lage och kraver ingen
internet-forbindelse. Sékraste sattet att forvara sina kryptovalutor ar att ha dem i flera olika
slags wallets och pa geografiskt olika stallen ifall man gar miste om nagon av sina wallets.
Elektroniska wallets gar ut pa att man forvarar kryptovalutorna i ett cloud-baserat natverk
som skots av en tredje partner. Dessa ar ofta enkla att anvanda men sakerheten ar inte lika

stark som de 6vriga mojligheterna erbjuder. (Coinstura, 2019)

Mjukvara-wallets innebér att man laddar ner sin wallet pa sin dator. Programmet lagrar
privata och offentliga nycklar som samverkar med olika blockkedjor for att géra det mojligt
for anvandaren att skicka och ta emot digitala valutor och ha en uppfattning om deras balans.
(Cointelegraph, 2020)

En Desktop- wallet nerladdas och installeras i en fysisk dator. Den ar endast tillganglig fran
den datorn man laddat ner walleten. S&kerheten ar béattre jamfort med en cloud-baserad
wallet men risken ar att ifall datorn gar sénder, har man inte mojlighet att aterhamta walleten.

Dock ar det mojligt att aterhamta sin borttappade wallet ifall man gjort en Mnemonic som
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ar en sakerhetfras och innehaller all information for att aterhamta sin wallet. Desktop-
wallets star ocksa infor risk av hackers och virus som kan missbruka ens wallet.
(Cointelegraph, 2020)

En hardvara wallet skiljer sig fran mjukvara wallets i att de innehaller anvandarens privata
nycklar pé en hardskiva eller USB. Aven hardvara wallets gor transaktioner via internet men
ifall de forvaras i off-line lage, 6kas sékerheten. Det I6nar sig att forvara en sakerhetskod

ifall man rakar glomma I6senordet eller ifall USB:n gar sonder. (Cointelegraph, 2020)

Det ar aven mojligt att d4ga en wallet i pappersform dar man utprintat de offentliga- och
privata nycklarna. Det finns dock en risk att man tappar bort pappret och da gar man miste
om sina kryptovalutor. Det I6nar sig alltid att ha en backup-kod fér ens wallet oberoende
vad man anvénder. Genom att anvénda sig av flera olika slags wallet sénker man risken att

ga miste om all sin egendom som forvarats i walleten. (Cointelegraph, 2020)

4.2 Transaktioner av kryptovalutor

Da man har skaffat sig kryptovalutor kan de skickas vidare. Ifall man vill gora en transaktion
ger man programmet man anvander mottagarens wallet-adress och skickar den méngd man
vill. En transaktion &r en Gverforing av varde mellan tva wallets som ingar i blockkedjan.
Bitcoin-wallets forvarar data som kallas for privatnyckeln. Privata nycklar anvands for att
underteckna transaktionen, vilket ger ett matematiskt bevis pa att transaktionen har kommit
fran walletens agare. Underteckningen forhindrar att transaktionen éndras av nadgon annan
efter att transaktionen har godkénts. Alla transaktioner sands till natverket dar de behandlas
inom 10-20 minuter genom att kalkylera det nédvandiga proof of work och tillagga ett nytt
block i blockkedjan. Med hjalp av mining placeras transaktionen i ett block dér ocksa dvriga
transaktioner finns. Efter att transaktionen ar godkand syns den i blockkedjan. Varje nytt
block som laggs till blockkedjan &r en bekréftelse for transaktionen. (Nakamoto, 2008) |
figur 3 visualiserar hur en transaktion gar till. En digital signatur kan definieras som ett
elektroniskt mynt. Da agaren overfor myntet till nasta dgare signeras en hash fran den
foregaende transaktionen och den nésta agarens offentliga nyckel och denna information
tillaggs i slutet av myntet. Betalningsmottagaren kan verifiera signaturerna for att verifiera

kedjan av &ganderéatten. (Nakamoto, 2008)
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Figur 3: Bitcoin transaktion (Nakamoto, 2008)

Ett problem som finns &r att betalningsmottagaren inte kan verifiera att dgaren inte har
dubblerat myntet. En 10sning &r att nagon instans, till exempel en bank kontrollerar att alla
transaktioner gar pa ratt satt. Detta leder till att banken har ansvaret att 6verféra mynten till
nya dgaren. Blockkedjetekniken kraver inte en tredje partner utan transaktionen kontrolleras
med hjalp av natverket. Enda sattet att marka en méjlig dubblering &r att vara medveten om
alla transaktioner. Betalningsmottagaren behdver bevis pa att varje gjord transaktion ar den

forsta som gjorts, det vill sdga att ingen dubbelspendering har skett. (Nakamoto, 2008, s. 2)

Forsta transaktionen i ett block &r en speciell transaktion pa grund av att den skapar ett nytt
mynt som &gs av skaparen av blocket. Detta fungerar som motivation for noder att stodja
natverket och distribuera mynt i omlopp, eftersom det inte finns nagon central myndighet
eller tredje partner att utfarda dem. En nod &r ett enkelt uttryckt pa en punkt dar ett
meddelande skapas, tas emot eller dverfors. Inom Bitcoin -nétverket finns det olika slags
noder med olika uppgifter. Incitamentet kan ocksa vara transaktionsavgifter pa grund av att
mining i sig har inga kostnader utom elektricitet. Nar alla bitcoin har gatt i cirkulation kan

natverket overga till endast transaktionsavgifter. (Cawrey, 2014)

4.3 Elkonsumtionen vid tillverkningen av kryptovalutor

For att tillverka kryptovalutor gar det at en hel del elektricitet. Det anses att till exempel
Bitcoin -natverkets elkonsumtion ar alldeles for hog och att det produceras allt for mycket
koldioxidutslapp pa grund av mining. Elektricitet anvands dagligen for att gynna
konsumenternas behov. Enda personen som kan sdga ifall det har konsumeras for mycket
elektricitet ar personen som betalar for elen. Personer som &r villiga att betala for Bitcoin-
nétverkets funktion betalar for den el som den forbrukar. Detta kan jamféras med utbud och
efterfragan. Ifall en person é&r villig att anvanda Bitcoin-natverket, godkéanner hon att

elkonsumtionen inte har skett i onddan. Proof-of-Work ar for tillfallet det sékraste sattet att
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skapa en hard digitalisk valuta. Ifall manniskorna anser att det ar vart att betala for, har
konsumtionen av elektiricitet varit nyttigt. (Ammous, 2018, s. 297) Tack vare PoW é&r
kosnaderna for att skriva informationen i ett block mycket hdga men kostnaden for att
kontrollera blockets innehal ar valdigt lag. Hittills har Bitcoins sa kallade kontobdcker varit
okorrupta eftersom systemet skapar ett starkt ekonomiskt incitament for arlighet. Det ar
alltsa olonsamt att forsoka skapa ett falskt transaktion i blockkedjan. Det att noderna blir
begavade i bitcoin av att sékra transaktioner har bevisat sig att vara ett lonsamt system.
(Ammous, 2018, ss. 298-299)

| januari 2017 motsvarade Bitcoin-natverkets datorkraft tvd miljarder konsumenters
gonomsnittliga anvandning av en barbar dator. Det ar tva miljoner ganger storre kapacitet
an vad vardens storsta superdator klarar av idag. Bitcoin har blivit vérldens storsta
datornatverk menat for engangsbruk tack vare kommersialiseringen av datorkraft.
(Ammous, 2018, s. 299). Koldioxidavtrycket for att skapa bitcoins &r cirka 37 miljoner ton
per ar. For att ge en jamforelse, &r modeindustrins koldioxidavtryck 5,35 miljarder ton per
ar. Stor majoritet av det ar rent kosmetiskt med langa leveranskedjor och det gar at mycket
ravaror. Modeindustrin anses vara ansvarig for 10% av varldens koldioxidutslapp och 20%
av jordklotets avloppsvatten. Turismens koldioxidutslapp ligger kring 4,28 miljarder ton per
ar och Fiat-valutornas cirka 3,2 miljoner ton per ar. Pengarnas koldioxidavtryck &r relativt
komplicerat att rakna ut eftersom det gar at energi for att skapa dem, branna gamla sedlar
och gruva fram metaller for att producera mynt. Bitcoins energiférbrukning kan 6ka med
fart i framtiden ifall bitcoins pris stiger kraftigt och hashing-kapaciteten 6kar. (Munro, 2020)

En bitcoin transaktion producerar ca. 309 kg/CO2 vilket motsvarar cirka 52 timmar av
Youtube videon. Det gar at ca. 651 kWh per transaktion vilket motsvarar ett amerikanskt
hushalls genomsnittliga elkonsumtion under 22 dagar. Det bildas mycket elektoniskt avfall
for att uppratthalla Bitcoin-natverket och darfor produceras det ca. 89 gram elektronik avfall
per transaktion. Under ett ar gar det at ca. 35 Mt CO2 vilket motsvarar Danmarks
koldioxidutslapp och 73 TWh elektricitet som &r lika mycket som Osterrikets elkonsumption
under ett ar. (Digiconomist, 2019)
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5 Ovriga kryptolvalutor

5.1 Altcoins

Altcoins, det vill sdga Alternative Coins &r alternativa kryptovalutor varav de flesta tavlar
med Bitcoin. Deras egenskaper skiljer sig fran Bitcoins egenskaper. Vissa altcoins ar
beroende av en tredje part och darfér behandlas de inte som egentliga kryptovalutor. Digitala
valutasystemet borde fungera sa att det ar oatkomligt for en tredje part att kunna paverka
verksamheten. Under dessa ar, sedan Bitcoin grundades, har ingen av de alternativa
kryptovalutorna kunnat ta 6ver Bitcoins marknadsandel. Det &r palitligheten som skiljer

bitcoin fran 6vriga valutor och den gar inte att kopiera. (Ammous, 2018, ss. 344-345)

5.2 Ethereum

Ethereum ar en slags kryptovaluta som grundades av Vitalik Buter ar 2013. Syftet med
Ethereum &r att skapa ett alternativt protokoll for att bygga decentraliserade applikationer.
Ethereum &r en plattform for att skapa Dapps (Decentraliced applications). Ethereum
natverket fungerar med Solidity kod-spraket som kravs for att kunna grunda en
decentraliserad applikation. Blocktiden, det vill sédga tiden som det tar for en transaktion att
bekraftas tar for Ethereum sekunder jamfort med minuter for Bitcoin. Ethereum anvander
Etash som algoritm, medan Bitcoin anvander SHA-256-algoritmen. Skillnaden mellan
Ethereum och Bitcoin &r i huvudsaken blockchain -arkitekturen dar Bitcoin innehaller en
kopia av transaktionerna medan Ethereum-blocket innehdller en kopia av bade
transaktionerna och det senaste natverkstillstandet. | Ethereum -natverket lagras aven
blocknumret och svarighetsgraden av blocket. (Chinchilla, 2019)

