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BN LEDER

Blockchain fo be

— Bitcoin not to be?

Parallelt med meget store stigninger og fald i kursen pa Bitcoin har der vaeret meget opmarksomhed rettet mod anvendel-
sesmuligheder af kryptovalutaer og den underliggende blockchain-teknologi. Dette nummer af Finans/Invest bidrager til
denne diskussion gennem flere artikler. Denne leder drister sig til at komme med en konklusion. Kursudviklingen i Bitcoin
synes primart at vaere drevet af spekulation, og det virker sandsynligt, at en anden — maske endnu ikke eksisterende
kryptovaluta — vil vinde kaplghet om at vaere Igsningen pa de udfordringer, som gnsket om en kryptovaluta er et udtryk for.
Omvendt synes der at veere sa mange mulige anvendelser af blockchain-teknologien, at vi her nok kun sa smat er hegyndt

at se toppen af ishjerget.

AF FORFATTER

Professor Ken L. Bechmann, Institut for Finansiering,
Copenhagen Business School, CBS
E-mail: kb.fi@cbs.dk

Ken L. Bechmann er professor i finansiering ved
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Boblen i Bitcoin?

Som det grundigt er redegjort for i Plesner (2018) i dette num-
mer, skal man altid vere pdpasselig med straks at rdbe boble,
bare fordi kurserne pa et eller andet stiger kraftigt og maske
ikke umiddelbart kan forklares. Som ogsé redegjort for i Ples-
ner (2018) er der dog en rakke indicier pa, at der er en boble i
kursen pé Bitcoin.

Hvor det méske er svaert at konkludere noget endeligt om en
boble, sd er der uden tvivl tale om sé betydelig spekulation i Bit-
coin, at dette i sig selv udger en stor forhindring i forhold til, at
Bitcoin skulle kunne ende med at blive en "rigtig” kryptovaluta.

For at pavise spekulationen skal man maske blot lese lidt i
nogle af de tilbud, der distribueres p& mails eller en lang rek-
ke steder pa internettet. Her kan man hurtigt finde meget sla-
ende salgsargumenter som “Rid med p4 bitcoin belgen og tjen
130.000 kr pa preecis 24 timer — garanteret.” Man kan ikke andet
end at komme i guldgraverstemning — ogsd selv om den kun
skulle vaere oplevet i Legoland.

Mange medier bidrager ogsa gerne til spekulationslysten. Et
lidt kuriest eksempel er et interview med Jacob H. Skaaning,
portefoljemanager i Baldr Capital, og som fast har handlet med
Bitcoin siden 2013, jf. EB-TV (2018). I interviewet fremstilles
det generelt, som om Bitcoin er et investeringsobjekt helt lige-
som andre valutaer, aktier osv. Portefoljemanageren er specielt
imod at sammenligne investeringerne med et lotteri, for det er
kun et lotteri, hvis man gér ind uden at have forstet det. "Hvis
du forstar det, jamen sa bliver det pludselig til noget med mu-
ligheder og sandsynligheder, du arbejder med i stedet for, og s
er det ikke et lotteri”.

Skal aldrig sige aldrig

Bitcoin er som bekendt blot en ud af mange mulige kryptova-
lutuaer, og det synes af en raekke grunde tvivlsomt, at det netop
vil vaere Bitcoin, der vil vare fremtidens dominerende kryp-
tovaluta, jf. diskussionerne heraf'i bade Plesner (2018) og Holm
og Avanth (2018).

Der findes dog bestemt ogsd udfordringer for de konkur-
rerende kryptovalutuaer. Det gelder specielt forhold omkring
trusler fra hackere, risiko for manipulation, transaktionstid,
transaktionsbegransninger, energiforbrug og anvendelsen i for-
bindelse med kriminalitet og herunder hvidvaskning og skatte-
unddragelse.

Pa trods af udfordringerne skal man alligevel nok vere lidt
forsigtig med meget handfast at konkludere, at ”Kryptovaluta-
er vil aldrig vinde bredt indpas”, hvilket nationalbankdirektor
Hugo Frey Jensen er citeret for, jf. Berlingske (2018). Kryptova-
lutaer kan alt andet lige ogsa give en reekke mulige fordele, sa
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som muligheden for at give billige og sikre betalingsoverforsler
pa tvaers af lande. Endvidere kan det ikke afvises, at kryptova-
lutaer, konstrueret pa passende vis, kan komme til at udgere et
vardiopbevaringsmiddel — det sékaldte digitale guld.

Disse to mulige fordele ved kryptovalutaer afvises af nati-
onalbankdirektoren med argumentet om, at “Kryptovalutaer er
efter vores opfattelse ikke valutaer, for valutaer er kendetegnet
ved at vaere alment accepterede og vaere et godt vaerdiopbeva-
ringsmiddel, og det er der ikke nogen af de her kryptovalutaer,
der er.” Det er muligt, at dette aktuelt er tilfeeldet for de eksiste-
rende kryptovalutaer, men det kan @ndres med tiden — ogsd af-
hangigt af, hvem der eventuelt stdr bag udstedelsen af en given
kryptovaluta.

