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Executive Summary 
Because of the potentially disruptive influence on the financial sector, blockchain has attracted consid-

erable attention from both the industry and researchers. 

To address the need for more defined focus on the technology’s impact in the sector, this thesis sets out 

to explore the impacts of blockchain on the 4-party model concerning card payments in retail. The 4-

party model consists of merchants, issuers, acquirers and card networks like Visa and Mastercard. 

 

Our research suggests that distributed blockchain applications like Bitcoin will not have any significant 

influence on the incumbent firms in the 4-party model. Distributed blockchain networks have serious 

limitations in scaling their processing capacity. Furthermore, they have a disadvantage because there is 

a general user preference for central control. 

The anonymity associated with cryptocurrency payments is shown to be in conflict with financial insti-

tutions’ compliance with AML and KYC regulations, and a lack of long term incentives for customers and 

merchants make broad market acceptance improbable. 

 

Contrary to Bitcoin, control of the ledger is limited to selected participants on decentralized networks, 

and it is considered that decentralized applications of blockchain offer benefits to existing processes in 

the 4-party model without compromising essential system characteristics. 

 

The present adaptation of blockchain in the industry is shown to either complement or be dependent 

on incumbent issuers and card networks. These participants can thus be expected to be influenced pos-

itively by blockchain in utilizing decentralized applications to link banks directly, streamline the current 

compliance process, and improve existing user experience and reward programs. 

In turn, blockchain can have a negative impact on acquirers’ processing activity, because direct links 

between banks will eliminate the need for their intermediary function in clearing and settlement. 

By estimating critical levels of loss of market share for select acquirers, it is argued that the expected 

impact on their processing activity will not be disrupting performance, although inclusion of more areas 

of effect or other stakeholders might result in a different conclusion. 

 

The results of the thesis are in line with previous research concerned with the financial sector, which 

predicts the areas of technological impact from blockchain more generally. 

This explorative study contributes to existing literature, by specifying blockchains impact on partici-

pants and by discussing how parallel developments in external factors can influence application of the 

technology in the retail industry. 
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Introduktion 
Blockchain opfattes i stigende grad som en af vor tids mest revolutionerende teknologier og har også 

tiltrukket betydelig opmærksomhed og investeringer fra den finansielle sektor de seneste år (Holotiuk, 

Pisani, Moormann, J. 2017; CB Insights, 2017). 

Selvom blockchain måske er bedst kendt som fundamentteknologien bag bitcoin, er der således allerede 

nu en lang række indledende overvejelser til applikationer af teknologien på tværs af bl.a. bankydelser, 

børser og anden form for betaling (Risius & Spohrer, 2017). 

 

For nuværende forudser forfattere af blockchain studier revolutionære industrielle indvirkninger og er 

generelt enige i teknologiens potentielt forstyrrende effekt på forskellige formidlingstjenester, men 

blockchain er dog stadig i sine første faser (Tapscott & Tapscott, 2016; Avital, Beck, King, Rossi & 

Teigland 2016; Glaser 2017).  

Derfor finder man også hovedparten af nuværende forskningsartikler inden for områder for computer-

videnskab og informationssystemer (Risius & Spohrer, 2017). Dette næsten eksklusive tekniske fokus, 

mener flere, har ledt til en situation, hvor mere kritiske undersøgelser overvejende negligeres (Risius & 

Spohrer, 2017, s. 404). 

 

Da blockchain er en metode til at bogføre transaktionsdata decentralt og dele information mellem flere 

parter effektivt, åbent og verificerbart, står teknologien for et potentielt, radikalt skift til transaktioner 

uden nuværende formidlere, hvorfor adoption i særligt betalingsindustrien menes at blive skelsættende 

(Bott & Milkau, 2016) 

 

Der er allerede nu indledende forudsigelser om blockchains indflydelse på dele af den finansielle sektor 

og metodiske overvejelser omkring konsekvenserne, det kan have for den overordnede betalingsindu-

stri, men undersøgelserne på området er begrænset (Holotiuk et al. 2017; Workie & Jain, 2017).  

De eksplorative studier, der benytter interviewbaserede undersøgelsesformer, er desuden påvirket af, 

at respondenter har tendens til at svare på aspekter, de er bekendte med og er enige i. Dette er særlig 

evident, da teknologien er ny, der er få konkrete use-cases og ingen konsensus om, hvad der konstitue-

rer en ekspert på området (Holotiuk et al. 2017, s. 922-923). 

 

Der er således behov for flere undersøgelser af blockchain teknologiens indflydelse på mere afgrænsede 

områder af den finansielle sektor, der bidrager til tidligere generelle overvejelser om teknologiens kon-

sekvenser, og som vedligeholder kritiske perspektiver.  

Dertil er en undersøgelsesafgrænsning til 4-partsmodellen, som vedrører kortbetalinger i detailbeta-

lingsindustrien, endnu ikke identificeret. 
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Problemformulering 

På baggrund af ovenstående overvejelser og for at adressere behovet for mere afgrænsede undersøgel-

ser af blockchains indflydelse på den finansielle sektor, søger denne afhandling at besvare følgende pro-

blemformulering: 

 

 

Hvilken indflydelse kan blockchain teknologien forventes at få på 4-partsmodellen i detail-

betalingsindustrien? 

 

 

Eksisterende undersøgelser på området har en overvejende konceptuel tilgang til konsekvenserne af 

blockchain og identificerer, hvordan teknologien kan få indflydelse på den overordnede betalingsindu-

stri såsom ved overflødiggørelse af nuværende udbydere, nye forretningsmodeller og udbredelsen af 

direkte transaktioner. 

 

Undersøgelsen i denne afhandling har et pragmatisk fokus og søger i modsætninger hertil:  

1) at tage et afgrænset fokus på 4-partsmodellen i detailbetalingsindustrien  

2) at specificere teknologiens indflydelse på aktører i modellen 

3) at specificere hvilke applikationsformål og applikationsområder, der kan forventes i industrien på 

længere sigt. 

Problemstillinger 

For at sætte afhandlingens afgrænsning i kontekst besvares følgende: 

● Hvordan har elektroniske betalinger i industrien udviklet sig historisk?   

● Hvilke funktioner varetager aktørerne i forretningsmodellen? 

● Hvad er blockchain? 

 

For at undersøge hvordan blockchain teknologien i dens nuværende form kan indvirke på funktionerne 

i den etablerede forretningsmodel søges følgende besvaret: 

● Hvorledes sammenligner nuværende applikationer af blockchain sig med den etablerede 4-

parts forretningsmodel på industrielle konkurrenceparametre? 

● Hvilke anvendelsesområder af teknologien betragtes for nuværende i industrien, og hvordan 

kan de forventes at påvirke forretningsmodellens aktører? 

 

For at kunne foretage en kvalificeret vurdering af til hvilke formål blockchain teknologien kan forventes 

at blive appliceret i detailbetalingsindustrien på længere sigt, besvares følgende underspørgsmål: 

● Hvorledes påvirker eksterne faktorer den forventede applicering af blockchain teknologien i in-

dustrien?  

 

Endelig, for en mere pragmatisk erkendelse af, hvorvidt de identificerede indvirkninger af teknologien 

på 4-partsmodellen kan forventes at yde forstyrrende indflydelse på berørte aktører, besvares følgende:  

● Hvor følsom er berørte aktørers performance overfor forstyrrende indflydelse fra teknologien? 
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Afgrænsning 

Data- og informationsindsamlingen er sket frem til 1. maj 2018, hvorfor forhold og begivenheder efter 

denne dato ikke indgår i afhandlingen. 

Dertil er indsamlingen af data angående bitcoin transaktioner fra Blockchain.info foretaget d. 11. marts, 

hvilket derfor er referencepunktet for benævnelse af nuværende pris- og aktivitetsniveauer på bitcoin 

netværket. 

 

Grundet datatilgængelighed fokuserer afhandlingen på geografiske områder, hvor 4-partsmodellen har 

størst tilstedeværelse, hvorfor der afgrænses fra områder, som gør mindre brug af kortbetalinger.   

Undersøgelsen har derfor en grundlæggende bias mod vestlige lande og afskæres fra nærmere analyse 

af blockchains indvirken på aktørernes muligheder for ekspansion, hvilket svækker validiteten af un-

dersøgelsen.  

 

Afhandlingen afgrænses desuden fra analyse og nærmere undersøgelse af kryptovalutas volatilitet. 

Dette sker for det første, fordi volatilitet fundamentalt er et systemstadie fremfor en egenskab, hvorfor 

en vurdering af volatilitetens indflydelse på adoption både afhænger af brugerens variable tilgængelige 

alternativer samt den historiske kontekst. Det antages f.eks., at hvad der udgør en volatil valuta varierer 

mellem brugeres perspektiver i Danmark og Venezuela (Schillebeeckx, Simon, 2018). Derudover er 

kryptovalutas volatilitet et gennemarbejdet undersøgelsesområde i teorien, der allerede har foreslået 

flere måder at afdække problematikken (Ametrano, 2016; Burniske & White, 2017). 

 

Endelig afgrænses fra undersøgelse af indflydelsen fra skattemæssige facetter af kryptovaluta. Sådan en 

analyse ville antageligt have relevans for afhandlingens undersøgelsesspørgsmål, fordi forhandleres ac-

cept af kryptovaluta ville problematiseres i lande, hvor den ikke anerkendes som betalingsmiddel. Som 

minimum i Danmark ville et sådant scenarie f.eks. indebære, at forhandleren beskattes personligt, og 

butikken har en ubetalt faktura (Skat, 2014). 

Der afgrænses, fordi skattelovgivning og skatteregulering af kryptovaluta varierer betragteligt på tværs 

af lande og regioner. Eftersom afhandlingens subjekt har større geografisk rækkevidde vurderes, at om-

fanget af sådan undersøgelse ville ændre afhandlingens fokus.  

Model og metodevalg 

Undersøgelsen i denne afhandling er eksplorativ i det neopositivistiske paradigme (Andersen, 2013; 

Guba, 1990). 

I skrivende stund er blockchain stadig et forholdsvist nyt område for forskning, og der er endnu ikke 

blevet fastlagt metodiske standarder for undersøgelse af teknologiens indflydelse. 

 

I 2017 benyttede Holotiuk et al. den såkaldte Delphi-metode1 til at undersøge blockchain teknologiens 

indflydelse på den overordnede betalingsindustri. 

Workie & Jain (2017) antog en mindre teoretisk funderet, eksplorativ tilgang i deres undersøgelse af 

blockchains indflydelse på markedet for værdipapirer, og Friedlmaier, Tumasjan & Welpe (2017) 

                                                           
1 Delphi-metoden indebærer, at et udvalgt panel af eksperter besvarer spørgeskemaer over flere runder, hvoref-

ter facilitatoren af undersøgelsen opsummerer og strukturerer besvarelserne (Holotiuk et al. 2017, s. 917). 
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benyttede mængden af blockchain startups og venture kapital som proxy for graden af forstyrrelse på 

tværs af industrier (Workie & Jain, 2017; Friedlmaier et al., 2017). 

 

Der findes dog modeller for teknologisk diffusion såsom TAM, Technology Acceptance Model, og UTAUC, 

Unified Theory of Acceptance and Use of Technology (Slade, Dwivedi, Piercy, & Williams 2015).  

Grundet modellernes fokus på adoption på individniveau er de dog ikke egnede til undersøgelse af 

blockchain teknologiens indflydelse på 4-partsmodellen, da blockchain dækker over et flertal af appli-

kationer, som bl.a. også vedrører integration i back-end systemer. 

  

Til gengæld har flere tidligere undersøgelser af udbredelsen af ny teknologi i den overordnede beta-

lingsindustri fastlagt, at konkurrencemæssige faktorer såvel som faktorer i omverdenen har indflydelse 

på teknologisk udbredelse (Dahlbergs et al. (2006); Dahlberg & Mallat, 2002; Javalgi & Rosemary, 2001; 

Jayawardhena & Foley, 2000). 

 

For at inkorporere de nævnte faktorer i en flerstrenget metodisk struktur har vi opstillet undersøgel-

sesmodellen i figur 1 som er modificeret fra Dahlbergs (2006) Technology Contingency Acceptance Mo-

del. 

 

Figur 1: Undersøgelsesmodel 

 
Kilde: Egen tilvirkning 
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Eftersom sammenlignelige frameworks blev anvendt ved undersøgelse af udbredelsen af hhv. internet 

banking, e-handel og mobilbetalinger, finder vi årsag til at inkorporere en modificeret model i denne 

afhandling.  

 

Vi argumenterer for modellens anvendelighed for afhandlingens subjekt med følgende grundlag:  

1) De tidligere undersøgelsesområder vedrører ny teknologi på et tidligt stadie af udbredelse. 

2) Disse teknologier vedrører den overordnede betalingsindustri, som er aktuel for afhandlingens nær-

værende afgrænsning.  

 

Ift. Dahlbergs et al. (2006) model er foretaget følgende modificeringer: 

Da afhandlingens fokus alene vedrører kortbetalinger, er modellen modificeret fra at sammenligne bru-

gen af flere traditionelle betalingsmetoder til at sammenligne brugen af blockchain applikationer med 

4-partsmodellen. Dette reflekteres i faktoren konkurrenceparametre.  

 

Eftersom der findes et flertal af forskellige blockchain applikationer, som ikke er begrænset til selvstæn-

dige betalingsløsninger, er modellen modificeret til at tage højde for applikationer af back-end systemer 

mv., hvor indpas i industrien sker ved tilpasning fremfor selvstændig indtrængen. Dette reflekteres i 

ændring af nye betalingsmetoder til teknologisk tilpasning. 

 

Fokus i denne undersøgelse er i modsætning til Porters’ anvendelse af forhandlernes og kundernes for-

handlingsstyrke ikke at vurdere industriens profitabilitet og rivalisering, men derimod hvorvidt block-

chain teknologien kan forventes at blive adopteret af parterne. Desuden har kunderne og forhandlerne 

ikke nødvendigvis indflydelse på applicering af blockchain i 4-partsmodellens back-end systemer.  

Af denne grund er forhandlingsstyrke udskiftet med incitament og industriens rivalisering er udelukket 

af modellen. 

 

Endelig er kundernes og forhandlernes incitament sammenlagt for at reflektere interrelationen mellem 

parterne i betalingssituationen. 
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Struktur 

Afhandlingens struktur fremgår af figur 2. Strukturen er bygget op omkring problemstillingerne og fak-

torerne i den fremlagte undersøgelsesmodel. 

 

Figur 2: Projektstruktur  

 
Kilde: Egen tilvirkning 

 

Som det fremgår, præsenteres emnet i del 1-2. Analysen gennemløber del 3-5, hvoraf del 3-4 angår den 

fremlagte undersøgelsesmodel, og del 5 søger en mere pragmatisk erkendelse af berørte aktørers føl-

somhed overfor forstyrrende indflydelse. 

 

Efter analyserne i hhv. del 3 og 4 følger en opsummerende diskussion af resultaterne. Diskussionerne 

er forbundne således, at blockchains nuværende indvirken på 4-partsmodellen nuanceres med overve-

jelser om teknologiens langsigtede applikationsområder i industrien i den anden diskussion. 
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Datateknik, Gyldighed og Pålidelighed 

I forbindelse med dataindsamlingen er der udelukkende benyttet sekundære data i kvalitativ og kvan-

titativ form (Andersen, 2013 s. 137). Dermed bygger afhandlingen på data, der er indsamlet af andre 

personer og institutioner. 

Gyldighed er rækkevidden af et begreb el. datasæt ift. om begreber og data dækker, hvad de benyttes til 

(Bitsch, 1999 s. 191). 

Pålidelighed knytter sig til datas soliditet relateret til indsamlingsmetode ift. om undersøgelsen kan gen-

skabes (Bitsch, 1999 s. 192). 

 

Fraværet af interviews i primær form står i forlængelse af afhandlingens formål at vedligeholde kritiske 

perspektiver, men har sænket gyldigheden af visse resultater. 

Eksempelvis findes det i afhandlingen, at kun acquirers processeringsaktivitet ved clearing og settle-

ment udelukkes af Mastercards patent, men autorisationsforespørgslen cet. par. vedligeholdes.  

Dekomponering af acquirers mark up offentliggøres ikke og ville have krævet et nærmere samarbejde 

med f.eks. Nets. Da resultatet dækker over en mindre del af afhandlingens analyse, samt at problemstil-

lingen først blev evident senere i processen, vurderes det dog, at et sådant samarbejde ville have forår-

saget et indskrænket fokus. 

 

Data fra forskningsartikler vurderes at være af høj kvalitet, da denne datakilde indebærer en omfattende 

proces for offentliggørelse. Forskningsartikler er særligt anvendt i indsamlingen af data til analyse af 

tekniske, sociale og kulturelle forhold, hvilket har øget gyldigheden af disse analyseområder. 

I analyse af lov og regulering, er hovedsageligt anvendt offentlige retskilder, hvilket styrker både påli-

deligheden og gyldigheden af analyseområdet. 

 

Rapporter fra industrideltagere, industrirapporter og årsrapporter fra etablerede aktører er gennem-

gående anvendt i indsamlingen af både kvantitativ og kvalitativ data.  

Disse kilder indebærer en grad af subjektivitet, således at der er en risiko for, at synspunkter tages ud 

af en større sammenhæng og tillægges uforholdsmæssig stor betydning. 

Data fra disse rapporter er derfor blevet anvendt kritisk, således at data så vidt muligt er sammenholdt 

på tværs af flere kilder. 

 

Vi har i visse tilfælde foretaget en kombineret brug af kvantitativ data fra kilderne, hvilket svækker på-

lideligheden af undersøgelsen, men har øget gyldigheden.  

I sammenligningen af data på tværs af årsrapporter og Nilson rapporter, har vi eksempelvis kunne be-

tragte en større diskrepans mellem rapporterede transaktionsantal. Da dette skyldes, at visse etable-

rede aktører medregner 100% af alliancetransaktioner2, hvilket øger det rapporterede tal, har vi benyt-

tet transaktionsantallene, der bedst relateres til den analyserede indtægtskilde. Dette øger netop gyl-

digheden, men gør undersøgelsen mere svær at genskabe. 

 

Endelig kan informationer fra artikler være underlagt en stor grad af subjektivitet, hvorfor der er blevet 

benyttet flere uafhængige kilder løbende, i det omfang det har været muligt. 

                                                           
2Transaktioner fra delvist ejede selskaber, alternativet til at medregne 100% er medregning af transaktioner 

proportionelt til den faktiske ejerandel eller komplet udeladelse  
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Teori 

Teorien på området for blockchain er naturligt begrænset af teknologiens nyhedsfaktor.  

Størstedelen af forskningen på området er teknisk, men meget af omtalen har fokuseret på teknologiens 

effekt på den finansielle sektor ved reduktion af omkostninger ved transaktioner, opstanden af nye mar-

keder og forbedringer i transparens og regulering.  

(Risius & Spohrer, 2017; Tapscott & Tapscott, 2016). 

 

Ift. afhandlingens kontekst ses også i gennemgangen af forskning, der vedrører blockchains indflydelse 

på den finansielle sektor, at studierne i stigende grad specificeres på områder af sektoren. 

 

I sit studie fra 2016 demonstrerer Morini (2016), at der er reelle use-cases af blockchain, som potentielt 

kan forbedre de finansielle markeder, men argumenterer at det indebærer reformering af etablerede 

forretningsmodeller og vidtrækkende konsensus på tværs af markederne. 

Desuden undersøgte Yermack (2017), hvilke implikationer blockchain kan have for corporate gover-

nance og postulerede, at teknologien tilbyder reduktion af omkostningerne ved handel af aktier, hurti-

gere overførsel af ejerskab og mere præcis journalføring. 

Endvidere undersøgte Workie & Jain (2017) blockchains implikationer for markedet for handel med 

værdipapirer nærmere. Her argumenterede de bl.a. for, at realtids settlement på blockchain kan redu-

cere modpartsrisiko og frigøre sikkerhedsstillelse, samt at blockchain kan automatisere transaktions-

verifikation og udfase den nuværende mellemmand. 

 

Mere nærværende for denne afhandlings afgrænsning undersøgte Holotiuk et al. (2017) blockchains 

implikationer for forretningsmodeller i den overordnede betalingsindustri. Dertil blev overordnet po-

stuleret, at blockchain forventes: 

1) at overflødiggøre tillidsmellemmanden3 ved direkte transaktioner  

2) at øge hastigheden og sænke prisen på internationale transaktioner og  

3) at tilbyde nye ydelser til at spore relationen mellem kontrakter og transaktioner.  

 

Afhandlingens primære undersøgelsesmodel bygger på tidligere studiers erkendelse af, at udbredelsen 

af ny teknologi og dermed teknologiens indflydelse på den analyserede industri både afhænger af fak-

torer, som er indenfor og faktorer udenfor indflydelsesevnen af implicerede selskaber.  

 

I deres undersøgelse af udbredelsen af internet banking i UK foreslog Jayawardhena og Foley (2000), at 

teknologiske, kulturelle, kommercielle og lovgivningsmæssige faktorer kombineret med udvalgte kon-

kurrencemæssige kræfter indenfor den finansielle sektor driver udviklingen i udbudte finansielle ser-

vices. 

Javalgi og Rosemary (2001) postulerede, at markeders infrastrukturer for teknologi og telekommuni-

kation, sociokultur, regering/lovgivning samt kommercielle infrastruktur, indvirker på udbredelsen af 

e-handel og udnyttelsen af teknologiens strategiske værdi. 

Dahlberg og Mallat (2002) benyttede disse generiske modeller til at udvide undersøgelsen fra TAM 

(Technology Acceptance Model) og beskrive hvilke faktorer, der har indflydelse på udbredelsen af 

                                                           
3 Forfatternes egen oversættelse af Trust Agent 
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mobilbetaling. Endelig benyttede Dahlberg et al. (2006) en modificeret udgave af modellen til at analy-

sere faktorer, som har indflydelse på succesen af nye mobilbetalingsløsninger. 

 

I løbet af afhandlingen vil der refereres til nogle af Dahlbergs overvejelser angående de analyserede 

eksterne faktorer. 

Endvidere vil nogle af Holotiuks et al. (2017) resultater stå som udgangspunkt for nærmere analyse og 

test af rimelighedsantagelser. 

Dertil vil der på sammenlignelig vis refereres til nogle af resultaterne fra Sabatier, Kennard & Mange-

matins (2012) mere generelle undersøgelse af teknologiske diskontinuiteter og forstyrrende forret-

ningsmodeller, der dog blev foretaget som case-studie i medicinalindustrien. 
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Evolutionen af elektronisk betaling 

Det komplekse økosystem for betalinger, som vi ser det i dag, er resultatet af en udviklingsproces, der 

strækker sig over flere årtier. Dette afsnit sætter afhandlingens afgrænsning i kontekst ved at gennemgå 

hovedtrækkene for udviklingen og katalysatorerne for ændringerne i økosystemet. 

 

Gennemgangen indikerer, at betalingsindustrien har gennemgået skelsættende ændringer parallelt til 

den eksterne udvikling af teknologier; udviklingen i hhv. computere, internettet, og mobile enheder.  

Disse industriændringer har ikke medført udfasningen af de oprindeligt etablerede aktiviteter i den 

elektroniske betalingsinfrastruktur, men har derimod bygget ovenpå den oprindelige struktur.  

Således er introduktionen af hver teknologi blevet ledsaget af nyopståede led i økosystemet samt nye 

aktører med specialiseret virke inden for dette led, og de etablerede aktører i infrastrukturen har enten 

tilkoblet de nye udbydere eller udviklet deres egne alternativer.  

(1960-) Den elektroniske betalingsinfrastruktur 

I det sidste århundrede revolutionerede computerteknologi forretningsverdenen, og majoriteten af fi-

nansiel service blev hurtigt digitaliseret, hvilket lagde fundamentet for elektronisk betaling med frem-

komsten af den elektroniske betalingsinfrastruktur (EFTS4). 

Ved EFTS forstås de tre forbundne elementer betalingsinstrumenter, processering og afregning (settle-

ment). 

● Betalingsinstrumenter er standardiserede ydelser rettet mod betaleren og betalingsmodtageren 

såsom betalingskort og direkte debitbetalinger ved bankoverførsler. 

● Processering indbefatter processen hvorved interbankpositionen balanceres, når betaler og be-

talingsmodtagers saldi ændrer sig som følge af en betaling. 

● Afregning (settlement) er bankens overførsel af mellemværende til andre banker efter en clea-

ring-cyklus. 

 

Figur 3: Evolutionen af elektronisk betaling I 

 
Kilde: Andreea, 2017; Egen tilvirkning  

                                                           
4 Electronic Fund Transfer System 
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(2000-) Betalingsplatformskonstruktioner på betalingsinfrastrukturen 

Som resultat af udviklingen i internettet blev der indledningsvist til den bredere adoption af e-handel 

omkring årtusindeskiftet benyttet eksisterende betalingsmetoder på nettet; herunder kort-, direkte de-

bit og kreditoverførsler. Anvendeligheden og sikkerhedsfunktionerne ved brug af disse metoder var dog 

ikke optimal på daværende tidspunkt, eftersom de ikke var udviklet til brug på nettet. Dette resulterede 

i fremkomsten af betalingsplatforme, der søgte at øge den samlede brugervenlighed ved point of sale 

(POS) (Medici Global, Inc., n.d.). 

Betalingsplatforme indebærer, at betaler og betalingsmodtagers bankkonti er forbundet igennem en 

platformskonto, hvilket sker via kort- og direkte debit oplysninger (Andreea, 2017, s. 19). 

(2005-) Bankernes reaktion: Bankbaseret onlinebetaling 

Som respons til betalingsplatformenes indtrængen introducerede visse banker og bankfællesskaber sy-

stemer til, at betaleren kan foretage bankoverførsler til modtageren direkte fra modtagerens hjemme-

side (OBeP, Online Banking ePayments). Da OBeP tilgår betaleren direkte omgik det platformene (Me-

dici Global, Inc., n.d.). 

 

Figur 4: Evolutionen af elektronisk betaling II 

 
Kilde: Andreea, 2017; Egen tilvirkning  

 

Der blev udviklet to typer af OBeP. Multibank-systemer, hvor et fællesskab af banker indgår i udviklin-

gen af og tilkoblingen til systemet, samt monobank-systemer der tilsvarende kun inkluderer en enkelt 

bank (Medici Global, Inc., n.d.). 

Pga. fragmenteringen i udviklingen af OBeP-systemerne tilfaldt systemernes værdi primært betaleren, 

da modtagerne som ofte er forhandlere, var nødsaget til at integrere hvert OBeP system til deres webs-

hop separat for at etablere betaling fra kunder med bankforbindelse i hvert system (Andreea, 2017, s. 

20). 

(2000-2017) PSP’ere og bundling af betalingsløsninger til forhandlere 

Det stigende antal betalingsløsninger fra platformsudbydere og OBeP systemer medførte øgede admi-

nistrations- og kontraheringsomkostninger for forhandlere med et større antal relevante betalingsmu-

ligheder. F.eks. forhandlere med aktiviteter i flere geografier (Andreea, 2017, s. 21). 
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Denne tendens var katalysator for fremkomsten af betalingsserviceudbydere (PSP, Payment Service 

Providers), der kontraherer og vedligeholder kontakten til flere udbydere af betalingsløsninger og til-

byder betalingsmodtageren én berøringsflade. 

(2007-) Mobilrevolutionens fremskyndelse af e-handel 

Fremkomsten af smartphones medførte en netværksmentalitet hos brugere. For betalingsindustrien 

opstod en point-of-parity i e-handel, der påbyder at handel skal kunne foregå hvor og når som helst fra 

alle typer enheder. Specifikt betød det, at betalinger skal kunne foregå mobilt, hvilket har resulteret i 

brug af NFC5 og QR-koder ved betaling (Medici Global, Inc., n.d.). Dette point-of-parity har medført, at 

udbydere af betalingsløsninger, som opstod i tidligere faser af betalingsevolutionen, alle tilbyder et mo-

bilt interface i dag (Andreea, 2017, s. 22). 

 

Figur 5: Evolutionen af elektronisk betaling III 

 
Kilde: Andreea, 2017; Egen tilvirkning  

(2010-) Digitale- og sociale platforme 

Særligt brugernes øgede kendskab til digital betaling via mobilen og dermed den øgede sammenkobling 

af betalinger og andre sfærer formodes at være katalysator for fremkomsten af en ny type social plat-

formskonstruktion. 

Digitale platforme såsom Google, Apple og Facebook er begyndt at tilbyde betalingsløsninger udover 

deres særegnede platformsydelser. Disse betalingsløsninger er også koblet til infrastrukturen enten di-

rekte eller gennem en ren betalingsplatform såsom PayPal (Ruth, 2017). 

 

  

                                                           
5 Near Field Communication. Netvækskommunikation, der gør at to enheder kan kommunikere trådløst over 

korte afstande 
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(2014-) Ewallets og bundling af betalingsløsninger til betaleren 

Ligesom det øgede antal betalingsløsninger for forhandlere forårsagede fremkomsten af PSP’ere, er den 

øgede kompleksitet for betalerne senest blevet modsvaret af fremkomsten af ewallets.  

Ewallets er applikationer på digitale enheder, som aggregerer betalingsmetoder, loyalitetsprogrammer 

og kvitteringer for forbrugeren - ligesom den fysiske parallel. 

 

 Figur 6: Evolutionen af elektronisk betaling IV 

 
Kilde: Andreea, 2017; Egen tilvirkning  

 

En ewallet kan tilkobles flere typer betaling ved f.eks. at lagre kortinformationer. De første ewallet-ud-

bydere var også udbydere af kortnetværk, hvorfor primært kortbetalinger har kapitaliseret på den ind-

ledende udvikling (Andreea, 2017). 

 

Gennemgangen indikerer, at betalingsindustrien har gennemgået skelsættende ændringer parallelt til 

den eksterne udvikling af teknologier; udviklingen i hhv. computere, internettet, og mobile enheder.  

Overraskende er måske, at disse industriændringer ikke har medført udfasningen af de oprindeligt etab-

lerede aktiviteter i den elektroniske betalingsinfrastruktur. Derimod har teknologierne bygget ovenpå 

den oprindelige struktur, hvilket har medført både øget dybde og bredde i porteføljen af betalingsmu-

ligheder for både betalere og betalingsmodtagere.  

Endvidere er introduktionen af hver teknologi blevet ledsaget af nyopståede led i økosystemet samt nye 

aktører med specialiseret virke inden for dette led såsom betalingsplatformen Paypal og PSPere.  

Derudover kan udledes, at etablerede aktører i infrastrukturen enten har tilkoblet de nye udbydere 

(Paypal og sociale platforme) eller udviklet deres egne alternativer (OBEPere).  

Resultatet af udviklingen er således et økosystem med en lang række specialiserede udbydere og en-

kelte fundamentale aktører, som favner størstedelen af systemet. 

 

For at få en bedre afklaring af industriens omfang og hvordan der genereres omsætning, vil markedet 

for betalinger betragtes nærmere i næste afsnit. 
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Markedet for betalinger 

Betalingsindustrien er både stor og veletableret; dynamikker der i sig selv kan få industrien til at synes 

ideel for nye indtrængere til at forstyrre status quo (Brennan, et al. 2016). 

 

BCG estimerer den globale omsætning fra betalinger til $1.187 bio. i 2016 (The Boston Consulting Group 

[BGC], 2017). Dette tal dækker dog over en bred definition og inkluderer alle typer betalingsomsætning 

herunder interchange gebyrer, forhandler acquiring gebyrer, cross border gebyrer samt indkomster af-

stedkommet fra nuværende konti og kort mv.. 

 

Hvis vi fokuserer på detailbetalinger, som initieres af forbrugeren, ses af figur 7 at omsætningen fra 

dette segment udgør næsten ¾ af den samlede industri med $897mia. i 2016 og forventes at opleve en 

markant vækst frem til 2026. 

 

Figur 7: Niveau og fordeling af detailbetalingsomsætning på indkomsttype, 2016-20266

 
Kilde: BCG, 2017, s. 9 

 

Mere specifikt ses af figur 7, at de største andele af detailbetalingsomsætningen for nuværende kommer 

fra ‘Card interest and other revenue’, der vedrører kortmedlemsgebyrer og renteindkomst på kredit-

kort, og ‘Account revenue’ som angår omkostninger forbundet med renter på og vedligeholdelse af 

konti; disse står samlet for 68%. Transaktionsspecifik omsætning på kort betragtes at udgøre 26% i 

2016, men forventes at opleve den største vækst frem til 2026 sammen med anden kortrelateret om-

sætning. 

 

                                                           
6 Card transaction revenue er fra kredit- og debitkort og inkluderer forskellige typer transaktionsspecifikke ge-

byrer (såsom interchange og forhandler acquiring gebyrer). Card interest og anden omsætning inkluderer ikke-
transaktionsrelateret omsætning (såsom nettorenteindkomst på kreditkort, månedlige eller årlige kortmedlems-
gebyrer, gebyrer for overtræk og utilstrækkelige midler samt andre service gebyrer. Noncard transaction reve-
nue inkluderer transaktionsspecifikke gebyrer, transaktionsomsætning fra forudbetalte kort og omsætning fra 
kortgebyrer og account revenue indebærer omkostninger forbundet med nettorenteindkomst på og vedligehol-
delse af nuværende konti. Grundet afrunding summerer alle procenter ikke til 100. 
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Den forventede vækst generelt og i kortrelateret omsætning er særligt drevet af, at flere lande i højere 

grad overgår til ikke-kontante betalingsformer.  

Som det ses af figur 8 er der dog visse lande, som oplever en langsommere omstilling end andre. I figur 

8 dækker ‘Non-cash champions’ over lande, som i 2010 havde det højeste antal ikke-kontante transak-

tioner, og som har oplevet størst vækst frem til 2016. Modsat er ‘Cash Loyalists’, såsom Italien og Tysk-

land, lande der ikke har oplevet høj vækst. 