Jamfort med Bitcoin, sa finns det inget bolag eller en centraliserad organisation som skulle
kontrollera Ethereum. Ett mangfaldigt globalt samhalle av bidragsgivare ser till att Ethereum
uppratthalls och forbattras med tiden genom att arbeta med allt fran karnprotokollet till
konsumentapplikationen. Samhéllet bestar av tiotusentals utvecklare, teknologer och
anvandare som engagerar sig i Ethereum-gemenskapen. For att vara med och vérka kan en
person delta i seminarier som halls runt i varlden eller via online forum. (Ethereum, 2020).
Ethereums valuta, sa kallad Ether &r en bel6ning for dem som stoder natverket. Processen
liknar Bitcoins mining verksamhet. Priméra syftet med Ethereum dr inte att vara ett
alternativt monetdrt system, utan ett system for att facilitera och monetérisera driften av

Ethereums decentraliserade applikationsplattform. (Reiff, 2020)
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| figuren 4 ser vi Ethereums prisforandring. Den fluktuerar bitcoins prisforandring, sa som
en stor del av andra kryptovalutor gor. Priset har natt cirka 250 USD men natt motstand vid
den prisnivan. Réda linjen ar 100 MA och den lila 200 MA. For tillfallet har priset stigit fran
cirka 90 USD upp till 172 USD pa cirka 40 dagar. Nedastaende priset ar tagen 18.4.2020. Pa
x-axeln ser man tiden i veckor och pa y-axeln vérdet pa ETH. En stapel representerar en

vecka. (Tradingview.com, 2020)
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Figur 4: ETH/USD (Tradingview, 2020)

5.3 Litecoin

Litecoin skiljer sig fran flera dvriga kryptovalutor i och med att den saknar Whitepaper.
Litecoin &r en peer-to-peer kryptovaluta grundad av Charlie Lee ar 2011. Den skiljer sig fran
Bitcoin till exempel i det att hashing -algoritmen som kallas Scrypt & annorlunda i
jamfdrelse med Bitcoins algoritm. Scrypt -hashfunktionen implementerades for att undvika
ASIC-mining maskiner fran att kunna utféra miningen i Litecoin -natverket. Personer som
driver mining -verksamheten anvander sig oftast av CPU-, GPU- eller ASIC -mining. ASIC
ar berakningsmassigt mer effektiv &n en CPU och GPU vilket orsakar att personer med ASIC
maskiner har en fordel. Scrypt -miningalgoritmen introducerades for att forhindra ASIC-
miningdriften att fa en for stor del av hashing -datorkraften. | dagens ldge har man tillampat
ASIC-miningarbetare att hasha Scrypt-baserade protokoll vilket orsakar att CPU eller GPU
ar inte langre giltiga hashing- verktyg pa grund av deras samre datorkraft jamfort med en
ASIC-maskin. (Rothrie, 2018)
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Figur 5: LTC/USD (Tradingview, 2020)

Ovan i figur 5 har vi grafen av Litecoin/USD. Grafen visar Litecoins (LTC) vérde i
veckoformat vilket innebér att varje ljus (en stapel i grafen) motsvarar en vecka. Priset av
Litecoin har foljt relativt liknande som priset av bitcoin. For tillfallet har LTC stigit fran 25
USD till 42 USD. Trenden har sedan borjan av januari varit positiv men LTC nadde motstand
vid 100 MA och priset kom ner anda tills cirka 25 USD. Priset pa LTC foljer relativt liknande
Bitcoins pris, sa som den storsta delen av kryptovalutorna gor. Ljusare linjen ar 50 MA och
for tillfallet har LTC svarigheter att komma ovanfor denna linje.

54 I10TA

IOTA é&r en slags token for Internet-of-Things (IoT) som inte anvéander sig av
blockkedjeteknik utan istéllet av tangle -teknik. Tangle -tekniken dvervinner ineffektiviteten
i jamforelse med blockkedjetekniken. Huvudfunktionen baserar sig pa en sa kallad acyklisk
graf (DAG) for lagring av transaktioner. (Popov, 2018) . En ascylisk graf demonstreras i
figur 6. Det gar inte att ga tillbaka till utgangspunkten ifall man foljer forbindelserna i
angiven riktning. (1T-ord, 2018)

Anvandning av IOTA kraver inga miners sa som i Bitcoin utan i stéllet for varje transaktion
som sker i IOTA, maste transaktionsskaparen godkanna tva tidigare transaktioner i
nétverket. Detta gors med hjélp av kalkyleringar. (Popov, 2018, s. 1) Som lagring av
datatransaktionerna anvands den sa kallade tangle -grafen, som syns i figuren 6 nedan.

Transaktionerna som utfardas av noder utgdr denna graf. Forsta transaktionen, genesis-
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transaktionen, skickade ca. 2,800,000 Giga lota (2,779,530,283,277,761) tokens till flera
grundadresser. Det kommer aldrig att skapas flera lotan i framtiden och det kommer ingen
gruvdrift i den meningen att gruvarbetare far monetara beloningar av att de skapat fler
tokens. (EXMO, 2018)

Nackdelen med till exempel Bitcoin &r att transaktionsavgifterna fungerar som incitament
for skaparna av block inom blockkedjans infrastruktur. Det har innebar att
transaktionsavgifterna kan vara relativt hdga &ven inom mindre betalningar.
Mikrobetalningarnas betydelse inom teknologi-industrin kommer att 6ka i framtiden.
(Popov, 2018)

Figur 6: Tangle -natverk (Popov, 2018)

5.5 Digitala polletter

Polletter r allt sddant som i ndgot skede har haft véarde i form av pengar. Polletter ar oftast
gjorda av metall, plast eller papper och anvénds till exempel da man tvattar sin bil eller ska
kopa drickor fran nagon restaurang. Tack vare teknologins utveckling &r dagens polletter i
digital form. Flera ekonomiska aktorer runt om i vérlden har stort intresse for
blockkedjetekniken och forskar hur olika slags tillgadngar kan éverforas till digital form.
Enligt  WEF (World Economic Forum) kommer 10 procent av vérldens
bruttonationalproduktion att éverforas till blockkedjateknik ar 2027. Saker sa som guld, olja
och lagenheter &ar svara att flytta dver fran en person till en annan. Med hjélp av
blockkedjetekniken kan flera personer dga en del av nagot fysiskt utan att behova ha den
fysiskt tillganglig. En person som till exempel dger diamanter och vill sélja en del av sina
diamanter kan han gora det enkelt med hjélp av blockkedjan. Personen som kdper
aganderatten av diamanten kan fa den fysiskt ifall hon sa 6nskar men det ar inte nédvandigt.
Istéllet for att forséljaren behdver enskilt fylla i invecklade papper och skicka diamanterna
runt i varlden kan hon skéta om processen med hjalp av blockkedjetekniken. En mojlighet
kunde vara att forsaljaren ger mojlighet att kopa polletter som kan bytas ut mot diamanterna.
(Johansson;Eerola;Innanen;& Viitala, 2019, ss. 104-109)
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6 ICO

ICO, med andra ord Initial Coin Offering, ar ett satt for foretag att samla in kapital for deras
projekt inom kryptovalutamarknaden eller blockkedjetekniken. I en ICO erbjuder foretaget
en digital valuta som motsvarighet for kapital, som kan vara en fiatvaluta eller till exempel
bitcoins. 1ICO kan jamféras med folkfinansiering eller erbjudande av vardepapper. En del
foretag erbjuder &ven dividender i form av kryptovalutor. Investerarna kommer inte att &ga
nagon del av foretaget utan endast en del av de utgivna kryptovalutorna eller tokens. Foretag
som planerar att ordna en ICO, publicerar oftast ett sa kallad Whitepaper, dar foretagets
verksamhet samt ICO forklaras. (Frankenfield, 2019) I en del av fallen kan den virtuella
valutan ge ratten for framtida tjansteintékter vilket belonar de investerare som varit med i ett
tidigare skede. Pa analogisk niva skiljer sig en ICO inte markvardigt fran till exempel ett
mobilspels egen inre valuta. Ifall ett foretags ICO blir véldigt véalként och utbytet okar,
paverkar det positivt vardet pa den virtuella valutan. Adaptionen okar aven tjansterna och
produkterna  som kan handlas med hjalp av denna virtuella valutan.
(Johansson;Eerola;Innanen;& Viitala, 2019, s. 110)

Investeringar i ICO ar relativt spekulativa pa grund av att investeringarna oftast gors i
Startup-foretag som erbjuder nya l6sningar som inte an ar reglerade. I en del av fallen stréavar
investerarna efter den virtuella valutans 6kning endast med tanke pa priset och inte foretagets
fundamentala funktion. Investerarna forvantar sig endast en snabb prisokning for att sedan
kunna sélja sina tokens med stor vinst. Dessa fall dar priset dkar hundratals procent och
sedan gar priset narmare noll kallas for Pump and Dump (P&D). P&D ar en form av
vardepappersbedrageri dar malet &r att vilseleda Gvriga investerare att hoppa pa taget men
till slut séljs de billigt kopta vardepappren, i detta fall tokens, till ett hogre pris. | figur 7 &r
ett exempel pd en P&D av kryptovalutan ReddCoin som marknadsfor sig som den
ursprungliga sociala natverkets mikrodonationsvaluta. (Reddcoin, 2020) Reddcoin var
grundat av Litecoin ar 2014. | dagens lage har vardet pa Reddcoin sjunkit ca.97% fran sitt
hogsta pris som den nadde 17.12.2017. Det finns tusentals liknande handelser som Reddcoin
och en stor del av dem skedde under 2017 da marknaden var véldigt omogen och
investerarna forstod inte vad de investerade i. Det ar valdigt svart att kunn forutspa en 1ICO:s
succee samt  dess  viardeutveckling efter att tokens  blivit  utgivna.
(Johansson;Eerola;Innanen;& Viitala, 2019, ss. 17-18)
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Figur 7: Reddcoin/USD (Tradingview, 2020)

Nedan &ar de tio ICO som samlade in mest pengar fram till november ar 2018.
(Johansson;Eerola;Innanen;& Viitala, 2019, ss. 110-112)

1. EOS $4,197,956,136
2. Telegram ICO $1,700,00,00
3. Ruby-X $1,196,000,000
4. Petro $735,000,000
5. TaTaTu $575,000,000
6. Dragon $420,000,000
7. Huobi token  $300,000,000
8. Bankera $150,949,194
9. Neluns $136,000,000

10. tZero (STO)  $134,000,000
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6.1 EOS

EOS samlade in dver 4 miljarder dollar under ett ar. EOS &r en av de ICO -projekt som
samlat in mest kapital. EOS d&r ett program, grundat av foretaget Block.one, som
programmerare kan anvanda sig av for att utveckla sina projekt som fungerar pa samma sétt
som molntjansterna, i Peer to Peer-natverk. EOS blockkedjan siktar pa att bli ett
decentraliserat operativt system som kan stoda applikationer pa industriell-niva. En
blockkedjeplattform som é&r gratis att anvanda kommer sannolikare att fa mer anvéandare.
Intéktsstrategier ar sedan i utvecklarnas och foretagens hander. (EOS.IO Technical White
Paper v2, 2018) EOS pris ligger vid 3,14 USD med en marknadsandel pa 2,94 miljarder
USD. (Coinmarketcap 14.10.2019) EOS prisutveckling har inte sett sa positiv ut under de

senaste manaderna som vi ser i figur 8.