Flere synes ogsé at afvise, at kryptovalutaer vil kunne fun-
gere som verdiopbevaringsmiddel i stedet for guld. Der argu-
menteres blandt andet for, at det at eje guld grundleggende
skulle give en nytte, som en kryptovaluta ikke vil kunne give,
og at guld har en mere reel vaerdi givet anvendelsen heraf til
smykker. Det er klart, at der er forskel pd guld og kryptovalutaer
som digitalt guld. I forhold til at kunne virke som vardiopbe-
varingsmiddel, synes nytten ved at eje digitalt guld og rigtigt
guld, der stort set alene opbevares i en bankboks, at vare be-
grenset. Andre alternative former for vardiopbevaring sdsom
nogle former for kunst har heller ikke som sadan en reel veerdi
i form af en alternativ anvendelse, men verdien athanger af,
hvad andre eventuelt vil vare villige til at betale for kunsten 1
fremtiden. Kedes dette sammen med, at yngre generationer i
hejere og hejere grad har fokus pa deres digitale identitet, virker
det ikke utenkeligt, at et digitalt verdiopbevaringsmiddel vil
kunne finde anvendelse.

Endelig vil nogle, i visse dele af verden, maske mene, at en
fordel netop vil vare, at kryptovalutaer ikke pd samme made
som andre traditionelle valutaer kan vare under politisk — eller
nationalbankers — kontrol.

Skulle de allerede kendte argumenter for en fremtidig an-
vendelse af kryptovalutaer ikke vere tilstreekkelige til at mane
til forsigtighed med konklusioner, s findes der trods alt i hi-
storien en rakke spektakulere fejlvurderinger af potentialet for
innovationer — eksempelvis i forhold til bilen, derivater, den
personlige computer, mobiltelefonen, internettet osv.

Konklusion: Blockchain fortjener

al opmarksomheden

Det vigtigste element i diskussionen her er, at der ikke settes
lighedstegn mellem Bitcoin og den bagvedliggende block-
chain. Som det tydeligt fremgér af Holm og Avanth (2018), har
blockchain som teknologi potentielt mange andre anvendelser
end blot i relation til Bitcoin eller andre kryptovalutaer, hvilket
nationalbankdirekter Hugo Frey Jensen da ogsa synes at vere
enig i.

Holm og Avanth (2018) konkluderer, at ”Blockchain har po-
tentialet til at endre méaden, vi udveksler aktiver pd, i samme
grad som internettet &ndrede maden, vi udveksler information
pa.” Dette er en interessant sammenligning, nar man eksempel-
vis tenker pd, at der selv mange ar efter internettets opfindelse
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ikke var mange, der havde forestillet sig, at man skulle kunne ga Litteratur

i banken pa internettet. De fleste bankkunder kommer nu meget — Berlingske, 2018: Nationalbanken: Kryptovalutaer vil aldrig

sjeldent i banken, hvilket har haft store konsekvenser for ban- vinde bredt indpas. Berlingske Business, 18. januar 2018.

klandskabet. — EB, 2018: TV: Bitcoin falder drastisk: Det skal du veere op-
Tiden ma vise, hvilke forskellige anvendelser af blockchain meerksom pd. Interview, torsdag d. 11. jan. 2018.

der vinder frem — og hvilke landskaber der sé stér til for alvor — Holm, Sophie og Alexander Avanth, 2018: Blockchain —

at blive forandret. hvad er det, hvordan bruges den, og hvorfor er den vigtig?
Finans/Invest, 1/18, s. 20-25.

— Plesner, Seren, 2018: Bitcoin — kryptisk valuta, spekula-
tivt aktiv eller disruptiv teknologi? Finans/Invest, 1/18, s.
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Af Sgren Plesner

Artiklen betragter udviklingen i vaerdien af Bitcoin og stiller
spergsmalet, om der er en boble i Bitcoin — eller om pris-
udviklingen kan forklares ved nogle mere fundamentale
karakteristika ved denne og andre kryptovalutaer eller ma-
ske af nogle teknogkonomiske udviklingstendenser. Det er
sveert at komme med et entydigt svar pa spergsmalet, men
ifalge artiklen er der flere forhold, der tyder pa en boble.

Blockchain — hvad er det, hvordan bruges
den, og hvorfor er den vigtig?

Af Sophie Holm og Alexander Avanth

Blockchain er selve teknologien bagved Bitcoin — en tek-
nologi, som artiklen konkluderer, har potentialet til at
@ndre maden, vi udveksler aktiver pd, i samme grad som
internettet aendrede maden, vi udveksler information pa.
Ved at @ndre pa udbud af finansielle services og udveksling
af vaerdi udfordres bankernes og hele den etablerede finan-
sverdens eksistensgrundlag. Artiklen giver en introduktion
til blockchain og diskuterer forskellige anvendelser af tek-
nologien. M

Bitcoin futures — en indledende analyse
Af Sgren Bundgaard Brggger

Med introduktionen af et futures-marked er Bitcoin-ekspo-
nering blevet tilgengelig for en bredere gruppe af investorer,
som hidtil ikke har kunnet eller villet tilga det underliggende
marked for Bitcoin. Artiklen finder, at kontrakterne umid-
delbart favoriserer spekulanter pa bekostning af hedgers og
arbitragerer, og analyserer, hvorledes futures-priserne kan
indeholde vasentlig information om spekulanternes for-
ventning til den fremtidige prisudvikling. |

FINANS/INVEST | 01 | FEBRUAR 2018

Reguleringen af bankernes virksomheds-
omrade i lyset af digitaliseringen

Af Michael Camphausen

Artiklen beskriver og analyserer de regulatoriske rammer
for bankernes aktiviteter — det sékaldte virksomhedsomra-
de — i lyset af den nye digitale virkelighed med nye finans-
teknologiske forretningsmodeller (fintech) og andre tekno-
logibaserede akterer pa det finansielle omrade (newtech).
Artiklen rejser saledes det hejaktuelle spergsmal, om den
finansielle regulering af bankernes virksomhedsomrade er
tidssvarende, eller om det er blevet tid til en modernisering
af reguleringen i lyset af digitaliseringen. W