 

Figur 8: Vækst i antal ikke-kontante betalinger pr. capita i udvalgte lande 2011-2016 

 
Kilde: BCG, 2017, s. 8 

 

Derudover har udviklingsområderne Latinamerika og emerging Asia set en hurtig adoption af kortfor-

bunde digitale betalingsformer; særligt i Kina og Indien som har igangsat en national omstilling til elek-

tronisk betalingsinfrastruktur (BCG, 2017, s. 8). Endelig er kontaktløs kortbetaling i Europa i hurtig 

fremgang, og i Nordamerika stimuleres den kortrelaterede omsætning af digitale partnerskaber, såsom 

mellem Google og Visa Checkout (Visa) eller Masterpass (Mastercard) og Android Pay (BCG, 2017, s. 9; 

Perez, 2016). 

 

Ovenstående statistikker og gennemgang demonstrerer detailbetalingsindustriens størrelse og giver 

grundlag for forventningen om vedvarende globale vækstmuligheder. 

Med en bredere viden om konstruktionen af betalingsindustrien og hvordan der for nuværende gene-

reres omsætning ved detailbetalinger, vil 4-partsmodellen introduceres i næste afsnit, og parternes rol-

ler vil gennemgås 

 

  



Side 18 af 156 

4-Parts forretningsmodellen 

Detailbetalingsindustrien har ikke kun markant skala, men den elektroniske infrastruktur og 4-parts-

modellen har sin oprindelse tilbage fra 1960’erne, som set i evolutionen af betaling.   

 

4-partsmodellen dækker over en af de to typer7 forretningsmodeller for kortbetalinger og inkluderer i 

udgangspunkt de følgende 4 aktører: 

 

● Issuer 

● Kortnetværk 

● Acquirer 

● Forhandler 

 

En typisk korttransaktion involverer tre stadier: 

  

● Autorisering er processen hvor issuer godkender eller afviser en transaktion. 

● Clearing er processen hvor endelig transaktionsdata fremsendes af acquirer til issuer for settle-

ment. 

● Settlement er den faktiske udveksling af midler mellem acquirer og issuer for alle clearede trans-

aktioner. 

 

Modellens autoriseringsproces er eksemplificeret med VISA i figur 9 og processen for clearing og settle-

ment er vist i figur 10. 

 

                                                           
7 Den anden type forretningsmodel er 3-partsmodellen, hvor kortnetværket selv udsteder kort; American Ex-

press indgår bl.a. i 3-partsmodellen  
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Figur 9: Autoriseringsprocessen i 4-partsmodellen

 
Kilde: Brown, 2014; Egen tilvirkning 

 

 

Figur 10: Clearing og settlement i 4-partsmodellen 

 
Kilde: Brown, 2014; Egen tilvirkning 
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Issuers 

Issuers er finansielle virksomheder, typisk banker, som udsteder betalingskort og varetager kreditgiv-

ning og -risiko til kortholder.  

Da issuer varetager kortholders konto, står aktøren for at fastlægge og indhente gebyrer og renter for 

brugerkonti, servicere kontoholderen og eventuelt tilbyde belønningsprogrammer (Sydbank, n.d.; Har-

row, 2016).  

Hvis funktionen ikke outsources, varetager denne aktør ligeledes transaktionsprocessen mellem kort-

holders midler og kortnetværket.  

Som det ses af figur 9 involverer issuer-processeringen mere specifikt validering af betalers midler og 

meddelelse om at en overførsel finder sted som led i autoriseringen, hvilket er nødvendigt for at kunne 

garantere midlerne.  

Derudover involverer det clearingen og settlement, som indebærer balancering af interbankpositioner 

som vist i figur 10 (Revenuesandprofits.com, n.d.; Visa Inc, 2017a, s. 6) 

Således ses det også, at issuer funktionen i høj grad er relateret til udstedelse af kort og andre bankydel-

ser ved opbevaring af midler og kreditgivning. 

Kortnetværk 

Kortnetværksudbydere lader typisk banker udstede deres kort og fungerer derefter som informations-

forbindelsen mellem issuer og acquirer og dermed forhandlerens bank ved brug af kortet. 

Udover at stille betalingskort og -netværket til rådighed, ses det af figur 9 og 10, at netværkets primære 

funktion er transport af godkendelsesmeddelelser ved autorisering, clearing og settlement.  

Endelig tilbyder kortnetværk oftest også andre vedligeholdelses- og supporttjenester til issuers og pro-

cessorer, der gør transaktions- og informationsbehandlingen lettere og muliggør belønningsprogram-

mer til kortholder (Visa Inc, 2017a; n.d.-a). 

Acquirers 

Acquirers er institutioner, såsom Vantiv og Nets, som hverver forhandlere til at acceptere det givne kort 

til betaling og tilbyder selve kortnetværksforbindelsen via POS-løsninger såsom online gateways eller 

fysiske betalingsterminaler, der muliggør betaling med kort hos forhandleren. 

Derudover tilbyder acquirer oftest også value added services til forhandlerne såsom markedsanalyser 

samt fraud og risk management (Worldpay, 2016, s. 24). 

Hvis funktionen ikke outsources, varetager denne aktør ligeledes transaktionsprocessen mellem for-

handleren, forhandlerens bank og kortnetværket.  

Som det ses af figur 9 involverer acquirers processeringsaktivitet mere specifikt, at videresende autori-

sationsforespørgslen fra forhandler til kortnetværket og godkendelsesmeddelelsen fra kortnetværk til 

forhandler i autorisationsprocessen. Ved clearing og settlement involverer processeringen modtagelse 

af kortholders midler fra issuer og kreditering af forhandlers bankkonto, som det ses af figur 10.  

 

Således er betragtet, hvordan der genereres omsætning ved detailbetalinger, og det er gennemgået, hvil-

ken rolle aktørerne hver især varetager i 4-partsmodellen for nuværende. I næste afsnit påbegyndes 

undersøgelsen af blockchain teknologien. 
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Blockchain 
Blockchain teknologien opfattes i stigende grad som en af vor tids mest revolutionerende teknologier. 

(Holotiuk et at., 2017). 

Bitcoin var den første digitale valuta og repræsenterer den bedst kendte applikation af teknologien, men 

også det mest udviklede system som er baseret på blockchain. Af denne grund er bitcoin et passende 

udgangspunkt til at introducere den bagvedliggende teknologi. 

 

For at forstå blockchain fra et teknisk standpunkt, vil vi i følgende afsnit gennemgå bitcoins funktiona-

litet med særligt fokus på: 

 

● Kryptografi og verifikation herunder hash-funktioner og digitale signaturer 

● Økonomien bag teknologien herunder miner-incitament. 

 

Dette vil lede til en undersøgelse af, hvorledes blockchain teknologien generelt adskiller sig fra applika-

tionen ved bitcoin. 

Bitcoin 
Bitcoin er muliggjort fra et netværk af computere, som kører mining software. Denne software består af 

en kopi af alle tidligere bitcoin transaktioner, og et program der forbinder computerne på netværket til 

hinanden. Dette program følger et sæt af regler, der autentificerer nye transaktioner og tilføjer nye 

‘blokke’ til blokkæden; heraf navnet blockchain (Nakamoto, 2008). 

Kryptografi 

Et hovedelement ved teknologien er dens netværkets sikkerhed, der bl.a. opnås med kryptografi, som 

består af kryptering af data ved brug af hash-funktioner og et decentraliseret autentificeringsværktøj i 

kraft af digitale signaturer. 

Hash-funktioner 

I essensen er hash-funktioner en computering, der omdanner et input, såsom transaktionsdata til et 

krypteret output i form af en lang tekststreng. Processen kan ses i bilag 1.  

Jo mere computerkraft, der indgår i krypteringen af data, des mere kompleks bliver outputtet. En stor 

mængde computerkraft er således forbundet med større datasikkerhed, da eksponentielt større com-

puterkraft kræves for at bootstrappe inputtet. Involveringen af et globalt netværk af computere i kryp-

teringen af bitcoin er derfor bl.a., hvad der ligger til grund for applikationens ansete netværkssikkerhed. 

Digitale signaturer 

For bitcoin applikationen er digitale signaturer kombinationen af en digital privat og offentlig nøgle, der 

tilsammen kan opfattes som et virtuelt, uforfalskeligt segl.  

Ved afsendelsen af en bitcoin transaktion generes en privat underskriftsnøgle, der kan anses som et 

midlertidigt kodeord, og en offentlig verifikationsnøgle, der kan opfattes som et kontonummer, således, 

at der eksisterer en matematisk forbindelse mellem de to. 
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Ved en faktisk bitcoin transaktion bindes afsenderens private nøgle til transaktionen. Afsenderen oply-

ser sin offentlige nøgle til modtageren således, at modtager kan verificere autenciteten af transaktionens 

ophav ved aflæsning af den forbundne private nøgle. Selve transaktionen og opbygningen af transakti-

onsblokke er eksemplificeret i figur 11, hvor Alice foretager en overførsel til Bob, der overfører videre 

til Sally. Funktionaliteten i processen kan anskues i bilag 2-3. 

 

Figur 11: Eksempel på en bitcoin transaktion 

 
Kilde: Brennan, et al. 2016; Egen tilvirkning  

Verifikation 

Nodes dækker over computere, som er tilkoblet bitcoin netværket. Afsender og modtager af transaktio-

nen er nodes i den forstand, at de typisk forbindes via deres blockchain designede ewallets (light nodes), 

men derudover dækker nodes over de computere, som kører bitcoin software (miners/full nodes) (Na-

kamoto, 2008, s. 1). 

 

Når Alice overfører en bitcoin til Bob, foretager alle nodes på netværket 20 kontroller, som bl.a. verifi-

cerer, at Alices private nøgle matcher hendes offentlige nøgle, samt at hun har bitcoins i overskud til at 

overføre til Bob. Denne proces indebærer den primære verifikation (Brennan, et al., 2016, s. 28).  

 

Hvert enkelt full node lagrer og opdaterer en komplet kopi af hele blokkæden, men står derudover for 

løbende at verificere den og foretage tilbygninger.  

Når nodes har valideret transaktionen i den primære verifikation, konkurrerer full nodes (miners) om 

at aggregere den med andre valide overførsler. Denne computeringsintensive proces, der verificerer 

transaktionens plads i hele blokkæden, kaldes ‘proof of work’ (POW), som er bitcoin systemets såkaldte 

konsensusmekanisme og indebærer den sekundære verifikation af overførslen (Brennan, et al., 2016, s. 

28). 

 

Den computeringsintensive konsensusmekanisme forbundet med Proof of work er tilsvarende et ele-

ment af bitcoin, som ligger til grund for applikationens formodede uanfægtelighed, da den indebærer, 

at det er svært at ændre blokkæden og snyde netværket (Nakamoto, 2008, s. 3).  

Dette skyldes, at ændringer af blokken netop sker på baggrund af konsensus fordelt på indgået compu-

terkraft, hvorfor det vil kræve over 50% af verifikationernes benyttede computerkraft for en enkelt mi-

ner at kunne ændre blokken udenom andre deltageres verifikation. Så længe computerkraften fordeles 

på et globalt netværk af computere, er det således mindre sandsynligt, at en enkelt miner varetager 

denne grad af computerkraft.   
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Systemsikkerhed 

Den aggregerede blokkæde er kombinationen af alle forgangne, hashede transaktioner i kæden, hvorfor 

computerkraften forbundet med POW naturligt er stigende med antallet af transaktioner. Aggregerin-

gen betyder dog samtidig også, at systemets sikkerhed ligeledes forbedres med antal transaktioner pga. 

øget kompleksitet i den aggregerede hash-funktion. For at vedligeholde systemets sikkerhed vil en bit-

coin klient (ewallet) derfor oftest angive en transaktion som ikke-bekræftet, indtil kæden har akkumu-

leret 6 blokke, da denne blok-dybde anses for at have en sikker kompleksitet (Rosenfeld, 2012).  

 

På nuværende tidspunkt er mediantiden, som det tager netværket at bekræfte en transaktion med ge-

byrer til tilføjelse på en blok 14 minutter. Bilag 4 indikerer, at denne transaktionstid har ligget på om-

kring 7,5-20 min. det seneste år (Blockchain.info n.d.-a).  

 

Transaktionstiden bør dog også ses i sammenhæng med transaktionssikkerheden, da dette er en af de 

oftest fremførte argumenter for brug af blockchain (Kiayias, A. & Panagiotakos, G.,2015). 

Som anført kræver det en dybde på 6 blokke, for at transaktionskæden anses for sikker. På nuværende 

tidspunkt tager det netværket 10,88 min. at tilføje en blok, hvilket resulterer i en samlet transaktionstid 

på 65,28 min. (10,88*6) for at opnå den ønskede sikkerhed (Blockchain.info, n.d.-a). 

Således synes transaktionstiden at være forholdsvis langsom i de tilfælde, hvor bitcoins fortalte fordele 

angående processeringssikkerhed effektueres. 

Økonomien bag teknologien 

Som angivet fungerer bitcoin ikke som tiltænkt uden miners (full nodes), så hvilket incitament har disse 

aktører til at foretage verificering af transaktioner og validere blokke til kæden? 

 

Den nuværende model er baseret på, at miners, som vellykket har tilføjet en blok til kæden, kan inklu-

dere kode i blokken, der tilegner dem en forudbestemt mængde nyligt produceret bitcoin. Desuden kan 

afsender vælge at belønne miners med et selvvalgt %-vist transaktionsgebyr for at tilskynde tilførsel af 

computerkraft til transaktionen; derfor vil transaktionsgebyret cet. par. være korreleret med transakti-

onstiden (Nakamoto, 2008, s. 4). 

  

Således er miners incitamentsstruktur afhængig af de tilbudte transaktionsgebyrer og af mængden af 

bitcoin, der belønnes pr. blok. Den belønnede mængde er programmeret til at halveres for hver 210.000 

minede blokke, hvilket implicerer, at blokbelønning afsluttes helt, når cirkulationen af bitcoin når 

21.000.000 (De Vries, 2016).  

 

Det gennemsnitlige direkte transaktionsgebyr er pt. 0,04% og har hidtil været relativt beskedent, mens 

blokbelønning i % af transaktionsværdien pt. er 1,62% og historisk har ligget på et væsentligt højere 

niveau end transaktionsgebyret, som set i figur 12.  

Opfattelsen af marginale direkte transaktionsgebyrer for bitcoin tager således ikke højde for den lø-

bende inflationseffekt i produktionen af flere bitcoins, hvormed det nuværende reelle gns. transaktions-

gebyr er tættere på 1,66% (0,04%+1,62%) (Bilag 5 og Blockchain.info, n.d.-b) 
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Figur 12: Udvikling i transaktionsgebyr og blokbelønning (% af transaktionsværdi) 

 
Kilde: Tilvirket fra bilag 5; Blockchain.info n.d.-f; n.d.-g; n.d.-h. 

Miners marginalomkostninger 

Man kunne have den opfattelse, at det samlede gebyr pr. transaktion vil falde, når antallet af bitcoin når 

sin maksimale kapacitet, og blokbelønningen derfor udgår.  

 

I skrivende stund er der 16.911.787,5 bitcoins i cirkulation, og ud fra Satoshis begrænsningerne for 

blokbelønning i bitcoins whitepaper samt det nuværende mining niveau, er det bl.a. estimeret, at bitcoin 

når sin maks. kapacitet i det 22. århundrede (Blockchain.info, n.d.-c; Dean, 2013; Nakamoto, 2008).  

 

Der er dog grundlag for forventningen om, at transaktionsgebyret på tidspunktet for kapacitetsdæknin-

gen vil stige proportionelt til det nuværende samlede transaktionsgebyr, da minerne skal dække deres 

marginale omkostninger til hardware og elektricitet. 

 

Understøttende finder Hayes (2017) f.eks. at minernes marginale produktionsomkostninger, primært 

estimeret ud fra prisen på elektricitet og hashrate forbruget, hidtil har fundet en konsistent ligevægt 

med minernes omsætning, blokbelønninger og prisen på bitcoin. 

 

Af denne grund vurderes, at det samlede transaktionsgebyr ikke forventes at falde ved frafaldet af blok-

belønninger. 

Konkurrence på bitcoin netværket 

En væsentlig detalje ved bitcoin netværket og applikationens incitamentsstruktur er, at verifikations-

processerne i arkitekturen er konkurrencepræget og baseret på udbud og efterspørgsel. 

For det første betyder det, at transaktionsgebyret og tiden for transaktionssettlement varierer kraftigt, 

som kan ses af figur 12 og bilag 4, men det betyder også, at der er risiko for at transaktionen aldrig 

gennemføres, fordi minerne prioriterer de højeste transaktionsgebyrer. 

 

For et par år tilbage var antallet af transaktioner/sek. på netværket mindre end netværkets kapacitet 

målt som datastørrelsen pr. blok, hvilket betød, at miners inkluderede alle transaktioner uagtet det til-

budte transaktionsgebyr (Wirex App, n.d). 
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Som det dog kan ses af figur 13 og 14, overstiger efterspørgslen efter transaktionsprocessering i dag 

ofte blokkapaciteten, der er begrænset til omkring 1 MB (Dinkins, 2017). Da der kun kan mines én blok 

af gangen, prioriterer miners naturligt de højeste transaktionsgebyrer løbende (Nakamoto, 2008). 

 

Som det er argumenteret og kan betragtes af figur 13, er der det seneste år længere perioder med af-

ventende transaktioner, og det direkte transaktionsgebyr er i høj grad korreleret med antallet af trans-

aktioner, som afventer bekræftelse. Figur 14 angiver den gns. daglige blokstørrelse og indikerer netvær-

kets begrænsning til 1MB, hvilket stiller spørgsmålstegn ved applikationens skalerbarhed.  

 

Figur 13: Udviklingen i transaktioner (MB), som afventer bekræftelse og det direkte transakti-

onsgebyr i % af transaktionsværdien 

 
Kilde: Tilvirket fra bilag 6; Blockchain.info n.d.-i; n.d.-j 

 

Figur 14: Gennemsnitlig daglige blokstørrelse (MB) 

 
Kilde: Tilvirket fra bilag 6; Blockchain.info n.d.-i; n.d.-j 
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Delkonklusion 

Det er i dette afsnit blevet indikeret, at implementeringen af de gennemgåede verifikationer og funktio-

ner på et kryptografisk sikkert netværk resulterer i en delt bogføringskonto, der opdateres ud fra kon-

sensus og udenom centraliseret administration.  

 

Ligeledes er anset, at netværkets sikkerhed stiger med akkumulation, men at transaktionstiden på nu-

værende tidspunkt er forholdsvis lang, hvis der skal drages aktivt fordel af sikkerhedsmæssige styrker 

ved bitcoin.  

 

Det er endvidere fremlagt, at de lave transaktionsgebyrer forbundet med bitcoin er mindre konkurren-

cedygtige, såfremt der tages højde for inflationseffekten af miners blokbelønninger. Med hensyn til ved-

holdelsen af miners marginalprofit er der desuden grund til at forvente, at det samlede transaktionsge-

byr ikke forventes at falde, når cirkulationen af bitcoin når sin maksimale kapacitet. 

 

Endelig er det betragtet, at bitcoins verifikationsproces og applikationens incitamentsstruktur er kon-

kurrencepræget og baseret på udbud efterspørgsel, hvilket betyder at transaktionsgebyret og tiden for 

transaktionssettlement varierer kraftigt.  

 

Det er anset, at en stigende efterspørgsel efter transaktionsprocessering og bitcoins begrænsning i blok-

størrelse medfører en risiko for, at transaktioner aldrig gennemføres, fordi minerne prioriterer de hø-

jeste transaktionsgebyrer, hvilket også stiller spørgsmålstegn ved applikationens skalerbarhed. 
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Blockchain teknologien 

Forskellen mellem blockchain og bitcoin kan betragtes analogt til forholdet mellem HTTP og internettet.  

HTTP (Hypertekst distributionsprotokol) er protokollen, hvorigennem hyperlinks udveksler dataknu-

der, og som internettets distributionsapplikation bygger på (Lansiti & Lakhani, 2017).  

Tilsvarende er blockchain den fundamentlæggende protokol, som bitcoins værdibaserede distributi-

onssystem er baseret på, men er grundlæggende et delt ledger (konto), som der findes flere kopier af, 

og hvor registreringerne journalføres sammenhængende og er svære at ændre bagudrettet (Nakamoto, 

2008). 

 

For at forstå blockchain gælder essentielt, at der findes forskellige typer af delte ledgers, og at benyttel-

sen af funktionaliteterne ved blockchains delte ledger teknologi kan afhænge af, hvilken typificeret ar-

kitektur der anvendes. 

 

I dette afsnit undersøges først, hvilke typer af delte ledgers der findes og hvilke forskelle, som eksisterer 

imellem dem. Efterfølgende vil vi ud fra Consult Hyperions SLT model betragte, hvilke funktionaliteter 

af blockchain, som er afhængig af delt ledger-type. 

 

Typer af delte ledgers 

For typificeringen af delte ledgers er tre egenskaber relevante  

1) Antallet af kopier 

2) Læseadgang og  

3) Skriveadgang  

 

Figur 15 angiver kategoriseringen ud fra disse egenskaber og netværkstype (Brennan, C. et al. 2016, s. 

40). 

Kopier, læseadgang og tilladsgivelse til konsensusmekanisme 

Traditionelle ledgers har kun én centraliseret kopi af ledgerindholdet/registreringerne; hvis der eksi-

sterer mere end én kopi, anses ledgeren for delt. 

  

Hvis læseadgangen til ledgeren er åben for alle, tales der om en offentlig ledger, og hvis læseadgangen 

er begrænset til en gruppe deltagere, er ledgeren privat. 

På samme vis er en ledger uden tilladsgivelse et system, hvor alle kan indgå i ledgerens konsensusme-

kanisme (skriveadgang), mens konsensusmekanismen er begrænset til en gruppe deltagere på en til-

ladsgivende ledger. 

 

Overordnet eksisterer 3 typer af blockchain netværk, der afhænger af distributionsgraden af de 2 oven-

stående rettigheder 

 

Traditionelle ledgers er centraliserede, hvorved forstås, at kun centralen har rettighederne. Diametralt 

modsat er bitcoin applikationen et distribueret netværk, der kendetegnes som en offentlig ledger uden 

tilladsgivelse, hvor alle således har både læse- og skriveadgang. 

Imellem disse modpoler eksisterer decentraliserede ledgers, hvor rettighederne er tilknyttet flere be-

grænsede grupper, hvilket skaber flere centraliseringspunkter. Hvorvidt det decentraliserede netværk 
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er privat eller offentligt afhænger af, om læseadgangen er åben for offentligheden (offentligt) eller lige-

ledes begrænset til de udvalgte grupper (privat). 

 

Figur 15: Ledger niveau og netværkstype 

 
Kilde: Brennan, et al. 2016; Egen tilvirkning  

 

I følgende afsnit vil hver type af ledger gennemgås for deres umiddelbare funktioner samt fordele og 

ulemper, hvilket er opsummeret i figur 16. 

Forskelle på delte ledgers 

Udover forskellene på typerne af ledgers, som blev introduceret i forrige afsnit, eksisterer der et trade-

off mellem omkostninger ved brug af netværket og netværkets sikkerhed.  

Derudover er der forskel på, om værdibaserede incitamenter til redaktørerne gives off-chain som ejer-

andele eller som blokkæde-tilkoblede tokens. Dertil kan blokkæde-tilkoblede tokens både være digitale 

repræsentationer af håndgribelig værdi eller ejerandele (Stake) med indre værdi afhængig af benyttel-

sen af systemet. Disse forskelle er opsummeret i figur 16. (Brennan, C. et al. (2016 s. 40) 

Traditionel ledger 

Ejeren af ledgeren har komplet kontrol over ændringer. Konsensusmekanismen er intern, hvorfor der 

eksisterer én kilde til autentificering, og registreringerne derfor også kan ændres. Ledgeren er centrali-

seret, hvilket nødvendiggør kontakt til og afstemning med andre ledgers ved settlement af transaktio-

ner, hvorfor omkostningerne forbundet med traditionelle ledgers er relativt høje. 

Privat ledger med tilladsgivelse (decentraliseret netværk) 

Kun udvalgte stake-holders indgår i konsensusmekanismen ved verificeringen af transaktionen, og læ-

seadgangen til registreringerne er ligeledes begrænset til disse grupper. Da verificeringen og autentifi-

ceringen ikke er afhængig af konkurrencebaseret input af computerkraft eller forbindelse til andre led-

gers, er omkostningerne relativt lave.  
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Systemets integritet svækkes dog af, at konsensusmekanismen foretages af et antal begrænsede parter, 

hvilket afføder problematikken forbundet med, hvem der udvælger parterne med tilladelse til at verifi-

cere og foretage ændringer.  

Da et begrænset antal parter indgår i konsensusmekanismen, er det således også mere sandsynligt, at 

én deltager opnår mere end 50% af computerkraften (proof of work) eller stemmerettighederne (proof 

of stake), hvorfor de kan ændre blokkæden.  

På private decentraliserede ledgers tilskyndes parternes integritet i ledgeren typisk med off-chain ejer-

andele (Greenspan, 2017) 

Offentligt ledger med tilladsgivelse (decentraliseret netværk) 

Fordelene og ulemperne er generelt tilsvarende ovenstående. Forskellen ligger i, at registreringerne er 

offentligt tilgængelige, hvilket kan øge integriteten af systemet. Derudover er ejerandelene forbundet 

med konsensusgivelsen typisk forbundet med systemintegrerede tokens, hvis indre værdi er direkte 

forbundet til systemets benyttelse. 

Offentligt ledger uden tilladsgivelse (distribueret netværk) 

Som det blev gennemgået for bitcoin applikationen, giver en distribueret konsensusmekanisme en høj 

grad af sikkerhed og systemintegritet, da mekanismen fordeles på et højt antal parter, og verifikationen 

er således uafhængig af individuel tillid til systemet, og det er svært at manipulere registreringerne på 

blokkæden.  

Som gennemgået er ulempen ved denne funktionalitet den intensive mængde computerkraft påkrævet 

for POW og dermed det relativt høje monetære incitament påkrævet for netværksdeltagelse. 

 

Figur 16: Opsummering af ledger forskelle  

 
Kilde: Brennan, et al. 2016; Egen tilvirkning  
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Blockchains DLT-funktioner 

En måde at anskue funktionerne af blockchains delte ledgers er ved at betragte deres elementære byg-

geblokke, som vi ser består af de 5 niveauer vist i figur 17, der er formuleret af Consult Hyperion. Disse 

er kontrakt, kommunikation, indhold, konsensus og kontrol. (Consult Hyperion, 2016)) 

 

Figur 17: Consult Hyperion SLT Model 

 
Kilde: Consult Hyperion, 2016; Egen tilvirkning 

 

I forrige afsnit betragtede vi, hvordan både tilladsgivende og ikke-tilladsgivende ledgers involverer 

funktionsniveauerne indhold, konsensus og kommunikation, omend de differerer i brugen af dem.  

Eksempelvis sås stor forskel på integritetsniveauet mellem distribuerede og decentraliserede netværk 

grundet forskellige konsensusmekanismer baseret på hhv. ikke-tilladsgivende, konkurrencebaseret 

computerkraft (POW), og tilladsgivende integrerede ejerandele (Stake).  

Disse niveauer er grundlæggende for blockchain-teknologien (Blockgeeks.com, n.d.). 

 

Det kan desuden ses, at kontrolniveauet udgør en forskel mellem ledgertyperne, da niveauet pr. defini-

tion ikke er aktuelt på distribuerede netværk, men er grundlaget for brug af tilladsgivende ledgers. 

 

I blockchains nuværende form har teknologien udvidet sig fra at være et digitalt register til også at in-

kludere kontraktniveauet, der typisk forbindes med Smart Contracts. (Schillebeeckx, 2018). Formålet 

med Smart Contracts er tilføjelsen af indkodet forretningslogik til den delte ledger og er således et se-

lektivt funktionsniveau (Lee & Deng, 2017).  

Smart Contracts er forudbestemte aftaler, der automatisk eksekveres, når de aktuelle betingelser er op-

fyldt, hvilket også kaldes shared ledger application programs (SLAPs). Ikke overraskende har netop 

SLAPs fået særlig interesse fra den finansielle sektor grundet muligheden for at tilføje faktiske aftaler 

mellem parterne til ledgeren fremfor fakta alene (Birch, 2016).  
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Delkonklusion 

Opsummerende er bitcoin en specifik blockchain applikation, hvor alle kan se registreringerne (blok-

kæden), og enhver kan tage del i konsensusmekanismen, hvorved transaktionerne verificeres (mining).  

Generelt for blockchain gælder, at der eksisterer flere kopier af registreringerne, og at de journalføres 

sammenhængende. 

 

Blockchain kan typificeres i decentraliserede og distribuerede netværk, hvoraf et decentraliseret net-

værk kan være offentligt eller privat, og bitcoin er et distribueret netværk.  

Typen af ledger afhænger af, hvem der har tilladelse til at læse registreringerne (offentligt/privat) og 

hvem, som har tilladelse til at indgå i konsensusmekanismen forbundet med verificeringen af nye regi-

streringer (ikke-/tilladsgivende). 

 

Det er blevet angivet, at der ved type af ledger findes et trade-off mellem omkostninger og sikkerhed.  

Et distribueret netværk som bitcoin giver en høj grad af sikkerhed og systemintegritet, da mekanismen 

fordeles på et højt antal parter, og verificeringen foregår på basis af konkurrence. Ulempen ved denne 

funktionalitet er den intensive mængde computerkraft påkrævet for POW, og dermed kræves et relativt 

højt monetært incitament for netværksdeltagelse. 

I et decentraliseret netværk er verificeringen af transaktioner begrænset til udvalgte grupper, hvilket 

svækker integriteten af konsensusmekanismen grundet problematikken i udvælgelsen af grupperne og 

medfører større risiko for, at en enkelt deltager opnår kontrol over netværket.  

Da verificeringen ikke er afhængig af konkurrencebaseret input af computerkraft eller forbindelse til 

andre ledgers, er omkostningerne dog relativt lave. 
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Blockchains nuværende indvirken på  

4-partsmodellen - indre dimensioner 
Modellens indre dimensioner berører det konkurrencemæssige miljø, som er indenfor implicerede sel-

skabers indflydelsesevne.  

I undersøgelsen af disse indre dimensioner søger vi at afdække, hvordan blockchain teknologien for 

nuværende kan indvirke på 4-partsmodellens aktører ved at se på eksisterende applikationer og igang-

værende adoptionstendenser. 

 

Med respekt for afhandlingens overordnede undersøgelsesspørgsmål giver en gennemgang af overve-

jelser fra teorien angående fremkomsten af ny teknologi, grundlag for at inkludere tre områder for ana-

lyse i denne sektion: 

1. Analyse af hvorledes applikationer af blockchain teknologien sammenligner sig med den etab-

lerede 4-parts forretningsmodel. 

2. Analyse af hvorledes tilpasningen af blockchain teknologien i 4-partsmodellen har implikationer 

for etablerede aktører. 

3. Analyse af hvorledes kundernes og forhandlernes incitament for adoption af blockchain har im-

plikationer for forhandleren. 

 

Holotiuk et al. fandt i 2017, at blockchain teknologien bl.a. vil manifestere sig i betalingsindustrien ved 

opstanden af nye forretningsmodeller og overflødiggørelsen af traditionelle forretningsmodeller. 

Med reference til mobilbetalingsløsninger angiver Dahlberg et al. desuden, at applikationer af ny tekno-

logi må være konkurrencedygtige med eksisterende forretningsmodeller, for at blive succesfuldt adop-

teret og dermed kunne overflødiggøre etablerede modeller (Dahlberg et al., 2006, s. 3).   

 

Disse to overvejelser giver således grundlag for at analysere blockchain teknologiens konkurrencedyg-

tighed med 4-partsmodellen med henblik på at undersøge rimeligheden af Holotiuks forventning til 

overflødiggørelse af traditionelle forretningsmodeller i detailbetalingsindustrien. 

 

Holotiuks et al. (2017) undersøgelse viste dog også, at introduktionen af blockchain i industrien forven-

teligt vil medføre ændrede indkomststrukturer og omkostningsreduktioner. En opsamling af Holotiuks 

resultater er vist i figur 18. 

I deres undersøgelse af teknologiske diskontinuiteter og deres indvirken på dominerende industrilogik 

postulerer Sabatier et al. (2012), at teknologisk diskontinuitet alene ikke er nok til at forstyrre den do-

minerende industrilogik.  

Forfatterne foreslår dog, at nye indtrængeres forretningsmodeller indledningsvist har tendens til at til-

passe sig den etablerede industrilogik i modne industrier, som oplever høj teknologisk usikkerhed, 

hvorfor værdikæderne i industrien forbliver uændret (Sabatier et al., 2012). 

Disse resultater fra Sabatier et al. (2012) og Holotiuks et al. (2017) stiller spørgsmålstegn ved teknolo-

giens forstyrrende effekt på hele 4-partsmodellen, men giver også årsag til at undersøge de forventelige 

implikationer af blockchain teknologiens tilpasning i 4-partsmodellen på etablerede aktører. 

 

  



Side 33 af 156 

Figur 18: Implications of blockchain-technology on BMs in the Payment Industry 

 
Kilde: Holotiuk et al. 2017; Egen tilvirkning 

 

Som det er fastlagt af flere, heriblandt Dahlberg et al. (2006), varetager både kunderne og forhandlerne 

en væsentlig rolle i udbredelsen af nye betalingsløsninger. Eftersom forhandlerne er aktør i 4-partsmo-

dellen, udgør de desuden en essentiel del af vores undersøgelsesområde. 

Forhandlere varetager en væsentlig rolle, da de skaber markedet for 4-partsmodellens aktører og andre 

PSP’ere, mens forbrugernes væsentlighed for succesen af ny teknologi derimod kommer fra deres gene-

rering af efterspørgsel (Dahlberg et al. 2006).  

Der er således grundlag for at undersøge, om disse interessenter isoleret set har incitamenter for adop-

tion af blockchain teknologien, og hvilke implikationer det kan have for forhandlerne. 