Figur 8: EOS/USD (Tradingview, 2020)

6.2 Petro

Kryptovalutan El Petro ar en slags kryptovaluta avsedd for manniskorna i Venezuela.
Kryptovalutan grundades av Venezuelas stat. Enligt presidenten Nicolas Maduro é&r
meningen med kryptovalutan att landet torde bli mer ekonomiskt oberoende och l6sa
problemen i republikens ekonomi. Véardet av Petro baserar sig pa Venezuelas reserver av
olja, guld och diamanter. Det finns inte bevis pa att Petro baserar sig pa oljepriser, enligt
Weiss Cryptocurrency Ratings. Baspriset borde vara foljande: 1 Petro= 1 oljetunna. Petro ar
egentligen inte en kryptovaluta, det &r en digital sédkerhet med stoéd av oljereserver.
Volatiliteten &r inte samma som i 6vriga kryptovalutor p.g.a. att det ar staten som styr priset
av Petro. (Petro (PTR), 2020)



19

6.3 Grunder for en lyckad ICO

Det forekommer mycket osdkerhet bland kryptovalutamarknaden. Det finns projekt som
utvecklas med god tanke for att utveckla kryptovalutornas framtid men det finns ocksa 1CO:n
som &r bedrégerier eller har inget riktigt projekt som grund. En ICO kraver inte stora resurser
av foretagen jamfort med till exempel normala startup foretag som soker efter investeringar.
Det &r en av orsaken att flera mindre och osékra foretag borjar med en ICO. Regleringen ar
inte lika strang som inom aktieemissioner vilket ar en av orsakerna att flera av ICO:n &r inte
palitliga eller &ven akta projekt. Da bitcoins varde steg upp till ca.20 000$ kopte flera nastan
vad som helst som var tillgangligt pa natet. En del kryptovalutor kunde stiga flera tusen
procent inom nagra veckor men som vi i dagens ldge vet har manga av dessa
kryptovalutornas varde kommit ner narmare 99%. Flera sa kallade Altcoins har inte visat
liknande styrka som bitcoin efter att bitcoin steg fran 3000$ uppat, flera Altcoins ligger
fortfarande kring deras botten pris. Flera av dessa Altcoins kommer troligen aldrig att klara
sig i framtiden. (Kaal & Dell’Erba, 2017)

Foretagen publicerar oftast sina Whitepaper dar de berattar om deras kryptovaluta och hur
den skiljer sig fran mangden. Det kan vara svart att forsta vad foretaget aven gor p.g.a. att
det oftast handlar om tekniska och invecklade saker. Det kraver kunskap att dvertala folket
att kryptovalutan kommer att stiga i varde. Det &r omdgjligt att forutséga ifall en ICO kommer

att bli lika framgangsrik som Ethereum, EOS eller Dogecoin. (Reiff, 2019)

En val gjord whitepaper bor innehalla tillrackligt med detalj men inte vilseleda investeraren.
Foretagets affarsplan skall vara tillfogande samt en tydlig tidslinje och handlingsplan fér hur
verksamheten leds vidare. Whitepaper som &r oklare, daligt gjorda eller innehaller mycket
grammatikfel bor granskas grundligt forrdn man investerar sitt kapital. Ledningsgruppen ar
i en stor roll for att fora sin ICO och foretag vidare. Foretagets. Det har kommit fram fall dar
en del projekt forfalskat sina teammedlemmar for att nd mer uppméarksamhet och lurat

pengar fran investerare. (Reiff, 2019)

ICO skiljer sig fran IPO (Initial Public Offering). | en IPO séljer foretaget aktier via reglerade
handlingsplattformar medan i en ICO erbjuder foretaget digitala tokens, sa kallade digitala
kuponger. Agandet av tokens ger inte d&ganderatt medan i ett borsnoterat foretag har man det
ifall det ar fragan om en IPO. En ICO:s kapitalinsamling ar kostnadseffektivare &n
traditionell IPO-insamling. Orsaken &r att regleringen samt rapporteringskraven inte &r lika
strikta som i en IPO. Enligt forskningen &r det vissa fenomen som utvecklas under en ICO.

Storsta delen av ICO:n foljer en tidslinjesekvens med strukturella element. Forran ett projekt
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lanseras diskuteras det oftast forst pa natsidor som till exempel. Reddit, Bitcoin Talk och
Cryptocointalk. En kort sammanfattning av 1CO:n och dess innehall publiceras efter att
tillkannagivandet har skett inom publiken. Aterkopplingen som fétts av publiken behandlas
inom ledningsgruppen som sedan arbetar vidare med den sa kallade whitepaper, dar foretaget
introducerar produkten i en mer detaljerad form. Som tidigare ndmnts, granskas inte
whitepaper av ndgon myndighet vilket orsakar att allmanna marknadens trovardighet och
asikt spelar en stor roll for projektets framtid. En sa kallad yellowpaper innehaller alla
tekniska element och forklarar i djuphet hur foretagets erbjudna token/produkt fungerar.
(Wikicryptocoins, 2018)

Efter dessa skeden ar foljande steg oftast en Presale-1CO déar man har mojlighet att investera
innan den officiella ICO-kampanjen. Insamlingsmalen &r ofta lagre jamfort med officiella
ICO:n och siktar sig mot en liten del av investerare. Pre-ICO tokens séljs ofta billigare &n
officiella ICO: n. Det kan leda till att tidigare investerare saljer sin andel sa fort den officiella
ICO:n lanserats vilket kan orsaka ett starkt prisfall for denna specifika kryptovalutan. Storre
foretag har oftast mojlighet att bevisa sitt arbete med en alfaversion, som &r versionen efter
ett prototypstadium. Aven en betaversion kan mojligen publiceras forran projektet ar vid sitt
slutliga skede. (Kaal & Dell’Erba, 2017, ss. 2-6)

Investeringarna gors oftast med bitcoin till en éppen adress dar investerare kan foélja med hur
insamlingen framskrider. Insamlingstiden kan variera beroende pa hur framgangsrik
insamlingen varit. Oftast har de mest framgangsrikaste ICO:n samlat ihop tillrackligt med
kapital pa endast nagra minuter. Det ar viktigt att betona att det nya priset pa en token
bestams av utbud och efterfragan efter att den lanserats pa ndgon noterad kryptovaluta-bors
for handel medan priset pa en pre-1CO ar fastbesluten av ledningsgruppen som ansvarar for
ICO-lanseringen. (Kaal & Dell’Erba, 2017, s. 6)

Det ar vissa karnegenskaper inom en ICO som gor den mer attraktiv an en traditionell start-
upp foretag med en IPO. En av fordelarna ar att foretaget inte behdver offra dganderatter av
sitt foretag utan kan gora det genom att salja tokens istéllet. Tack vare att storsta delen av
processen kan skotas online, sparar foretaget pengar och tid genom att inte behdva ga igenom
den traditionella juridiska processer for att lansera sitt projekt. ICO:n har &ven férdel med
de begrénsade ackreditering standarderna som normalt krévs av traditionella start-up foretag.
De globala kryptovaluta-borserna ger kontinuerliga tillgangar till handel med hog likviditet.
(Kaal & Dell’Erba, 2017, s. 11)
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Enligt forskningen gjord av Burns Lauren, har en ICO:s egenskaper en stor roll for
kryptovalutans framgang. | forskningen kom det fram att ett hogre initialt pris for en ICO
paverkar negativt de fyra forsta manadernas ROI (Return On Investment). Sentimentet pa
marknaden kan ha en betydlig paverkan fér en 1ICO:s framgang. Synligheten pa sociala
medier kan betydligt 6ka en ICO:s vérde. Lauren hade kommit under fynd med i sin
forskning att ett stort antal nyhetsartiklar som publicerats innan 1CO:s lansering paverkar
ROI negativt medan det paverkar positivt kapitalet som samlats under ICO: s. (Burns &
Moro, 2018)

6.4 Marknadsforing

Marknadsforing &r en av brandets viktigaste verktyg for att kunna bygga upp sin kapital och
na framgang. Da en brand star ut fran konkurrenterna pa dimensioner som &r viktiga for
konsumenterna nar marknadsforingen battre ut till potentiella investerare. Fordelen med
marknadsforing ar att den kan hjalpa till att underhalla brandets marknadsposition och
saledes paverkas den inte lika enkelt som konkurrenternas brand. Bitcoin till exempel har en
valdigt stark brand och harfortfarande dominans inom kryptovalutamarknaden. Nar det
kommer till 1ICO:n bor marknadsféringen sta ut for att engagera konsumenterna att bli
intresserade av ens kryptovaluta. Engagemang involverar att konsumenterna forstar utbudet

samt fordelarna som brandets innehall har att erbjuda. (Tybout;Calder;& Kellogg, 2010)

Kommunikationen med potentiella investerare &r en av nyckeldelarna for att en ICO lyckas.
Det ar viktigt for foretaget att dven presentera sina planer for framtiden och komma fram
med en plan dar det forklaras hur malet néas. Att lansera en ICO é&r valdigt enkelt samt att
skapa dessa tokens. Investerare som ar med redan fran ett tidigt skede ar vanligtvis
motiverade att kdpa tokens i hopp att foretagets plan kommer att lyckas efter lanseringen.
Potentialen for en hdg avkastning kan vara véldigt hog for en ICO och flera investerare &r
villiga att ta risken aven sannolikheten for en ICO att véxa sa som till exempel Litecoin &r
valdigt 18g. Ar 2017 fanns det 435 framgéngsrika ICO:n dédr var och en genererade i
genomsnitt 12,7 miljoner USD. Det totala beloppet som samlades in for 2017 var 5,6
miljarder USD. Den genomsnittliga vinsten av en 1ICO var 12,8 ganger den investerade
summan. De tio storsta ICO projekt stod for 25% av det totala beloppet. (Frankenfield, 2019)
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6.5 Riskkapitalfonder i jamforelse med ICO

Inom traditionella riskkapitalfonder ar det oftast en grupp av fa personer som ges tillgang att
investera 1 innovativa projekt som &r okanda for allménheten. Detta stdnger ut Ovriga
investerare som mojligen skulle vara intresserade av att investera i ndgot av dessa projekt.
En ICO okar mangfalden och heterogeniteten som ger daremot ett intressantare alternativ
for investerare. Troskeln att investera i en ICO é&r valdigt 1ag vilket tillater sma investerare
fran hela varlden att investera i de granslésa ICO erbjudanden. (Kaal & Dell’Erba, 2017, s.
12)

Kapitalbildningen for en kryptouppstart &r snabbare till skillnad fran traditionella
riskkapitalfinansieringar tack vare element 1 kombination av en forenklad
kapitalinsamlingsmetod och en mer effektiv process for lanseringen av en ICO. Dessa
fordelar har potential att locka sma och medelstora foretag att investera i ICO:er.
Riskkapitalindustrin strédvar efter att O0ka sin kapitalinkomst genom att hitta nya
investeringsmojligheter. ICO-marknaden kan vara en av dem. Som exempel lyfter Kaal fram
att kryptovalutorna Monero och NEM 6kade med 2000% i sitt vérde. Litecoins vérde 6kade
med 900% under ett ar. Ovannamnda exemplen bevisar mojligheterna som finns pa
kryptovalutamarknaden. Likviditeten mojliggor for investerare att kapitalisera sina
eventuella vinster mycket snabbare. Investerarna kan konvertera sina vinster till exempel till
bitcoin via nagon kryptovalutabors och darefter 6verfora detta till fiatvalutor via nagon
onlinetjanst. (Kaal & Dell’Erba, 2017, s. 12)

6.6 Risker med ICO

Det finns en del risker som géller for ICO -kryptovalutorna. De &r ofta grundade med 6ppen
kallkod vilket innebér att dess funktioner kan kopieras nar som helst av vem som helst. Det
ar mojligt att skapa en liknande kryptovaluta med en annorlunda brand och annorlunda
funktioner. Investerarna &r inte garanterade att utvecklarna kommer att forbattra vardet pa
det anskaffade kryptovalutan och att inte skapa ett annat med identiska funktioner. Oppen
kdllkod anses dock vara battre &n en stangd bindr pa grund av att den skapar
sékerhetsproblem, enligt Kaal. (Kaal & Dell’Erba, 2017, s. 17)

Risken finns att promotorer skapar en likande token med samma funktioner. Ett konkret
exempel &r Stellar som &r i storhet en kopia av Ripple. Ripple &r for tillféllet den tredje storsta
kryptovalutan nar det kommer till marknadsandelen. (Coinmarketcap, 2019) Stellar ar pa
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tionde plats vilket inte ar sa daligt da man tar i beaktande hur manga kryptovalutor det finns.
Stellar & som Ripple da det kommer till snabba och kostnadseffektiva transaktioner.
Kallkoden ar liknande som Ripple men Stellar koncentrerar sig pa ett system som gynnar
hela befolkningen medan Ripple &r en centraliserad kryptovaluta. Stellars grundare Jed
McCaleb har ocksa varit med och grundat Mt.Gox och Ripple. Pa grund av annorlunda syner
pa Ripples framtid bestamde han sig for att grunda ett eget projekt. (Kaal & Dell’Erba, 2017,
s. 17)

6.7 Regleringar for ICO

Det finns fa regleringar overlag pa kryptomarknaden eftersom marknaden &r relativ ung.
Avsaknaden av lagliga 6vervakningsmedel skapar laglig osékerhet pa 1CO-marknaden.
Kryptovalutorna ar ofta censurbestdndiga samt regleringsbestandiga vilket ar avsiktligt inom
kryptovalutamarknaden. (Kaal & Dell’Erba, 2017, s. 18). Det finns foretag som erbjuder
stod for kryptoinvesterare genom att identifiera sarbarhet inom kallkoden eller
affarsmodellen for nystartade foretag. Att kunna skilja legitima projekt fran bedréagerier ar
avgorande for att ha uppsikt dver investerarnas skydd. Affarsplanen &r oftast oklar. (Kaal &
Dell’Erba, 2017, s. 19)

En del ICO:n &r valdigt riskfyllda och manga av dem blev kanda ar 2017 da kryptoboomen
var som hogst. Riskfyllda kryptovalutor har oftast kortfattade svar pa karnfragor i deras
Whitepaper och kan inte tydligt formulera vad foretagets vision dr eller varfor investerare
bor bry sig om just deras kryptovaluta. ICO:s med en r6d flagga™ har sillan tillracklig
erfarenhet av att starta och driva ett foretag. Informationen om foretaget ar oftast

ofullstandigt. (Cryptonews, 2020)

6.8 Bakkt -futurer

23.9.2019 lanserades det forsta bitcoin- baserade futurkontraktet (futures contract) med ICE
(Intercontinental Exchange). ICE &r ett amerikanskt foretag som &ger borser for finansiella-
och ravarumarknader, nagra exempel ar ICE-futurbdrser i USA, Kanada och Europa.
Lanseringen av kontantavvecklade Bitcoin- futurer forvéntades oka intresse for Bitcoin och
aven vécka intresse for kryptomarknaden. Bakkt bidrar till béattre riskhantering och
marknadsdvervakning for foretag som &r intresserade av Bitcoin. Bakkts Bitcoin -futurer kan
handlas pa ICE Futures U.S. och ICE Clear US, dar handlingarna 6vervakas av CFTC
(Commodity Futures Trading Commission). Enligt Thomas Lee som dr komplementar och
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forskningschef pa Fundstrat Global Advisors, kan Bakkt forbattra fortroendet hos
institutionerna gallande kryptovalutor. Bakkt hdmtar med sig tillforlitlig och reglerad
infrastruktur samtidigt som man pressar pa anpassningen av ny, digital valutadriven teknik
och finansiella instrument, sager Loeffler Kelly, verkstéllande direktoren for Bakkt.
(Alexandre, 2019)

Bakkt forvantades locka institutionella investeringspengar men for tillfallet & marknaden
relativt lugn jamfort med forvantningarna. Den dagliga handlingsmangden i oktober har varit
kring 1 miljon USD. | november har Bakkt volymen stigit relativt jamnt vilket innebdr att
institutionerna blir alltmer intresserade av bitcoin som en investeringsmajlighet. En storre
volym fran institutioner innebar en stérre marknadsandel for Bitcoin, vilket mojligen
underlattar adaptionen for bitcoin. Nedan har vi Bakkt handlingsvolymen fr.o.m.
11.11.2019-11.12.2019. | figuren 9 syns Bakkt -futurers volym per manad. Intresse har
tydligt stigit under ar 2019 vilket innebér att det finns en 6kad efterfragan. | figuren 10 syns
den dagliga volymen for de manatliga Bakkt -futurer. (De, 2019)

Weekly volume & open interest - Bakkt™ Bitcoin Monthly Futures
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Figur 9: Bakkt veckovolymen for futurer (BakktBot, 2019)
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Daily volume & open interest - Bakkt™ Bitcoin Monthly Futures
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Figur 10: Bakkt dagliga volymen for futurer (BakktBot, 2019)

6.9 Tehters inverkan pa kryptovalutamarknaden

Tether &r en kryptovaluta som &r knuten till en specifik fiatvaluta som till exempel
amerikanska dollarn USD. Det innebér att 1 Tether &r vard en USD. Meningen med Tehter
ar att 6verforingen mellan wallets och handelsplatser gar smidigt utan att behova véxla sina
kryptovalutor till ndgon fiatvaluta. Tether var en av de forsta sa kallade stablecoins, en
kryptovaluta som syftar till att koppla marknadsvardet till en valuta eller annan extern
referenspunkt for att minska volatiliteten pd marknaden. 17.2.2020 hade Tether en
marknadsandel pa 4,65 miljarder USD med ett pris nastan konstant pa 1 USD. Det finns
dock ingen garanti fran Tether Ltd. for nagon rétt till inlosen eller utbyte av Tethers mot
riktiga fiat-pengar. (Tether, 2016)

Tether blev hackat 19.11.2017 och blev av med 30,950,000 USDT fran dess Tehther
Treasury konto. Inbrytningen marktes da tokens skickades till en obehorig Bitcoin adress.
Aven om (Higgins, 2017)Tether har en délig historia &r den fortfarande den dominerande
stablecoinen pa marknaden. En av orsakerna ar att Tether varit pa marknaden en langre tid
an de dvriga stablecoinsen. Det &r svarare for 6vriga produkter att komma in pa marknaden
ifall marknaden har redan en stark brand de anvander sig av. Detta kan jamforas med till
exempel mobiltelefonmarknaden. Det ar inte sa enkelt att forsoka bli ett lika kant foretag
som Apple eller Samsung. En av orsaken ar att deras brand ar sa starkt att det ar svart att na
en storre marknadsandel. Flera plattformar som samarbetar med kryptovalutor stoder Tether
vilket stoder deras marknadsandel. (Tether, 2016)
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7 Marknadsutsikt

I figuren 11 kan man konstatera att Bitcoin ar fortfarande den dominerande kryptovalutan
da vi jamfor alla kryptovalutornas marknadsandel. Bitcoin héll lange 80% av marknaden
men den sjonk ar 2017 till ca.40%. Samtidigt som bitcoin priset sjonk borjade pengaflodet
forflyttas till Altcoins men inte for en desto langre tid. Bitcoins trend gallande
marknadsandelen &r ater igen uppat och en 80% marknadsandel narmar sig igen. Starkaste
av Altcoins &r Ethereum, XRP, Bitcoin Cash, Bitcoin SV och Tether. En del ekonomiska
analytiker forutspar att den storsta andringen i kryptovalutor kommer nar institutionella
pengar kommer in pa marknaden. Bakkt har hamtat en del synlighet for institutioner att
investera men volymerna ar fortfarande relativt Iaga. Aktierna under VanEck SolidX Bitcoin
-fonden erbjuder institutionella investerare mojligheten att ta vara pa ett fysiskt stod for
bitcoin produkten, som kan séljas via traditionella maéklarkontor. (De, 2019)
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Figur 11: Marknadsandel inom kryptovalutamarkaden (Coinmarketcap, 2020)

For att fa en bild 6ver hur liten kryptovalutamarknaden &r i jamforelse med 6vriga marknader
demonstreras det i figur 12 och 13. En kvadrat motsvarar 100 miljarder USD. Bitcoins andel
ar cirka 100 miljarder, 6vriga kryptovalutornas andel &r cirka 45 miljarder USD och
Ethereums 28 miljarder USD. I figur 12 ser vi hur stort aktiemarknaden &r i olika lander samt
valutornas andel. Figurerna 12 och 13 visar endast en liten del av den verkliga méngden
pengar och skuld som finns pa marknaden. Den globala fastighetsmarknaden ligger kring
217 triljoner USD. Derivatornas andel, det vill s&ga futurer, optioner, terminer, swappar och

warrenter ligger kring 544 triljoner USD. (Desjardins, 2017)
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Figur 13: Kryptovalutamarknaden och bérsbolag (Desjardins, 2017)

7.1 Kryptovalutornas roll i samhallet

Enligt Patrik Elias Johansson kan blockkedjetekniken definiera pa nytt alla sadana slags
transaktioner som kraver en tredje part eller nagon mellanhand. Detta kommer speciellt att
paverka banksektorn och detaljhandeln. Mellanhanderna tar sin egen andel av
transaktionerna och ifall man vill anvéanda sig av deras tjanster maste man folja deras regler.
Mellanhandsarkitekturen &r langsammare an ett peer-to-peer natverk pa grund av att
mellanhanden &r ett extra steg i behandlingen men inte nddvéndigt. Genom att ta bort
mellanskeden fran transaktioner kan blockkedjetekniken hamta lattnad till komplicerade
system. Till en borjan paverkar forandringen finanssektorn dar kommunikationen mellan
bankerna kraver en uppdatering. Forandringen torde hdmta med sig béattre sakerhet, snabbhet
och en mer transparent verksamheten. (Johansson;Eerola;Innanen;& Viitala, 2019, ss. 44-
46)

Enligt varldsbanken finns det éver 1,7 miljarder manniskor utan bankkonto eller nagon
tillgang till banktjanster. Det finns olika orsaker varfor manniskor blivit utanfor
bankverksamheten. Det ar svart att vara med nagon digital verksamhet da personerna utanfor
bankverksamheten inte har mojlighet att identifiera sig. Personerna far till exempel inte
skapat kredithistorik for att senare kunna lyfta lan. For att fa andring pa saken bor bankerna
skapa den infrastruktur som behdvs for att skapa en ekonomisk forandring. Det finns
potential inom blockkedjetekniken att utveckla system for de personerna som &r utanfor
banksystem till en del av vart ekonomiska system. | en del utvecklingslander har det bildats

peer-to-peer-plattformar som &ar byggda pa blockkedjetekniken. Detta har Gppnat nya
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mojligheter att grunda foretag och gett tillgang till lanemarknader som inte tidigare varit
mojligt. Blockkedjetjanster som siktar pa att betjana de som blivit utanfor banktjanster kan
mojliggora att dessa personer kan spara, Overfora och investera sina tillgangar.
(Johansson;Eerola;Innanen;& Viitala, 2019, ss. 46-48)