 

Figur 19: Indre dimensioner i undersøgelsesmodellen 

Kilde: Egen tilvirkning 
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Analyse af blockchain på industrielle konkurrenceparametre 

I dette afsnit undersøges Holotiuks forventning til, at blockchain vil overflødiggøre traditionelle forret-

ningsmodeller under forudsætning af, at sådan overflødiggørelse kræver, at teknologien er konkurren-

cedygtig med den etablerede 4-partsmodel. 

Derfor analyseres det, hvorledes den traditionelle forretningsmodel kan sammenlignes på industrielle 

konkurrenceparametre ift. nuværende alternativer tilbudt af blockchain teknologien herunder bitcoin, 

der primært vil benyttes repræsentativt for distribuerede netværk, og implementeringen af decentrali-

serede netværk. 

 

Det findes, at parametrene pris, processering, sikkerhed og tillid er mest væsentlige at sammenligne på 

tværs af 4-partsmodellen og blockchain applikationer. 

 

Dertil anses, at distribuerede netværk repræsenteret med bitcoin generelt set ikke tilbyder funktioner, 

der er konkurrencedygtig med 4-partsmodellen, hvilket taler stærkt imod overflødiggørelsen af den 

etablerede forretningsmodel. 

Derimod betragtes, at tilladsgivende, decentraliserede blockchain netværk kan integrere etablerede ak-

tører via DLT-kontrolfunktionen og således kan tilbyde forbedringer af nuværende processer i 4-parts-

modellen uden at give afkald på essentielle systemegenskaber.  

 

Selvom resultaterne forkaster eventuelle forventninger til overflødiggørelsen af hele 4-partsmodellen, 

står de således til at understøtte nogle af Holotiuks andre formodninger, da appliceringen af decentrali-

serede netværk bl.a. kan forventes at medføre omkostningsreduktioner i cross-border transaktioner 
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Valg af konkurrenceparametre 

Ift. forhandleres adoption af nye betalingsløsninger finder Mallat & Dahlberg (2005), at adoptionen for 

det første drives af forhandlers muligheder for at reducere omkostninger, øge salg, eller tilbyde nye 

ydelser.  

Forhandleren er dog også interesseret i at adoptere løsninger, som tilføjer forbrugeren værdi og derfor 

øger sandsynligheden for bred forbrugerbenyttelse (Mallat, & Dahlberg 2005, s. 38). 

 

Ift. kundernes adoption af nye betalingsløsninger finder Dahlberg & Mallat (2002), at forbrugernes op-

fattelse af værdipropositionen i højest grad er stigende med parametrene sikkerhed, lave transaktions-

omkostninger og udbredt brugsmulighed (Dahlberg & Mallat, 2002, s. 1).  

I BCGs undersøgelse af kundekriterier for adoption af innovative betalingsmetoder fra 2015 finder de 

tilsvarende, at sikkerhed og databeskyttelse er de vigtigste parametre for adoption, som det ses af figur 

20.  

 

Figur 20: Hovedkriterier for kunders adoption af innovative betalingsmetoder 

 
Kilde: BCG 2015, s. 15; Egen tilvirkning 

 

Da transaktionsomkostninger anses at være af stor væsentlighed for både forhandlerne og kunderne, 

inkluderes pris som et parameter i analysen. 

 

Det betragtes desuden, at forhandleren naturligt er interesseret i bred forbrugerbenyttelse, og for at 

kunne overflødiggøre 4-partsmodellen er det givet, at blockchain alternativer skal kunne modsvare den 

globale rækkevidde i den etablerede model.  

I gennemgangen af bitcoin så vi dog, at netværkets begrænsning i blokstørrelse stillede spørgsmålstegn 

ved applikationens skalerbarhed. For at undersøge den konkurrencemæssige betydning af denne be-

grænsning og de tilsvarende kapabiliteter af andre blockchain applikationer inkluderes processering 

som et parameter i analysen. 
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I begge refererede brugerundersøgelser fastlægges endvidere, at sikkerhed og databeskyttelse er de 

mest væsentlige parametre ved betaling for kunderne. Af denne grund inkluderes sikkerhed som et pa-

rameter i analysen. 

 

Ift. kundernes ønske om databeskyttelse og sikkerhed ved betaling indikerer flere forfattere dog, at op-

fattelsen af sikkerhed og de sikkerhedsmæssige risici relateret til benyttelse af betalingssystemet i høj 

grad er forbundet med tilliden til systemet. 

Dertil finder Yan, Pang, Liu, Yen & Tarn (2015) f.eks., at tilliden til online betalinger i Kina er negativt 

korreleret med den opfattede sikkerhedsmæssige risiko, og Tsiakis & Sthephanides (2004) fastslår, at 

sikkerhed og tillid er essentielle for succesen af elektroniske betalingsmekanismer. 

På baggrund af disse overvejelser inkluderes tillid som et parameter i analysen. 
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Prisparametret 

I dette afsnit analyseres, hvordan omkostninger forbundet med brug af den traditionelle 4-partsmodel 

sammenligner sig med alternativer tilbudt af blockchain teknologien 

 

Det findes, at bitcoin-transaktionsgebyrer ikke er væsentligt forskellige fra de gennemsnitlige omkost-

ninger forbundet med indenlandske transaktioner i 4-partsmodellen, men at bitcoin har relativ større 

konkurrencedygtighed overfor mindre forhandlere. 

Desuden anses at bitcoin tilbyder særdeles attraktive transaktionsomkostningerne cross border, og at 

applikationer af decentraliserede netværk muliggør omkostningsbesparelser for særligt issuer og kort-

netværksfunktionen. 

Endelig betragtes at bitcoin netværket udgør et potentielt billigere alternativ til hurtig settlement, der 

dog er forbundet med væsentlig højere risiko end ved forhandling med acquirer i 4-partsmodellen. 

Indenlandske transaktioner 

Issuer (interchange gebyr), kortnetværk (assessmentgebyr) og acquirer (mark up) opkræver alle trans-

aktionsrelaterede gebyrer sådan, at den typiske omkostning (MDR) for forhandlere i USA er omkring 

2%8 af transaktionsværdien, og i EU udgør den 0,70%9 som basisniveau. 

 

Som vil ses, varierer størrelsen af MDR (Merchant Discount Rate) på en lang række dimensioner, hvilket 

komplicerer gennemsnitsbetragtninger.  

Generelt er MDR dog lavere i EU-området efter indførelsen af MIF (Multilateral Interchange Fee Regu-

lation) i 2015, der satte et loft på interchangegebyret på 0,3%. (Sieghart, 2016). 

 

Eftersom der indgår disse tre omkostningsbærende parter i processeringen af transaktionen, er det 

nemt at komme til opfattelsen, at processen fordyres af overflødige aktører, og der således er besparel-

ser for forhandleren ved omstilling til et distribueret netværk.  

 

Som det blev anset i gennemgangen af bitcoin applikationen, er dette dog ikke nødvendigvis tilfældet. 

Selvom det gns. direkte transaktionsgebyr hidtil har været relativt beskedent og pt. gennemsnitligt er 

0,04%, så udgør blokbelønningen på nuværende niveau 1,62% af transaktionsværdien. Således er det 

samlede bitcoin transaktionsgebyr på omkring 1,66% ikke væsentligt forskelligt fra omkostningerne 

forbundet med 4-partsmodellen, når der tages højde for inflationseffekten fra de incitamentsgivende 

blokbelønninger. 

  

Hvis vi anskuer fordelingen af dækning mellem aktørerne og deres prismodeller ses dog, at bitcoin på 

et prisdefineret parameter har relativt større konkurrencedygtighed overfor mindre forhandlere. 

 

Interchange gebyret fastlægges i samarbejde mellem issuer og det aktuelle kortnetværk under lovgiv-

ningsmæssige hensyn ud fra en lang række variable såsom processeringsmetode (scannet, indtastet, e-

handel), korttype (belønning, forretningskort, konsument) og forhandlertype (Dwyer, n.d.-a & n.d.-b). 

                                                           
8 Brennan, et al. 2016, s. 56 
9 Interchange: Loft på 0,3% - Assessment: 0,13% basisgebyr – Mark up: Gns, net take på 0,27% fra fire af de stør-

ste globale leverandører beregnet i bilag 7 



Side 38 af 156 

Interchange gebyret for et scannet VISA konsument kreditkort i USA er 1,51% + $0,10. For et kontaktløst 

VISA konsument debitkort ved intrahandler i Europa (EEA) er det 0,2%, og den tilsvarende rate for kre-

ditkort er 0,3%. (Visa, Inc, 2017c; 2017d). 

 

Assessment gebyrer er udgjort af et procentuelt basisgebyr baseret på transaktionens bruttoværdi og 

op til flere tillægsgebyrer såsom netværksadgang og køb i udland, som således er afhængig af processe-

ringsadfærden på individuelt transaktionsniveau (M & T Bank, 2017; Wells Fargo, 2018).   

VISAs basis assessment gebyr fra okt. 2017 for både debit- og kreditkort er 0,13% (M & T Bank, 2017; 

Wells Fargo, 2018). 

Acquirer mark up 

Assessment gebyret fastlægges under lovgivningsmæssige hensyn af globale kortnetværk med stor for-

handlingsstyrke grundet forhandlernes afhængighed til deres netværk. I konsultation med issuer indgår 

kortnetværksudbyderne tilsvarende i fastlæggelsen af interchange gebyrerne. 

Oftest er acquirer mark up derfor det eneste omkostningselement i discount raten, som er til forhand-

ling ud fra overvejelser om forhandlerens transaktionsvolumen (Dwyer, n.d.-b). 

Acquirer er den aktør, som opkræver MDR fra forhandleren, hvorefter gebyret til kortnetværk og issuer 

tilbageholdes af parterne. Af denne grund kan aktørens mark up udledes som differencen mellem acqui-

rers prissætning og gebyrerne for interchange og assessment (Investopedia, n.d.). 

 

Det gennemsnitlige acquirer mark up for fire af de største acquirers i EU og USA er 0,27%10.  

Hvis vi tilsvarende vil udlede mark up’en, som mindre forhandlere kan blive opkrævet, ses, at Elavon 

opkræver et MDR på 2,65% + $0,19 for skannede kreditkorttransaktioner i USA på fysiske POS termi-

naler hos mindre forhandlere, og Nets opkræver 1,65% som makspris for debitkortbetalinger på fysiske 

POS terminaler i Europa. For tilsvarende kreditkortbetalinger opkræver Nets maks. 1,9% (Elavon Inc., 

n.d.; Nets A/S n.d.-a). 

 

Tabel 1 opsummerer de udvalgte betalingsmetoder og aktører i et opstillet eksempel for en transaktion 

med værdi af $100. 

 

  

                                                           
10 Beregnet som gns.(omsætning fra processering/transaktionsværdi) af Vantiv, Worldpay, Firstdata og Nets i 

2016 (se bilag 7) 
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Tabel 1: Eksempel på omkostningsstruktur for forhandleren i 4-partsmodellen 

 
Kilde: Egen tilvirkning 

 

Vi ser af tabel 1, at acquirers mark up i alle scenarier er over 1%, markant over acquirers gns. net take 

på 0,27% og således synes væsentligt dyrere for mindre forhandlere. Endvidere antydes, at acquirers er 

det relativt mest fordyrende led i 4-partsmodellen for mindre forhandlere, da deres mark up udgør over 

38% af MDR i alle scenarier. 

 

Da bitcoin applikationen i udgangspunkt ikke muliggør kredit, kan transaktionsgebyret på 1,66% ikke 

sammenlignes direkte med kreditrelateret MDR pga. issuers risikopræmie. Vi ser med dette hensyn, at 

prisen for bitcoin-transaktioner heller ikke synes konkurrencedygtig for mindre forhandlere i EU.  

Såfremt der tages højde for at interchange raten i USA er ca. 1% højere end i EU, kan det dog konklude-

res, at prisen for bitcoin transaktioner i USA er relativt mere konkurrencedygtig ift. mindre forhandlere. 

Cross border gebyrer 

Ovenstående analyse tager udgangspunkt i transaktionsomkostningerne forbundet med indenlandske 

detailtransaktioner og inkluderer derfor ikke de relativt høje omkostninger forbundet med processer-

ingen af cross-border transaktioner.  

Således støttede Visa allerede i 2006 en undersøgelse, der bl.a. konkluderede, at manglen på standarder 

for internationale betalingssystemer medførte væsentlig ineffektivitet i clearing og settlementproces-

sen cross border (Park, 2006). 

 

Afledt af denne ineffektivitet udgør de ekstra cross border assessment gebyrer i USA samlet 1,25%11 og 

0,6-1%12 for Visa og Mastercard hhv. (M & T bank, 2017; Wells Fargo, 2018). 

Derudover betragtes fra en række kortudstedere, at issuer yderligere opkræver 1,75-3%13 af transakti-

onsværdien ved håndtering af internationale detailtransaktioner (TransferWIse Ltd. 2017; Barclays 

PLC, n.d.; UBS AG, 2018). 

Ud fra ovenstående eksempler kan derfor som minimum formodes, at det nuværende niveau for inden-

landske transaktionsomkostninger fordyres med 2,35% (1,75%+0,6%) ved køb i udlandet. 

                                                           
11 Visa: 0,8% ISA (International service Assessment) og 0,45% IAF (international acquiring fee) 
12 Mastercard: Cross border Assessment, 0,6% cross border i USD og 1% i udenlandsk valuta 
13 Cross border issuer gebyrer: USA: 3%, UK: 2,41%, Schweiz: 1,75% 
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Eftersom processeringen i distribuerede blockchain netværk pr. definition ikke påvirkes af landegræn-

ser, er der ikke yderligere omkostninger forbundet med cross border transaktioner, hvorfor prisen for 

bitcoin transaktioner synes særdeles konkurrencedygtig internationalt. 

 

Decentraliserede netværk tilbyder dog ligeledes muligheden for at inkludere 4-partsmodellens aktører 

som netværksdeltagere, hvilket i praksis indebærer, at den decentraliserede blockchain applikation vil 

indgå som international processeringsstandard for aktørerne, som er tilkoblet den delte ledger. 

Som selvstændig udbyder tilbyder Ripple f.eks. blockchain baseret processering af internationale trans-

aktioner, for hvilken omkostningerne blev estimeret til 0,0004$ pr. transaktion ultimo 2017 (WorldCo-

inIndex, 2017).  

Tilsvarende har R3 allerede tilkoblet 22 internationale banker til deres decentraliserede Corda-net-

værk, der lover omkostningseffektive cross-border transaktioner i realtid (R3, 2017). 

Endelig har Mastercard i 2017 igangsat et blockchain baseret pilotprojekt med henblik på at effektivi-

sere og sænke omkostningerne ved internationale transaktioner (Mearian, 2017). 

 

Opsummerende findes derfor, at applikationer af distribuerede netværk pr. definition er uanfægtet af 

landegrænser, hvorfor transaktionsomkostningerne er konkurrencedygtige cross border. 

Tilsvarende muliggør applikationer af decentraliserede netværk effektivisering af den nuværende pro-

cesseringsproces for internationale transaktioner, hvorfra kan forventes omkostningsbesparelser for 

særligt issuer og netværksfunktionen i 4-partsmodellen.   

Settlement tid 

I foregående har vi gennemgået nogle af de direkte transaktionsomkostninger forbundet med den nu-

værende 4-partsmodel og blockchain baserede applikationer og har set bort fra mere indirekte udgifter 

forbundet med risikobetragtninger af settlement tider. 

I den nuværende 4-partsmodel kan der nemlig på bekostning af arbejdskapital gå relativt lang tid, før 

forhandleren har pengene fra en afsluttet handel på sin konto, da antallet af parter og trinvise verifika-

tioner i 4-partsmodellen medfører senere settlement.  

 

Således varierer tilbudte settlement tider fra Nets og Adyen eksempelvis fra daglig til ugentlig og må-

nedlig basis afhængig af betalingstypen, hvilket dels reflekterer bankernes partibaserede settlement 

praksis (Adyen, n.d.-a; Nets A/S, n.d.-b); Braintree n.d.). 

Forskelle i settlement tid fra issuer-bank til acquirer og fra acquirer til forhandler er derfor et forhand-

lingselement ved specifikationen af acquirers mark up, hvilket ligger til grund for payout/settlement 

gebyrer, som i praksis kan anses som acquirers udlånsrente til forhandleren (Clearhaus A/S, n.d.). 

  

I gennemgangen af konkurrencen på bitcoin netværket anså vi, at tiden for transaktionssettlement af-

hænger af størrelsen på det selvvalgte, incitamentsgivende transaktionsgebyr, som ligeledes varierer 

kraftigt med efterspørgslen på netværket. Dertil betragtede vi også, at et større antal transaktioner  har 

afventet bekræftelse på netværket det seneste år som følge af kapacitetsbegrænsningen på 1MB pr. blok.  
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Sammenlignet med 4-partsmodellen tilbyder bitcoin således i udgangspunkt muligheden for en særde-

les fordelagtig settlement tid på ca. 10min.14, da processering og settlement er simultan. Til gengæld 

indebærer benyttelsen af det distribuerede netværk en væsentlig højere risiko, da der forefinder stor 

variation i netværksaktiviteten og dermed også i transaktionsgebyrer.  

Således indebærer benyttelse af bitcoin netværket på den ene side risikoen for at betale en relativ høj 

pris for transaktionen ved høj netværksaktivitet eller alternativt, at transaktionen aldrig går igennem, 

hvis gebyret er for lavt15 (Nopara73, 2017).   

Delkonklusion 

I dette afsnit er det blevet analyseret, hvordan transaktionsomkostningerne forbundet med distribue-

rede og decentraliserede applikationer af blockchain står mål med prisen for transaktioner i den nuvæ-

rende 4-partsmodel. 

 

Det er betragtet, at det samlede bitcoin-transaktionsgebyr på omkring 1,66% ikke er væsentligt forskel-

ligt fra de gennemsnitlige indenlandske transaktionsomkostninger forbundet med 4-partsmodellen. 

Derimod har bitcoin dog relativ større prismæssig konkurrencedygtighed overfor mindre forhandlere, 

fordi de opkræver et højere acquirer mark up. 

Endvidere er det fundet, at der er markante yderligere omkostninger forbundet med internationale 

transaktioner i 4-partsmodellen, da manglen på standarder for internationale betalingssystemer med-

fører væsentlig ineffektivitet i clearing og settlement processen.  

Eftersom distribuerede blockchain netværk pr. definition er uanfægtet af landegrænser, tilbyder appli-

kationer såsom bitcoin særdeles attraktive transaktionsomkostningerne cross border. 

Hertil ansås det også, at applikationer af decentraliserede netværk muliggør effektivisering af den nu-

værende processeringsproces, hvorfra der kan forventes omkostningsbesparelser for særligt issuer og 

netværksfunktionen i 4-partsmodellen. 

 

Endelig blev det gennemgået, at settlement tider i 4-partsmodellen udgør et risikoelement for forhand-

leren, der dog kan forhandle sig til kortere settlement med acquirer mod et højere mark up. 

Til sammenligning udgør bitcoin-netværket et potentielt billigere alternativ til hurtig settlement, der 

dog er forbundet med væsentlig højere risiko grundet stor variation i netværksaktivitet og incitaments-

givende transaktionsgebyrer.  

 

  

                                                           
14 Her forudsat, at transaktionen indgår i først tilgængelige blok på nuværende niveau for blok-generering 
15 Siden version 0,12 af Bitcoin har transaktioner i kø til bekræftelse en udløbstid på 72 timer  
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Processeringsparametret 

Eftersom 4-partsmodellen dækker over et netværk med global rækkevidde og brug, er det essentielt at 

undersøge, hvordan skalering af blockchain applikationer måler sig med 4-partsmodellen ift. behovet 

for processering. 

 

Det findes, at bitcoin og andre distribuerede blockchain netværk ikke har konkurrencedygtig processe-

ringskapacitet eller bekræftelsestider ift. 4-partsmodellen, men at decentraliserede netværk synes at 

have potentialet til at udfordre processen i den etablerede model.  

 

Ud fra Nilson rapporten kan udledes, at Visa og Mastercard i 2016 i gns. processerede hhv. 442,7 mio.16 

og 215 mio.17 transaktioner dagligt (Bilag 8). Dette svarer til en nuværende aktivitet fra hver udbyder 

på hhv. 5.124 og 2.483 processerede transaktioner i sekundet. 

 

Med denne skala til overvejelse oplyser VisaEurope selv, at deres VisaNet har kapacitet til håndtering af 

65.000 transaktioner/sek., og Mastercard at de kan processere 38.888 transaktioner/sek (Visa, Inc 

2017b.; Mastercard Inc., 2006). Ligesom kortholdere oplever det i dag, indikerer Herbst-Murphy tilsva-

rende i sin undersøgelse af processeringen af korttransaktioner, at bekræftelsestiderne på de etablerede 

kortnetværk er under 1 sek. (Herbst-Murphy, 2013)   

 

Bitcoin netværket har til sammenligning nogle kraftige tekniske begrænsninger.  

I en følsomhedsanalyse fra 2016 af bitcoins skaleringsmæssige tekniske flaskehalse og begrænsninger 

finder Croman et al. (2016) f.eks., at bitcoins nuværende maks. kapacitet for processering er 7 transak-

tioner pr. sek. grundet blokstørrelsesbegrænsningen på 1MB. Ligeledes er bekræftelsestiden væsentligt 

længere end for korttransaktioner, da det i øjeblikket tager ca. 10 min. at tilføje en blok til kæden. 

  

Ift. applikationens videreudvikling finder Croman et al. yderligere, at det nuværende gns. blok-interval 

på omkring 10 min. forudsætter en størrelsesbegrænsning pr. blok på 4MB. Denne udviklingsflaskehals 

alene begrænser processeringen til 27 transaktioner/sek., og således konkluderes at der først kan ska-

leres efter fundamentale protokolændringer (Croman et al., 2016). 

 

Som det også blev betragtet i gennemgangen af blockchain, er bitcoin et distribueret netværk, og en 

primær årsag til kapacitetsbegrænsningerne og den lange bekræftelsestid ligger derfor i andelen af par-

ter og det afledte niveau af arbejdsintensitet involveret i POW (Proof of work), som er verificeringen og 

autentificeringen af transaktionerne. 

Af denne grund burde et tilladsgivende ledger, et decentraliseret netværk, derfor være mere effektivt, 

da der indgår færre aktører i konsensusmekanismen, og incitamentet ikke er konkurrencebaseret.  

 

Figur 21 angiver tilsvarende estimater for den nuværende maks. processeringskapacitet for en række 

udvalgte blockchainbaserede applikationer, og tabel 2 angiver estimater for applikationernes nuvæ-

rende bekræftelsestider.  

Det understøttes herudfra, at decentraliserede netværk er mere effektive, da NEM og Ripple, som er 

tilladsgivende netværk, har en nuværende kapacitet på hhv. 10.000 og 1.500 transaktioner/sek mod 

                                                           
16 Visa: 161,59mia./365 
17 Mastercard: 78,30mia/365 
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distribuerede netværk såsom bitcoin og litecoin, der maks. kan varetage hhv. 7 og 56 transaktioner/sek.. 

Yderligere betragtes, at nuværende decentraliserede, tilladsgivende netværk generelt tilbyder kortere 

bekræftelsestider end distribuerede netværk omend ikke på niveau med etablerede kortnetværk.  

 

Figur 21: Processeringskapacitet (transaktioner/sek) for udvalgte blockchain baserede appli-

kationer 

 
Kilde: Visa, Inc, 2017b; Herbst-Murphy, 2013; Mastercard Inc., 2006; Schwarz, 2018; Bitcoin Wiki (n.d.), Hoshi, 

2016; Ripple n.d.-a; Croman et al., 2016; BitInfoCharts, n.d.; Egen tilvirkning 

 

Tabel 2: Estimater på bekræftelsestider for udvalgte blockchain baserede applikationer 

 
Kilde: Visa, Inc, 2017b; Herbst-Murphy, 2013; Mastercard Inc., 2006; Schwarz, 2018; Bitcoin Wiki (n.d.), Hoshi, 

2016; Ripple n.d.-a; Croman et al., 2016; BitInfoCharts, n.d.; Egen tilvirkning 

 

Selvom figur 21 angiver, at decentraliserede netværk har en væsentlig højere kapacitet og kortere be-

kræftelsestid end distribuerede netværk, er der ikke nogen af de udvalgte applikationer, som matcher 

Visas eller Mastercards maks. kapacitet, og kun Steem og NEMs netværk antydes i figur 21 at kunne 

håndtere Visa og Mastercards daglige aktivitet på nuværende niveau. 

 

SETL beskriver sig selv som en institutionel betalings- og settlement infrastruktur. Den administrerende 

direktør i den tilladsgivende, blockchain baserede virksomhed har for nyligt udtalt (19. Feb 2018), at de 
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har implementeret tekniske miljøer med processeringskapacitet på over 80.000 transaktioner/sek. 

(SETL.io, 2018).  

 

Det vides ikke, om denne kapacitet repræsenterer resultaterne fra et test-miljø eller en mere praktisk 

demonstration. Uagtet indikerer udtalelsen dog, at det ikke er usandsynligt, at decentraliserede netværk 

på nuværende tidspunkt eller i nærmeste fremtid har processeringskapacitet på niveau med kapabili-

teterne af nuværende kortnetværk. Denne opfattelse kan understøttes af det omtalte potentiale ved den 

protokol-supplerende blockchain applikation ‘Lightning network’, der lover offline-transaktioner med 

uhørt processeringskapacitet (Poon, Dryja, 2016). 

 

På samme vis kan de løbende forbedringer i applikationsprotokollerne, der reducerer blok-intervaller, 

indikere at bekræftelsestiderne på decentraliserede netværk også når et konkurrencedygtigt niveau i 

nærmeste fremtid. Hertil implementerede Ripple i marts 2018 f.eks. Cobalt algoritmen i deres protokol, 

som lover reduktion i bekræftelsestider fra 4 til 1 sek. (Kaustav, 2018).  

Delkonklusion 

Opsummerende fra ovenstående analyse betragtes, at bitcoin og andre distribuerede blockchain-net-

værk ikke har konkurrencedygtig processeringskapacitet eller bekræftelsestider ift. den nuværende 4-

partsmodel, fordi der indgår mange parter i den konkurrencebaserede POW konsensusmekanisme. 

Derimod synes tilladsgivende, decentraliserede netværk at tilbyde potentialet til at udfordre processen 

i den etablerede model, omend kun få af de nuværende decentraliserede applikationer har kapacitet 

eller bekræftelsestider, som kan sammenlignes med Visa og Mastercard. 
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Sikkerhedsparametret 

I dette afsnit analyseres, hvorledes sikkerheden ved betaling over blockchain netværk står mål med sik-

kerhedsforanstaltninger i den etablerede 4-partsmodel. 

 

Det findes, at sikkerhedsforanstaltningerne ved betaling ikke varierer væsentligt mellem blockchain 

netværk og den nuværende 4-partsmodellen, men at fraværet af central kontrol i distribuerede netværk 

udgør en væsentlig svaghed ift. både den etablerede model og decentraliserede netværk 

Endelig anses at bitcoin netværkets konsensusmekanisme indebærer en reel risiko for fjendtlig overta-

gelse af systemet i kraft af 51%-problematikken, som kan medføre en fundamental forstyrrelse af net-

værket. 

 

Omkostninger forbundet med svindel i betalingsprocessen er globalt et stort og stigende problem. Nil-

son rapporten #1118, 2017, indikerer, at omkostningerne forbundet med kortsvindel alene i 2016 ud-

gjorde 22,8 mia. USD. Af figur 22 ses ligeledes, at disse svindel-omkostninger fra 2011-16 er steget fra 

at udgøre ca. 0,05-0,07% af den totale globale transaktionsværdi på kortbetalinger. 

 

Figur 22: Udviklingen i omkostninger til kortsvindel globalt 

 
Kilde: The Nilson Report #1118, 2017; Egen tilvirkning  

 

Det er derfor ikke overraskende, at Dahlberg & Mallat (2002) i et fokusgruppeinterview fandt, at sikker-

hed ved betaling er et af de vigtigste parametre for forbrugerens valg af betalingsmetode. 

 

Af denne grund er det væsentligt at sammenligne de nuværende sikkerhedsforanstaltninger i den etab-

lerede 4-partsmodel med sikkerheden ved betaling over blockchain netværk. 

 

Eftersom sikkerhed, transparens og systemintegritet i gennemgangen af bitcoin blev anset som nogle af 

hovedfordelene ved distribuerede netværk, kunne det forventes, at denne applikation af blockchain til-

byder forbedringspotentiale til den etablerede model.  

Som vi vil se, er dette dog ikke tilfældet, eftersom bitcoin netværkets funktioner indebærer en reel risiko 

for fjendtlig overtagelse af systemet, og fordi sikkerhedsforanstaltningerne ved betaling ikke varierer 

væsentligt fra 4-partsmodellen.  

 



Side 46 af 156 

51% problematikken 

I gennemgangen af bitcoin anså vi transparensen og den konkurrencebaserede, objektive konsensus-

mekanisme ved POW, som hovedfordelene ved benyttelsen af distribuerede netværk, da mekanismen 

sikrer integriteten af transaktionerne og fraværet af snyd uagtet parternes tillid til en central aktør.  

Som det også angives af arXiv i MIT’s Technology Review (2017), forudsætter denne funktion dog, at 

ingen gruppe af miners kontrollerer mere end 50% af computerkraften på netværket, da en sådan ma-

joritetsandel bl.a. vil muliggøre, at samme bitcoins anonymt vil kunne bruges to gange. 

 

Problematikken bunder i, at miners ved tilføjelse af nye blokke i den sekundære verifikation rent tek-

nisk konkurrerer eller samarbejder om at finde en nonce18, som er specifik for hver enkelt blok. Lejlig-

hedsvist sker det dog, at to mining grupper finder forskellige nonces og erklærer to forskellige blokke; i 

dette tilfælde følger af bitcoin protokollen, at blokken hvori er indgået mest computerkraft vil inkorpo-

reres i kæden og den anden blive kasseret (arXiv, 2017).   

En mining gruppe, der kontrollerer over 50% af computerkraften på netværket, vil altid kunne mine 

blokke hurtigere end de resterende grupper, og således varetage kontrol over hvilke blokke, der accep-

teres på kæden. I effekt kan en kontrollerende mining gruppe derfor forbruge bitcoins dobbelt ved at 

slette transaktionerne således, at de ikke tilføjes i kæden. Yderligere vil denne proces være anonym, da 

de resterende miners ikke har overblik over mining processen.  

 

Blockchain.info tilbyder estimater for fordelingen af nuværende mining grupper på computerkraft. 

 

Figur 23: Estimater for fordelingen af nuværende mining grupper på computerkraft 

 
Kilde: Blockchain.info (n.d.-d) 

  

Eftersom effekterne af 51%-problematikken vil medføre afgangen af de primære fordele ved bitcoin-

netværket og fjerne al systemintegritet, anses en realisering af problematikken som et fundamentalt 

sikkerhedsbrud på netværket. Det forventes derfor også, at adoption og brug af bitcoin vil ophøre i til-

fældet af, at en mining gruppe opnår kontrol over netværket.  

 

                                                           
18 Arbitrært nummer, der kun kan bruges én gang 
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Som det ses af figur 23, står de tre største mining grupper globalt allerede i dag for over 50% af netvær-

kets computerkraft tilsammen, og en fjendtlig overtagelse af netværket udgør således en reel risiko for 

en fundamental forstyrrelse af bitcoin netværket. 

Netværkssikkerhed 

På trods af den ansete risiko ved 51%-problematikken blev det i gennemgangen af bitcoin applikationen 

også betragtet, at benyttelsen af kryptografi til udarbejdelse af hashede digitale signaturer er én af år-

sagerne til bitcoins formodede sikkerhed.  

De etablerede kortnetværk i 4-partsmodellen benytter dog også kryptografisk sikre digitale signaturer 

i dag, omend der cet. par. indgår mindre computerkraft i krypteringen af de enkelte transaktioner, end 

det er tilfældet på et distribueret netværk, og hashfunktionerne derfor er kortere (Medich, 2014).  

 

Idet både bitcoin og den etablerede model sikrer netværket på samme vis, angår en mere væsentlig 

sammenligning derfor i højere grad beskyttelse af brugernes indgangspunkter til deres konto og beta-

lingsinstrument end selve netværkets uanfægtelighed, da disse indgangspunkter udgør processens sva-

geste led. 

Eksponering af tredjeparter 

De historiske tilfælde i 4-partsmodellen hvor brugeres kortoplysninger er blevet eksponeret ved hack-

ing, vedrører således databrud på enkelte aktører eller tredjeparter, hvor sikkerheden er afhængig af 

den enkelte udbyders foranstaltninger, og ikke databrud på selve netværket. 

Eksempelvis blev gruppen af acquirers, Global Payments, hacket i 2012 og kreditratingbureauet Equifax 

hacket i 2017, hvor der i begge tilfælde blev eksponeret kortoplysninger svarende til mængden aktø-

rerne lagrede (Daily Mail Reporter 2012; Finextra, 2017).  

  

På sammenlignelig vis er bitcoin netværket aldrig blevet succesfuldt hacket, men derimod er der flere 

tilfælde, hvor indgangspunkter i form af ewallet-udbydere og børser, som opbevarer de digitale midler 

eller faciliterer betaling, er blevet eksponeret. 

Bedst kendt er databruddet på den daværende største bitcoin-børs Mt. Gox i 2011, hvor 6% af alle bit-

coins i cirkulation blev stjålet fra brugernes konti, men ewallet-udbyderen Parity er eksempelvis også 

blevet eksponeret to gange i 2017 (Norry, 2017).   

Eksponering af brugeren 

Udover at datasikkerheden i både den etablerede 4-partsmodel og på distribuerede netværk afhænger 

af den enkelte aktørs sikkerhedsforanstaltninger, så udgør funktionaliteten og brugerens håndtering af 

betalingsinstrumentet også et relativt svagt led i betalingsprocessen for både 4-partsmodellen og distri-

buerede netværk. 