I dagens samhalle antar en stor del av ekonomisterna att staten &r den som endast kan styra
penningpolitiken. Det finns dock inga bevis som skulle stéda argumentet for detta. Det finns
flertal exempel pa vad som hander i ett land da inflationen satter igang och det uppstar
problem med fiatvalutor. Bitcoin har uppnatt en monetar stallning och uppskattning som
overstiger vardet pa de flesta fiatvalutor enbart genom att bevisa dess tillforlitliga forsaljning

utan nagon reglering av myndigheterna. (Ammous, 2018, ss. 184-185)

7.2 Bitcoin ersatter inte bankerna

Bitcoins kapacitet har svart att tdvla med bankerna och kan inte ersatta centrala aktiviteter
som bankerna har att erbjuda. Enligt Ammous finns det flera problem inom dagens
ranarkapitalism som beror pa att statsmakten tillater bankerna att 6verflytta ansvaret pa de
skadliga riskerna pa skattebetalarna. Det finns tva véasentliga uppgifter for en bank dar den
forsta ar att bevara inséttningarna och den andra &r investeringsinriktningen. Dessa
vasentliga saker kan Bitcoin inte ersétta pa grund av att det inte beror pa tekniska brister i
statens penningpolitik. Det ar fel att anta att bankernas existens skulle leda till exempel till
censur eller inflation. Bankernas oberoende av censur och inflation beror pa monopol som

staterna ger sina banksystem.

Banksystemet kunde vara normal affarsverksamhet, det finns ingen naturlig orsak varfor det
inte kunde vara det. Problemet med bankverksamheten &r inte sjalva bankens karaktér utan
det att de ar statligt dvervakade. Pa fria marknader skulle bankverksamheten vara beroende
av konsumenternas val och tillfredsstallelse. Friheten att vélja tvingar bankerna att erbjuda
sina tjanster pa det basta mojliga sattet. Alla konsumenterna har inte behov eller vilja att byta
till ett system d&r mellanh&nderna &r borttagna. Alla vill inte vara sin egen bank. Med tiden,
och om de nuvarande utvecklingskostnaderna fortsatter att stiga kan vi forvénta oss att
dgandet av bitcoins kommer att 6ka i form av hard valuta. Aven om de flesta handlingarna
med foretag prissatts utanfor blockkedjetekniken finns det en efterfraga pa en sjalvstandig
ekonomi. (Ammous, 2018, ss. 390-392)
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7.3 Anpassning

Enligt Mikko Alasaarela, har det investerats tiotals miljarder euro i blockkedjetekniken &ven
om anvandargruppen bestar av endast nagra tiotals miljoner anvandare. Alasaarela tror att
blockkedjetekniken &r har for att stanna och kan vara féljande stora teknologigenombratt
efter artificiell intelligens (Johansson;Eerola;Innanen;& Viitala, 2019, s. 48). Ar 2018
bevisade att enbart spekulativ handel med kryptovalutor inte racker till for att halla
marknaden uppe. Det krdvs en storre anvandargrupp for att kryptovalutorna skulle bli mer
acceptabla. Marknaden &r full av spekulation och projekt med hdg investeringsrisk. Vitalik
Buter, grundaren av kryptovalutan Ethereum, anser att integreringen for kryptomarkanden

inte &nnu har natt sin mognad. (Johansson;Eerola;Innanen;& Viitala, 2019, ss. 49-50)

8 Investeringar i kryptovalutor

For tillfallet ar kryptovalutornas marknadsvarde cirka 225,6 miljarder dollar.
(Coinmarketcap, 2019) Bitcoins andel av marknaden har hallits kring 65-70% med ett
marknadsvarde pa 150 miljarder. (Coinmarketcap, 2019) Da man investerar i kryptovalutor
ar det bra att vara medveten om riskerna det medfor. Oberoende vad man investerar i bor
man forsta vad man investerar i. Kryptovalutorna kan vara volatila vilket orsakar att risken
ar hogre i jamforelse med en del aktier. Forandringar i rantor, statens penningpolitik,
oljepriset, utlandska valutakursforandringar och 6vriga makroekonomiska héndelser
paverkar nastan alla foretag och avkastningar av borsaktier. Kryptovalutamarknaden skiljer
sig fran den ovriga vardepappersmarknaden pa det att de flesta kryptovalutorna inte &r
beroende av makroekonomin pa samma satt. Det &r endast utbud och efterfragan som oftast

styr priset inom kryptovalutamarknaden. (Brealey, Myers, & Marcus, 2001, p. 290)

8.1 Framtidsscenarie for Bitcoin

Framtidsscenariet gors med Bitcoin pa grund av att storsta delen av kryptovalutorna foljer
bitcoins prisbeteende. Framtidsscenariet syns i figur 19, kapitel 9, d&r bitcoins pris kan antas
ligga kring 100 000 USD mellan dren 2021-2024. Bitcoin har aven stérsta marknadsandelen
inom kryptovalutamarknaden med cirka 67%. | arbetet tas upp en graf som har féljt med
bitcoins prisdndring valdigt exakt. (Coinmarketcap, 2020)

For att kunna analysera I6nsamheten for att investera inom kryptovalutamarknaden boér vi

forsta hur marknaden analyseras. Marknaden kan analyseras tekniskt och fundamentalt. I en
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teknisk analys (TA) analyserar man marknadens beteende med hjélp av olika tekniska
verktyg. Dessa ar till exempel prisfluktuationen, prisutvecklingen och trender. TA gar ut pa
att man med hjélp av det som skett tidigare forsoker forutspa kommande prisbeteenden.
Malet &ar att kunna rakna sannolikheten for kommande handelser mojligast noggrant.
Vanligaste former av diagram som anvénds &r linjediagram och stapeldiagram. Personer som
analyserar marknaden mer noggrant anvander sig oftast av ljusdiagram som &r ett
noggrannare diagram &n ett stapeldiagram. Ljusdiagrammen utvecklades under 1700-talet
an Munehisa Homma, en japansk rishandlare. Ljusdiagrammen blev introducerade till
vastvérlden av Steve Nilson i boken Japanese Candlestick Charting Techniques. (Nilson,
2001)

Den mest anvénda grafen som anvands ar ljusdiagrammet dar vi ser ”’kroppen” och
svansen” skilt. Ljuskroppen visar skillnaden mellan 6ppningspriset och stangningspriset
for till exempel en dag. Den tunna svansen visar var priset varit som hogst och lagst.
Kropparna ar oftast grona eller roda. Om kroppen har gron farg betyder det att priset ar
hogre an stangningspriset i foregaende kropp. Om kroppen &r rod indikerar det att priset ar
lagre an féregaende kroppens dppningspris. Ljusdiagram kan analyseras med olika
tidsramar dar till exempel en kropp innefattar en timme eller &ven en manad. Nedan &r
exempel pa hur ljusdiagram och linjediagram ser ut. | figur 14 har vi ett ljusdiagram och i
figur 15 har vi ett linjediagram av samma héandelse. Som vi ser, far vi mer data ur ett

ljusdiagram &n ur ett linjediagram tack vare att vi ser var priset varit som hogst och var

priset stangts.

Figur 14: Ljusdiagram (Tradingview, 2020) Figur 15: Linjediagram (Tradingview, 2020)
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8.2 Anvandning av teknisk analys

Teknisk analys innebar att man analyserar marknaden genom att titta pa grafer som indikerar
marknadens rorelser. Marknaden bestar av kdpare och saljare. For varje sald aktie finns det
nagon som koper den och vise versa. Da det finns mer efterfragan for koparen brukar priset
stiga pa grund av att personer &r villiga att betala ett hdgre pris och tror att priset gar hogre
upp. | figur 16 ser vi en av de grundldggande verktyg som anvands inom teknisk analys. Till
en borjan har vi en huvudsaklig trend, det vill sdga vartat priset ar pa vag under en langre
tid. Da trenden &r nerat nar inte priset ett hogre pris dven om priset gar upp for en kort stund,
istallet nar den motstand som trycker priset nerat. En positiv trend & motsatsen till en negativ
trend. Som vi ser nedan har priset stéd vid trendlinjen. Balansnivan, som pa engelska kallas
consolidation, ar stallet dar priset fluktuerar upp och ner inom ett litet omrade och forséker

bestamma sig at vilket hall den bryter ut. Inom detta omrade som &r blatt ar det kdpare och

saljaren som spekulerar om vartat priset ar pa vag. (O"Neil, 2009)

Trenden
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Figur 16: Teknisk analys (Tradingview, 2020)
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8.3 Indikationer inom teknisk analys

Det finns odndligt med indikationer som kan anvéndas som stod for att rékna ut
sannolikheten for prisandringen. Det gar dven att géra en egen indikator ifall man anser att
ens indikator har god sannolikhet att ge ratta indikationer. | figuren 16 ar en del indikationer
som anvands inom teknisk analys. | arbetet gar vi inte mera in i detalj géallande dessa men
det ar bra att forsta grunden for att kunna stoda ett investeringsbeslut. Basindikatorerna som
anvéands inom marknaden ar: Moving average (MA), Exponential moving average (EMA),
Moving average convergence divergence (MACD), Stochastic oscillator, Bollinger bands,

Relative Strength index (RSI), Fibonacci retracement och Ichimoku cloud. (Hayes, 2020)

8.4 Bitcoin i jamforelse med S&P500

Target: 2715.1 (402.30%) 27151, Amount: 1000

Stop: 545.3 (80.80%) 5453, Amount: 1000

2006 | 02 Mar 09 11 2016

Figur 17: S&P 500/USD (Tradinview, 2020)
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Figur 18: Bitcoin/USD (Tradinview, 2020)

| graferna ovan, figurerna 17 och 18, &r det relativt klart att bitcoin har presterat battre &n
S&P500. S&P500 ar ett aktiemarknadsindex som mater aktiekursen for 500 stora foretag
som ar noterade pa borser i USA. S&P500 anses ge en av de basta representationerna for
amerikanska aktier och &r darfor ett av de mest medfoljda indexen. | detta arbete rdknades
bitcoins pris fran och med 2015 pa grund av att Bitcoins marknad var relativt liten fore det
och meningen med dessa grafer &r att visa hur bra bitcoin presterat jamfért med S&P500.
Aven om S&P500 har stigit Gver 400% (grona ladan i figur 17) mellan &r 2008-2020 har
bitcoin stigit 6ver 6000% (grona ladan i figur 18) mellan aren 2015-2020.

Federal Reserve Bank of New York (Fed) lade till 70,2 miljarder tillfallig likviditet till
finansmarknaden i september 2019. Fed forsoker att halla rantorna nere sa lange den kan.
L6sningen att pumpa in mer pengar kan se bra ut pa kort sikt men detta haller inte i langden.
Borsen i USA har stigit valdigt kraftigt de senaste aren tack vare att mer pengar har pumpats
in pa marknaden. Bubblan kommer att spricka i ndgot skede, men sé lange Fed tillagger mer

pengar in pa marknaden kommer vi knappast att se nagon andring. (Wiltermuth, 2019)

8.5 Bitcoin som en investering

Blockkedjetekniken borde ses som en ny teknologi som erbjuder grund fér kommande
generationernas ekonomiska system. Blockkedjetekniken kommer att forandra en stor del av
de nuvarande processer och ifragasatter gamla metoder som éaven fortfarande ar grunden i
manga affarsmodeller. En digital identitet &r kritiskt for att utoka applikationer och till
exempel infora digitala valutor. (Johansson;Eerola;Innanen;& Viitala, 2019, s. 146)
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Bitcoin jamfors oftast mot guld dven om den andra ar en adelmetall och den andra &r i
elektronisk form. Liksom Bitcoin maste guld erhallas med hjélp av gruvdrift men for att
skapa bitcoins bor de genereras med hjélp av mining. Det finns en begransad méangd guld sa
som det finns en begransad méng av bitcoins. Det har uppskattats finnas cirka 170 000 ton
guld i varlden, medan det kommer endast att finnas 21 000 000 bitcoins da alla bitcoins blivit
genererats. Da vi jamfor guldets prisutveckling med Bitcoins kan man konstatera att Bitcoin
varit ett betydligt battre investeringsalternativ med tanke pa investeringens I6nsamhet.
Gransen mellan pengar och finansiella tillgangar ar inte alltid tydlig men det & méanniskornas
handlingar som avslgjar vilken roll tillgangen spelar i ekonomin. En del kdper bitcoin som

en finansiell investering och inte for att anvanda den som pengar. (Wolla, 2018)

Investering i Bitcoin mellan ar 2018 och 2019 har varit mindre I6nsamt men i langa loppet
har investering i Bitcoin varit en god investering. Bitcoin har haft 3281 positiva dagar av
totala 3549. Den procentuella lonsamheten av att erhalla bitcoin har varit 92,4%.
(Rhytmtrader, 2019). Det senaste prisfallet av Bitcoin var inte mer smartsam an guld eller
aktiemarknaden. Den amerikanska aktiemarknaden sjonk anda ner till 2015-prisnivaer i april
2020, medan Bitcoin erhallit vardet battre. Det ar rimligt att anta att blockkedjetekniken och
dar med kryptovalutamarknaden kommer att véxa i framtiden. (Smith, 2020) Guldets varde
har stigit 2502% mellan aren 1973 och 2020. (Goldprice, 2020). Som jamforelse har Bitcoins
pris stigit 6ver 3000% mellan ar 2015 och 2020. (Tradingview, 2020) Det kan konstateras
att Bitcoin varit en god investering for storsta delen av tiden.

Dé& man bestammer sig for att investera ar det oftast ssmma saker som man bor ta i beaktande
oberoende vad man investerar i. Man bor vara beredd att forlora det man investerar forran
man kdper nagon aktie eller kryptovaluta. Det rekommenderas inte att investera i bolag vars
verksamhet man inte forstar. (Chen, 2020) Kryptovalutamarknaden har orsakat att flera
personer har investerat stora summor pengar i hoppet att vardet pa en kryptovaluta skulle
stiga tusentals procent utan att egentligen tagit reda pa vad foretagets verksamheter gar ut pa
eller vad kryptovalutans funktion &r. Kryptovalutan OneCoin &r ett exempel dér investerarna
gick miste om 3,8 miljarder USD i hoppet att kryptovalutan var verklig. OneCoin var ett
bedrageri av flera andra vilseledande projekt som forekommer pa kryptovalutamarknaden.
(Kshetri, 2019)



36
9 Stock-to-flow ratio

Bitcoins féljande halvering kommer att ske under maj manaden vilket innebéar att efter
halveringen kommer mining -beldningen att dndra fran 12,5 bitcoins till 6,25 bitcoins. Stock-
to-flow ar ett tal som visar hur manga ar som kravs for att uppna det nuvarande bestandet,
da vi antar att produktionshastigheten halls konstant. Ju hogre siffra, desto hogre ar priset. |
figur 19 ser vi en graf som &r inspirerad av Twitter anvandaren PlanB. Bitcoin prisets
utveckling har foljt grafen valdigt exakt i langa loppet. Som vi kan konstatera av grafen
nedan, har bitcoins pris stigit efter att halveringen skett. Bitcoin kommer att ha 33
halveringar allt som allt cirka vart fjarde ar vilket sammanlagt blir 132 ar. Sista blocket antas
skapas ar 2140 ifall det inte sker nagon dndring inom natverket. (PlanB, 2020) Tillverkning
av bitcoins gar inte enkelt att forfalska tack vare proof-of-work (PoW). Detta galler inte
fiatvalutor dér institutionerna har méjlighet att paverka valutamarknaden. (PlanB, 2020)

Stock to flow (SF) raknas pa féljande vis:
SF= stock/flow SF=1/tillvaxt
Stock= méngden av befintliga reserver

Flow= arliga produktionen

1.000.000,00
! Charts by: @digitalikNet

Models by: @100trillionUSD
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Figur 19: Stock-to-Flow Ratio (Digitalik, 2020)
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Stock-to-flow ar det antal som vi far nar vi delar upp det totala lagret med arliga
produktionen, det vill saga flodet. Figuren 19 visar hur manga ar som kravs for att producera
det som finns i aktuella lagret med den nuvarande produktionshastigheten. Guldets
produktionshastighet ligger kring 3000 ton per ar och bestaendet antas vara 185 000 ton i
varlden. Da vi lagger detta in i formeln far vi 185 000/3000= ~ 62. Det kréavs 62 ar for att
gréva fram allt guld som for tillfallet &r i cirkulation. Ju hogre antalet &r desto storre ar
knappheten. | dagens lage &r cirka 18 miljoner bitcoins i cirkulation och 1800 BTC tillverkas
dagligen, med denna information far vi foljande resultat: 18 000 000/657 000= ~ 27. Efter
Bitcoins halvering i maj 2020 kommer produktionshastigheten att sjunka med hélften till
900 BTC vilket gor att S/F blir 52, vilket ar &ven narmare guldets S/F. (PlanB, 2020)

Med formeln exp(-1,84) *SF ~ 3,36 = x kan vi rakna vad priset pa bitcoin kommer att vara
enligt SF modellen. | exemplet minskar vi antal bitcoin med 1 miljon pa grund av att Satoshi
Nakamoto tillverkade dessa under hans tid med de har inte flyttats sen dess. Darfor antar vi
att den totala mangden ar 17 miljoner istéllet for 18 miljoner. Modellpriset som raknats under
2019 blir pa foljande satt:

exp(-1,84) * SF ~ 3,36 = 8789 USD dvs. 2,718(-1,84) * (25,8"3,36) =8789
exp= Den exponentiella konstanten med vardet 2,718
SF=17 000 000 / 657 000= 25,8

Som vi ser har priset foljt med SF grafen relativt bra. Enligt SF torde bitcoins pris ligga kring
100 000 USD &r 2022. Ar 2020 och 2021 kommer att vara intressanta &r d vi ser ifall bitcoin
haller sig till SF modellen. De fargade prickarna representerar stangningskursen av dagen,
hdger om Y-axeln. Fargen andrar sig desto narmare vi kommer halveringen. Den lila linjen
anger SF for 10 dagar. Som det tidigare ndmnts att SF &r i relation med den totala mangden
och den arliga produktionen. Vi raknar produktionen for 10 dagar och dividerar det med 10
och multiplicerar detta med 365. Linjen ar inte rak pa grund av att det &ar cirka 10 minuter
mellan varje block som produceras men den dr inte exakt. | en dag &ar det 144 block som
produceras men i verkligheten stimmer det inte. Den blaa linjen representerar SF for 365
dagar. Diff model (Figur 19) &r vardet som representerar ett modellpris dar svarighetsgraden
att  tillverka  bitcoin har tagits i beaktande. @ Formeln rdknas med
0,002*svarighetsgraden”0,51. For svarighetsgraden anvéands det genomsnittliga dagliga
vardet. (PlanB, 2020)
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Ravaror &r en unik tillgangsklass vars vérde framst drivs av deras verkliga efterfragan pa
konsumtion. Varje tillgang som &r forbrukningsbar och har till en viss del begransat utbud
kan den betecknas som en vara sa som metaller, raolja och maltkorn. Guld, silver och évriga
varor ar speciella for att deras marknadsvéarde ar hogre &n vad som kan hanforas till deras
verkliga konsumtion. Priset inom denna klass av varor bestdms framst av prisuppskattningen
snarare an for konsumtion. Eftersom lagret av ravaror vanligtvis ar litet kommer priserna att
stiga snabbt pa grund av leveransbristen som sker. Efter en stund jamnas utbudet och
efterfragan igen. | motsats till rdvarorna ger prisstabiliteten en ny monetéar aspekt at till
exempel guld och silver. Efterfragan pa guld overtraffar langt ifran verkliga behovet for
industriell anvandning. I figur 20 ser vi guldets och silvrets SF i jamférelse med handelsvaror

vilket ger en tydligare bild vad SF innebér. (Ramachandran & Alluri, 2019)

Stock-to-flow ratios gold and silver vs. commodities
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Figur 20: Tabell av olika varors SF-ratio (Ramachandran & Alluri, 2019)

10 Intervjuer

Jag har valt att i mitt arbete intervjua tva personer som har en god inblick i
investeringsmarknaden. Forst intervjuade jag bankiren Pasi Heinaro per e-post. Han gav
intressanta synvinklar pa kryptovalutornas framtid och hur han sag pa kryptovalutorna som
ett investeringsalternativ. Intervjuerna finns som bilagor i slutet av examensarbetet. Fragorna

behandlades pa finska men ar Gversatta aven till svenska.

Jag intervjuade ocksa Rami Huovinen per e-post och telefon. Han &r insatt i investeringar
och har en god bild 6ver penningpolitik. Det var givande att fa en annan synvinkel pa
kryptovalutor och hur deras framtid kunde se ut. Jag stallde samma fragor till bade

personerna jamfor sedan om svaren stdmmer dverens med examensarbetets teori.
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10.1 Metodbeskrivning

| examensarbetet anvands det strukturerad intervju dar bada intervjuades per e-post och den
andra aven per telefon. Pasi Heinaro arbetar inom bankbranschen och valdes darfor for att
bli intervjuad for arbetet. Heinaros synvinkel fran en bankirs perspektiv ger bra asikter om
hur bankbranschen ser pa kryptovalutamarkaden. Rami Huovinen valdes som andra person
att bli intervjuad for att fa en synvinkel pa hurdana asikter han har nar det kommer till att
investera i kryptovalutor. Metodvalet baserar sig pa att fa direkta asikter av personer som
arbetar inom investeringsbranschen och har brett kunskapsomrade inom investering.
Intervjun med Huovinen gjordes aven per telefon for att fa en mer djupgaende synvinkel pa

fragorna. Intervjuerna analyseras med teorin som behandlats i examensarbetet.