 

Ifølge Nilson Rapporten (#1096, 2016, s. 7) er hovedparten af fraud omkostninger de seneste år således 

afstedkommet fra counterfeit19 og CNP-fraud20, som begge vedrører eksponering af brugerens indgangs-

punkt til betaling og dermed funktionaliteten af betalingsinstrumentet. 

 

                                                           
19 Forfalsket kort ved kopiering af magnetstriben 
20 Card not present, stjålne kortoplysninger 
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Mængden af counterfeit-fraud er dog faldende på globalt plan med den stigende andel af kort, der base-

res på chip fremfor magnetstribe, som det ses af figur 24 (Nilson rapporten #1118, 2017).  

Dette skyldes for det første, at chip-betalinger i modsætning til magnetstribekort kræver en PIN-kode 

ved betaling samt oplysningerne på chippen er langt sværere at kopiere end fra magnetstriber. Derud-

over krypteres oplysningerne på et chip-kort fra transaktionen initieres online eller fra fysisk POS-ter-

minal, fremfor først når acquirer modtager oplysningerne, hvilket dækker et eksponeret led i processen 

(Bilag 9; Square Inc., n.d.); Rogers, 2015). 

 

 

Figur 24: Andel af kortbetalinger baseret på chip fordelt på region 

 
Kilde: EMVCo, n.d.; Egen tilvirkning 

 

På trods af fordelene ved chip-kort er det dog i tilfælde af brugerens manglende diskretion stadig muligt 

at tilegne sig en brugers kortoplysningerne og benytte det på nettet eller alternativt tilegne sig bruge-

rens kode og fysiske kort, hvilket netop er, hvad CNP-fraud dækker over. 

Hertil tilbyder de etablerede kortnetværk dog supplerende sikkerhedsforanstaltninger, der kan tilvæl-

ges af brugeren såsom benyttelse af two-factor authentication21 ved online køb (Nets A/S, n.d.-c).  

 

Derudover er der ofte yderligere foranstaltninger forbundet med benyttelse af alternative metoder til 

kortbetalinger såsom ved betaling over mobilen, hvilket netop tiltænkes at mindske brugernes ekspo-

nering af betalingsoplysninger.  

Eksempelvis benytter udbydere af mobilbetalingsydelser tokenisering, hvorved kortoplysninger ikke 

lagres på mobilen, og i mobilprogrammer som Apple Pay og Android Pay er det desuden muligt at 

                                                           
21 Udover at anføre en kode ved overførslen, skal transaktionen også godkendes fra en anden kilde såsom be-

kræftelse fra e-mail 
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bekræfte transaktioner med biometrisk information, hvilket kortnetværkene ligeledes arbejder på at 

implementere (Square Inc., n.d.; Mastercard Inc., 2018); Visa inc., n.d.-b).  

Til sammenligning kan bitcoin transaktioner kun initieres fra ewallets enten baseret på mobile enheder 

eller web/computere (Bitcoin.org, n.d.-a; n.d.-b) 

 

Betaling med mobilbaserede ewallets kræver for det første adgang til mobilen, men derudover afhænger 

sikkerhedsforanstaltningerne af brugerens egne indstillinger på den enkelte ewallet, som kan variere 

fra ingen til 4-cifrede koder og two-factor authentications (Bitcoin.org n.d.-c). Som set svarer dette til de 

applicerbare foranstaltninger ved kortbetalinger på mobilen. 

Ewallets på computere har typisk de samme sikkerhedsforanstaltninger som mobilbaserede ewallets, 

men kræver oftere, at brugerens 64-cifrede private nøgle indføres manuelt ved transaktioner (Bitcoin-

wiki, n.d.-b). 

 

Væsentligt for sikkerheden af bitcoin betalinger er således, at bitcoin applikationen i sig selv ikke tilby-

der øget sikkerhed ift. kortbetalinger, da sikkerhedsforanstaltningerne afhænger af ewallet-kapabilite-

ter, som ikke afviger fra applicerbare foranstaltninger ved kortbetalinger. Som gennemgået tilbyder 

både Visa og Mastercard f.eks mulighed for benyttelse af two-factor authentication ved online køb, og 

kortbetalinger kan også foretages over mobilen (Nets A/S n.d.-d). 

Hertil betragtes, at sikkerheden forbundet med benyttelse af både distribuerede netværk og den etab-

lerede 4-partsmodel hovedsageligt afhænger af brugerens egen diskretion mht. opbevaring af koder og 

konto-/kortoplysninger. Således er der for brugeren ikke forskel på, om det er en pin-kode eller en pri-

vat nøgle som eksponeres.  

Tillidsmellemmandens rolle post sikkerhedsbrud 

I ovenstående analyse har vi sammenlignet sikkerheden forbundet med benyttelse af bitcoin netværket 

og 4-partsmodellen og fundet, at sikkerhedsmæssige brud på netværkene sker gennem tredjeparter og 

pga. brugernes egen manglende diskretion mht. koder og konto-/kortoplysninger. Ligesom kortnetvær-

kene påvirkes bitcoin applikationen af laveste fællesnævnere i kraft af tilknyttede tredjeparter og be-

nyttede betalingsmetoder, og tilbyder ikke øget sikkerhed på disse punkter, hvorfor det vurderes, at 

sikkerheden er sammenlignelig med 4-partsmodellen. 

 

Pga. fokus på årsagerne til sikkerhedsbrud har vi dog indtil nu set bort fra, hvilke handlingsmuligheder 

brugerne har post eksponering. Hertil varetager 4-partsmodellen nemlig en fordel overfor distribue-

rede netværk i kraft af centraliseret kontrol. 

 

I den etablerede 4-partsmodel kan brugeren efter sikkerhedsbrud relativt hurtigt blokere det ekspone-

rede indgangspunkt og genetablere sin egen adgang til midlerne, f.eks. ved lukning af stjålet kort og 

bestilling af nyt (Nykredit A/S, n.d.; Danske Bank A/S, n.d.). Derudover garanterer kortnetværkene fuld 

dækning på mistede midler, selvom det i dag typisk er issuer eller forhandleren, der bærer denne finan-

sielle risiko (Visa Inc. n.d.-c; Mastercard Inc., 2014; Vantiv inc. n.d.). 

 

Applikationer af tilladsgivende, decentraliserede netværk har pr. definition op til flere centraler for kon-

trol, hvorfor der vedholdes en mulighed for at garantere brugerens tabte midler samt lukke og genetab-

lere kontrol sammenligneligt til den etablerede model.  
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Samspillet mellem blockchains iboende funktion til at journalføre transaktioner sammenhængende og 

vedligeholdelse af flere centraler for kontrol forventes desuden at medvirke til en bedre sporing af 

fraudbehæftede transaktioner (Mauri, 2017). 

   

Omvendt er bitcoin-netværket pr. definition distribueret uden central kontrol, og transaktionerne er 

irreversible. Derfor eksisterer der ikke kontrolenheder til at garantere forbrugerens køb og ekspone-

rede midler, hvorfor koder og konti er uigenkaldeligt tabt, hvilket anses for en væsentlig svaghed ift. den 

etablerede model og decentraliserede netværk, hvilket også understøttes af Cermeño (2016). 

Delkonklusion 

I dette afsnit er det blevet analyseret, hvorledes sikkerheden ved betaling over blockchain netværk står 

mål med sikkerhedsforanstaltninger i den etablerede 4-partsmodel. 

 

Det er betragtet, at bitcoin netværkets funktioner indebærer en reel risiko for fjendtlig overtagelse af 

systemet i kraft af 51%-problematikken, som kan medføre en fundamental forstyrrelse af netværket.   

Derudover er set, at sikkerhedsforanstaltningerne ved betaling ikke varierer væsentligt mellem block-

chain netværk og den nuværende 4-partsmodel, fordi sikkerhedsbrud i begge netværk sker gennem 

tredjeparter og pga. brugernes egen manglende diskretion, som udgør betalingsprocessens svageste 

indgangspunkter. 

 

Derimod udgør fraværet af central kontrol i distribuerede netværk en væsentlig svaghed ift. både den 

etablerede model og decentraliserede netværk, da koder og konti-indhold vil være uigenkaldeligt tabt 

ved eksponering.  

Til sammenligning garanterer 4-partsmodellen tabte midler, og brugerne kan blokere eksponerede ind-

gangspunkter og genetablere sin egen adgang til konti relativt hurtigt. Funktionerne i decentraliserede 

blockchain netværk indebærer desuden, at disse fordele kan vedligeholdes. 
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Tillidsparametret 

I undersøgelsen af sikkerhedsparametret betragtede vi, at eksistensen af en eller flere kontrollerende 

mellemmænd udgør en fordel for 4-partsmodellen og decentraliserede netværk ift. distribuerede net-

værk, da det muliggør brugerens garantistillelse og dermed øger brugerens opfattelse af systemets sik-

kerhed.  

Denne opfattelse indebærer dog, at brugeren har tillid til mellemmanden og dermed troværdigheden af 

garantistillelsen. 

 

Således understreger flere studier af online adfærd også vigtigheden af at inkludere tillid i modeller for 

adoption af elektroniske ydelser (Gefen, Karahanna & Straub 2003, 2005; Holsapple & Sasidharan 2005; 

Pavlou 2003; Pavlou & Fygenson 2006; Van Slyke, Bélanger & Comunale. 2004).  

 

Af denne grund vil tillids væsentlighed som konkurrenceparameter derfor betragtes i dette afsnit. Der-

udover vil det undersøges, hvilke fordele og ulemper, der er forbundet med mæglerfunktionen i den 

etablerede model, og hvilke implikationer benyttelsen af distribuerede netværk kunne forventes at få i 

dette henseende. 

 

Det findes, at brugernes tillid til mellemmændene i den etablerede 4-partsmodel er højere end til den 

objektive algoritme i et distribueret netværk, og at tillid bør opfattes som en vedvarende konkurrence-

mæssig fordel. 

Desuden anses, at mæglerfunktionen medfører større købs- og genkøbstilbøjelighed hos kunden, men 

underlægger forhandlerne større omkostninger til chargeback risk. 

Endelig argumenteres der for, at brug af bitcoin til betaling vil være forbundet med en afskrækkende 

risiko for forbrugeren. 

 

Sabel (1993) bekræfter, at tillid generelt opfattes som en forudsætning for konkurrencemæssig succes 

og definerer termen som: “den gensidige tro på, at ingen part i en udveksling vil udnytte en anden parts 

sårbarhed”22 (Sabel, 1993, s. 1).  

Ved at konkludere på resultater fra Urban (2000) argumenterer Schillebeeckx (2018) for, at troværdig-

heden af en udveksling hidtil har været baseret på de udvekslende parters tillid til mellemmanden, der 

faciliterer udvekslingen, hvilket benævnes ‘Governance trust’. 

Governance trust i 4-partsmodellen 

I den nuværende 4-partsmodel varetages denne funktion af issuers, kortnetværk og acquirers, hvoraf 

det følger, at brugernes tillid til systemet begår sig på deres tillid til disse aktører. 

En rundspørge i USA, angående troværdigheden af udbydere af betalingssystemer viser, at responden-

ternes tillid til et betalingssystem er stigende med, hvor lang tid udbyderen har været etableret. Således 

svarer 47%, at de har den største tillid til traditionelle banker, mens kun 15% har den største tillid til 

start-ups (Statista Survey, n.d.).  

I en anden rundspørge svarer 40% af respondenterne, at formodet sikkerhed er deres primære grund 

til betaling med debitkort (Vantiv Now Worldpay, n.d.).  

                                                           
22  Forfatters egen oversættelse 

https://link.springer.com/article/10.1007/s10796-008-9103-6#CR18
https://link.springer.com/article/10.1007/s10796-008-9103-6#CR19
https://link.springer.com/article/10.1007/s10796-008-9103-6#CR24
https://link.springer.com/article/10.1007/s10796-008-9103-6#CR41
https://link.springer.com/article/10.1007/s10796-008-9103-6#CR42
https://link.springer.com/article/10.1007/s10796-008-9103-6#CR52
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Tilsvarende resultater kan findes i Europa, hvor bankanbefalinger f.eks. var hovedårsagen til, at brugere 

i UK havde adopteret mobilbetalingsløsninger i 2015 (VocaLink, n.d.-a). 

Governance trust i et distribueret netværk 

Da der ikke eksisterer en mellemmand i et distribueret blockchain netværk, indebærer governance trust 

i et sådan netværk derfor brugerens tillid til den underliggende algoritme fremfor mellemmandens 

brand (Schillebeeckx, 2018). Det underliggende spørgsmål vedrører derfor, om brugers tillid til rime-

ligheden af en objektiv governance algoritme står mål med tilliden til de nuværende mellemmænd i 4-

parts modellen. 

 

I UK 2014 svarede 46% af respondenter således, at de ikke ville benytte sig af kryptovaluta som følge af 

manglende tillid, og 52% at det var grundet bekymringer om metodens sikkerhed (Populus, n.d.). 

I samme periode i USA skyldtes brugernes manglende interesse i at bruge bitcoin bekymringer vedrø-

rende metodens sikkerhed og manglende tillid for 28%23 af samplen, mens 17% af samplen noterede 

præference for andre betalingsmetoder (PwC, n.d.). 

 

Sammenlignes brugernes tillid til den nuværende 4-partsmodel med deres tillid til den objektive gover-

nance algoritme i et distribueret netværk, finder vi således, at brugerne har langt lavere tillid til distri-

buerede netværk, hvilket taler imod en adoption af denne type netværk. 

Tillid som vedvarende konkurrencefordel 

En mulig forklaring kan findes i Urban & Qualls (2000) opfattelse af opbygningen af tillid: 

“The most important element of trust is fullfillment. Quite simply, trust is earned by meeting expectations.” 

(Urban & Qualls, 2000 s. 42). 

 

Eftersom opbygningen af tillid således forudsætter faciliteringen af vedvarende succesoplevelser for 

brugeren over længere tid og derfor svært kan imiteres af nye udbydere, tegnes et billede af tillid som 

en vedvarende konkurrencemæssig fordel (Barney, 1991, 1997; Schoorman, Mayer & Davis 2007). 

 

4-partsmodellens oprindelse i 1960’erne og modellens stadige benyttelse er et testamente til opbyggel-

sen af tillid og den medfølgende konkurrencemæssige fordel. 

 

Dette indikerer også, at brugernes tillid ikke er afhængig af kilden til governance trust, hhv. centrale 

mellemmænd og objektiv algoritme, men i højere grad afhænger af deres erfaringer med specifikke ak-

tørers brands. Det må derfor formodes, at implementeringen af et decentralt netværk frem for et distri-

bueret ikke taler imod teknologiens adoption, hvis netværket tilbydes af eksisterende aktører i 4-parts-

modellen. 

Mæglerforholdet ved returnering/chargeback 

I praksis betragtes væsentligheden af og implikationerne af tillid til 4-partsmodellen bedst i kraft af de-

res mæglerfunktion, som ikke er tilstede i distribuerede netværk. 

                                                           
23 Sammenlagt besvarelser for ‘Not secure/doesn’t seem secure’ (8%), ‘Shady/fraudulent/sounds illegal’ (8%), 

‘Untrustworthy/don’t trust it’ (7%), ‘Not safe/doesn’t seem safe/unsafe’ (5%) 
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Tilstedeværelsen af kortnetværk betyder, at forbrugerne får væsentligt nemmere ved at returnere deres 

varer, fordi kunden ellers skulle have direkte dialog med forhandlerne ved returnering.  

Hertil angiver en rundspørge fra 2016 i USA, at 81% af forbrugere vælger at foretage en chargeback via 

4-partsmodellen fremfor at kontakte forhandleren, hvilket understreger, hvor essentielle netværkerne 

for nuværende er for benyttelse af returnerings-funktionen (Consumer Services, 2016). Det kunne skyl-

des, at forhandlere generelt varetager en relativt lavere troværdighed; i 41% af tilfælde, hvor forbruge-

ren vælger at returnere varer, er det nemlig grundet, at de aldrig modtager (26%) eller modtager den 

forkerte vare (15%) (Zilenovski, 2017). 

  

Hvor kunderne kun har fordele forbundet med mæglerfunktionen, indebærer deres nemmere adgang 

til chargeback dog både ulemper og fordele for forhandlerne. 

 

Returnering involverer nemlig administrativt arbejde, risiko for ukurante varer og usikkerhed forbun-

det med omkostningsniveauet for forhandleren. Således følger af en undersøgelse foretaget af Juniper 

Research, at omkostningerne forbundet med returnering af varer i gns. udgjorde 0,47% af forhandlernes 

omsætning globalt i 2014 (Juniper Research, 2016, p. 12).  

 

Derimod indikerer flere statistikker, at favorable returneringspolitikker medfører, at kunderne er mere 

tilbøjelige til at foretage både køb og genkøb, men også at ringe mulighed for returnering modsat afhol-

der kunderne fra at handle. 

Således viser en global rundspørge fra 2016, at 49% af de adspurgte har afholdt et onlinekøb grundet 

forhandlerens returneringspolitik (MetaPack. (n.d.). 

Ligeledes rapporterer Statista fra en rundspørge i USA 2017, at 100% af de adspurgte foretog et andet 

køb hos samme forhandler efter at have returneret en vare (Statista (n.d.-b)).   

Endelig fandt Janakiraman, Syrdal & Freling (2016) i deres analyse af forholdet mellem returneringspo-

litikker og forbrugerens købs- og returneringsbeslutninger desuden en signifikant positiv korrelation 

mellem mere favorable returneringspolitikker og kundens tilbøjelighed til at foretage køb  

 

Således ses, at den høje tillid til 4-partsmodellens aktører alene er forbundet med fordele for forbruge-

ren, der med større sikkerhed kan foretage køb hos utroværdige forhandlere og i områder uden lovplig-

tig returneringspolitik.  

Derimod implicerer mæglerfunktionen både fordele og ulemper for forhandleren, som underlægges 

større omkostninger til chargeback risk, men samtidig opnår større køb- og genkøbstilbøjelighed hos 

kunden. 

Omvendt vil brug af bitcoin til betaling være forbundet med væsentlig risiko for forbrugeren, da fravæ-

ret af en troværdig mægler underlægger kunden forhandlerens diskretion i tilfælde af uoverenstemmel-

ser i områder, der ikke har yderligere forbrugerbeskyttelse. Selvom forhandleren således kan opnå re-

duktion i chargeback omkostninger, er der grund til at betvivle, at omkostningsbesparelsen kan opveje 

den kundeafskrækkende effekt, som forårsages af manglen på en mægler.  

 

Efter årtiers branding er forbrugeren generelt sikker på, at betalinger med et Visa eller Mastercard kort 

er sikre og resulterer i modtagelsen af den vare/ydelse, som de har bestilt, eller de alternativt får en fuld 

refundering (Visa Inc. n.d.-c; Mastercard Inc., 2014; SC Media, & Blumberg Capital., n.d.). Det synes van-

skeligt at forestille sig, hvem der skulle erstatte disse udbydere, som over en lang periode har opbygget 

en konkurrencemæssig fordel i kraft af et tillidsfuldt brand for garanti og sikkerhed. 
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Delkonklusion 

Opsummerende fra ovenstående analyse finder vi, at brugernes tillid til mellemmændene i den etable-

rede 4-partsmodel er højere end til den objektive algoritme i et distribueret netværk, og at tillid bør 

opfattes som en vedvarende konkurrencemæssig fordel, der opbygges over længere tid, og som er til-

knyttet specifikke aktørers brands. 

 

Det er yderligere fremlagt, at 4-partsmodellen varetager en mæglerfunktion, som pr. definition ikke er 

tilstede i distribuerede netværk.  

 

Mæglerfunktionen medvirker, at forbrugere med lavere risiko kan foretage køb hos utroværdige for-

handlere og i områder uden lovpligtig returneringspolitik. Derimod underlægges forhandlerne større 

omkostninger til chargeback risk, men opnår samtidig større køb- og genkøbstilbøjelighed hos kunden. 

Endelig argumenteres der for, at brug af bitcoin til betaling vil være forbundet med en afskrækkende 

risiko for forbrugeren, der opvejer potentielle besparelser i chargeback omkostninger hos forhandleren.  

 

Således synes det vanskeligt at forestille sig, hvem der skulle erstatte de etablerede udbydere, og disse 

forhold taler derfor for adoptionen af decentrale netværk underlagt eksisterende aktører. 
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Delkonklusion af blockchain på industrielle konkurrenceparametre  

I Holotiuks et al. (2017) undersøgelse af den overordnede betalingsindustri angiver hans resultater bl.a. 

forventninger til, at fremkomsten af blockchain teknologien vil overflødiggøre nuværende forretnings-

modeller.  

Under Dahlberg et al. (2006) forudsætning, at sådan overflødiggørelse og succesfuld adoption indebæ-

rer teknologiens konkurrencedygtighed med den etablerede model, har vi undersøgt rimeligheden af 

denne forventning for detailbetalingsindustriens 4-partsmodel. 

 

Analysen indikerer, at distribuerede netværk repræsenteret med bitcoin, generelt set ikke tilbyder 

funktioner, der er konkurrencedygtig med 4-partsmodellen, hvilket taler stærkt imod overflødiggørel-

sen af den etablerede forretningsmodel. 

 

Selvom de faktiske bitcoin-gebyrer udgør et godt alternativ til prisen på cross-border transaktioner, er 

de ikke væsentligt forskellige fra nuværende gebyrer på indenlandske transaktioner, og settlement ti-

derne er forbundet med langt større usikkerhed. Derudover er bitcoin netværket meget langt fra at 

kunne håndtere det nuværende behov for processering, og ift. sikkerhed anses fraværet af central kon-

trol for en væsentlig svaghed, da brugerne ikke kan garanteres, og eftersom bitcoin ikke tilbyder andre 

relative fordele. Endelig er tilliden til aktørerne i den nuværende model langt højere end til bitcoins 

governance-algoritme, og fraværet af mægler-funktionen i distribuerede netværk findes samlet set at 

tale imod brugen af bitcoin. 

 

Derimod angiver analysen, at der er større sandsynlighed for, at tilladsgivende, decentraliserede block-

chain netværk finder anvendelse i den nuværende 4-partsmodel, da denne type netværk tilbyder for-

bedringer af nuværende processer uden at give afkald på essentielle systemegenskaber. 

 

Således muliggør denne netværkstype reduktion af cross-border omkostningerne for nuværende is-

suers og kortnetværk. Eksisterende, decentraliserede applikationer har desuden bekræftelsestider og 

processeringskapacitet, der er mere på niveau med det nuværende behov. Ift. både sikkerhed og tillid 

vedligeholder netværkstypen tilstedeværelsen af op til flere centrale kontrolenheder via DLT-kontrol-

funktionen, og netværket kan integrere nuværende aktører således, at opbyggede brands og individu-

elle sikkerhedsforanstaltninger inkorporeres. 

 

Selvom disse resultater forkaster eventuelle forventninger til overflødiggørelsen af hele 4-partsmodel-

len, står de til at understøtte nogle af Holotiuks et al. andre formodninger. Således antydes, at applice-

ringen af decentraliserede blockchain netværk i detailbetalingsindustriens 4-partsmodel som minimum 

får implikationer for omkostningsreduktioner i cross-border transaktioner. 
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Figur 25: Opsummering af konkurrenceparametre 

 

Kilde: Egen tilvirkning 
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Analyse af blockchain teknologiens tilpasning i 4-partsmodellen 

Selvom vi i foregående afsnit fandt, at blockchain teknologiens overflødiggørelse af hele 4-partsmodel-

len er usandsynlig, fordi applicering af teknologien ikke er konkurrencedygtig, fandt vi dog også, at tek-

nologiens adoption forventeligt har implikationer for enkelte funktioner i 4-partsmodellen. 

 

Under forudsætning af Sabatiers et al. postulat at nye forretningsmodeller baseret på ny teknologi har 

tendens til at tilpasses den etablerede industri, vil vi i dette afsnit undersøge, hvorledes teknologiens 

tilpasning i 4-partsmodellen kan forventes at have implikationer for enkelte aktører. 

Mere specifikt undersøges indtrængningsbarriererne som etablerede issuers, kortnetværk og acquirers 

varetager, samt hvilke funktioner nuværende blockchain applikationer berør og således hvilke etable-

rede aktører, som cet. par. er mest truet af teknologiens tilpasning i 4-partsmodellen. 

 

Det findes, at acquirer varetager de laveste indtrængningsbarrierer af aktørerne i 4-partsmodellen og 

at etablerede kortnetværk varetager en central funktion som katalysator for nye betalingsløsninger. 

Desuden anses, at flere nuværende appliceringer af blockchain har implikationer for acquirers proces-

seringsaktivitet, både som følge af øget konkurrence, men også mere konsekvent fra kortnetværkenes 

applicering af decentraliserede, direkte bankforbindelser. Disse appliceringer forventes nemlig at ude-

lukke acquirers processeringsaktivitet i clearing og settlement fra transaktionsprocessen. 

Derimod betragtes, at den nuværende tilpasning af blockchain applikationer i 4-partsmodellen hoved-

sageligt komplementerer eller er afhængig af samarbejde med etablerede issuers og kortnetværk. 

Indtrængningsbarrierer - issuers 

I 4-partsmodellen foretages issuers’ konkurrencemæssige differentiering primært på bredden af pro-

duktudbuddet, der relaterer sig til udstedelse af kort og generelle bankydelser såsom opbevaring af 

midler og kreditgivning, som det også blev antydet i gennemgangen af forretningsmodellen (PwC 

DeNovo (n.d.-b)).  

Eftersom issuer funktionen ikke alene forbindes med udstedelse af kort, men også et bredere spektrum 

af bankydelser, der samlet udgør en væsentlig samfundsstrukturel funktion med håndtering af person-

følsomme oplysninger, er indtrængningsbarriererne relativt høje.  

Det skyldes bl.a., at nyetablering er forbundet med høje faste omkostninger og sunk cost i kraft af kapi-

talkrav og compliancefunktioner. I USA kræver en banklicens f.eks. et ledelseshold, som har tidligere 

erfaring med bankdrift, der er kapitalkrav på min. 1 mio. USD, og virksomheden påkræves at vedlige-

holde en lokal fysisk tilstedeværelse (Mybankinglicense.com, n.d). 

 

Dertil kommer, at brugerne i størstedelen af vestlige lande har relativt størst tillid til traditionelle ban-

ker som mellemmænd i betalingssystemer, som det blev fundet i gennemgangen af tillidsparametret, 

hvilket indikerer en lock-in effekt af kunder ift. nyere udbydere. 

Indtrængningsbarrierer - kortnetværk 

Indtrængningsbarriererne til kortnetværksfunktionen er desuden meget høje grundet kravene til et glo-

balt betalingsnetværk. Tilgængeligheden af et globalt netværk kræver nemlig deltagelse fra et flertal af 

lokalt funderede issuers og acquirers, hvilket indebærer en infrastruktur med komplekse interoperati-

oner til et flertal selvstændige deltagere (PwC DeNovo, n.d.-c).  
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Ved at anskue koncentrationen af aktører ser vi også, at funktionens iboende skalafordele begrænser 

antallet af udbydere globalt markant. 

 

Figur 26: Fordeling af global kort-transaktionsværdi på kortnetværk, 2016  

 
Kilde: The Nilson Report #1109, 2017; Egen tilvirkning 

 

Tabel 3: Global kort-transaktionsværdi fra top kortnetværk, 2016  

 
Kilde: The Nilson Report #1109, 2017; Egen tilvirkning 

 

Ift. koncentrationen af etablerede kortnetværk antyder Nilson rapporten (The Nilson Report. #1109, 

2017), at den totale globale transaktionsværdi på kortbetalinger i 2016 var over USD 26 bio., her inklu-

deret både debit, kredit og forudbetalte kort. Det ses af figur 26 og tabel 3, at Visa, Mastercard og Uni-

onPay tilsammen står for over 90% af både værdien og antallet af transaktioner globalt; supplerende er 

UnionPay primært aktiv i Kina.  

Med reference til segmentets høje indtrængningsbarrierer er netværksfunktionen således ikke overra-

skende markant koncentreret grundet skalafordele.  

Indtrængningsbarrierer - acquirers 

Acquirers konkurrencemæssige fordele har traditionelt inkluderet skalering i distribution, men bred-

den af integrerede eller teknologisk afledte løsninger har vist sig som en nylig konkurrencemæssig fak-

tor (PwC DeNovo, n.d.-d).  

Det traditionelle fokus på skalering af tilknyttede forhandlere kan f.eks. anskues ved, at nuværende top 

40 acquirers i EU i gns. har 240.655 aktive forhandlere tilknyttet (bilag 8, ark ‘EU 16’).   

Gatewayløsninger som kontaktløs- og mobilbetaling har dog katalyseret fremkomsten af omnibetalings-

kanaler, som gør det muligt for enhver internetforbunden enhed, at agere som betalingsterminal, og 

som dermed har sænket indtrængningsbarriererne til acquirer funktionen markant (PwC DeNovo, n.d.-

e).  

Således angiver en af de globalt ledende acquirers Vantiv også i deres 2016 årsrapport, at de oplever 

nyt konkurrencemæssigt pres fra ikke-traditionelle udbydere af betalingsløsninger såsom Apple, Google 
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og Alibaba (Vantiv Inc., 2017), s. 10). Disse udbydere dækker nemlig acquirers processeringsfunktion 

og kapitaliserer netop på de lavere indtrængningsbarrierer i kraft af omnibetalingskanaler. 

  

Figur 27: Fordeling af kort-transaktionsværdi på top acquirers, 2016 

 
Kilde: The Nilson Report #1105, #1110; Egen tilvirkning 

 

Nilson rapporten #1105 og #1110 antyder, at transaktionsværdien fra top 107 acquirers i USA og Eu-

ropa er USD 8,3 bio., hvoraf de seks største udbydere målt på transaktionsværdi står for over 50% af 

denne, som set i figur 27. Således synes acquirer funktionen ligeledes at være koncentreret omkring 

enkelte dominerende aktører, men samtidig indikeres, at der eksisterer en lang række relativt mindre 

acquirers, hvilket taler for lavere indtrængningsbarrierer relativt til 4-partsmodellens andre aktører. 

Tilpasning af blockchain teknologien i acquirer funktionen 

PWC opdaterer løbende den interaktive platform Denovo, som bl.a. lister virksomheder fordelt på indu-

stri, high-tech områder og operationstyper (PwC DeNovo (n.d.-a). Ved udvælgelse af aktuelle blockchain 

applikationer, der tilbydes af udbydere som for nuværende er selvstændige, benyttes virksomheder der 

fremgår under high-tech området blockchain på denne platform; disse er listet i bilag 10. 

 

Ovenstående analyse indikerer, at indtrængningsbarriererne til aktørerne i 4-partsmodellen er lavest 

for acquirer funktionen grundet fremkomsten af omnibetalingskanaler. Det er derfor heller ikke over-

raskende, at mange nuværende blockchain applikationer og applikationer under udvikling substituerer 

dele af denne aktørs funktioner.  

Således ansøgte Mastercard i 2017 f.eks. om US patent til en decentraliseret applikation delt med beta-

lers og forhandlers bank, der har til formål at forkorte settlement tiden ved detailbetaling og derudover 

at tilbyde et decentraliseret registreringssystem for at gøre garantistillelse nemmere ved brug af verifi-

cerbare public keys (De, Nikhilesh 2017).  

Da denne systemapplikation indebærer, at der kun er behov for, at betalers og forhandlers bank er til-

koblet netværket, betyder det, at blockchain netværket substituerer acquirers processeringsaktivitet i 

clearing og settlement og således udgør en trussel grundet Mastercards markedsdækning. 
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Derudover er der flere nye blockchain baserede udbydere, som kan have implikationer for acquirer ved 

at tilbyde forhandlere udvidet betalingskapabiliteter, såsom Circle, Bit.One, PEY og BitPay Inc. etc. (bilag 

10). 

Selvom Circle og PEY alene muliggør kryptobetaling, tilbyder Bit.One eksempelvis også kortbetalinger 

med fiat-valuta24 online, og BitPay Inc. muliggør kryptobetaling med betalingskort via samarbejde med 

etablerede issuers og kortnetværk. 

En sandsynlig udviklingstendens for denne type udbydere, der repræsenterer øget konkurrence på 

etablerede acquirers’ processeringsomsætning, er således et øget tilbud af omnibetalingskanaler, der 

dækker forhandlers nuværende behov for betalingsløsninger suppleret af kapabilitet til betaling med 

kryptovaluta. Dertil indebærer inklusionen af nuværende betalingsløsninger samarbejde med etable-

rede issuers og kortnetværk. 

 

I overensstemmelse med dette finder Hieman & Rauchs i deres kryptovaluta benchmarking studie 

(2017), at mere end halvdelen af udbyderne i studiet, som er relateret til betaling, netop tilbyder acqui-

rer funktioner (Hieman & Rauchs, 2017, s. 72). 

Som det fremgår i gennemgangen af 4-parts forretningsmodellen, indebærer udførelsen af acquirer 

funktionen relation til hhv. betalingsnetværket og forhandlers bank og involverer dermed tilkobling til 

den etablerede infrastruktur. I forlængelse af dette finder Hieman & Rauchs ligeledes, at 79% af aktuelle 

virksomheder i undersøgelsen har eksisterende relationer til lokale banker (Hieman & Rauchs, 2017, s. 

81-82). 

Acquirers eksponering og egen udvikling 

Ift. modsvaret fra etablerede acquirers på blockchains foreslåede indvirkning på funktionen, opkøbte 

First Data f.eks. Gyft i 2014 for at udvide sine kryptobetalingskapabiliteter; dertil havde Gyft på davæ-

rende tidspunkt allerede muliggjort gavekortbetaling med bitcoin (Rizzo, 2014). 

 

Så længe acquirers udforskede områder indenfor blockchain vedrører supplering af kapabiliteter til 

kryptobetaling eller komplementære ydelser såsom loyalitets-tracking, står aktiviteterne dog kun til at 

reducere risikoen forbundet med selvstændige nye indtrængere og ikke kortnetværkenes egne udvik-

lingsprojekter (PYMNTS, 2018; Morphy, 2017).  

Der er således ikke noget som for nuværende indikerer, at etablerede acquirers vil kunne blokere im-

plikationerne for deres processeringsaktivitet, som det er blevet antydet, at kortnetværkenes adoption 

af decentrale netværk vil kunne få. 

 

Dertil angiver tabel 4, hvor stor en andel af omsætning og EBITDA, der stammer fra hhv. Merchant Ser-

vices, som bl.a. dækker over acquirer processering, Financial Services25, der bl.a. dækker issuer proces-

sering, Network Services26 og Corporate Services27 for udvalgte acquirers i 2016. 

 

                                                           
24 Valuta uden indre værdi, der er etableret som gangbart betalingsmiddel af nationalbanken; eksempler inklude-

rer DKK, USD, EUR, GBP etc. 
25  Issuer processering, softwareløsninger til support af in-house kortprocessering og trykning af kort 
26 Såsom Electronic Funds Transfer (EFT) netværksløsninger, sikkerhed og Fraud Management 

løsninger.  
27 Betalingsservice og NemID i Danmark, eFaktura og BankID 
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Vi ser, at selskaberne er afhængige af processeringsaktivitet i forskellig grad, men at aktiviteten i ud-

gangspunkt står for en væsentlig andel af deres forretning. 

 

For Vantiv udgjorde produktsegmenterne Merchant og Financial Services eksempelvis 100% af deres 

EBITDA, mens Nets i højere grad har diversificeret på andre ydelser, og segmenterne udgjorde omtrent-

lig 64,3% af EBITDA. I udgangspunkt vurderes kortnetværkenes applicering af forstyrrende decentrale 

netværk dog at være forbundet med en ikke-negligerbar risiko. Dette betragtes nærmere i analysen af 

berørte aktørers følsomhed overfor forstyrrende indflydelse. 

 

Tabel 4: Omsætning og profitmål fordelt på segmenter for Nets, Vantiv og FirstData, 2016 

 
Kilde: Vantiv, 2016; Nets A/S, 2017; FirstData 2017; bilag 11; Nilson Report #1013 - #1127; Egen tilvirkning  

Tilpasning af blockchain teknologien i issuer og kortnetværksfunktionen 

Modsat acquirer funktionens processeringsaktivitet, som antydes at kunne trues af særligt kortnetvær-

kenes tilpasning af blockchain teknologien i industrien, kan dog betragtes, at størstedelen af nuværende 

applikationer enten komplementerer eller er afhængig af samarbejde med etablerede issuers og kort-

netværk. 

 

For issuer funktionen ansøgte Bank of America ultimo 2017 f.eks. om to US patenter til en decentralise-

ret applikation, der sporer og lagrer filtransaktioner sammenhængende, og således indebærer fordele 

for compliance processen (Froelings, 2017).  

 

Derudover indebærer applikationerne fra en lang række blockchain baserede udbydere, der søger at 

tilbyde omkostningsreduktioner ved cross border transaktioner og compliance, også en afhængighed til 

samarbejde med de etablerede aktører. 

Således tilbyder IdentityMind Global og Civic f.eks. deling og automatiseret opdatering af KYC (Know 

Your Customer) ID-verifikationer, hvilket er tilrettet en nemmere opfyldelse af compliance reglerne for 

etablerede aktører. Derudover tilbyder Token, Inc nemmere PSD2 compliance for banker ved deling af 

kundedata samt bankinitiering af transaktioner uden at gemme kundedata, hvilket simplificerer opfyl-

delsen af kortnetværkenes PCI-reglement (PCI Security Standards Council, LLC n.d.). 
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Ligeledes sås under gennemgangen af prisparametret, at R3s Corda-projekt gennem samarbejde med 

etablerede issuers søger at optimere international processering. 

 

Ift. kortnetværksfunktionen sås tilsvarende, at flere nye blockchain baserede acquirers har tilkoblet sig 

de eksisterende kortnetværk. 

 

Adoptionen af nye udbydere af blockchain teknologien via integration i den eksisterende infrastruktur 

står både i fin overensstemmelse med Sabatiers et al. (2012) postulat, men derudover også med udvik-

lingen, hvor tidligere ny teknologi er blevet adopteret i industrien. 

 

For det første har vi i evolutionen af elektronisk betaling betragtet, hvorledes betalingsplatforme blev 

integreret i infrastrukturen. Derudover fandt A. Zmijewska & Lawrence (2006) i deres undersøgelse af 

mobilbetalinger, at manglende samarbejde mellem industrielle deltagere blokerede adoptionen af m-

betalinger. Tilsvarende fandt Lawrence et al. (2005) og Dahlberg & Mallat (2002) begge, at partnerska-

ber med den etablerede betalingsinfrastruktur var vital for succesen af m-betalinger. I praksis kan vi 

derfor udlede, at succesen af Apple Pay og Google Pay bl.a. er grundet deres samarbejde med banker og 

kortnetværk (Apple inc. n.d.; Google inc. n.d).  

 

Ifølge Moshe Orenbuch, der er direktør og analytiker hos Credit Suisse AG, kan de gentagne integratio-

ner af ny teknologi i den etablerede betalingsinfrastruktur betragtes som en generel tendens, der i effekt 

har solidificeret kortnetværkene som centrale katalysatorer for nye betalingsløsninger:  

 

“We believe that developments in the payments industry over the past several years have solidified the 

roles of Visa and MasterCard. Specifically the evolution of Apple Pay as well as the other "pays" have all 

elected to use the existing "rails" and make the networks the "guardians" of the tokenization process. In 

contrast, the "joint ventures" that attempted to change the way consumers transacted (such as Isis/Soft-

card and MCX/CurrentC) have largely failed.” (Brennan et al. 2016 s. 61) 

 

Denne betragtning understøtter endvidere, at kortnetværkene på linje med issuers ikke forventes at 

blive forstyrret af teknologiens tilpasning i 4-partsmodellen, men i stedet primært kapitaliserer på om-

kostningsbesparelser i cross border transaktioner og compliance. 

Kortnetværkenes egen udvikling af decentraliserede netværk, som anses at kunne forstyrre acquires 

processeringsaktivitet, kunne endvidere indikere, at kortnetværkene antager en større andel af MDR på 

bekostning af acquirers mark up, hvilket understøttes af kortnetværkenes fremlagte, dominerende rolle 

i 4-partsmodellen. 
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Delkonklusion af blockchain teknologiens tilpasning i 4-partsmodellen 

Under forudsætning af Sabatiers et al. (2012) postulat, at nye forretningsmodeller baseret på ny tekno-

logi har tendens til at tilpasses den etablerede industri, har vi i dette afsnit undersøgt, hvorledes tekno-

logiens tilpasning i 4-partsmodellen kan forventes at have implikationer for de enkelte etablerede aktø-

rer. 

 

Det er betragtet, at acquirers varetager de laveste indtrængningsbarrierer af aktørerne i 4-partsmodel-

len som følge af fremkomsten af omnibetalingskanaler. 

Hertil er desuden set, hvordan etablerede netværksudbydere varetager en central funktion som kataly-

sator for nye betalingsløsninger, hvilket er underbygget og solidificeret som følge af aktørens skalafor-

dele samt historiske integration af nye teknologier. 

 

Analysen indikerer, at en større andel af nuværende blockchain applikationer, som er aktuelle for for-

retningsmodellen, har implikationer for acquirer funktionens processeringsaktivitet. Dette anses at af-

stedkomme ved øget konkurrence fra nye indtrængere eller fra en mere konsekvent forstyrrelse ved 

kortnetværkenes egen applicering af decentraliserede netværk. Disse appliceringer forventes nemlig at 

kunne udelukke acquirers processeringsaktivitet i clearing og settlement fra transaktionsprocessen ved 

etablering af direkte forbindelse mellem bankerne. 

 

Modsat implikationerne for acquirer funktionen, angiver analysen desuden, at den nuværende tilpas-

ning af blockchain applikationer i 4-partsmodellen hovedsageligt komplementerer eller er afhængig af 

samarbejde med etablerede issuers og kortnetværk. 

 

Ift. funktioner, der er aktuelle for 4-partsmodellen, forventes disse aktører således primært at kapitali-

sere på blockchain teknologiens tilpasning i kraft af omkostningsbesparelser i cross border transaktio-

ner og compliance. Kortnetværkene formodes ligeledes at kunne antage en større andel af MDR på be-

kostning af acquirers mark up. 

 

Figur 28: Opsummering af teknologisk tilpasning 

 
Kilde: Egen tilvirkning  
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Analyse af forhandlernes og kundernes incitament for adoption 

af blockchain 

Som det er fastlagt af bl.a. Dahlberg et al. (2006), varetager både forhandlerne og kunderne en væsentlig 

rolle i udbredelsen af nye teknologier, og som aktør i 4-partsmodellen udgør forhandlerne en essentiel 

del af vores undersøgelsesområde.  

Undersøgelsen i dette afsnit angår således, om disse interessenter isoleret set har incitamenter for adop-

tion af blockchain teknologien og hvilke implikationer, det kan have for forhandlerne. 

 

I kraft af at blockchain teknologien vedrører mange forskellige applikationsmuligheder, har forhand-

lerne og kunderne ikke nødvendigvis en direkte indflydelse på decentraliserede applikationer af tekno-

logien, som er vist at angå 4-partsmodellens back-end system. Af denne årsag vil analyserne primært 

fokusere på kryptobetaling på distribuerede netværk. 

 

I analysen af industrielle konkurrenceparametre fandt vi, at bitcoin netværket ikke er konkurrencedyg-

tigt med 4-partsmodellen, men udelod nærmere overvejelser omkring fordelingen af omkostninger og 

risiko mellem forhandlerne, kunderne og de andre aktører i 4-partsmodellen. Således undersøges det, 

om bitcoin netværket reflekterer en mere attraktiv risiko- og omkostningsfordeling for forhandlerne. 

Under antagelsen af at højere forhandlingsstyrke repræsenterer flere fordele og større andel af over-

skuddet, indebærer denne analyse, at styrkeforholdene mellem parterne betragtes. 

 

De tidligere anskuelser, at hovedparten af de nuværende blockchain applikationer beror på samarbejde 

med etablerede issuers og kortnetværk, udelukker ikke tilstedeværelsen af flere udbydere som Circle 

og Coinify, der selvstændigt søger at facilitere kryptobetalingskapabiliteter hos forhandlerne. Derfor 

undersøges det, om tilstedeværelsen af en facilitator for kryptobetaling er forbundet med øget incita-

ment til at anvende bitcoin for forhandleren. 

 

Endelig undersøges forhandlernes og kundernes nuværende faktiske anvendelse af bitcoin til betaling 

for at opnå en mere pragmatisk erkendelse af interessenternes adoption af blockchain. 

 

Det findes, at forhandlere har flere fordele forbundet med adoption af bitcoin, da de varetager lav kon-

trol, hovedparten af transaktionsomkostningerne og en større andel risiko i 4-partsmodellen, mens ri-

sici og omkostninger hovedsageligt bæres af kunden ved bitcoin betalinger. Dertil ses at visse facilitato-

rer som følge af lavere forhandlingsstyrke tilbyder at påtage sig risikoen forbundet med settlement tider 

på bitcoin netværket. 

Derimod betragtes, at kunden primært mister værdi ved at betale med bitcoin, hvorfor der ikke kan 

forventes bred forbrugerbenyttelse, og forhandleren samlet set ikke har incitament til at adoptere bru-

gen af distribuerede blockchain netværk til betaling. 

Dette anses også at reflekteres i den faktiske anvendelse af bitcoin som betalingsmiddel, der for nuvæ-

rende er på et relativt beskedent niveau for både forhandlere og kunder. 

  

  



Side 65 af 156 

Forhandlers forhandlingsstyrke i 4-partsmodellen 

Ikke overraskende er forhandlerens forhandlingsstyrke i 4-partsmodellen meget lav. Det skyldes for det 

første den høje koncentration af kortnetværk, men hertil kommer, at når forhandlere accepterer et be-

talingskort, bindes de oftest også til omfattende krav, der pålægges af kortnetværket (Mastercard Inc., 

n.d.-a). 

 

Allerede i 2012 foretog OECDs konkurrencekomité en detaljeret gennemgang af problemstillingerne 

forbundet med en mere udbredt overgang til elektroniske betalingssystemer, hvilket inkluderede for-

handlerens svækkede forhandlingsposition. Mere specifikt påpegede komitéen, at visse kortregler be-

grænser forhandlerens indflydelse på, hvilke betalingsmekanismer de tilbyder og sænker forhandlerens 

prisfølsomhed overfor gebyrer, hvilket er omkostningsbærende, da det begrænser evnen til at forhandle 

lavere rater (OECD, 2012). 

F.eks. erklærer ‘honour all cards’-reglen, at forhandleren skal acceptere alle kort tilbudt under samme 

brand, hvis eet kort accepteres; heriblandt kort som pålægger forhandleren højere gebyrer. ‘No steering’ 

og ’no surcharge’ reglerne forbyder desuden forhandleren at påvirke kunden til at bruge bestemte kort 

samt ændre sin prissætning med den benyttede korttype.  

I kombination med ubetinget kortaccept pålægger disse regler således forhandleren hovedparten af 

transaktionsomkostningen og fjerner kontrollen over risikoen forbundet med dyre korttyper. 

 

I gennemgangen af sikkerhedsparametret anså vi endvidere kundens garanti ved fraud som en hoved-

fordel ved 4-partsmodellen, men betragtede også at det enten er issuer eller forhandleren, der bærer 

denne finansielle risiko. Siden implementering af EMV chip-betalinger startede, er det endelige ansvar 

for counterfeit-fraud blevet pålagt den af parterne, som ikke har investeret i EMV teknologien. For Issuer 

betyder dette udstedelse af chip-kort og for forhandleren at have implementeret en chip-kompatibel 

terminal (Vantiv inc., n.d.). 

Denne ansvarsfordeling har endvidere medført, at en større andel af risikoen er allokeret til forhandle-

ren som følge af deres mindre forhandlingsstyrke.  

Således rapporterede U.S. Payments Forum i 2017, at 52% af forhandlere i USA havde implementeret 

chip-kompatible terminaler, men at andelen af udstedte chip-kort udgjorde 63%. Dette kunne forventes 

at skyldes, at forhandlerne generelt er mindre ressourcestærke end den gennemsnitlige issuer, og det 

medfører naturligt, at forhandlere som udgangspunkt vil bære ansvaret for en større andel af fraud sa-

ger (US Payments Forum, 2017).  

 

Det ses af tabel 5, som angiver forhandlernes gns. andel af acquirers transaktionsantal i Europa, at styr-

keforholdet mellem disse parter hidtil har været stærkt til fordel for acquirer og understøtter således 

ovenstående betragtning, at forhandleren bærer hovedparten af omkostninger og risiko i 4-partsmodel-

len. 

  

https://www.globenewswire.com/Tracker?data=dF5t8ZkzNOA9P8DTj9LPaGrjNvoDq11rrzpvJUnIHat04q3o8qzCjn4lZkOdhroohJG_Li90VePTU_48vIHdC3ATt6KcPdRWxGZFIhRNjbM=
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Tabel 5: Styrkeforhold mellem acquirer og forhandler, 201628 

 
Kilde: The Nilson Report #1105, #1110; bilag 8; Egen tilvirkning 

 

Som det også blev nævnt i analysen af blockchain teknologiens tilpasning i 4-partsmodellen, har intro-

duktionen af omnibetalingskanaler ved udbredelsen af digital betaling dog været medvirkende til, at 

forhandlers forhandlingsstyrke overfor acquirer er øget.  

Dette skyldes, at forhandlernes afhængighed til aquirers’ POS-systemer er reduceret og integrationen af 

nye løsninger simplificeret. Nærliggende eksempler inkluderer f.eks. kort-, mobil-, og kryptobetalinger 

over QR-koder online eller på mobilen, hvor betalingsaccepten også foregår online eller mobilt (Mobi-

lePay, n.d.) 

Vurderet ud fra tabel 5, varetager de største acquirers stadig en stærk position, men som det blev nævnt 

under prisparametret, er acquirer mark up dog det eneste MDR gebyr, som er til forhandling for for-

handleren, hvilket cet. par. reflekterer, at forhandler har den relativt højeste forhandlingsstyrke overfor 

acquirer i 4-partsmodellen. 

 

Disse overvejelser kan betragtes i tabel 6, der eksemplificerer et $100 online køb i USA på udvalgte Visa 

kort i forskellige prisklasser og et fast MDR fra Stripe.  

En relativt højere forhandlingsstyrke overfor acquirer burde medvirke, at forhandleren kan allokere en 

andel af transaktionsomkostningerne til denne aktør. I eksemplet ses også, at Stripes mark up falder 

med dyrere korttyper som følge af deres faste MDR. Til gengæld er Stripes mark up på alle korttyper 

stadig højere end det gennemsnitlige net take på 0,27%, som vi fandt i gennemgangen af prisparametret.  

 

Tabel 6: Eksempel på $100 online køb i USA på udvalgte Visa kort i forskellige prisklasser og et 

fast MDR fra Stripe 

 
Kilde: Visa Inc 2017c; Stripe n.d.; Dwyer, n.d.-c; Egen tilvirkning 

 

Med forbehold for at langt de fleste acquirers tilbyder ikke offentliggjorte rabatter til større forhandlere, 

taler dette eksempel dog isoleret set imod, at forhandlers relativt højere forhandlingsstyrke realiseres i 

allokering af transaktionsomkostninger til acquirer (Stripe Inc., n.d.). 

 

Opsummerende fra ovenstående ses, at forhandlernes forhandlingsstyrke i 4-partsmodellen er meget 

lav, hvilket medfører, at de pålægges hovedparten af transaktionsomkostningerne og ikke har kontrol 

over risikoen forbundet med dyre korttyper. Desuden antager forhandleren en større andel af den fi-

nansielle risiko forbundet med netværkets garantistillelse af kunden, og med forbehold findes det ikke, 

                                                           
28 I top 10 EU acquirers er antal aktive forhandlere ikke angivet for JP Morgan Chase, hvorfor ratioen mellem det 

samlede og det gns. antal aktive forhandlere ikke matcher de andre intervaller. 
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at forhandleren får allokeret en andel af transaktionsomkostningerne til acquirer, selvom der varetages 

den relativt største forhandlingsstyrke overfor denne aktør. 

 

Forhandlers forhandlingsstyrke ved benyttelse af bitcoin netværk via facilitator 

I modsætning til 4-partsmodellen varetager forhandlere i udgangspunkt en højere forhandlingsstyrke 

overfor facilitatorerne af bitcoin betalinger, men er underlagt miners indflydelsesevne på direkte trans-

aktionsgebyrer. 

 

For det første udgør 4-partsmodellen en nærliggende udbredt substitut til benyttelse af facilitatorer af 

bitcoin betalinger, hvilket svækker facilitatorernes forhandlingsstyrke. 

Coinify, der brander sig som Europas største kryptovaluta PSP, varetager eksempelvis også 30.00029 

forhandlere mod de gennemsnitligt 240.655 aktive forhandlere, som de nuværende største acquirers i 

Europa varetager (Coinify ApS, n.d.-a)  

Således opkræver Coinify i udgangspunkt heller ikke forhandleren nogen transaktionsgebyrer, hvor det 

modsat blev betragtet, at relativt høje transaktionsomkostninger forbundet med dyre korttyper alloke-

res direkte til forhandleren i 4-partsmodellen (Coinify ApS, 2016). Eftersom bitcoin netværket er distri-

bueret og ikke er reguleret, vedligeholder forhandleren også fuld kontrol over tilbudte betalingsmeka-

nismer.  

På et distribueret netværk har forhandleren således væsentlig større kontrol over styring af sin pris-

sætning, som indirekte kan benyttes til at allokere det direkte bitcoin transaktionsgebyr fra kunden. 

 

Ligeledes blev det i gennemgangen af prisparametret set, at benyttelse af bitcoin netværket udgjorde et 

risikoelement for bl.a. settlement tider som følge af variationen i netværksaktivitet. 

Det ses på selskabets hjemmeside, at PayFast30 påtager sig netop denne risiko ved at garantere forhand-

lernes betalinger (PayFast Ltd., n.d.). 

 

Som nævnt under sikkerhedsparametret og tillidsparametret, er forhandleren på bitcoin netværket 

endvidere ikke ansvarlig for fraud, og evt. chargeback vil være under forhandlerens fulde diskretion, 

hvilket netop påtvinges forhandleren i 4-partsmodellen som følge af lavere forhandlingsstyrke. 

 

På trods af de ovenstående nævnte fordele ved forhandlers større forhandlingsstyrke overfor facilitato-

rerne af kryptobetaling, så er bitcoin netværket distribueret og derfor underlagt kontrollen af de aggre-

gerede mining grupper. Under sikkerhedsparametret blev eksempelvis betragtet den potentielle for-

styrrelse som affødes af 51%-problematikken.  

Tilsvarende og i modsætning til 4-partsmodellen er bitcoin netværket ikke reguleret, og miners bestem-

mer således selv niveauet for gældende direkte transaktionsgebyrer. Denne netværksegenskab er cet. 

par. ikke problematisk givet konkurrence på netværket, men udgør dog en betragtelig risiko for pludse-

ligt stigende gebyrer grundet fraværet af forhandlingsevne hos forhandlerne. 

  

                                                           
29 Der angives 30.000 ‘Merchant Sign-ups’ på selskabets hjemmeside, hvorfor antallet af aktive forhandlere for-

modes at være lavere. 
30 Sydafrikas største PSP 
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Omkostnings- og risikofordeling mellem forhandleren og kunden 

Det er set, at forhandlere varetager lav kontrol, hovedparten af transaktionsomkostningerne og en 

større andel risiko i 4-partsmodellen, men at forhandlere varetager større kontrol og facilitatorer bærer 

visse risikoelementer ved benyttelse af bitcoin netværket.  

Derimod ses i dette afsnit, at risici og omkostninger hovedsageligt bæres af kunden ved bitcoin betalin-

ger. Således betragtes, at bitcoin netværket også opfylder nogle af forhandlernes ønsker til nye beta-

lingssystemer, mens kunden primært mister værdi ved at betale med bitcoin.  

Af denne årsag kan der ikke formodes bred forbrugerbenyttelse, hvorfor forhandleren samlet set ikke 

har incitament til at adoptere brugen af distribuerede blockchain netværk til betaling. 

 

I gennemgangen af bitcoin blev vist, at transaktionsgebyrerne på et distribueret netværk fastlægges uaf-

hængigt af de deltagende parter.  

Under prisparametret, hvor vi fandt at de samlede omkostninger for bitcoin transaktioner pt. er 1,66%, 

antog vi dog en totalbetragtning af omkostningerne og udelod således overvejelser om fordelingen af 

dem. 

På det nuværende niveau blev angivet, at det gennemsnitlige direkte transaktionsgebyr er 0,04% af 

transaktionsvolumen og blokbelønningen 1,62%, hvorfor blokbelønningen udgør langt hovedparten af 

den samlede omkostning med 97,6% i øjeblikket (1,62/(0,04+1,62)). 

 

Som det blev angivet, stammer selve omkostningen ved blokbelønning dog fra en eroderende inflations-

effekt, og er således ikke noget den enkelte afsender betaler direkte. Den faktiske inflationsomkostning 

ved en enkelt transaktion er pr. definition fordelt på hele netværket, hvorfor omkostningen for de en-

kelte deltagere er marginale.  

Blokbelønningen er dog baseret på transaktionsvolumen og effektueres ved alle typer transaktioner så-

som mellem to forbrugere (P2P) eller ved en overførsel mellem en exchange og en ewallet (Nakamoto, 

2008, s. 4). Da gebyret er baseret på transaktionsantal er det således givet, at en netværksdeltager, som 

foretager relativt mange transaktioner, får større nytte af blokbelønningen og vice versa. 

 

Som det blev betragtet i gennemgangen af bitcoin, indebærer netværkets protokol dog en løbende re-

duktion af blokbelønningerne, og der blev ligeledes argumenteret for, at miners i takt med lavere beløn-

ning, løbende vil substituere blokbelønning med den direkte transaktionsomkostning for at dække de-

res marginalomkostninger.  

For at varetage et længere perspektiv, vil der af denne grund fremadrettet stadig tages udgangspunkt i 

den samlede bitcoin transaktionsomkostning.  

 

I valget af konkurrenceparametre refererede vi Mallat & Dahlberg (2005). Forfatterne fandt, at forhand-

leres adoption af nye betalingsløsninger drives af muligheder for at tilbyde nye ydelser, øge salg eller 

reducere omkostninger, men at forhandleren også er interesseret i at adoptere løsninger, som tilføjer 

forbrugeren værdi og derfor øger sandsynligheden for bred forbrugerbenyttelse (Mallat, & Dahlberg, 

2005, s. 38). 

Ift. kundernes adoption fandt Dahlberg & Mallat (2002) og BCG (2015), at forbrugernes opfattelse af 

værdipropositionen i højest grad er stigende med sikkerhed, databeskyttelse og lave transaktionsom-

kostninger (Dahlberg & Mallat, 2002, s. 1; BCG 2015, s. 15).  
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I den traditionelle 4-partsmodel betales den samlede transaktionsomkostning forbundet med MDR af 

forhandleren31, som tidligere blev vist, men i modsætning dertil betales det direkte transaktionsgebyr 

ved en bitcoin transaktion af afsenderen (Bitcoinwiki, n.d.). 

Med forbehold for fordelingen af blokbelønning er omkostningen således pålagt kunden frem for for-

handleren på bitcoin netværket. Med ureguleret kontrol over prissætning har forhandleren desuden en 

styrket forhandlingsevne overfor kunden til at allokere den samlede omkostning. 

 

Som det også tidligere er gennemgået, har forhandleren omkostninger og en øget risiko forbundet med 

chargeback i 4-partsmodellen, da kunden relativt nemt kan få tilbageført midler via kortnetværket.  

På et distribueret netværk er transaktionerne permanente, og eventuelle tilbageførsler er således til 

forhandlerens diskretion, hvorfor kunden ligeledes varetager denne risiko modsat i 4-partsmodellen.  

På sammenlignelig vis har forhandleren som betragtet en øget forpligtelse til at dække kundens coun-

terfeit fraud-omkostninger i 4-partsmodellen, mens transaktionerne på et distribueret netværk er 

uigenkaldelige, og risikoen er derfor allokeret til kunden. 

Ligesom med fordelingen af omkostninger er brugen af distribuerede netværk fremfor 4-partsmodellen 

således forbundet med allokering af risiko fra forhandleren til kunden og en væsentlig forøgelse af for-

handlernes forhandlingsevne. 

 

Da transaktionsgebyret ved en bitcoin transaktion betales af afsenderen, og risiko forbundet med char-

geback og fraud allokeres til kunden, har forhandleren derfor potentielle omkostningsreduktioner for-

bundet med brug af bitcoin, mens der kan foretages modsatte slutninger for kundens. 

 

Brugernes fokus på sikkerhed og databeskyttelse synes desuden at tale imod deres adoption af bitcoin.  

Som det blev gennemgået under sikkerhedsparametret, udviser hovedparten af respondenter i UK f.eks. 

bekymringer om kryptovaluta-betalingsformens sikkerhed, hvilket også var den primære årsag til 

manglende interesse i USA. (Vantiv Now Worldpay, n.d.;The Riksbank, n.d.) Ift. databeskyttelse blev det 

desuden anvist under tillidsparametret, at central opbevaring og behandling af persondata foretrækkes 

ud fra højere tillid til systemmæssig governance fra centrale aktører. 

 

Disse forhold står således i umiddelbar kontrast til forhandlers interesse i øget værdi for forbrugeren 

og bred forbrugerbenyttelse, hvorfor forhandleren samlet set ikke har incitament til at adoptere brugen 

af bitcoin. 

Ligeledes kan man overveje, hvorvidt eventuelle fremtidige repressalier fra lovgivere kan vise sig som 

trade-off for forhandlerne. Primo 2018 blev det f.eks. forbudt for forhandlere i EU at opkræve forbruge-

ren transaktionsgebyr for brug af private mastercard-kort, hvilket netop indikerer forbrugerbeskyttelse 

og en modvilje mod brugerbetaling (Jensen, 2017). 

  

                                                           
31 Med undtagelse af tillægsgebyrer for internationale transaktioner, valutakonverteringer samt visse firmakort 

(Plesner, 2017) 
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Forhandlernes og kundernes faktiske benyttelse af kryptovaluta til betaling 

De tidligere resultater viste, at hverken kunderne eller forhandlerne har incitament til adoption af bit-

coin, da kunderne primært taber værdi, hvorfor der ikke kan formodes bred forbrugerbenyttelse, som 

er essentielt for forhandlerne. 

I dette afsnit undersøges forhandlernes og kundernes nuværende faktiske anvendelse af kryptovaluta 

til betaling for at opnå en mere pragmatisk erkendelse af interessenternes adoption af blockchain. 

Det findes, at de tidligere resultater reflekteres i parternes faktiske benyttelse af bitcoin som betalings-

middel, da anvendelsen for nuværende er på et relativt beskedent niveau for både kunder og forhand-

lere. 

 

Hvis vi betragter forhandlernes faktiske interesse i at adoptere distribuerede netværk ved kryptobeta-

linger, ser vi i figur 29, at den synes relativt begrænset for fysiske forhandlere. I Nordamerika er der 

således ingen af de adspurgte forhandlere, som accepterer kryptobetalinger og kun 15% planlægger at 

tilføje det inden for 3 år. 

Coinmap.org’s globale oversigt over fysiske forhandlere der accepterer kryptovaluta indikerer hertil, at 

det globale antal forhandlere med sådanne kapabiliteter primo 2018 udgjorde 11.410 primært centre-

ret i Nordamerika og Europa, hvilket fra 2017 reflekterer en stigning på 40% (11.410/8.157-1) (bilag 

12). 

 

Figur 29: Digitale betalingsmetoder, som Nordamerikanske forhandlere accepterer, eller plan-

lægger at acceptere december 2017 

 
 
Kilde: Statista Cryptocurrencies, 2017, s. 36; Egen tilvirkning) 

 

Eftersom kryptovaluta er en digital betalingsform, kunne det dog forventes, at forhandleraccepten af 

betalingsmidlet er større online, selvom der på nuværende tidspunkt ikke findes en udtømmende over-

sigt over sådanne online forhandlere.  
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Udbredelsen kan dog estimeres, da Stripe hidtil har tilbudt deres forhandlere kryptobetalingskapabili-

teter. Eftersom virksomheden har relationer til over 100.000 aktive forhandlere, kan som minimum 

skønnes, at brugen og interessen for kryptovaluta som forventet er mere fremtrædende online, omend 

den overordnede nuværende interesse kan synes beskeden (Karlo, 2018). 

 

Hvis vi betragter kundernes faktiske interesse i brug af kryptovaluta, kan anskues, at adoptionen af 

blockchain relaterede ewallets til opbevaring af kryptovaluta er stigende. Figur 30 viser, at der var ca. 

21.500.000 brugere globalt ultimo 2017, og at det globale antal brugere næsten er 6-doblet over de sid-

ste 2 år, med kvartalsvise vækstrater på mellem 15 og 25%. 

 

Figur 30: Udvikling i antal blockchain ewallet brugere globalt 

  
Kilde: Blockchain n.d.; Egen tilvirkning 

 

Selvom adoptionen af ewallets er stigende, er den dog stadig på et relativt beskedent absolut niveau. 

Desuden er brug af ewallets ikke ensbetydende med, at kryptovalutaen benyttes til betaling.  

 

Coinbase, der er verdens største bitcoin børs, estimerede således primo 2017, hvor mange af deres bru-

gere, der alene interagerer med bitcoin som et investeringsaktiv (Burniske & White, 2017). Der rappor-

teres, at 54% af deres brugere aldrig har flyttet kryptovaluta fra børsen.  

Hvis Coinbase’s brugerbase på over 10 mio. brugere benyttes som proxy for markedet, kan således ud-

ledes, at maksimalt 46% af brugere benytter kryptovaluta som faktisk betalingsmiddel. Denne andel bør 

dog formodes mindre, da nogle brugere må formodes at have flyttet deres midler for at opbevare dem 

andre steder. 

Ud fra vores angivelse af ewallet brugere i 2017 kan dog estimeres, at antallet af kunder, der benytter 

kryptovaluta som betalingsmiddel, maksimalt udgjorde 9.892.966 ultimo 2017 (21.506.448*46%).  

Til sammenligning angiver en rapport fra eMarketer, at der var 721,2 mio. brugere af kontaktløs mobil-

betaling globalt i 2017, hvorfor brugen af kryptovaluta til betaling synes relativ beskeden (eMarketer, 

n.d.-c). 

 



Side 72 af 156 

Delkonklusion af forhandlernes og kundernes incitament for adoption af 

blockchain 

Undersøgelsen i dette afsnit angår kundernes og forhandlernes incitamenter for adoption af bitcoin, og 

hvilke implikationer det kan have for forhandlerne.  

 

Mere specifikt er forhandlernes styrkeforhold i 4-partsmodellen og på bitcoin netværket analyseret, og 

det er undersøgt, hvordan risiko- og omkostningsfordeling på de to netværk yder indflydelse på parter-

nes incitament for adoption.  

Endelig er parternes faktiske anvendelse af bitcoin som betalingsmiddel undersøgt for en mere prag-

matisk erkendelse af parternes adoption. 

 

Det er betragtet, at forhandlere har flere fordele forbundet med adoption af bitcoin, da de varetager lav 

kontrol, hovedparten af transaktionsomkostningerne og en større andel risiko i 4-partsmodellen, mens 

risici og omkostninger hovedsageligt bæres af kunden ved bitcoin betalinger.  

Dertil er set, at visse facilitatorer som følge af lavere forhandlingsstyrke tilbyder at påtage sig risikoen 

forbundet med settlement tider på bitcoin netværket. 