11 Resultat

Kvalitativa undersokningens resultat skilde sig fran den teoretiska delens investeringsdel.
Intervjufradgorna valdes med basen pa den teori som tagits upp i arbetet for att sedan kunna
analysera de med varandra. Med forsta fragan var malet att fa en allman bild 6ver vad
Heinaros och Huovinens asikt om kryptovalutamarknaden ar. Det lyftes fram orsaker varfor
personerna inte ansag att kryptovalutorna ar varda att investera i. Den andra fragan géllande
bankverksamheten ville man fa svar pa ifall banksektorn ser kryptovalutorna som ett hot mot
bankverksamheten. Syftet var att kunna analysera svaret mot den teori som lyfts fram

tidigare i kapitel 7.

| fragan gallande hot och mdjligheter med kryptovalutorna namnde bada intervjuade de hot
som vécker oro for en investerare. Méjligheterna med kryptovalutorna ansags mest att vara
inom blockkedjetekniken men det ansags inte finnas behov av kryptovalutor. Med
lagstiftningsfragan var malet att fa reda pa ifall den ar tillrackligt reglerad eller ifall det finns
behov av forandringar. Lagstiftningen &r relativt svar att koppla med kryptovalutor da det
finns ingen med ansvar for till exempel Bitcoins verksamhet. | den femte fragan gallande
investeringsmojligheterna togs det upp ifall Heinaro och Huovinen var intresserade av att
investera i kryptovalutor och ifall inte, vilka var de orsakerna for beslutet. Resultatet av
fragan jamfordes med Bitcoins prisutveckling och framtidsscenario. Med sista fragan
gallande framtiden var syftet att fa en bild 6ver hur kryptovalutamarknaden ser ut i framtiden
enligt Heinaro och Huovinen. Svaren jamfoérdes med den teori dar kryptovalutornas framtid

behandlas.
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| intervjuerna kom det fram till att personerna inte ansag kryptovalutor som en god
investeringsmojlighet pa grund av dess volatilitet och osékerhet. Aven fast kryptovalutorna
stigit i varde under de senaste aren ansag Huovinen kryptovalutorna inte som ett hot mot
dagens fiatvalutor. Heinaro var orolig ifall kryptovalutorna blir allt mer anvanda och att
verksamhet dar det ingar en tredje partner kommer att minska. Huovinen hade en positiv
synvinkel pa sjalva blockkedjetekniken och anser att tekniken i framtiden kommer att ha en
storre del inom bankbranschen. Transaktionerna och behandling av kryptovalutor &r
snabbare i jamforelse med fiatvalutorna men Huovinen anser att efter att digitaliseringen gatt

framat kommer vi inte mera att ha behov av kryptovalutor.

Enligt SF-modellen, som Bitcoin hittills foljt valdigt exakt torde framtiden for Bitcoin vara
positiv fran en investeringssynvinkel. Bada intervjuade anser att en tredje partner &r
nodvandigt da det kommer till att 6vervaka penningmarknaden och lagstiftningen. |
undersokningen kom det dock fram att penningtvatt med kryptovalutor inte ar sa enkelt pa
grund av att varje transaktion syns i blockkedjan och kan i vissa fall kopplas till nagon
person. Detta betyder att Bitcoin &r en pseudonym kryptovaluta och kan kopplas till en
persons identitet om hon flyttar 6ver bitcoin med hjalp av en tredjepartner dar personens

information finns tillgangligt i systemet.

11.1 Analys av intervjuerna

| denna analys jamfors intervjusvaren med teorin. Med intervjufragorna stravade man efter
att fa svar pa de orsaker som gor kryptovalutorna varda att investera i eller inte. | forsta
fragan anser Heinaro att kryptovalutorna ar valkomna pa grund av att det kommer nya,
effektivare och mojligen sakrare satt att behandla olik slags verksamhet medan Huovinen
inte ser kryptovalutorna som ett mojligt alternativ i framtiden. Han papekar att det inte finns
nagon garanti eller 6vervakning géllande verksamheten. | examensarbetets kapitel 11.1
behandlades kryptovalutornas roll i samhallet. Dar kom det fram att mellanhanderna inom
transaktioner inte ar nddvandiga pa grund av att det &r mer langsammare an ett peer-to-peer

-natverk. Blockkedjetekniken kan hdmta lattnad till komplicerade system

| andra fragan kom det fram intressanta synvinklar mellan Heinaro och Huovinen. Heinaro
anser kryptovalutorna som ett hot boér bankerna pa grund av att deras basverksamhet blir
hotad da en stor del av deras inkomst kommer fran transaktioner och betalningar. Huovinen
anser att vi inte langre behéver kryptovalutor da bankverksamheten blir allt mer elektronisk
och darfor ser han inte kryptovalutorna som ett hot. Forran kryptovalutorna &r reglerade kan
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vi inte rakna en framtid med dem, sager Huovinen. Tidigare i examensarbetet behandlades
kapitlet ”Bitcoin ersitter inte bankerna”, diar det lyftes fram orsaker varfor
bankverksamheten for tillfallet behovs fortfarande. De flesta handlingarna med foretag
prissatts utanfor blockkedjetekniken men det finns dven en efterfragan for en sjélvstandig
ekonomi. Kryptovalutornas marknadsandel &r fortfarande valdigt liten och hotet for
bankernas verksamhet ar valdigt minimal. Det &r svart att forutspa ifall marknaden nojer sig
med det att bankverksamheten blir mer digital eller finns det en ¢kad efterfragan for
sjalvstandiga kryptovalutor.

| tredje fragan diskuterades det om risker och majligheter for kryptovalutor. Heinaro ser
storsta riskerna till exempel inom penningtvétt och finansiering av terrorism. Han ar aven
oroad att verksamheten sker utan 6vervakning om penningtransaktionerna forflyttas utanfor
banksystemet. Mojligheterna med kryptovalutor ar sjalva tekniken bakom kryptovalutorna
det vill sdga snabbheten, hallbarheten och laga kostnader, enligt Heinaro. Huovinen &r pa
samma linje och ndmner att verksamheten bor vara mer transparent for att bankerna skulle
bdrja behandla kryptovalutor. Enligt Huovinen &r storsta risken for kryptovalutor, speciellt
Bitcoin, dess volatilitet och det att verksamheten inte Overvakas. Bitcoin &r den mest
palitligaste av kryptovalutorna vilket gor att dvriga kryptovalutor &r aven mer volatila och
verksamheten &r inte palitligt. | framtidsscenariot for Bitcoin och Stock-to-flow -modellen
kunde vi férutspa Bitcoins mojliga prisutveckling i framtiden. Med tanke pa bitcoin som
investeringsmojlighet finns det fortfarande intresse pa marknaden da vi ser hur till exempel

intresse for Bakkt -futurer har dkat.

Gallande lagstiftningen i fraga fyra hade bade intervjuade relativt lite kunskap om
lagstiftningen. Huovinens fraga: ”Skulle kryptovalutor bli en affarsvénlig forsiakring, dven
om den kunde lagstiftas?” var en bra tanke. Det stdmmer att lagstiftningen och
kryptovalutorna ar svara att koppla ihop eftersom det sker ingen Gvervakning inom
marknaden och det finns ingen som bar ansvaret for kryptovalutans verksamhet. Ifall
fiatvalutorna digitaliseras kan det mojligen forekomma nagra andringar i lagstiftningen men
inte for kryptovalutorna. Heinaros asikt ar att med hjélp av lagstiftningen borde man kunna
forhindra de risker som kryptovalutorna har. I teorin kom det fram att kryptovalutorna &r
oreglerade och ar en av orsaken varfor fler investerare inte vill vara med och investera i

projekt inom den marknaden.

Fragan fem berorde investeringsmajligheterna géllande kryptovalutor. Bade Heinaro och

Huovinen &r inte intresserade av att ha kryptovalutor som en del av sin porfolie. Ingendera
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kanner tillrackligt bra verksamheten inom kryptovalutamarknaden for att de skulle kunna
gora investeringar. Huovinen namner att han kunde gora sma och Kkortsiktiga investeringar

inom masshysteri men annars &r han véldigt skeptisk.

Gallande framtiden i fraga sex ar bada intervjuade av den asikten att kryptovalutorna bor
vara mer reglerade forran de kan tas i bruk inom samhallet. Huovinen namner att en e-valuta
ar mojlig men inte garanterat. | dagens lage hénder en stor del av bankverksamheten
elektroniskt men hur den utvecklas ar &nnu oklart. Da teknologin gar framat och
transaktionerna blir snabbare finns det inte ett behov av kryptovalutor langre, sdger
Huovinen. Huovinen ser inte att markandandelen for kryptovalutorna skulle stiga 6ver 10%
av valutamarknaden. | examensarbetet behandlades det hur liten del kryptovalutamarkaden
ar i jamforelse med Ovriga marknader. Marknadsandelen av kryptovalutorna har mycket
utrymme att véxa ifall marknaden blir mer acceptabel och nar en tillrackligt stor

anvandargrupp.

12 Kritisk granskning

Kryptovalutamarknaden &r volatil och kan andra véldigt drastiskt pa kort tid. En av
utmaningarna for detta examensarbetet var att resultaten kan vara valdigt olika beroende pa
vid vilken tidpunkt analysen gjorts och vilka faktorer tagits i beaktande.
Kryptovalutamarkaden ar véldigt ung och det finns mindre data och kallor i jamférelse med
ovriga marknader vilket orsakar att forskningen inte &ar lika forutsdgbar som de Ovriga
marknaderna. | arbetet behandlas kryptovalutorna fran en investeringssynvinkel vilket
betyder att malet ar att kunna saga ifall det & mojligt att gora vinst eller inte i jamforelse
med andra marknader. Darfor vager inte det fundamentala perspektivet for kryptovalutor
desto mera i examensarbetet. Tekniska delarna géllande de olika kryptovalutorna kan vara
valdigt tekniska och svara att begripa vilket kan lamna flera fragetecken at lasaren. Det &r
viktigt att forsta hur en kryptovaluta fungerar tekniskt och dven fundamentalt forran man
investerar i dem. | arbetet intervjuades det endast tva personer vilket inte ger en sa bred bild
Over vad investeraren anser om kryptovalutamarknaden. Det lyftes dock upp saker som

berérde bankverksamheten och risker som finns da man investerar i kryptovalutor.
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13 Diskussion

Avslutningsvis kan man konstatera att kryptovalutamarknaden kan vara valdigt volatil vilket
bor tas i beaktande da man gor ett investeringsbeslut. Det finns valdigt goda
investeringsmojligheter pa marknaden men det ar viktigt att forstd vad man investerar i.
Bitcoin har presterar valdigt bra i jamforelse med S&P500 och guldmarknaden.
Kryptovalutamarknaden &r fortfarande en valdigt liten och ung marknad med valdigt god
potential for att na en stérre marknadsandel. Blockkedjetekinken kommer troligen att vara

en del av framtiden men kryptovalutornas roll i framtiden &r relativt osaker.

Som det kom fram i intervjuerna ser Heinaro kryptovalutorna som ett hot pa grund av att det
ar ett hot mot deras verksamhet. Huovinen ser pa saken fran den synvinkeln att efter att
bankerna gatt mot en mer elektronisk verksamhet sa finns det inte mer behov av
kryptovalutor. Bade intervjuade var skeptiska for att investera i kryptovalutor pa grund av
att det finns ingen forsékring bakom dem och de &r volatila. | forskningen kom det dock fram
att till exempels Bitcoins pris har varit en relativt god investering inom de narmaste aren
aven om den har varit volatil. ICO:n ar &ven mer osékrare &n Bitcoin men vinstmdgjligheterna
kan vara hogre. Som det kom fram i undersokningen gallande ICO:n bor man forsta
tillrackligt bra vad man investerar i och grundligt begripa verksamheten av lanseringen som

marknadsfors.