 

Det er således også betragtet, at anvendelsen af bitcoin netværket opfylder nogle af forhandlernes øn-

sker til nye betalingssystemer, mens kunden primært mister værdi ved at betale med bitcoin.  

Eftersom kunden primært taber værdi ved brug af netværket, kan der ikke formodes bred forbrugerbe-

nyttelse, som er essentielt for forhandlerne, hvorfor det findes, at hverken kunderne eller forhandlerne 

har incitament til adoption af bitcoin.  

Dette reflekteres også i den faktiske anvendelse af bitcoin som betalingsmiddel, der for nuværende er 

på et relativt beskedent niveau for både forhandlere og kunder. 

 

Figur 31: Opsummering af kundernes og forhandlernes incitament 

 
Kilde: Egen tilvirkning 



Side 73 af 156 

Diskussion af blockchains nuværende  

indvirken på 4-partsmodellen 
Undersøgelsen af modellens indre dimensioner berører det konkurrencemæssige miljø, som er indenfor 

implicerede selskabers indflydelsesevne og har søgt at afdække, hvordan blockchain teknologien for 

nuværende kan indvirke på 4-partsmodellens aktører. 

 

I analysen af de indre dimensioner har vi bl.a. fundet, at distribuerede blockchain betalingsnetværk som 

bitcoin ikke er konkurrencedygtig med 4-partsmodellens kortnetværk, men at decentraliserede net-

værk synes at tilbyde forbedringer af nuværende processer uden at give afkald på essentielle system-

egenskaber. 

  

Det er således ikke overraskende, at mange af de applikationer, som for nuværende tilpasses 4-parts-

modellen, er decentraliserede og repræsenterer komplementære forbedringer af funktioner, som er re-

lativt ineffektive pt. såsom internationale transaktioner, compliance processen og andre mere effektive 

forbindelser mellem banker. 

  

Industriens historiske integrationer af nye teknologier ses også at reflekteres i adoptionstendenserne 

for blockchain, da de nuværende decentraliserede applikationer enten udvikles og udbredes i samar-

bejde med eller af de etablerede aktører selv. 

Deltagelsen af etablerede aktører kan både være et udtryk for deres villighed til at anvende blockchain 

og dermed understøtte forventning til realisering af applikationerne. Det kan også indikere intentionen 

om at varetage kontrollerende indflydelse og således blot være for at afdække aktørernes eksponering 

overfor negativ indflydelse. 

  

I analysen har vi også påvist, at acquirer funktionens processeringsaktivitet kan forventes at blive på-

virket negativt af blockchain teknologien gennem øget konkurrence og overflødiggørelse. 

Selvom den konsekvente overflødiggørelse udgør en ikke-negligerbar risiko, er den dog forbundet med 

usikkerhed, da den afhænger af Mastercards patenterede blockchain applikation, som for nuværende 

ikke er realiseret. 

Til gengæld indebærer kortnetværkenes generelt solidificerede infrastruktur og etablerede relation til 

bankerne, at en eventuel implementering vil dække størstedelen af kortnetværket inden for relativt kort 

tid. Dette blev netop betragtet at være tilfældet, da kortnetværkene krævede, at bankerne skulle udstede 

chip-kort, hvilket har opnået bred markedsdækning på et par år. 

  

Substitution af processeringsaktiviteten kunne medføre, at etablerede acquirers vil udvide deres andre 

aktiviteter indenfor value added services til forhandlere for at opveje tabt indtægt. Dette ville givetvis 

øge konkurrencen på produktsegmenter såsom markedsanalyser og fraud og risk management (World-

pay, 2017 s. 24). 

Den øgede konkurrence på value added services vil være særligt evident, hvis forhandlerens nuværende 

valg af serviceudbydere bygger på en komplementerende effekt mellem disse ydelser og udbyderens 

processering. 
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I dette tilfælde kan forhandlerne nemlig forventes at have incitament til at vælge udbydere, der allerede 

er specialiseret inden for de value added services eller benytte udbydere, der tilbyder andre komple-

mentære effekter såsom kortnetværket eller forhandlers bank. 

  

Udsigten til at tabe processeringsaktivitet kunne også medføre, at acquirers selv udvikler alternative 

betalingsløsninger, der sikrer deres position i transaktionsprocessen ved at låse forhandlerne til disse 

løsninger. 

I øjeblikket arbejder Worldpay f.eks. på udvikling af løsninger, der kan muliggøre betaling gennem stem-

megenkendelse og ansigtsgenkendelse mv. (Worldpay, 2018). 

Implementeringen af sådanne løsninger kunne både sikre acquirers i den nuværende transaktionspro-

ces, men kunne også tænkes at ske udenom de etablerede kortnetværk. Et sådant scenarie ville givetvis 

øge koncentrationen af acquirers omkring de udbydere, der først udbreder løsningerne. 

  

Endelig har vi argumenteret i analysen, at distribuerede betalingsnetværk repræsenteret med bitcoin 

ikke får mærkbar indflydelse på 4-partsmodellen og forventeligt ikke finder anvendelse, fordi netværket 

ikke er konkurrencedygtigt, og eftersom kunderne og forhandlerne ikke har incitament for adoption. 

Selvom disse resultater er blevet understøttet for markedet generelt, har analysen dog udeladt overve-

jelser angående nichemarkeder og har alene fokuseret på anvendeligheden af distribuerede betalings-

netværk ud fra de udvalgte konkurrenceparametre. 

  

Således er der flere betalingsformer, der finder anvendelse af en mindre gruppe brugere, fordi de er 

velegnede til specifikke formål, selvom betalingerne fra en totalbetragtning ikke er konkurrencedygtige. 

F.eks. svarer 12% af respondenter i UK, at de benytter SMS-betalinger over mobilen, fordi det er nemt 

og belejligt; dette på trods af at SMS-betalinger er meget dyre ift. 4-partsmodellen (VocaLink., n.d.-c, n.d.-

d; Hermandez, 2014). 

Dertil kunne man overveje, om en indledningsvis begrænset anvendelse kunne resultere i en bredere 

markedsdækning på længere sigt. 

Initialt blev PayPal f.eks. kun anvendt som platform til betalinger på eBay, men havde ultimo 2017 om-

kring 227 mio. registrerede brugere på verdensplan (Webster, 2018; PayPal, n.d.). 

Da vi har fundet, at tillid udgør en konkurrencemæssig fordel og opbygges over tid, er det derfor ikke 

udelukket, at kryptovaluta får bredere markedsdækning som betalingsmiddel og større indflydelse på 

4-partsmodellen i takt med øget tillid til distribuerede netværk på trods af resultaterne i afhandlingen. 

 

Tilsvarende kunne overvejes, om andre forhold end de udvalgte konkurrenceparametre kunne give in-

citament til en mere udbredt anvendelse af kryptovaluta. Eksempelvis har de monopollignende forhold 

omkring internetplatforme såsom Facebook og Google skabt en ny debat omkring deres akkumulering 

af kundedata og metoder til beskyttelse af brugernes data (Graeser, 2018). 

Denne debat kunne ligge til grund for, at anonymiteten forbundet med brug af kryptovaluta bliver en 

vigtigere faktor i kundernes valg af betalingsmiddel. 

Udbredelsen af blockchain er stadig i sine første faser, og som det antydes af ovenstående diskussion, er 

der naturligt usikkerhed forbundet med forventningerne til blockchains indvirken på 4-partsmodellen 

inden for implicerede selskabers indflydelsesevne. 

Med denne overvejelse vil vi i næste afsnit undersøge faktorer udenfor implicerede selskabers indfly-

delsesevne for at kunne foretage en mere kvalificeret vurdering af, hvordan anvendelsen af teknologien 

kan forventes at udspilles på længere sigt. 
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Blockchains langsigtede applicering i industrien 

- ydre dimensioner 
De fire ydre dimensioner af vores framework indeholder sandsynlige, men ikke komplet forudsigelige 

faktorer, som er eksterne til benyttelse af blockchain teknologien i detailbetalingsindustriens forret-

ningsmiljø og dermed er udenfor implicerede selskabers kontrol.  

De inkluderer ændringer i forretningspraksis, ændringer i det lovregulerende millø, ændringer i det 

teknologiske miljø og ændringer i det sociale og kulturelle miljø. 

Blandt andre argumenterer Dahlberg (2006) og Jayawardhena (2000) for, at disse fire faktorer med stor 

sandsynlighed har en væsentlig effekt på industriens forretningsmiljø. 

  

I gennemgangen af undersøgelsesmodellens indre dimensioner søgte vi at afdække, hvordan blockchain 

teknologien for nuværende kan indvirke på 4-partsmodellens aktører ved at se på eksisterende appli-

kationer og igangværende adoptionstendenser. 

  

Derimod er målet med analysen af de ydre dimensioner at kunne foretage kvalificerede vurderinger af, 

hvilke formål blockchain teknologien på længere sigt kan forventes at varetage i detailbetalingsindu-

strien; dertil på hvilke områder teknologien formodentligt ikke finder anvendelse. 

Ift. afhandlingens overordnede undersøgelsesspørgsmål bidrager analyserne således til diskussion af 

teknologiens langsigtede indflydelse på 4-partsmodellen. 

 

Figur 32: Ydre dimensioner i undersøgelsesmodellen 

 

Kilde: Egen tilvirkning 
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Ændringer i forretningspraksis 
Ifølge Dahlberg (2006) kan ændringer i forretningspraksis medføre ændrede eller nye behov for indu-

strielle aktører, hvilket således driver udviklingen og appliceringen af ny teknologi til formål, hvor den 

bedst supporterer behovene. 

  

Tidligere i detailbetalingsindustrien medførte udbredelsen af internettet omkring årtusindeskiftet f.eks. 

et behov for, at 4-partsmodellens hidtidige praksis med fysiske kortbetalinger tilsvarende skulle inkor-

porere e-handel. 

Dette forestod som driver for udviklingen af online gateways i 1995, der faciliterede kompatibilitet mel-

lem eksisterende betalingskort og betaling på internettet (Saint, 2010). 

  

Dette afsnit søger derfor at analysere områder i detailbetalingsindustrien, hvor ændret praksis har 

skabt behov, som blockchain teknologien kan supportere. 

Det kan således understøttes at blockchain appliceringer, der kan benyttes til supportering af disse æn-

drede behov, kan forventes at finde anvendelse i industrien på længere sigt. 

  

Med udgangspunkt i bl.a. Accentures (2017) og Capgeminis (2017) særskilte undersøgelser af top 10 

trends indenfor betaling, har vi identificeret følgende behov som er afledt af ændret forretningspraksis: 

• Stigende behov for informationsdeling, serviceoplevelser i realtid og sporing af forbrug 

• Stigende behov for due diligence til AML og KYC compliance 

  

Det findes hertil, at applicering af blockchain i UX32-redskaber supporterer behovene for informations-

deling i realtid. 

Desuden betragtes, at benyttelsen af blockchain kan forventes at finde anvendelse i belønningsprogram-

mer, da teknologien supporterer behovet for alternative metoder at basere forbrugsbelønninger på ved 

at spore forbrug på flere variable. 

Endelig understøttes formodningen om vedholdende appliceringer af blockchain på complianceområ-

det for AML og KYC, da teknologien muliggør overvågning af transaktioner og transaktionsmønstre i 

henhold til tilsynsmyndighedernes forventninger langt mere effektivt end eksisterende metoder. 

Stigende behov for informationsdeling, serviceoplevelser i realtid og sporing af forbrug 

En undersøgelse foretaget af Accenture i 2017 indikerer Gen Z’ernes trendsættende digitale behov og 

stigende væsentlighed som kundebase for detailbetalingsindustrien; hertil angives f.eks., at generatio-

nen projekteres til at udgøre 40% af alle forbrugere i USA i 2020 (Accenture Consulting LLP, 2017a). 

Undersøgelsen pointerer også overgangen til en forbrugertankegang, der bygger på realtidsopdaterin-

ger, og der understreges en stigende efterspørgsel efter redskaber, der komplementerer betalingsople-

velsen, og som er integreret i betalingsmetoden. 

 

Således vises, at 61% af nordamerikanske kunder ønsker øjeblikkelig åben adgang til deres saldobevæ-

gelser, og 70% af Millennials og Gen Z’ere er interesseret i applikationer til omkostningsstyring (Accen-

ture Consulting LLP, 2017a). Tilsvarende indikerer ECB, at bankers evne til at tilbyde ydelser i realtid 

bliver essentielt for at vedligeholde og tiltrække kunder (European Central Bank, 2017). 

                                                           
32 User experience 
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Endelig antydes, at forbrugerne tillægger forbrugsrelaterede belønninger stigende værdi, men at der 

eksisterer en uholdbar friktion mellem transaktionsindtægter og belønningsomkostninger, som be-

grænser den videre udvikling af kreditkort-relateret belønning. Hertil argumenterer Accenture (2017a) 

f.eks., at marketing- og belønningsomkostningerne i procent af omsætningen for to af deres analyserede 

udstedere blev fordoblet fra 2008-16 og i 2016 udgjorde 20-29% af omsætningen. 

  

Den ændrede praksis hvor betalingsmetoder skal inkorporere redskaber til en samlet budgettering og 

omkostningsstyring for forbrugeren, skaber et behov for, at 4-partsmodellens aktører i højere grad de-

ler information. 

 

I EU drives behovet yderligere af indførslen af PSD2, der kræver, at banker deler deres kundedata med 

tredjepartsudbydere, det kan være udbydere af betalingsinitieringstjenester eller udbydere af kontoop-

lysningstjenester, der dog skal have samtykke hertil fra kunden (Browne, 2017). Overgangen til en re-

altidstankegang indebærer således ikke kun et behov for, at aktørernes egne kundedata opdateres øje-

blikkeligt på tværs af integrerede, komplementære programplatforme, men også at den delte informa-

tion opdateres i realtid. 

  

I den dominerende, traditionelle model foretages informationsdeling ved at samle transaktionsfiler i 

partier og dele dem via FTP33-sider, hvorfor den etablerede model ikke dækker disse behov (Adyen, n.d.-

b; Forte Payment Systems, 2016).  

  

Blockchain ledgers er pr. definition delte, og tiden for opdateringen af ledgers afhænger naturligt af kon-

sensusmekanismen og dermed antallet af parter, der indgår i verifikationsprocessen som antydet under 

processeringsparametret. 

Da typificeringen af ledgers netop muliggør begrænsning af læse- og redaktionelle rettigheder til aktu-

elle aktører i 4-partsmodellen, supporterer blockchain appliceringer således behovene for informati-

onsdeling i realtid ved implementering af UX-redskaber (Doubleday, (2018). 

  

Trenden, hvor belønninger udgør en stigende væsentlighed for forbrugerne, har som beskrevet sat en 

begrænsning på udviklingen af belønningsprogrammerne, da belønningerne for nuværende relateres til 

brug af bestemte kreditkort, hvor friktionen mellem begrænsede transaktionsindtægter og størrelsen 

på belønningerne har nået et loft. Dette har derfor skabt et behov for alternative metoder til at basere 

forbrugsbelønninger på. 

 

Blockchain teknologien har som nævnt en iboende funktion til at journalføre sammenhængende. Denne 

funktion muliggør således at spore forbrug udover benyttelsen af bestemte kreditkort, såsom på lande, 

forhandlere, varer etc. (Kowalewski, McLaughlin & Hill, 2017). 

Af denne grund supporterer applicering af blockchain i belønningsprogrammer behovet for alternative 

metoder at basere forbrugsbelønninger på. 

  

                                                           
33 File Transfer Protocol: Klient-server protokol, der bruges til at overføre filer mellem to computere 
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Stigende behov for due diligence til AML og KYC compliance 

Blandt andre rapporterer Capgemini (2017), at der findes en trend i betalingsindustrien ved stigende 

kompleksitet af regulative compliance standarder (Capgemini, 2017). 

Denne praksis for stadig strengere AML (Anti Money Laundering) regulativer og KYC (Know-Your-Cus-

tomer) sikkerhedsforanstaltninger påkræver finansielle virksomheder at udarbejde transparent, detal-

jeret due diligence af deres kunder (Bullock, n.d.).  

En WealthInsight rapport estimerer, at globale investeringer i struktur og teknologi for forbedrede com-

pliance programmer til opfyldelse af bl.a. BSA34 og AML i 2017 oversteg 8,2 mia. USD, hvilket giver en 

stigning på 36% fra 2013 (WealthInsight, 2013). 

I USA dækker omkostningerne bl.a. over øget compliance medarbejderstab, der skal indgå til opfyldelse 

af de nye regulativer fra FinCEN og OCC, som forventes at pådrage en større indsats til baggrundstjek, 

validering og risikovurderinger (Culp, 2018).  

I en undersøgelse af AML og KYC compliance i praksis foretaget af Reuters i 2015 finder de, at 4-parts-

modellens aktører i nuværende processer har markante omkostninger og spildtid forbundet med due 

diligence grundet det manuelle arbejde forbundet med dokumentation og udarbejdelse af bevisgrund-

lag. Hertil indikerer undersøgelsen desuden, at væsentlige omkostninger specifikt er forbundet med op-

dateringer af kundernes journaler (Thomson Reuters, 2015, s. 6). 

  

Analysefirmaet Reuters estimerede i 2016, at finansielle virksomheders årlige omkostninger til KYC 

compliance i gennemsnit udgjorde $60 mio., men at visse virksomheder brugte op til $500 mio. 

(Thomson Reuters, 2016). 

 

Administrerende direktør for rådgivningsfirmaet Convexity Solutions, Henry Hilska, noterer dertil, at 

der er særlige udfordringer da AML og KYC direktiver ofte er i konflikt med de nyere bestemmelser om 

personfølsom data (Bureau Van DIJK, 2016).  

Dette skyldes, at KYC direktiver påkræver finansielle virksomheder, at indsamle bestemt information 

om deres kunder, hvilket kræver yderligere compliance med bestemmelser om personfølsom data. Det 

kan også øge virksomhedens sårbarhed overfor sikkerhedsbrud, da de fleste finansielle virksomheder i 

det nuværende system lagrer data i silobaserede systemer (Patel, 2018). 

 

I sin undersøgelse af blockchain i det nuværende regulative landskab argumenterer Cermeno for, at lag-

ringen af transaktionsdata på et delt ledger i realtid optimerer compliance processen, fordi lovgivere og 

tilsyn med finansielle virksomheder får mulighed for direkte aflæsning og måling af den finansielle ak-

tivitet (Cermeño, 2016. s. 17). 

Eftersom transaktionsdata på blockchain netværk journalføres sammenhængende og fra den primære 

kilde samt at data gemmes permanent, tilbyder teknologien derfor ideel supportering til opfyldelsen af 

AML og KYC kravene. 

  

Den transparente natur af blockchain tillader finansielle virksomheder og tilsynsmyndigheder at kom-

munikere i realtid, hvilket muliggør hurtigere reaktion på overtrædelser. Data på blockchain er svær at 

ændre, og ændret data på en blok kan spores, hvilket forhindrer snyd og misbrug. 

Således medfører en sådan forbedret databehandling, at finansielle virksomheder kan identificere snyd 

på et tidligere stadie og undgå omkostningsbærende bøder for overtrædelse (Patel, 2018). 

                                                           
34 The Bank Secrecy Act of 1970 
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På et decentraliseret, tilladsgivende netværk vil blockchains krypteringskapabiliteter endvidere med-

virke til mindre konflikt mellem due diligence og regulativer vedrørende personfølsom data, da kun ud-

valgte deltagere med læseadgang kan tilgå netværket (Patel, 2018). 

Hertil estimerer Accenture, at bankers potentielle besparelse ved implementering af blockchain appli-

kationer på compliance området vil udgøre 30-50% (Accenture Consulting LLP, 2017b).  

Delkonklusion – forretningspraksis 
Dette afsnit analyserer, hvilke blockchain appliceringer, der kan forventes at finde anvendelse i detail-

betalingsindustrien på længere sigt, ved at undersøge hvor ændret forretningspraksis har skabt behov, 

som blockchain teknologien supporterer. 

 

Som følge af en stigende digitaliseret forbrugerbase og deres krav til UX-redskaber i betalingsprocessen, 

er det betragtet, at aktørerne i 4-partsmodellen har behov for informationsdeling i realtid, som den 

etablerede model ikke dækker. Endvidere supporterer blockchain behovene for denne form for infor-

mationsdeling i realtid, hvorfor applicering af teknologien ved implementering af UX-redskaber kan for-

ventes på længere sigt. 

  

Desuden er det fundet, at 4-partsmodellen har et behov for alternative metoder til at basere forbrugs-

belønninger på. Dette skyldes, at belønningerne for nuværende relateres til brug af bestemte kreditkort, 

hvor friktionen mellem begrænsede transaktionsindtægter og størrelsen på belønningerne har nået et 

loft, mens belønninger varetager stigende væsentlighed hos forbrugerne. 

Endvidere kan benyttelsen af blockchain forventes at finde anvendelse i belønningsprogrammer, da tek-

nologien supporterer behovet for alternative metoder at basere forbrugsbelønninger på ved at spore 

forbrug på flere variable. 

  

De stigende krav og kompleksitet af AML og KYC reguleringen stiller øgede krav til compliance standar-

der i industrien hvilket medfører væsentlig større omkostninger for de involverede aktører grundet den 

nuværende ineffektivitet i compliance processen. 

Hertil understøttes formodningen om vedholdende appliceringer af blockchain på compliance området 

for AML og KYC, da teknologien muliggør overvågning af transaktioner og transaktionsmønstre i hen-

hold til tilsynsmyndighedernes forventninger langt mere effektivt end eksisterende metoder. 
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Figur 33: Opsummering af forretningspraksis 

 
Kilde: Egen tilvirkning 
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Ændringer i det lovregulerende miljø 
Ifølge Dahlberg et al. (2006) kan ændringer i miljøet for lovgivning, reguleringer og standardisering 

skabe behovet for applicering af ny teknologi. I deres behandling af denne eksterne faktor i forbindelse 

med udbredelsen af mobilbetalinger, anser både Lim (2005) og Lawrence (2004) dog også regulering 

eller manglen på regulering som en potentiel barriere for applicering. 

  

I dette afsnit vil det derfor analyseres, hvorledes nuværende regulering understøtter applicering af 

blockchain teknologien og tilsvarende, hvordan lovgivningsmæssige rammer udgør barrierer for block-

chain applikationer. 

  

Ift. afhandlingens undersøgelsesspørgsmål kan således understøttes, at blockchain applikationer, som 

iboende er i strid med lovgivning ikke forventes at finde anvendelse i detailbetalingsindustrien på læn-

gere sigt. Tilsvarende kan argumenteres, at bestemt applicering kan forventes at finde anvendelse i in-

dustrien, hvis der findes synergier med nuværende regulering. 

  

Distribuerede blockchain applikationer, der appliceres som betalingssystem, er iboende i strid med AML 

og KYC regulativer, hvilket vil afskære brugernes virtuelle midler fra det etablerede finansielle system. 

På grund af manglende specifikation af ‘Right to be forgotten’ er det derimod uklart, hvorvidt EUs GDPR 

(General Data Protection Regulation, ikraftræden 25. Maj 2018) understøtter appliceringer af distribu-

erede blockchain netværk, der håndterer persondata, eller om regulativet udgør en mere konsekvent 

barriere for disse applikationer. 

Endelig betragtes, at der generelt mangler regulering omkring blockchain. Fremtidig anvendelse af di-

stribuerede applikationer med grænseoverskridende formål og blockchain applicering på compliance 

området er således afhængig af, at der sættes standarder på disse områder.  

AML og KYC compliance 

Vi så allerede i forrige afsnit med ændringer i forretningspraksis, at der kan forventes vedholdende ap-

pliceringer af blockchain på compliance området for AML og KYC, da teknologien muliggør overvågning 

af transaktioner og transaktionsmønstre i henhold til tilsynsmyndighedernes forventninger langt mere 

effektivt end eksisterende metoder. 

Indholdet i disse regulativer udgør dog også en barriere for den fremtidige anvendelse af distribuerede 

applikationer som betalingssystemer, da denne type applicering af teknologien iboende er i strid med 

regulativerne og vil afskære brugernes virtuelle midler fra det etablerede finansielle system. 

  

Det øgede politiske fokus på terror, som er evident over de sidste årtier, er en væsentlig faktor for, at 

den finansielle sektor er underlagt stadig strammere regulativer for AML (Anti Money Laundering) og 

KYC (Know Your Customer) compliance (FATF (2012-2018). 

I fastlæggelsen af disse standarder indgår FATF35 som hovedaktør grundet den brede opbakning til or-

ganisationen globalt, hvorfor deres anbefalinger udgør minimumsstandarden for finansielle virksom-

heder (FATF, 2012-2018 s. 10-11). 

 

  

                                                           
35 Financial Action Task Force on Money Laundering 
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FATFs anbefalinger inkluderer bl.a. følgende regulativ: 

• Udførsel af kunde due diligence og sikring af fraværet af anonyme konti, bl.a. ved etablerin-

gen af nye forretningsrelationer, ved transaktioner over en bestemt grænseværdi eller ved 

tvivl omkring tidligere registreret data (FATF, 2012-2018, punkt 10) 

  

Eftersom funktionaliteten af distribuerede netværk i udgangspunkt indebærer, at identiteten af konto 

(ewallet) indehaveren er anonym, er benyttelsen af denne type netværk i direkte modstrid med punkt 

10 due diligence og KYC (Deschapell, 2014).  

Dette taler for, at alle distribuerede blockchain applikationer, der appliceres som betalingssystem, ikke 

forventes at finde anvendelse i detailbetalingsindustrien på længere sigt, da brugernes virtuelle midler 

afskæres fra det etablerede finansielle system. 

 

Da fremtidig anvendelse af distribuerede betalingssystemer således vil være isoleret til netværkets ram-

mer, understøttes argumentet imod fremtidig applicering som fremgår i analysen af industrielle kon-

kurrenceparametre. Her blev overflødiggørelse af 4-partsmodellen nemlig forkastet, for ikke at tale om 

overflødiggørelse af hele det finansielle system. 

  

En annullering af denne forventning imod fremtidig anvendelse af distribuerede applikationer som be-

talingssystem vil derfor indebære, at distribuerede netværk fritages fra AML og KYC compliance via an-

den regulering. Hertil har US Attorney General Eric Holder udtalt følgende, som taler imod en sådan 

udvikling: 

 

“As virtual currency systems develop, it will be imperative to law enforcement interests that those systems 

comply with applicable anti-money laundering statutes and know-your-customer controls.”  

(Holder, 2014) 

 

Eftersom ewallets varetager et unikt ID, eksisterer der dog et teoretisk scenarie, hvor det finansielle 

system er i besiddelse af det personfølsomme tilhørsforhold til ID’erne på alle eksisterende kryptokom-

patible ewallets og derfor kan spore transaktionerne i overensstemmelse med regulativerne. Fra en 

analyse foretaget af Chainanalysis i 2017 kan dog betragtes, at ophavsstedet for 30-50% af samtlige 

bitcoins i cirkulation estimeres at være tabt, hvorfor denne betragtning ikke har praktisk relevans (Ro-

berts & Rapp, 2017).  

EUs General Data Protection Regulation 

Det vurderes, at kravet om at være AML og KYC compliant forventes at afskære brugere af distribuerede 

blockchain betalingssystemer fra det finansielle system og dermed fremtidigt begrænse brugen af så-

danne applikationer. 

Det er derimod uklart pt., hvorvidt EUs GDPR understøtter fremtidig anvendelse af appliceringer af di-

stribuerede blockchain netværk, der håndterer persondata, fordi teknologien muliggør nemmere com-

pliance, eller om regulativet udgør en mere konsekvent barriere for netop sådanne applikationer. 

General data protection regulation (GDPR) er EUs persondataforordning, som træder i kraft 25. maj 

2018 og vedrører beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med behandling og udveksling af person-

oplysninger (EUGDPR.org 2015).  
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GDPR indebærer bl.a. at opbevaringen af persondata skal begrundes og kan kræve samtykke, samt bru-

gere underlagt forordningen kan kræve at få anvist hvilke data, som opbevares (information and access 

to personal data) og få persondata slettet eller berigtiget fra registret (Right to be forgotten, right to 

rectification) (EUGDPR.org 2015). 

  

I sin afhandling fra august 2017 undersøger Roberta Filippone, hvordan bankindustrien kan overholde 

GDPR ved at benytte distribuerede blockchain netværk til identitetsstyring (Filippone, 2017). 

  

Forfatteren fastslår, at blockchain kan bidrage til GDPR compliance ved at specificere samtykkeformer 

på individer og handlinger, i modsætning til samtykkeformerne der benyttes i dag såsom omnibus-sam-

tykke og ‘one-consent-for-all’. 

Således foreslås, at et samtykkestyresystem på et distribueret netværk simplificerer styringen af, hvad 

hvert individ er villig til at dele. Eftersom netværket er distribueret argumenteres desuden, at der frem-

går et tilgængeligt, uanfægteligt revisionsspor, som således også vil kunne dække behovet for AML og 

KYC compliance (Filippone, (2017)). 

  

Distribuerede applikationer, der håndterer persondata, er dog i udgangspunkt i strid med GDPRs ‘Right 

to be forgotten’, da arkitekturen af sådan applicering fundamentalt bygger på, at data på blokken ikke 

skal kunne slettes eller ændres. 

Jan Phillip Albrecht, et af medlemmerne af det Europæiske parlament som deltog i lovgivningsprocessen 

af GDPR, understøtter netop denne betragtning: 

 

"This [Right to deletion of data] is where blockchain applications will run into problems and will probably 

not be GDPR compliant." (Meyer, 2018) 

  

Eftersom brud på forordningen er forbundet med bøder på op til 20 mio. Euro eller 4% af omsætningen, 

kan det derfor forventes, at disse appliceringer af distribuerede netværk, der håndterer persondata og 

er i strid med regulativet, ikke finder anvendelse på det europæiske marked (Meyer, 2018). 

  

GDPRs manglende specifikation af, hvad der konstituerer ‘forgotten’ i deres direktiv ‘Right to be forgot-

ten’, åbner dog op for flere muligheder for at gøre distribuerede netværk, der håndterer persondata, 

kompatible med GDPR. Mere specifikt afhænger muligheden af hvorvidt utilgængelighed af data opfat-

tes som glemt på linje med komplet sletning. 

  

Således har Piscini, Dalton & Kehoe, et studie fra 2017 på vegne af Deloitte gjort gældende, at der findes 

flere løsninger til denne kompatibilitet ved en sådan konstituering af direktivet: 

 

“One solution is to encrypt the personal information written in the system, to ensure that, when the time 

comes, forgetting the keys will ensure that sensitive information is no longer accessible. Another possibil-

ity is to focus on the value of blockchain to provide unalterable evidence of facts by writing the hash of 

transactions to it, while the transactions themselves are stored outside of the system. This maintains the 

integrity of transactions, while enabling the ability to erase the transactions, leaving only vestigial traces 

of forgotten information in the blockchain.” (s.7) 
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Selvom denne lidt bredere fortolkning af ‘Right to be forgotten’ ikke er accepteret endnu, kunne en så-

dan fremtidig konstituering understøttes af, at netop utilgængelighed af data opfylder Storbritanniens 

standarder for databeskyttelse (Data Privacy Act), så længe den dataansvarlige opfylder følgende: 

• “is not able, or will not attempt, to use the personal data to inform any decision in respect of 

any individual or in a manner that affects the individual in any way;   

• does not give any other organisation access to the personal data;   

• surrounds the personal data with appropriate technical and organisational security; 

• and commits to permanent deletion of the information if, or when, this becomes possible.” 

(Information Commissioner’s Office, 2014, s. 5) 

Således medfører GDPR i udgangspunkt, at distribuerede blockchain netværk, som håndterer person-

data, ikke forventes at blive appliceret i detailbetalingsindustrien på længere sigt, da registreringerne 

ikke kan slettes i sådanne blockchain applikationer. 

Manglende specifikation af ‘Right to be forgotten’ i forordningen medfører dog, at GDPRs indvirken på 

den fremtidige brug af disse blockchain applikationer er uklar. I tilfældet af en mere lempelig konstitu-

ering af ‘Right to be forgotten’-direktivet accepteres, vil GDPR nemlig modsætningsvist understøtte 

fremtidig applicering, fordi applikationerne muliggør nemmere compliance. 

  

Vores forventninger til hvordan blockchain teknologien appliceres i detailbetalingsindustrien afhænger 

således af, hvordan det nuværende regulative tomrum udfyldes, og dette er ikke isoleret til EUs GDPR.  

Mangel på regulering 

Det regulative landskab vedrørende blockchain teknologien er for nuværende i sine første faser, hvorfor 

der er få konkrete love, og langt hovedparten af de første regulativer angår bitcoin og distribuerede 

netværk fra perspektiver vedrørende skat, lovlighed og undgåelse af ulovlig aktivitet (Cermeño, 2016 s. 

6). 

I kraft af dette tomrum har Cermeño (2016) undersøgt blockchains position i det regulative landskab i 

den finansielle sektor. I denne gennemgang påpeger han flere områder, hvor mangel på regulering eller 

standardiserede lovgivningsmæssige rammer i sig selv udgør barrierer for applicering af blockchain 

teknologien. 

  

F.eks. er der ikke lovgivningsmæssige rammer for, hvordan distribuerede netværk opgøres som juridisk 

entitet, hvilket udgør en barriere for applicering af distribuerede blockchain applikationer med græn-

seoverskridende formål, da de underlægges en territorialitetsproblematik. 

  

Pr. definition er distribuerede netværk ikke underlagt et begrænset geografisk område, hvorfor territo-

rialitet ift. grænsedelt jurisdiktion og gældende lovgivning problematiseres, da hver node i netværket 

kan være underlagt forskellig lovgivning. 

EUs GDPR er allerede blevet betragtet, men modsætningsvist har Indien eksempelvis ikke i øjeblikket 

specifik lovgivning, der vedrører databeskyttelse (EUGDPR.org 2015). 

Da der ikke findes en central entitet, der kan indgå som juridisk anker, er der ingen som bærer ansvars-

forpligtelsen. 
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Endelig anså vi i forrige afsnit om ændringer i forretningspraksis, at der forventes vedholdende appli-

ceringer af blockchain på compliance området for AML og KYC. Hertil udgør manglen på standarder dog 

også en barriere for applicering. Selvom dette område fra et forretningspraktisk perspektiv kan forven-

tes at finde anvendelse på længere sigt er det således også afhængigt af, at det regulative tomrum udfyl-

des. En praktisk anvendelse vil eksempelvis kræve standarder for, hvad der konstituerer relevant trans-

aktionsinformation til lagring på netværket, samt hvilket format informationen skal have, for at lovgi-

verne nemt kan trække det ud (Cermeño, 2016). 

Delkonklusion – det lovregulerende miljø 
Dette afsnit analyserer hvilke blockchain appliceringer, der er i konflikt med lovgivningsmæssige ram-

mer og derfor kan forventes ikke at finde anvendelse i detailbetalingsindustrien på længere sigt. Desu-

den undersøges modsat, om bestemt applicering understøttes af nuværende regulering. 

  

Det er betragtet, at funktionaliteten af distribuerede netværk som betalingssystem indebærer, at iden-

titeten af konto (ewallet) indehaveren er anonym, hvorfor benyttelsen af denne type netværk strider 

mod AML og KYC compliance. 

Da brugernes virtuelle midler således afskæres fra det etablerede finansielle system, findes det, at di-

stribuerede netværk, der appliceres som betalingssystem, ikke forventes at finde anvendelse i detailbe-

talingsindustrien på længere sigt. 

  

Desuden er angivet, at direktivet ‘Right to be forgotten’ i EUs GDPR-forordning i udgangspunkt kræver, 

at registreret persondata kan slettes, hvorfor distribuerede blockchain netværk, som håndterer person-

data, ikke forventes at blive appliceret. 

Manglende specifikation af ‘Right to be forgotten’ i forordningen medfører dog, at GDPRs indvirken på 

den fremtidige brug af disse blockchain applikationer er uklar. I tilfældet af at en mere lempelig konsti-

tuering af ‘Right to be forgotten’-direktivet accepteres, vil GDPR nemlig modsætningsvist understøtte 

fremtidig applicering, fordi applikationerne muliggør nemmere compliance. 

  

Endelig er det anset, at der generelt mangler regulering omkring blockchain, hvilket i sig selv udgør 

barrierer for applicering af teknologien. 

F.eks. er der ikke lovgivningsmæssige rammer for, hvordan distribuerede netværk opgøres som juridisk 

entitet, hvilket udgør en barriere for applicering af distribuerede applikationer med grænseoverskri-

dende formål. 

Tilsvarende er indikeret, at den langsigtede anvendelse af blockchain på compliance området er af-

hængig af, at der sættes standarder for relevansen og formatet af information, der lagres på blockchain. 
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Figur 34: Opsummering af det lovregulerende miljø 

 

Kilde: Egen tilvirkning 

  



Side 87 af 156 

Ændringer i det teknologiske miljø 
Ifølge Dahlberg et al. (2006) kan ændringer i det teknologiske miljø facilitere applikationer af ny tekno-

logi. I sin undersøgelse af diffusionen af ny teknologi indikerer Rosenberg (1972) dog også, at ændringer 

i dette miljø kan stå til at begrænse anvendelsen af nyere teknologi. 

  

En observation foretaget af Rosenberg (1972) vedrører således udviklingsadfærden af ældre teknologi. 

Når en nyere teknologi (blockchain) tilbyder substituerende funktioner til ældre teknologi, vil videre-

udviklingen af den eksisterende teknologi begrænse appliceringen af den nye innovation. 

Hall & Khan (2002) argumenterer hertil også for vigtigheden af den parallelle udvikling i komplemen-

tære produktionsmetoder for appliceringen af ny teknologi (Hall & Khan, 2002). Selvom forfatterne in-

kluderer historiske eksempler, som vedrører fysiske produktionskapabiliteter, der var ulig behovet for 

produktionen af innovationer, bemærkes dog vigtigheden af den parallelle udvikling i redskaber, som 

understøtter anvendelsen af bestemte blockchain applikationer. 

  

I dette afsnit analyseres derfor, hvordan teknologiske ændringer, som er parallelle til blockchain, un-

derstøtter applikationer af blockchain teknologien. Tilsvarende undersøges også, hvor disse ændringer 

udgør barrierer for fremtidig applicering, enten fordi de repræsenterer en substitut eller et risikoele-

ment for anvendelsen af blockchain applikationerne. 

  

Det kan således understøttes, at blockchain appliceringer, der begrænses af parallelle teknologiske æn-

dringer, ikke forventes at finde anvendelse i detailbetalingsindustrien på længere sigt. Derimod kan det 

forventes, at blockchain fremtidigt appliceres, hvor teknologiske ændringer understøtter eller facilite-

rer anvendelsen. 

  

Det findes at benyttelsen af biometrisk information ved betaling, formentlig vil sænke risikoen forbun-

det med eksponering af brugerens adgangsoplysninger og understøtte appliceringen af distribuerede 

betalingssystemer i samarbejde med etablerede aktører. 

Derimod ses videreudviklingen af computer meddelelsessystemer at muliggøre alternative interbank-

forbindelser, der udgør en substitut til blockchain appliceringer af direkte bankforbindelser. 

Endelig betragtes, at fremkomsten af kvantecomputere på længere sigt forventes at udgøre en barriere 

for applicering af alle typer distribuerede blockchain netværk.  

Betaling med biometrisk information 

Vi anså i gennemgangen af sikkerhedsparametret, at eksponering af brugerens adgangsoplysninger ud-

gjorde et særligt risikabelt element ved betaling på distribuerede netværk. 

Udviklingen af biometrisk information ved betaling understøtter den fremtidige applicering af distribu-

erede netværk som betalingssystemer, da brug af denne teknologi reducerer risikoen for, at brugeren 

eksponerer sine adgangsoplysninger. Den fremtidige applicering i industrien forventes dog at ske i sam-

arbejde med etablerede aktører. 

  

Brug af biometrisk information ved betaling indebærer, at ansigts- eller fingeraftryksgenkendelse be-

nyttes som verifikation for betaling. I sit studie fra IJASCSE36 argumenterer Siddiqui & Muntjir (2013) 

                                                           
36International Journal Computer Science Engineering 

http://www.ijascse.org/
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for, at en kombination af nuværende kodebaserede sikkerhedsforanstaltninger og biometri udgør en 

mere sikker løsning ved finansielle transaktioner end nuværende alternativer. 

Således anså vi også tidligere, at Apple Pay og Android Pay allerede tilbyder at bekræfte transaktioner 

med biometrisk information, og at kortnetværkene Visa og Mastercard ligeledes arbejder på at imple-

mentere sådanne sikkerhedsforanstaltninger (Square Inc. n.d.; Mastercard Inc. 2018; Visa inc., n.d.-b). 

Desuden kan betragtes, at hovedparten af brugere (93%) foretrækker biometri fremfor kodeord, og en 

stor andel (92%) af bankpersonalet ønsker at adoptere teknologien (Visa inc. n.d.-b; Keal, 2017). 

  

Vi anså i gennemgangen af sikkerhedsparametret, at eksponering af brugerens adgangsoplysninger ved 

betaling udgjorde et af betalingsprocessens svageste indgangspunkter for sikkerhedsbrud. 

Eftersom brugerens adgang til sine midler ikke kan genetableres ved benyttelse af distribuerede net-

værk som betalingssystemer, er denne type eksponering særlig risikabelt ved sådanne applikationer, da 

applikationernes sikkerhed afhænger af sikkerhedsforanstaltninger ved den enkelte betalingsmetode. 

  

Da det er set, at supplerende brug af biometrisk information ved betaling tilbyder en øget sikkerhed ved 

brug af enkelte betalingsmetoder, kan udviklingen af denne teknologi reducere risikoen for, at brugeren 

eksponerer sine adgangsoplysninger. 

Grundet risikoens væsentlighed ved applicering af distribuerede netværk som betalingssystemer, un-

derstøtter brug af biometrisk information ved betaling derfor den fremtidige anvendelse af sådanne ap-

plikationer i detailbetalingsindustrien. 

  

En rundspørge fra 2016 i UK angående hvem der bør opbevare brugernes biometriske information viser 

dog, at brugerne har den største tillid til banker og kortnetværk. (PaymentEye, n.d.). Tredjeparters frem-

tidige anvendelse af biometrisk information kan derfor forventes at være underlagt disse aktørers dis-

kretion. 

  

Grundet brugernes præferencer for hvem der opbevarer deres biometriske information forventes der-

for, at den understøttede applicering af distribuerede netværk som betalingssystemer, sker i samar-

bejde med 4-partsmodellens etablerede aktører. 

Computer meddelelsessystemer 

Vi har set, at udviklingen af biometrisk information ved betaling understøtter appliceringen af distribu-

erede netværk som betalingssystemer i samarbejde med etablerede aktører. 

Derimod kan betragtes, at udviklingen af realtids-settlement systemer, som baseres på ældre computer 

meddelelsesteknologi, udgør en substitut til applicering af blockchain, som søger direkte forbindelse 

mellem banker. 

  

Udviklingen indenfor computer meddelelsessystemer ved ISO 20022 og XML-standarder har muliggjort 

kosteffektiv, direkte kontakt mellem issuer- og acquirer banker (Broom, 2017, s. 7). Af denne grund kan 

opstanden af flere realtids-settlement og banktransaktionsløsninger, der ikke er baseret på blockchain, 

betragtes i bl.a. Indien (IMPS), UK (Faster Payment Service) og Schweiz (Schwiss Interbank Clearing) 

(Broom, 2017; Vocalink, n.d.-b). 

Denne udvikling har ligeledes medført yderligere betalingsservice-innovationer, der integrerer detail-

betalinger uden kort med disse interbankforbindelser. Her tilbyder Vocalinks Zapp i UK og NPCI i Indien 

netop sådanne mobilbetalingsløsninger (Vocalink, n.d.-b; Parmar, 2016). 
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Da videreudviklingen af disse computer meddelelsesteknologier lægger fundamentet for alternative, di-

rekte bankforbindelser, udgør denne teknologiske ændring en substitut til blockchain appliceringer, 

som søger direkte forbindelse mellem banker; dette bemærkes, at være i overensstemmelse med Ro-

senbergs (1976) observation. 

  

Hertil har vi tidligere betragtet flere eksisterende blockchain applikationer, der netop søger at kapitali-

sere på direkte bankforbindelser. 

Således er anset, at både Ripples decentraliserede netværk Xrapid og R3s decentraliserede Corda pro-

jekt tilbyder billigere cross-border transaktioner ved sådanne forbindelser. Derudover indebærer funk-

tionaliteten af Mastercards patenterede blockchain applikation også nemmere garantistillelse ved di-

rekte bankforbindelser (De, Nikhilesh 2017.; R3, 2017; Ripple, n.d.-b). 

 

Eftersom videreudviklingen af computer meddelsesteknologier repræsenterer en substitut, forventes 

den langsigtede anvendelse af blockchain applikationer, der søger direkte bankforbindelser, at finde 

mere begrænset applicering i detailbetalingsindustrien. 

Denne teknologiske ændring forventes således at begrænse den langsigtede applicering af blockchain 

baserede, direkte bankforbindelser pga. øget konkurrence, men udelukker ikke konsekvent den fremti-

dige anvendelse af sådanne applikationer i industrien. 

Da anvendeligheden af begge typer teknologiske netværk naturligt afhænger af deltagerbasens stør-

relse, kan det derfor forventes, at applikationerne med størst tracktion finder langsigtet anvendelighed 

i industrien fra lock-in effekter.  

Kvantecomputere 

I ovenstående har vi anset, hvordan benyttelse af biometrisk information ved betaling forventes at un-

derstøtte distribuerede netværk som betalingssystemer, og det er angivet, hvordan videreudviklingen 

af computer meddelelsessystemer repræsenterer substitutionsmuligheder til blockchain appliceringer 

af direkte bankforbindelser. 

Hertil kan endelig betragtes, at fremkomsten af kvantecomputere på længere sigt forventes at udgøre 

en barriere for appliceringer af alle typer distribuerede netværk. 

  

Selvom kvantecomputere forventes at kunne varetage en processeringskraft, der med fordel kan anven-

des til hurtigere og billigere transaktioner, indebærer arkitekturen af distribuerede blockchain applika-

tioner dog flere konflikter med fremkomsten af teknologien (Bendix, 2017). 

  

I gennemgangen af sikkerhedsparametret blev bitcoin netværkets sårbarhed overfor 51%-problema-

tikken betragtet. Problematikken vedrører tilfældet, hvor en enkelt mining pool37 opnår kontrol over 

netværket ved at varetage over 50% af netværkets computerkraft. 

  

Ift. denne problematik betragter Aggarwal et al. (2017) risikohorisonten for, at den igangværende ud-

vikling af kvantecomputere resulterer i hardware, der kan overtage netværket. Undersøgelsen sammen-

ligner kvantecomputerens forventede proces-hastighed med det formodede niveau af konventionel 

hardware, og konkluderer at konventionel hardware, ASICs, kun forventes at varetage en relativ fordel 

i hastighed over de næste 10 år (Aggarwal, Brennen, Lee, Santha, & Tomaamichel, 2017). 

                                                           
37 Sammenslutning af miners 
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Eftersom integriteten af et distribueret netværk forsvinder, når konsensusmekanismen ikke baseres på 

konkurrence, indebærer risikoen som kvantecomputere repræsenterer, at distribuerede applikationer 

ikke forventes at finde anvendelse på længere sigt. 

Kvantecomputere udgør dog også en tilsvarende, mere nærliggende risiko for, at der kan fremtvinges 

adgang til brugernes private nøgler. 

  

Som tidligere gennemgået genereres der en privat og en offentlig nøgle ved bitcoin transaktioner. Den 

offentlige nøgle kan relativt simpelt udledes fra den private, men ikke vice versa. 

Aggarwal et al. (2017) argumenterer dog for, at der er en høj sandsynlighed for, at kvantecomputere 

allerede i 2027 vil kunne udlede brugerens private nøgle ud fra adgang til den offentlige, hvilket i effekt 

vil give adgang til brugerens digitale midler og således også ødelægge systemets integritet. Dette svarer 

til, at adgangsoplysningerne til en bankkonto kan udledes fra kontonummeret. 

  

Eftersom en ewallet-adresse er en hashet version af brugerens offentlige nøgle samt ewallet-adresser 

er offentligt tilgængelige på distribuerede netværk (Prypto, n.d), betyder det, at kvantecomputere for-

ventes at kunne give adgang til distribueret data fra offentligt tilgængelige informationer i 2027. 

Af denne grund forventes distribuerede blockchain appliceringer ikke at finde anvendelse i detailbeta-

lingsindustrien på længere sigt. 

Delkonklusion – det teknologiske miljø 
I dette afsnit analyseres, hvordan ændringer i det teknologiske miljø understøtter blockchains fremti-

dige applikationsformål. Tilsvarende undersøges hvilke blockchain applikationer, der forventes at finde 

begrænset anvendelse i industrien, fordi disse ændringer repræsenterer substitutter eller risici for 

blockchain applicering. 

  

Det er betragtet, at brugen af biometrisk information ved betaling reducerer risikoen for, at brugeren 

eksponerer sine adgangsoplysninger. Da denne risiko er særligt væsentlig på distribuerede netværk, 

fordi brugeren ikke kan genetablere adgang efter eksponering, understøtter teknologien applicering af 

distribuerede betalingssystemer. 

Den fremtidige anvendelse i industrien forventes dog at ske i samarbejde med etablerede aktører, da 

brugerne har præference for, at de opbevarer den biometriske information. 

  

Desuden er angivet, at videreudviklingen af computer meddelelsessystemer muliggør alternative inter-

bankforbindelser, som udgør en substitut til blockchain appliceringer af direkte bankforbindelser så-

som Ripples Xrapid, R3s Corda projekt og Mastercards patenterede, decentrale applikation. 

Øget konkurrence forventes derfor at begrænse den fremtidige anvendelse af disse applikationer i in-

dustrien, hvilket dog vil afhænge af applikationernes deltagerbase. 

  

Endelig er betragtet, at fremkomsten af kvantecomputere på længere sigt forventes at udgøre en barri-

ere for appliceringer af alle typer distribuerede netværk, da de sandsynliggør 50%-problematikken og 

i 2027 forventes at muliggøre adgang til distribueret data fra offentligt tilgængelige informationer. 

Da sådanne systembrud vil fjerne netværkets integritet, forventes distribuerede blockchain applicerin-

ger ikke at finde anvendelse i detailbetalingsindustrien på længere sigt. 
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Figur 35: Opsummering af det teknologiske miljø  

 

Kilde: Egen tilvirkning 
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Ændringer i det sociale og kulturelle miljø 
Ifølge Dahlberg et al. (2006) har ændringer i folks sociale og kulturelle miljø en indflydelse på deres 

anvendelse af nye betalingssystemer, der bl.a. kan begrundes med behovene som følger af ændringer i 

livsstil og betalingskultur. 

  

I dette afsnit vil derfor analyseres, om brugernes sociale adfærd og kulturelle holdninger indvirker un-

derstøttende på den videre adoption af bitcoin til betaling, eller om de reflekterer tendenser, der taler 

imod den langsigtede anvendelse af kryptovaluta i detailbetalingsindustrien. 

  

Eftersom brugere ikke nødvendigvis har indflydelse på appliceringer af back-end systemer, og bitcoin 

er den første og bedst kendte betalingsapplikation af blockchain, vil analysen tage udgangspunkt i bit-

coin. 

  

Det findes, at brugeres benyttelse af teknologi er bundet i social netværksdannelse, men at bitcoins ska-

laproblemer lægger en begrænsning på den forventede nytte, som kan opnås fra direkte netværkseffek-

ter, hvilket taler imod langsigtet anvendelse. 

Tilsvarende findes, at brugerne i deres sociale adfærd har tendens til klyngedannelse omkring teknolo-

gier med bekræftet anvendelighed, hvilke også taler imod brugen af bitcoin til betaling til fordel for 

etablerede betalingsnetværk. 

Endelig betragtes, at brugernes kulturelle holdninger til anonymitet i øjeblikket er et hovedargument 

mod brugen af bitcoin, men at kulturelle normændringer ikke afviger fra den historiske udvikling og 

potentielt kunne understøtte en langsigtet anvendelse af kryptovaluta. 

Netværkseffekter 

Vi anså tidligere i gennemgangen af processerings-parametret, at bitcoin har nogle kraftige tekniske 

begrænsninger i processerings-kapacitet. 

Hertil kan betragtes, at brugeres benyttelse af teknologi i dag er bundet i social netværksdannelse, men 

at bitcoins skalaproblemer lægger en begrænsning på den forventede nytte, som kan opnås fra direkte 

netværkseffekter. 

  

Allerede i 2005 blev fremkomsten af en ny social organiseringsform baseret på netværksdannelse gjort 

gældende af forfatterne bag Centret for Transatlantiske Relationers undersøgelse af netværkssamfun-

det. Det angives i undersøgelsen, at den nye form for organisering indebærer netværksdannelse i alle 

aktiviteter af samfundet, og at denne type sociale adfærd bl.a. former benyttelsen af teknologi (Castells 

& Cardoso, 2005, Chapter 1). 

  

I deres undersøgelse af adoptionen af ny teknologi argumenterer Hall og Khan (2002) desuden for, at 

netværkseffekter er et vigtigt element for langvarig accept af nye teknologiske applikationer grundet 

interrelationen mellem teknologier.  

De definerer netværkseffekter som tilfældene, hvor brugerens værdi af benyttelse af netværket stiger 

med antallet af deltagende brugere på det. Hertil gøres gældende, at direkte netværkseffekter opstår, 

når brugerens nytte stiger direkte med netværkets samlede antal brugere, hvilket eksemplificeres med 

benyttelsen af elektronisk mail og telefonnetværket (Hall & Khan 2002). 
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Naturligvis er betalingsnetværk generelt underlagt netværkseffekter, da brugsværdien af et betalings-

middel afhænger af, hvor det accepteres, og hvad der kan købes for det. Hertil er væsentligheden af 

direkte netværkseffekter særligt evident for bitcoin, der udover brugerbasen også kræver deltagelse af 

miners, for at transaktioner kan processeres, som det blev betragtet i gennemgangen af bitcoin. 

På dette grundlag argumenterer Luther (2015) også stærkt for, at netop netværkseffekter og afledte 

switching costs er de primære årsager til forventningen om, at bitcoin ikke finder fremtidig anvendelse, 

selvom netværket skulle tilbyde relative fordele. 

  

I analysen af kundernes faktiske anvendelse af kryptovaluta, estimerede vi med optimistiske forudsæt-

ninger, at antallet af kunder, der benytter kryptovaluta som betalingsmiddel, udgjorde ca. 10 mio. på 

verdensplan i 2017. 

På trods af denne relativt beskedne brugerbase betragtede vi alligevel i gennemgangen af bitcoin, at en 

større andel transaktioner i perioder afventer bekræftelse på nuværende niveau af netværksaktivitet. 

Under processerings-parametret så vi, at dette skyldtes, at bitcoin protokollen sætter nogle kraftige tek-

niske begrænsninger for processerings-kapaciteten. 

  

Selvom bitcoin kan opnå udbredt accept, sætter skalabegrænsningen i processerings-kapaciteten såle-

des en forhindring for antallet af brugere, som realistisk kan benytte netværket til betaling. Dette med-

fører derfor en restriktion på størrelsen af den totale brugerbase, hvilket begrænser nytten, som kan 

opnås fra direkte netværkseffekter. 

Denne iboende begrænsning af nytten fra netværkseffekter taler stærkt imod den langsigtede anven-

delse af bitcoin i detailbetalingsindustrien.  

Klyngedannelse og Pingvineffekt 

Vi har i ovenstående anset, at skalabegrænsningen i bitcoins processerings-kapacitet sætter en be-

grænsning på netværksbrugere, der faktisk benytter kryptovalutaen til betaling og dermed begrænser 

nytten, som kan opnås fra netværkseffekter. 

Derudover kan betragtes, at brugerne i deres sociale adfærd har tendens til klyngedannelse omkring 

teknologier med bekræftet anvendelighed, hvoraf etablerede betalingsnetværk udgør et langt mindre 

risikabelt betalingssystem end bitcoin. 

  

I sin artikel fra 1997 undersøger Choi bevæggrundene for, hvordan flokmentalitet opstår. Heri finder 

han bl.a., at brugeres sociale adfærd udviser tendens til klyngedannelse pga. risikoaversion, da de fore-

trækker at anvende afprøvede teknologier; dette kaldes ‘pingvineffekten’. 

Mere specifikt tales for, at informationelle eksternaliteter opstår, når en teknologi er afprøvet, hvilket 

sænker usikkerheden forbundet med brug for successive brugere, der flokkes om teknologien med la-

vest usikkerhed forbundet med anvendelse (Choi, 1997). 

Eftersom det etablerede betalingsnetværk har været benyttet globalt i flere årtier, reflekterer det såle-

des et langt mindre risikabelt brugsgrundlag end bitcoin.   

  

Da den faktiske benyttelse af bitcoin er relativt begrænset og derfor er forbundet med usikkerhed, og 

fordi der eksisterer et afprøvet alternativ i kraft af etablerede kortnetværk, taler Chois (1997) foreslå-

ede klyngedannelse derfor imod en langsigtet anvendelse af bitcoin. 

Endvidere indebærer klyngedannelsen, at bitcoins opbyggelse af direkte netværkseffekter besværliggø-

res yderligere, hvilket blot forstærker forventningen om, at bitcoin ikke bliver anvendt på lang sigt.  
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Anonymitet og kulturelle normændringer 

Vi har i ovenstående set, at brugernes nytte fra netværkseffekter begrænses på bitcoin netværket, og at 

brugernes tendens til klyngedannelse om mindre usikre alternativer taler imod en fremtidig anvendelse 

af bitcoin. 

Endelig kan betragtes, at brugernes kulturelle holdninger til anonymitet i øjeblikket er et hovedargu-

ment mod brugen af bitcoin, men at kulturelle normændringer ikke afviger fra den historiske udvikling 

og potentielt kunne understøtte en langsigtet anvendelse. 

  

Som analysen af industrielle konkurrenceparametre og det lovregulerende miljø viste, er der i dag en 

generel modvilje mod anonymisering, hvilket gentagende er blevet indikeret at være en væsentlig bar-

riere for adoptionen af anonymiserede, distribuerede blockchain netværk såsom bitcoin. 

  

Fra et regulativt standpunkt begrundes det i afværgelse af terror og hvidvask, hvilket bedst ses ved ud-

viklingen i AML og KYC regulativer. Således blev det også anvist, at distribuerede applikationer som 

betalingssystem er i konflikt med compliance processen foreskrevet af FATF netop grundet netværks-

typens anonymisering. 

  

Fra brugernes synspunkt blev betragtet, at tilliden til den nuværende systemmæssige governance fra 

centrale aktører er høj, og det blev således vist, at central opbevaring og behandling af persondata fore-

trækkes. 

Fra et sikkerhedsmæssigt standpunkt viste det sig også, at flere funktioner ved central kontrol i dag 

anses som fordelagtige som f.eks. ved garantistillelse og tilstedeværelsen af en mægler. 

  

Ud fra ovenstående er det nemt at komme til konklusionen, at den kulturelle modvilje mod anonymise-

ring er et hovedargument for, at bitcoin ikke kan finde fremtidig anvendelse i detailbetalingsindustrien, 

men problematikken er ikke ny. 

For omkring halvtreds år siden herskede en modsat holdning til de formodede fordele ved centraliseret 

behandling og opbevaring af data. 

  

Således skrev A. Miller, Harvard Law Prof., i 1974 om fremkomsten af privatlivsproblematikken og be-

folkningens modvilje mod centraliseringen af deres personoplysninger ved udbredelsen af computer-

baserede systemer på trods af de hidtil fremførte fordele for administration. 

Om barriererne til udbredelse af EFTS (den elektroniske betalingsinfrastruktur) skrev Bequai (1976) 

tilsvarende, at kreditkortbetalinger ville gøre det muligt at kende tiden, stedet og typen for en persons 

transaktion, og at den centraliserede natur af data, som benyttes i EFTS, ville indføre sikkerhedsmæssige 

risici og privatlivsproblematikker (Bequai, 1976; Schillebeeckx, 2018). 

  

Denne udvikling i opfattelsen af, hvad der konstituerer fordele og ulemper ved ny teknologi står blot til 

at indikere, at samfundets kulturelle holdninger og sociale adfærd ikke er statisk. 

Netop derfor bør udbredelsen af distribuerede netværk ikke affærdiges alene fordi, at brugernes hold-

ninger i dette årti indikerer opbakning til centraliseret administration, omend der kun kan skønnes om 

tidshorisonten for kulturelle normændringer. 
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Delkonklusion - det sociale og kulturelle miljø 
I dette afsnit analyseres, om brugernes sociale adfærd og kulturelle holdninger indvirker understøt-

tende på den videre adoption af bitcoin til betaling, eller om de reflekterer tendenser, der taler imod den 

langsigtede anvendelse af kryptovaluta i detailbetalingsindustrien. 

  

Det er betragtet, at brugeres benyttelse af teknologi i dag er bundet i social netværksdannelse, men at 

bitcoins skalaproblemer i processerings-kapacitet lægger en begrænsning på antallet af brugere, som 

realistisk kan benytte netværket til betaling. 

Eftersom nytten for brugeren er afhængig af det totale antal brugere på netværket, begrænses nytten 

fra de direkte netværkseffekter også, hvilket taler imod den langsigtede anvendelse af bitcoin i detail-

betalingsindustrien. 

  

Desuden er angivet, at brugerne i deres sociale adfærd har tendens til klyngedannelse omkring tekno-

logier med bekræftet anvendelighed. 

Da den faktiske benyttelse af bitcoin er relativt begrænset og derfor er forbundet med usikkerhed, og 

fordi der eksisterer et afprøvet alternativ i kraft af etablerede kortnetværk, taler denne type klyngedan-

nelse derfor imod en langsigtet anvendelse af bitcoin. 

  

Endelig er betragtet, at denne tids kulturelle modvilje mod anonymisering og præference for central 

kontrol er et hovedargument mod brugen af bitcoin. 

Kulturelle normændringer på netop disse punkter afviger dog ikke fra den historiske udvikling, hvilket 

potentielt kunne understøtte en langsigtet anvendelse af bitcoin i detailbetalingsindustrien. 

 

Figur 36: Opsummering af det sociale og kulturelle miljø 

 
Kilde: Egen tilvirkning 
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Diskussion af blockchains langsigtede  

applicering i industrien 
Undersøgelsen af modellens ydre dimensioner har berørt faktorer, som er eksterne til benyttelse af 

blockchain i industriens forretningsmiljø og udenfor implicerede selskabers indflydelsesevne. 

Undersøgelsen af disse ydre dimensioner er foretaget med henblik på at vurdere, hvilke formål block-

chain kan forventes at varetage i industrien på længere sigt, og på hvilke områder teknologien formo-

dentligt ikke finder anvendelse. Tabel 7 inkluderer en opsummering af resultaterne fra analysen. 

  

Tabel 7: Opsummering af de ydre dimensioner 

 
Kilde: Egen tilvirkning 

 

Efter gennemgangen af de indre dimensioner blev det diskuteret, at distribuerede betalingssystemer 

ikke er konkurrencedygtige fra en totalbetragtning, men at det ikke udelukker, at kryptovaluta finder 

anvendelse hos en mindre gruppe brugere, der tillægger enkelte forhold overvejende vigtighed. 

En indledningsvist begrænset anvendelse kan alligevel resultere i en bredere markedsdækning på læn-

gere sigt, som det er set med Paypal, og andre forhold end de udvalgte konkurrenceparametre kan ind-

virke på kundernes incitament for adoption såsom ønske om øget anonymisering. 

  

Fra resultaterne i tabel 7 ses, at analysen af de ydre dimensioner giver anledning til flere supplerende 

overvejelser. 

Hvis kryptovaluta alene anvendes, fordi betalingstypen tilbyder en højere grad af anonymisering, er der 

ikke grund til at tro, at brugeren påvirkes af en afskæring fra det etablerede finansielle system. 

Desuden kan overvejes, om en stigende brug af kryptovaluta kunne ligge til grund for, at AML due dili-

gence overgår til sporing af forbrug fremfor personer, i hvilket tilfælde striden med AML og KYC com-

pliance ikke ville være en barriere for fremtidig anvendelse af distribuerede betalingsnetværk. Dette er 

dog mindre sandsynligt, da sådan sporing af forbrug ville indebære, at der ikke er en juridisk entitet at 

retsforfølge. 

Netværkstype

Appliceringsformål og 

appliceringsområder

Indflydelse på fremtidig 

anvendelse (For/Uklar/Imod) Årsag Ydre dimension

Belønningsprogrammer For
Blockchain supporterer alternative metoder for 

forbrugsbelønning
Forretningspraksis

For
Blockchain supporterer strømlining af 

complianceprocessen
Forretningspraksis

Imod Manglende standarder for format Lovregulerende miljø

Direkte bankforbindelser Imod
Øget konkurrence fra ikke blockchain baserede 

direkte bankforbindelser
Teknologiske miljø

UX-redskaber For
Blockchain supporterer behov for 

informationsdeling i realtid
Forretningspraksis

Alle Imod
Kvantecomputere udgør risiko for brud på 

systemintegritet
Teknologiske miljø

For
Biometrisk information ved betaling afdækker 

risiko for kundens eksponering
Teknologiske miljø

Afskæring fra det etablerede finansielle system 

pga. AML og KYC regulativer
Lovregulerende miljø

Klyngedannelse omkring systemer med bekræftet 

anvendelighed
Sociale og kulturelle miljø

Skaleringsproblemer begrænser nytten fra 

netværkseffekter
Sociale og kulturelle miljø

Håndtering af persondata Uklar GDPRs 'Right to be forgotten' ikke specificeret Lovregulerende miljø

Decentraliseret

Complianceområdet for 

AML og KYC

Distribueret
Betalingssystem

Imod
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Ligeledes vil brugernes klyngeadfærd ikke være et argument imod fremtidig brug, hvis anvendeligheden 

af bitcoin bekræftes af flere brugere end forventet, og tilliden til systemet dermed øges. 

  

Til gengæld er netværkseffekten, der begrænses af bitcoins skalaproblemer, stadig et stærkt argument 

imod bredere markedsdækning af distribuerede betalingssystemer på længere sigt, fordi brugernes 

nytte begrænses af systemets egen protokol. 

F.eks., selv hvis tilliden til betaling med bitcoin øges, og det viser sig, at brugerne foretrækker at holde 

deres data anonym, så vil deres transaktioner potentielt aldrig blive processeret, hvis netværksaktivi-

teten er for høj. 

Alternativt ville brugerne skulle betale uforholdsmæssigt høje gebyrer pga. af den uundgåeligt høje in-

flation i direkte transaktionsgebyrer, som ville medfølge en bred markedsdækning. 

Indtil der foretages omfattende protokolændringer eller -tilføjelser, tales således overvejende for at den 

forventelige fremtidige anvendelse af kryptovaluta til betaling er begrænset til brugere, der er uanfæg-

tet af en mindre udbredt betalingsaccept af kryptovaluta, hvorfor indflydelsen på 4-partsmodellen er 

tilsvarende begrænset. 

  

Det ses også af tabel 7, at decentraliserede applikationer af blockchain supporterer 4-partsmodellens 

behov forbundet med belønningsprogrammer og nye UX-redskaber, og at der i udgangspunkt ikke er 

nogle faktorer, der taler imod at teknologien anvendes til disse formål. 