Examensarbetet har lyft fram de vasentligaste sakerna om kryptovalutor for att ge l&saren en
mojligast god bild 6ver hur kryptovalutorna fungerar och vad gor de vart att investera i. |
examensarbetet jamfordes kryptovalutornas prisbeteende med aktiemarknaden och
guldmarknaden. Det kom fram att Bitcoin varit en I6nsam investering storsta delen av tiden
som den funnits pa marknaden. Bitcoins procentuella vardedkning har varit kraftigare &n
guld- eller aktiemarknadens da man jamfor dessa marknader fran ett langre tidsperspektiv.
Stock-to-flow -modellen har visat sig vara ett valdigt exakt framtidsscenario for Bitcoins
framtid. Arbetet tog upp vilka saker som goér en ICO lyckad och vilka risker som férekommer
ifall man investerar i dem. Framtidsscenariet for Bitcoin togs upp for att estimera var bitcoins
pris kommer att vara i framtiden och vilka orsakerna ar att vi kan forvanta oss att priset pa
bitcoin kommer troligen att stiga under de kommande aren. Ett viktigt resultat i denna studie
ar att det finns mycket osékerhet for att investera i kryptovalutor enligt de personer som
intervjuades. Enligt den teorin som tagits upp i arbetet kan man konstatera att det finns en
efterfragan for kryptovalutor eftersom marknaden véaxer och kryptovalutorna véacker intresse

dven bland institutioner.



44

Kryptovalutorna hamtar med sig nya mojligheter men daven vissa hot mot till exempel
bankverksamheten. Som det tidigare ndmnts ar Bitcoin ett nytt monetéart system som é&r
relativt okant i jamforelse med 6vriga marknader vilket orsakar mycket spekulation och
osakerhet. Det som gor kryptovalutorna, speciellt Bitcoin vért att investera ar dess funktion
att kunna behandla transaktioner utan nagon tredje part och med laga transaktionskostnader.
Det kan inte produceras bitcoin pa samma satt som det kan produceras pengar.
Centralbankerna kan inte fortsétta trycka pengar ut ur luften allt for lange. Desto mera till
exempel amerikanska centralbanken trycker pengar desto mera minskar kdpkraften av den

amerikanska dollarn.

Stock-to-Flow ratio, figur 19, togs upp i arbetet pa grund av att den foljt Bitcoins pris valdigt
exakt. Enligt rakningarna kunde man forutspa framtida priset pa bitcoin relativt bra. Ifall
Bitcoin haller sig till Stock-to-Flow -modellen kan vi forvanta oss att bitcoins pris ligger
kring 100 000 USD mellan aren 2021-2024. Fran grafen i figur 19 kan vi dock konstatera
att priset pa bitcoin har alltid gatt ovanfor det priset som grafen visar. Det innebar att bitcoins
pris kan dven na 400 000 USD mellan aren 2021-2024. Det kan konstateras att investering
I kryptovalutor kan vara lonsamt. Bitcoin har vuxit stadigt och ar fortfarande en god

mojlighet att investera i med tanke pa examensarbetets resultat.
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Bilaga 1
1. Mikéa on mielipiteenne kryptovaluutoista yleisesti ottaen?

“Periaatteessa hyvi, ettd markkinoille tulee uusia, tehokkaampia ja ehkd varmempia

tapoja hoitaa asiat uudella tavalla.”
2. Naettekd kryptovaluutat uhkana pankeille?

”Toki ne ovat uhka pankkijirjestelmélle. Yksi pankkien perusfunktioista ja
ansaintatavoista on maksujen valittdminen. Jos tdmd& toiminta siirtyy pankkien

ulottumattomiin, on se vakava uhka pankkien kannattavuudelle.”
3. Mité riskeja naette kryptovaluutoissa, etenkin Bitcoinissa? Mita mahdollisuuksia?

”Suurin uhka liittyy késittddkseni rahanpesuun, terrorismin rahoittamiseen jne.
Pankkijérjestelmdén on viime vuosina luotu varmistusjarjestelméat tdman toiminnan
ehkaisemiseksi/vaikeuttamiseksi. Jos  rahaliikenne  siirtyy  pankkijarjestelman

ulkopuolelle, on olemassa vaara, etta tdma toiminta paasee rehottamaan vapaana.

Mahdollisuuksista puhuinkin tuossa 1-kysymyksessa. Kaikkia uudet tavat, jotka johtavat
parempaan palveluun, kaytettdvyyteen, nopeuteen ja kustannuksiin ovat hyvaksi

yhteiskunnallle.”
4. Mika on mielipiteenne kryptovaluuttojen lainsaadannosta? Mita tulisi kehittaa?

”Tunnen aika huonosti lainsdddantoa taltd osin, mutta sen tulisi ehkaistd edellisessa
kysymyksessé mainittuja riskeja. Kasittadkseni kryptovaluuttajarjestelmét ovat herkkia

tietomurroille ja muulle rikolliselle toiminnalle.”

5. Oletteko kiinnostuneita sijoittamaan kryptovaluuttoihin? Jos olette, milla tavalla

olette ajatelleet olla mukana? Onko Bitcoin yksi mahdollisuus?

”En ole kiinnostunut koska en ymmaérra sitd riittivin hyvin. Erityisesti minulla on
vaikeuksia ymmartad mitka seikat (muut kuin kysyntd ja tarjonta) vaikuttavat niiden
hinnanmuodostumiseen. Kryptovaluuttojen hintaan liittyva volatiliteetti ei mydskéén

sovi omaan sijoitusprofiliini.”

6. Mika on mielestanne kryptovaluuttojen merkitys tulevaisuudessa?
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”Varmasti niiden merkitys tulee kasvamaan, kunhan niihin liittyvat epakohdat/riskit

saadaan hallintaan.”
Bilaga 2
1. Mika on mielipiteenne kryptovaluutoista yleisesti ottaen?

”Kryptovaluutat ovat keinotekoisia. Niiden takana ei ole valtio tai konkreettinen vakuus,
kuten kultavaranto aikoinaan. Keinotekoisuus ja vaikeus ymmartda taustalla olevia
mekanismeja tekee kryptovaluutat alttiiksi sekd spekuloinnille ettd rikollisuudelle.
Kryptovaluutat ovat spekulatiivinen sijoituskohde.”

2. Naettekd kryptovaluutat uhkana pankeille?

”Ehdottomasti en.  Elinkeinoelamé tarvitsee jatkuvuutta, stabiilisuutta ja
ennustettavuutta. Koska kryptovaluuttojen takana ei ole vastuullista toimijaa, kuten
valtiota, ei elinkeinoeldamd voi koskaan laskea tulevaisuuden suunnitelmiaan
kryptovaluuttojen varaan. Viralliset valuutat ovat keskuspankkien suojaamia.
Kryptovaluutat tulevat haviaméaan, kun yhteiskunta ottaa kayttdon elektronisia

valuuttoja. Silloin tarve kryptovaluutoille ei ole ené olellista.”

3. Mité riskeja naette kryptovaluutoissa, etenkin Bitcoinissa? Mita mahdollisuuksia?

”Bitcoin lienee kryptovaluutoista luotettavin, joten riskit muiden kanssa ovat isompia.
Merkittavin riski on valuutan volatiliteetti (arvon nousu muutamasta eurosta 20000
euroon muutamassa vuodessa). Kun liséksi valuutan vakauttajana ja 'takaajana’ toimivat
markkinat tulisi kryptovaluutan kaytdsta kurssiriskit monissa tilanteissa paljon
suuremmiksi kuin varsinainen yrittdmisen riski. Kukaan ei valvo onko kryptovaluuttaa
tarjoavan yrityksen takana todellista toimintaa. Myos se, ettd kryptovaluuttoja on
tuhansia, tekee siita vield epdvarmemman. Pelk&én, ettd jopa Bitcoin tulee romahtamaan.
Instituutiot kohtelevat Bitcoinia spekulatiivisena sijoituskohteena. Jonkinlainen

kuplanpuhkeaminen tulee tapahtumaan.

Lapin&kyvyys tarvittaisiin, jotta pankit alkaisivat prosessoimaan sitd. Tarvitsisin lisaa
informaatiota, jotta pystyn luottamaan kryptovaluuttoihin. Kaipaan enemman
taustanakyvyyttd, jotta pystyisin harkitsemaan investointeja. Myos analyytikoiden

nakokulma tulisi ottaa huomioon.”
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4. Mika on mielipiteenne kryptovaluuttojen lainsaddanndsta? Mité tulisi kehittada?

”Tama on paha. Heitdn vastakysymyksen: tulisiko kryptovaluutasta elinkeinoeldman

tarpeisiin sopivaa vakuutusta, vaikka sité koittaisikin lainsdadantaa?

On vaikea yhdistaa lainsaadantoa ja kryptovaluuttoja, koska toimintaa on vaikea valvoa.
Jos fia-valuutat digitalisoidaan joskus tulevaisuudessa niin silloin lainsdént6a saatetaan

muuttaa, mutta talla hetkelld en nde kryptovaluuttojen lainsédatamisessa tarvetta.”

5. Oletteko kiinnostuneita sijoittamaan kryptovaluuttoihin? Jos olette, milla tavalla

olette ajatelleet olla mukana? Onko Bitcoin yksi mahdollisuus?

”En ole suunnitellut, koska en tunne riittdvan hyvin arvonkehittymisen mekanismeja.
Haluaisin vaittaa, ettei kukaan muukaan tunne. En investoi kohteisiin, joita en tunne
riittdvan hyvin. Suutari pysykoon lestissaan. Massahysterian aikana voisi tehda pienig,

lyhytaikaisia investointeja.”
6. Mika on mielestanne kryptovaluuttojen merkitys tulevaisuudessa?

”En osaa néhd4, etté rooli kehittyisi nykyisesta eli kéyttotarkoitukset jatkossakin: e-
ostot, valuuttaspekulointi, rikollisuus, nuorten kapinavaluutta. Jos historiasta on
jotain opittavaa, niin kryptovaluuttojen kasvu lisaantyy, mutta hype haviaa. En usko,
ettd niistd minun elinaikanani tulee Euron, Dollarin, Punnan ja Yenin kaltaista
mahtivaluuttaa. Vaikka meilld on kelluvat valuutat niin kultavarat takaavat tdman.
Myos EKP ja Keskuspankit saatelevat valuuttoja. E-valuutta on mahdollinen mutta
ei kuitenkaan taattu. Mietin, ettd onko jarkevampi kéyttdad e-valuuttaa vai e-
maksutapoja. maksutapoja voisi edistéa siten, ettd ne ovat sidottu euroon, jolloin
saisimme hyddyt, mutta emme haittoja. Fyysinen raha varmasti héviaa
tulevaisuudessa. En nde, ettd kryptovaluuttojen markkinaosuus valuutoista nousee

yli 10% tulevaisuudessa.

Yrittdjan nakokulmasta en koskisi kryptovaluuttoihin silld se taytyisi realisoida
saman tien, koska riskiné on, ettd kryptovaluutan arvo romahtaa yllattavésti. Se on

lilan volatiili, jotta sitd voitaisiin kdyttaa yritystoiminnassa.”