Benyttelsen af blockchain i udarbejdelsen af nye typer belønningsprogrammer er affødt af stigende om-

kostninger til belønning og dermed faldende transaktionsdækning. Det kan derfor forventes, at applika-

tionerne vil indebære, at en større andel af omkostningerne allokeres til forhandlerne fra issuer, hvilket 

kunne forsinke implementeringen pga. utilfredshed hos forhandlerne. 

Vi har dog tidligere set, at forhandleren varetager en meget lav forhandlingsstyrke i 4-partsmodellen 

bedst eksemplificeret med de strenge reglementer for kortaccept påtvunget dem, hvorfor et sådant sce-

narie er usandsynligt. 

  

I undersøgelsen af de indre dimensioner så vi bl.a. også, at applikationerne, som for nuværende tilpasses 

4-partsmodellen, er decentraliserede og repræsenterer komplementære forbedringer af internationale 

transaktioner, compliance og mere effektive direkte bankforbindelser. 

Analysen af de ydre dimensioner understøtter også, at blockchain fremtidigt anvendes på compliance 

området for AML og KYC, fordi teknologien supporterer det stigende behov for compliance. Manglen på 

standarder for applikationernes formater udgør dog en barriere for effektuering af teknologiens fordele. 

Selvom etablerede aktører for nuværende tilpasser applikationer på compliance området, er udnyttel-

sen af dem således bundet til faktorer udenfor deres indflydelsesevne. 

Der kan derfor ikke tales for, at etablerede aktører opnår omkostningsbesparelser på compliance om-

rådet på kort sigt, men den fremtidige anvendelse af applikationerne bør forventes i industrien i takt 

med tilsynsmyndighedernes indførelse af standarder. 

  

I gennemgangen af det teknologiske miljø så vi ligeledes, at der eksisterer alternativer til blockchain 

baserede bankforbindelser. Således blev argumenteret, at disse alternativer kan give konkurrence til de 

decentraliserede applikationer og begrænse den fremtidige anvendelse af blockchain til både internati-

onale transaktioner og andre formål ved direkte bankforbindelser. 
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Nytten af begge typer forbindelser er dog baseret på størrelsen af netværkets deltagerbase, hvorfor ud-

byderne cet. par. har incitament til at udbrede netværkets anvendelse hurtigst muligt og etablere sig 

som standard. 

Fremfor at begrænse den fremtidige anvendelse af direkte bankforbindelser på blockchain, kan værdien 

af netværkseffekten derfor modsat tale for, at disse typer blockchain applikationer finder anvendelse på 

relativt kort sigt. 

Desuden har alle de eksisterende bankforbindelser, som ikke er baseret på blockchain, et regionalt fo-

kus, hvorimod decentrale applikationer som Ripples Xrapid og R3s Corda-projekt har deltagere tilknyt-

tet globalt. 

Dette indikerer tilsvarende, at blockchain applikationerne faktisk har en konkurrencemæssig fordel i 

kraft af global rækkevidde, hvorfor applikationerne både kan forventes at finde anvendelse på kort sigt, 

men også vedligeholde fremtidig benyttelse. 

  

Det er tidligere diskuteret, at realiseringen af de negative implikationer for acquirer fra blockchain ap-

plicerede bankforbindelser er forbundet med usikkerhed, men også at en potentiel implementering vil 

få markedsdækning relativt hurtigt. 

For at opnå en mere pragmatisk erkendelse af hvor forstyrrende applikationernes indflydelse kan for-

ventes at være for acquirer, vil vi i næste sektion undersøge aktørens følsomhed over for teknologiens 

indvirkning 
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Analyse af berørte aktørers følsomhed overfor 

forstyrrende indflydelse 

I gennemgangen af undersøgelsesmodellens indre dimensioner søgte vi at afdække, hvordan blockchain 

teknologien for nuværende kan indvirke på 4-partsmodellens aktører ved at se på eksisterende appli-

kationer og igangværende adoptionstendenser. 

Undersøgelsen af modellens ydre dimensioner bidrog yderligere til diskussion af teknologiens langsig-

tede indflydelse på 4-partsmodellen ift., hvilke formål blockchain kan forventes at varetage i industrien 

på længere sigt, og på hvilke områder teknologien formodentligt ikke finder anvendelse. 

 

Derimod er formålet med analysen i denne del at specificere, hvilket omfang tidligere identificeret ind-

virkning af blockchain på 4-partsmodellen skal have for at yde forstyrrende indflydelse på performance 

af berørte aktører og således hvor følsom berørte aktører er over for teknologiens indvirkning.   

Ift. afhandlingens overordnede undersøgelsesspørgsmål bidrager analysen til en mere pragmatisk er-

kendelse af blockchain teknologiens forventede indflydelse på specifikke aktører. 

 

Under forudsætning af at blockchain teknologien ikke har negativ indflydelse på acquirers value added 

services til forhandlerne, findes det, at Vantiv skal tabe 56% og First Data 42% af deres markedsandele 

på acquirer processering, før de estimerede tab er store nok til at bringe selskabernes samlede netto-

profit før skat i nul. Tilsvarende skal Nets tabe hele 234%, fordi acquirer processering kun udgør om-

kring 20% af deres samlede EBITDA og en overvejende andel af deres indtægt kommer fra andre pro-

duktsegmenter. 

 

Fra et praktisk perspektiv vurderes disse kritiske niveauer for tab af markedsandele som udgangspunkt 

at tale imod en forstyrrende indvirken og antyder en lavere følsomhed overfor blockchains indflydelse 

på performance.  

Det betragtes dog, at en anden vurdering af selskabernes følsomhed ikke kan udelukkes, hvis flere ef-

fektområder af blockchains indvirken inkluderes i analysen. 

Afgrænsning og metode 

Eftersom undersøgelsen søger at specificere forstyrrende indflydelse på performance af berørte aktø-

rer, vil analysen fokusere på implikationerne for acquirers processeringsaktivitet.  

Det har ikke været muligt at dekomponere acquirers mark up, men det forudsættes, at en større andel 

af mark up kommer fra den del af processeringen, som håndterer betalingsmidler, hvilket kan under-

støttes af eksistensen af payout/settlement gebyrer. Af denne grund vil hele processeringsomsætningen 

behandles som effektområde fremfor at udelukke den del af processeringen, som vedrører autorisati-

onsforespørgsler.  

 

I analysen af blockchain teknologiens tilpasning i 4-partsmodellen blev betragtet, at den nuværende 

tilpasning af blockchain applikationer hovedsageligt komplementerer eller er afhængig af samarbejde 

med etablerede issuers og kortnetværk.  

Derimod anså vi, at en større andel af nuværende aktuelle blockchain applikationer har implikationer 

for acquirer funktionens processeringsaktivitet. Disse blev anset at kunne yde negativ indflydelse på 
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acquirer ved øget konkurrence fra nye indtrængere og fra kortnetværkenes egen applicering af direkte 

bankforbindelser på decentraliserede netværk, som forventes at kunne udelukke acquirers’ processe-

ringsaktivitet i clearing og settlement fra transaktionsprocessen. 

Således afgrænses der fra undersøgelse af de forventede positive effekter for issuer og kortnetværk i 

kraft af nemmere AML og KYC compliance, omkostningsbesparelser ved cross border transaktioner 

samt kortnetværkenes potentielt øgede andel af MDR. 

 

Som følge af målenes relative fordele som proxy for indtjeningskapacitet og grundet relevansen af of-

fentligt tilgængelig data, vil analysen desuden tage udgangspunkt i periodiserede performancemål og 

KPIer fra hhv. Nets, Vantiv og First Data.  

 

I deres bog fra 2012 sammenligner Petersen og Plenborg bl.a. anvendeligheden af cash-flow baserede 

og periodiserede performance mål som proxyer for selskabers indtjeningskapacitet og værdiskabelse 

(Petersen & Plenborg, 2012). 

Med reference til Dechow (1994), Ali and Pope (1995) og Plenborg (1999) konkluderer forfatterne, at 

periodiserede performance mål synes at være relativt bedre mål for indtjeningskapacitet, da de forkla-

rer en større andel af aktiens prisbevægelser inden for eet år. Det understreges dog også, at begge typer 

performance mål har sine fordele og ulemper og bedst benyttes i kombination. 

 

Analysen ville således cet. par. have draget fordel af en kombineret benyttelse af performance målene, 

hvilket der dog er afgrænset fra pga. undersøgelsens isolerede fokus på acquirers processeringsaktivi-

tet, som ikke har været muligt at segmentere på cash-flow mål.  

Således søger beslutningen at øge substansen af analysen ved så vidt muligt at holde undersøgelsen 

isoleret til relevant omsætning og omkostninger ved afgrænsning fra aggregerede mål; dette er også et 

af omdrejningspunkterne i Seals et al. gennemgang af Management Accounting (Seal, Rohde, Garrison & 

Noreen 2015). 

 

Denne tilgang indebærer dog en række mangler: 

Fraværet af cash-flow baserede performance mål indebærer, at selskabernes finansielle fleksibilitet og 

likviditetsmæssige risiko ikke kan analyseres, hvilket afskærer undersøgelsen fra overvejelser omkring 

blockchain teknologiens indflydelse på aktørernes going concern. 

Analysens afgrænsning indbefatter desuden fraværet af multi-periode analyser, og tager således ikke 

højde for tidsværdien af penge. 

Endelig indebærer analysens fokus på relevant segmentering, at aktører kun medtages, hvis de har en 

detaljeret offentliggørelse af deres regnskabstal. Af denne grund er mindre acquirers ikke repræsente-

ret, hvorfor analysen er biased mod større selskaber. 

 

Endelig er det valgt at fastlægge kritiske niveauer for blockchains indflydelse på selskabernes nuvæ-

rende performance fremfor at estimere teknologiens direkte effekt på f.eks. antallet af selskabernes pro-

cesserede transaktioner. Dette gøres med afsæt i den højere usikkerhed forbundet med estimater af en 

direkte effekt.  
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Processeringsaktivitet og value added services 

I analysen af blockchain teknologiens tilpasning i 4-partsmodellen argumenterede vi for, at teknologiens 

implikationer for acquirers processeringsaktivitet ikke er negligerbar, da produktsegmenterne Mer-

chant og Financial services udgør en større andel af selskabernes EBITDA og segmentprofit.  

 

Vi har dog også tidligere set, at acquirer funktionen udover det transaktionsspecifikke mark up tjener 

penge på at tilbyde forhandlere supplerende value added services, hvilket tilsvarende er gældende i de 

tilfælde, hvor acquirer varetager processering for issuer.  

Eftersom disse ydelser ikke er transaktionsrelateret, men er afhængige af acquirers individuelle kontakt 

til forhandlere og issuers, er der i udgangspunkt ikke noget, som indikerer, at den identificerede indfly-

delse fra blockchain teknologien skulle berøre denne indtægtskilde. 

 

I bilag 11 fremgår tilvirkede resultatopgørelser fra de tre udvalgte acquirers fra 2014-2016, hvor netto-

omsætning og tilgængelige periodiserede profitmål er segmenteret på selskabernes aktiviteter. I forde-

lingen af processeringsaktivitet og value added services til forhandlere og issuers er Nets’ fordeling af 

aktiviteterne benyttet som proxy-antagelse for Vantiv og Firstdata (Nets A/S, 2017, s.19 og 22) 

 

En yderligere dekomponering af Merchant og Financial services, som er vist i tabel 8, giver dog ikke 

årsag til at ændre på opfattelsen af blockchain implikationernes væsentlighed for acquirer, da proces-

seringsaktiviteten isoleret set udgør 44 - 68% af selskabernes profitmål (Nets: 44%, Vantiv: 68%, First 

Data: 56%). 

 

Tabel 8: Fordeling af profitmål på transaktionsspecifik processering og value added services, 

2016  

  
Kilde: Vantiv, 2017, 2015; Nets A/S, 2017, 2015; FirstData 2017, 2015; Nilson Report #1013 - #1127; Bilag 11.; 

Egen tilvirkning 

 

Nets % af EBITDA total

Merchant Services 30%

Transaktionsspecifik acquireprocessering (2/3) 20%

Value added merchant services (1/3) 10%

Financial & network Services 34%

Transaktionsspecifik issuerprocessering (7/10) 24%

Value added issuer services (3/10) 10%

Corporate Services 36%

Vantiv % af segment profit total

Merchant Services 75%

Transaktionsspecifik acquireprocessering (2/3) 50%

Value added merchant services (1/3) 25%

Financial Institution Services 25%

Transaktionsspecifik issuerprocessering (7/10) 18%

Value added issuer services (3/10) 8%

First Data % af segment EBITDA total

Merchant Services 60%

Transaktionsspecifik acquireprocessering (2/3) 40%

Value added merchant services (1/3) 20%

Financial services 22%

Transaktionsspecifik issuerprocessering (7/10) 16%

Value added issuer services (3/10) 7%

Network Services 23%

Corporate -5%



Side 102 af 156 

Dekomponering af KPIer i Merchant Services segmentet 

For at foretage en mere dybdegående analyse er selskabernes offentliggjorte regnskabstal kombineret 

med supplerende data på acquirers såsom transaktionsantal og antal aktive forhandlere, som løbende 

opgøres i Nilson rapporterne (bilag 11 og 8). De udledte KPIer er angivet for hvert af selskaberne i tabel 

9-11 (bilag 11). 

Beregningerne reflekterer gennemsnitsbetragtninger og forudsætter en fast profit-grad på tværs af 

transaktionsspecifik omsætning og omsætning fra value added services i hvert produktsegment. Endvi-

dere er Nets’ fordeling vedligeholdt som proxy-antagelse for Vantiv og First Data. 

 

Transaktionsspecifik segmentprofit pr. transaktion for Vantiv i 2016 er eksempelvis beregnet som:  

 

Merchant Services Nettoomsætning16 ∗ Proxyantagelse for transaktionsspecifik omsætning i Merchant Services

𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟 𝑖 𝑎𝑐𝑞𝑢𝑖𝑟𝑒𝑓𝑢𝑛𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑛16
∗ 𝑀𝑒𝑟𝑐ℎ𝑎𝑛𝑡 𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒𝑠 𝑠𝑒𝑔𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑔𝑟𝑎𝑑16 

 

1.545.879.000 ∗ 2/3

21.181.000.000
∗ 64% = 0,03 

Nettoomsætningen og profitmålene er taget fra aktørernes årsrapporter og transaktionsantallene, 

transaktionsværdierne og antal aktive forhandlere kommer fra Nilson rapporterne38 (Vantiv, 2017, 

2015; Nets A/S, 2017, 2015; FirstData 2017, 2015; Nilson Report #1013 - #1127; Bilag 8). 

 

Eftersom de opgjorte KPI’er i Nilson rapporterne alene angår acquirer funktionen som fremført i Mer-

chant Services, betyder anvendelsen dog, at analysen fremadrettet må afgrænses fra issuer processering 

grundet manglende datatilgængelighed. 

 

Denne afgrænsning kan betragtes at være af størst betydning for Nets, da over halvdelen af deres trans-

aktionsspecifikke indtægter kommer fra issuer processering i modsætning til Vantiv og First Data, hvor 

issuer processering er estimeret til at udgøre under 30% af deres samlede transaktionsspecifikke ind-

tægter ((50+18)/18 og (40+16)/16)39. 

 

  

                                                           
38 Grundet større udsving i kursen mellem USD og DKK er transaktionsværdien fra Merchant Services for Nets 
taget fra selskabets årsrapport fremfor aktuelle Nilson rapporter (Nets, 2017 s. 19; 2016 s. 32). 
39 Transaktionsspecifik acquirer processering: Vantiv: 50%, First Data: 40%; Transaktionsspecifik issuer proces-

sering: Vantiv: 18%, First Data: 16% 
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Tabel 9-11: Udledte KPI’er for Nets, Vantiv og First Data 

 

 

 
Kilde: Vantiv, 2017, 2015; Nets A/S, 2017, 2015; FirstData 2017, 2015; Nilson Report #1013 - #1127; Bilag 8 + 11; 

Egen tilvirkning 

NETS

Merchant Services 2014 2015 2016

Antal aktive merchants 48.225       220.596     250.108     

Antal transaktioner (mio.) 654             1.461         2.503         

Transaktionsværdi (mio. DKK) 301.000     306.000     475.000     

Transaktionsværdi pr. transaktion (DKK) 460             210             190             

Transaktionsværdi pr. Merchant (DKK) 6.241.576 1.387.151 1.899.180 

Antal transaktioner pr. Merchant 13.557       6.621         10.008       

Nettoomsætning (mio. DKK) 1.687         1.866         2.317         

% af samlet omsætning 26% 27% 31%

Heraf transaktionsspecifik (mio. DKK) 1.125         1.244         1.545         

Heraf Merchantspecifikt (POS og andre value added services) (mio. DKK) 562             622             772             

EBITDA (før særlige poster) (mio. DKK) 426             559             792             

% af samlet EBITDA 26% 25% 30%

EBITDA-grad 25% 30% 34%

Transaktionsspecifik net take (Transaktionsrelateret nettoomsætning/Transaktionsværdi) 0,37% 0,41% 0,33%

Transaktionsspecifik nettoomsætning pr. transaktion (DKK) 1,72            0,85            0,62            

POS og value added nettoomsætning pr. Merchant (DKK) 11.661       2.820         3.088         

Samlet nettoomsætning pr. Merchant (DKK) 34.982       8.459         9.264         

Transaktionsspecifik EBITDA pr. transaktion (DKK) 0,43            0,26            0,21            

POS og value added EBITDA pr. Merchant (DKK) 2.945         845             1.056         

Samlet EBITDA pr. Merchant (DKK) 8.834         2.534         3.167         

Vantiv

Merchant Services 2014 2015 2016

Antal aktive merchants 641.092     815.036     804.574     

Antal transaktioner (mio.) 15.540       17.667       21.181       

Transaktionsværdi (mio. USD) 678.855     771.751     921.102     

Transaktionsværdi pr. transaktion (USD) 44               44               43               

Transaktionsværdi pr. Merchant (USD) 1.058.904 946.892     1.144.832 

Antal transaktioner pr. Merchant 24.240       21.676       26.325       

Nettoomsætning (mio. USD) 1.067         1.336         1.546         

% af samlet omsætning 76% 79% 81%

Heraf transaktionsspecifik (mio. USD) 711             890             1.031         

Heraf Merchantspecifikt (POS og andre value added services) (mio. USD) 356             445             515             

Segment profit (mio. USD) 699             857             988             

% af samlet segment profit 69% 73% 75%

Segment profitgrad 65% 64% 64%

Transaktionsspecifik net take (Transaktionsrelateret nettoomsætning/Transaktionsværdi) 0,10% 0,12% 0,11%

Transaktionsspecifik nettoomsætning pr. transaktion (USD) 0,05            0,05            0,05            

POS og value added nettoomsætning pr. Merchant (USD) 555             546             640             

Samlet nettoomsætning pr. Merchant (USD) 1.664         1.639         1.921         

Transaktionsspecifik segment profit pr. transaktion (USD) 0,03            0,03            0,03            

POS og value added segment profit pr. Merchant (USD) 363             350             409             

Samlet segment profit pr. Merchant (USD) 1.090         1.051         1.228         

First Data

Merchant Services 2014 2015 2016

Antal aktive merchants 1.111.952 899.935     704.439     

Antal transaktioner (mio.) 11.000       10.638       11.886       

Transaktionsværdi (mio. USD) 643.419     598.230     544.838     

Transaktionsværdi pr. transaktion (USD) 58               56               46               

Transaktionsværdi pr. Merchant (USD) 578.639     664.748     773.435     

Antal transaktioner pr. Merchant 9.893         11.821       16.874       

Nettoomsætning (mio. USD) 4.046         4.089         4.063         

% af samlet omsætning 59% 58% 57%

Heraf transaktionsspecifik (mio. USD) 2.697         2.726         2.709         

Heraf Merchantspecifikt (POS og andre value added services) (mio. USD) 1.349         1.363         1.354         

Segment EBITDA (mio. USD) 1.687         1.681         1.725         

% af samlet segment EBITDA 63% 62% 60%

EBITDA-grad 42% 41% 42%

Transaktionsspecifik net take (Transaktionsspecifik nettoomsætning/Transaktionsværdi) 0,42% 0,46% 0,50%

Transaktionsspecifik nettoomsætning pr. transaktion (USD) 0,25            0,26            0,23            

POS og value added nettoomsætning pr. Merchant (USD) 1.213         1.515         1.923         

Samlet nettoomsætning pr. Merchant (USD) 3.639         4.544         5.768         

Transaktionsspecifik segment EBITDA pr. transaktion (USD) 0,10            0,11            0,10            

POS og value added segment EBITDA pr. Merchant (USD) 506             623             816             

Samlet segment EBITDA pr. Merchant (USD) 1.517         1.868         2.449         
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Af tabel 9-11 ses bl.a., at Nets øgede antallet af aktive merchants og antal transaktioner markant fra 

2014-15 som følge af en række opkøb. Dertil kan udledes af den faldende transaktionsværdi pr. trans-

aktion samt nettoomsætning og EBITDA pr. transaktion, at man formodentligt har inkluderet mindre 

merchants med flere små transaktioner (Nets A/S, 2016)  

Desuden ses, at Merchant Services segmentet i 2016 udgør en større andel af den samlede omsætning 

for Vantiv (81%) end for First Data (57%). First Data genererer dog mere omsætning og tjener mere pr. 

forhandler og pr. transaktion end Vantiv. Således anviser First Data i 2016 et net take på 0,50% mod 

0,11% for Vantiv, de tjener 816 USD EBITDA på value added services pr. forhandler mod 409 i Vantiv, 

og EBITDA pr. transaktion er ligeledes 10 cent mod Vantivs 3 cent i 2016. 

Kritiske niveauer for blockchain indvirkning 

For at vurdere hvornår implikationen af blockchain på acquirer vil have en forstyrrende effekt på aktø-

rerne, foretages nulpunktsberegninger af selskabernes samlede nettoprofit før skat ift. deres aktivitet 

på Merchant Services målt som antal af transaktioner. 

 

Tabel 12-14 angiver først sådanne beregninger under forudsætning af, at value added services ikke be-

røres og dernæst uden denne antagelse (bilag 11). 

Tabt markedsandele er defineret som andelen af selskabets processerede transaktioner, som mistes, og 

i gennemsnitsbetragtningerne på tværs af 2014-16 niveauerne er tabsgivende år ekskluderet.  

 

Eksemplificeret med Vantiv er ‘Antal tabte transaktioner påkrævet for nul profit’ for 2016 beregnet som 

følger: 
𝑁𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 (𝑙𝑜𝑠𝑠) 𝑝𝑟𝑒 𝑡𝑎𝑥

𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑘 𝑠𝑒𝑔𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑝𝑟. 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛
=

422.724.000

0,03
= 13.594.438.460 

 ‘Tab af markedsandel (acquireprocessering) associeret med nul profit’ er beregnet som: 

 
𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟 𝑝å𝑘𝑟æ𝑣𝑒𝑡 𝑓𝑜𝑟 𝑛𝑢𝑙 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 

𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟
=

13.594.438.460 

21.180.800.000
= 64,2% 

Eftersom Vantiv ikke har haft negativ nettoprofit før skat i perioden er gennemsnitsbetragtningen be-

regnet som:    (50,5% + 52,1% + 64,2%) = 55,6% 

‘Tab af markedsandel (acquireprocessering og value added services) associeret med nul profit’ antager 

en løbende, lineær tabsfordeling på forhandlerne og er i 2016 beregnet som: 

 

(
𝑁𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 (𝑙𝑜𝑠𝑠) 𝑝𝑟𝑒 𝑡𝑎𝑥

𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑘 𝑠𝑒𝑔𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑝𝑟. 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛 +
𝑃𝑂𝑆 𝑜𝑔 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑎𝑑𝑑𝑒𝑑 𝑠𝑒𝑔𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑝𝑟. 𝑀𝑒𝑟𝑐ℎ𝑎𝑛𝑡

𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟 𝑝𝑟. 𝑀𝑒𝑟𝑐ℎ𝑎𝑛𝑡

)

𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟
=

(
422.724.000

0,03 +
409

26.325

)

21.180.800.000
= 43% 

Der tages forbehold for afrundinger i formlerne. Nettoprofit før skat kommer fra selskabernes årsrap-

porter og de resterende KPI’er er udledt i tabel 9-11. 

 

Under forudsætning af at blockchain teknologien ikke har negativ indflydelse på acquirers value added 

services til forhandlerne, betragtes det, at Nets skal tabe 234% af deres markedsandele på acquirer pro-

cessering, før de estimerede tab er store nok til at bringe samlet nettoprofit før skat i nul. Tilsvarende 

estimeres at Vantiv skal tabe 56% og First Data 42%. 

I praksis synes det således i udgangspunkt ikke realistisk at blockchain implikationerne for acquirer får 

en forstyrrende effekt på Nets, da selskabet har diversificeret på andre produktsegmenter.  
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Dertil må udelukkelsen af issuer processering dog understreges, da denne afgrænsning undervurderer 

alle aktørernes følsomhed overfor teknologiens indvirkning, hvilket som anset er særligt evident for 

Nets, for hvem issuer processering stod for 24% af EBITDA i 2016. 

 

First Datas kritiske niveau for tab af markedsandele er lavere end for Vantiv, hvilket skyldes, at First 

Data som angivet omsætter og tjener mere pr. transaktion på produktsegmentet.  

Selvom Merchant Services udgør en større andel af indtjeningen for Vantiv, er de således mindre føl-

somme overfor tab af enkelte transaktioner og dermed mindre følsomme overfor blockchain teknologi-

ens analyserede indvirken end First Data. 

 

Som det kan forventes, er selskabernes kritiske niveauer lavere, hvis det i stedet antages, at aktive for-

handlere vil frasige sig value added services fra selskaberne, såfremt de processerer færre transaktioner 

for dem, og blockchain teknologien derfor har en negativ indflydelse på denne indtægtskilde. 

Under denne antagelse kan således betragtes, at Nets skal tabe 156% af deres markedsandele i Merchant 

Services, Vantiv 37% og First Data 28% før de estimerede tab er store nok til at bringe samlet nettoprofit 

før skat i nul. 

 

Tabel 12-14: Nulpunktsberegninger for Nets, Vantiv og First Data 

Kilde: Egen tilvirkning 

NETS 2014 2015 2016 Gns. ex. tabsgivende år

Antal transaktioner 653.800.000           1.460.500.000         2.503.100.000       

Transaktionsspecifik EBITDA pr. transaktion (DKK) 0,43                          0,26                           0,21                          

Net profit (loss) pre tax 933.000.000           523.000.000            -696.000.000         

Antal tabte transaktioner påkrævet for nul profit 2.147.871.127       2.049.664.132         -3.299.540.909      

Tab af markedsandel (acquireprocessering) associeret med nul profit 329% 140% -132% 234%

Antal aktive forhandlere 48.225                     220.596                    250.108                   

POS og value added EBITDA pr. Merchant (DKK) 2.945                       845                            1.056                       

Antal transaktioner pr. Merchant 13.557                     6.621                         10.008                     

Antal tabte transaktioner påkrævet for nul profit 1.431.914.085       1.366.442.755         -2.199.693.939      

Implicit antal merchants tabt 105.620                   206.389                    -219.792                 

Tab af markedsandel (acquireprocessering og value added services) associeret 

med nul profit 219% 94% -88% 156%

Vantiv 2014 2015 2016 Gns. ex. tabsgivende år

Antal transaktioner 15.540.000.000     17.667.000.000      21.180.800.000     

Transaktionsspecifik segment profit pr. transaktion (USD) 0,03                          0,03                           0,03                          

Net profit (loss) pre tax 235.167.000           297.406.000            422.724.000           

Antal tabte transaktioner påkrævet for nul profit 7.847.114.053       9.198.032.466         13.594.438.460     

Tab af markedsandel (acquireprocessering) associeret med nul profit 50% 52% 64% 56%

Antal aktive forhandlere 641.092                   815.036                    804.574                   

POS og value added segment profit pr. Merchant (USD) 363                           350                            409                           

Antal transaktioner pr. Merchant 24.240                     21.676                      26.325                     

Antal tabte transaktioner påkrævet for nul profit 5.231.409.369       6.132.021.644         9.062.958.973       

Implicit antal merchants tabt 215.818                   282.890                    344.266                   

Tab af markedsandel (acquireprocessering og value added services) associeret 

med nul profit 34% 35% 43% 37%

First Data 2014 2015 2016 Gns. ex. tabsgivende år

Antal transaktioner 11.000.000.000     10.638.400.000      11.886.400.000     

Transaktionsspecifik segment profit pr. transaktion (USD) 0,10                          0,11                           0,10                          

Net profit (loss) pre tax -403.000.000         -1.406.000.000       481.000.000           

Antal tabte transaktioner påkrævet for nul profit -3.941.612.330      -13.347.046.758     4.971.616.000       

Tab af markedsandel (acquireprocessering) associeret med nul profit -36% -125% 42% 42%

Antal aktive forhandlere 1.111.952               899.935                    704.439                   

POS og value added segment EBITDA pr. Merchant (USD) 506                           623                            816                           

Antal transaktioner pr. Merchant 9.893                       11.821                      16.874                     

Antal tabte transaktioner påkrævet for nul profit -2.627.741.553      -8.898.031.172       3.314.410.667       

Implicit antal merchants tabt -265.629                 -752.712                   196.426                   

Tab af markedsandel (acquireprocessering og value added services) associeret 

med nul profit -24% -84% 28% 28%
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Vurdering af kritiske niveauer 

For at vurdere de kritiske niveauer for selskabernes tab af markedsandele i et praktisk perspektiv be-

tragtes de i sammenhæng med den antydede udbredelse af den analyserede indvirken af blockchain 

teknologien.  

Det findes, at den begrænsede anvendelse af bitcoin til betaling indebærer, at øget konkurrence fra nye 

blockchain baserede indtrængere realistisk set ikke kan bringe selskabernes nuværende processerings-

aktivitet ned med de angivne kritiske niveauer for tab af markedsandele. 

Endvidere anses det, at Mastercard, som for nuværende er det eneste kortnetværk med patent på appli-

cering af direkte bankforbindelser, globalt varetager 27% af antallet af transaktioner, hvilket tilsva-

rende taler imod en forstyrrende indvirken af blockchain. 

 

Vi har tidligere betragtet, at bitcoin pt. har en begrænset udbredelse som betalingsmiddel, og det nuvæ-

rende antal faktiske brugere blev estimeret til ca. 10 mio. under optimistiske forudsætninger. Dertil har 

de tre analyserede selskaber samlet stået for 30,8440 mia. transaktioner årligt i gennemsnit fra 2014-16. 

 

Selv hvis alle nuværende brugere af bitcoin alene handler hos forhandlere, der er aktive hos de analyse-

rede acquirers, indebærer et tab af blot 20% markedsandele, at hver bitcoin bruger substituerer 617 af 

deres nuværende kortbetalinger (30,84 mia.*20%/10 mio.).  

I 2016 udgjorde det globale antal transaktioner 295,11 mia. Under en mere realistisk antagelse om et 

forbrug, der er ligeligt fordelt på tværs af acquirers, er den tilsvarende substitutionsrate for tab af 20% 

markedsandele derfor 5.902 transaktioner pr. bitcoin-betaler.  

Fra et praktisk perspektiv synes den øgede konkurrence som følge af blockchain teknologien således 

ikke at nærme sig selskabernes kritiske niveauer. 

 

Kortnetværkenes applicering af direkte bankforbindelser blev dog tidligere indikeret at kunne have en 

mere konsekvent indflydelse på acquirer funktionen; dertil sås også, at Mastercard for nuværende har 

ansøgt patent om sådanne blockchain funktionaliteter. 

 

Kortnetværkenes generelt solidificerede infrastruktur og etablerede relation til bankerne kunne tale 

for, at en eventuel implementering vil dække størstedelen af kortnetværket inden for relativt kort tid; 

dette blev netop betragtet at være tilfældet med bankernes udstedelse af chip-kort. 

 

I gennemgangen af indtrængningsbarriererne for 4-partsmodellens aktører så vi dog, at 27% af alle 

korttransaktioner globalt i 2016 blev processeret på Mastercards netværk. Selv hvis der tages højde for, 

at Unionpay primært er aktiv i Kina, og de analyserede selskaber er Amerikanske og Europæiske, vare-

tager Mastercard stadig kun 31%41 af det samlede antal transaktioner.  

Hvis de analyserede selskabers processerede transaktioner antages at anvise en relativt jævn fordeling 

på tværs af Visa og Mastercard, synes Mastercards applicering af direkte bankforbindelser heller ikke 

at udgøre en forstyrrende indvirken på selskabernes processeringsaktivitet. 

 

                                                           
40 Nets gns.: 1.539.133.333 

Vantiv gns.: 18.129.266.667 
First Data gns.: 11.174.933.333 
41  78,3 mia./(295,11 mia.-42,44 mia.) 
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Delkonklusion af berørte aktørers følsomhed overfor  

forstyrrende indflydelse 
For at opnå en mere pragmatisk erkendelse af blockchain teknologiens forventede indflydelse på speci-

fikke aktører, analyseres det i denne sektion, hvor følsomme udvalgte acquirers er overfor teknologiens 

tidligere identificerede indvirkning på deres processeringsaktivitet. 

Dette er gjort med udgangspunkt i Nets, Vantiv og First Data ved at lave nulpunktsberegninger af sel-

skabernes nettoprofit før skat ift. deres aktivitet på Merchant Services. 

 

Det er betragtet, at selskabernes følsomhed overfor teknologiens indvirkninger afhænger af deres di-

versificering fra processeringsaktivitet; dertil forventes teknologien eksempelvis at påvirke Nets i rela-

tivt lavere grad, da Corporate Services bidrager til en større andel af deres EBITDA. 

Desuden er angivet, at selskaber med en højere indtjeningskapacitet pr. transaktion har lavere kritiske 

niveauer for tab af markedsandele, da de er mere følsomme overfor tab af enkelte transaktioner. Dertil 

kan teknologien eksempelvis forventes at påvirke First Data i relativt højere grad, da de varetager et 

relativt højt gns. net take. 

 

Under forudsætning af at blockchain teknologien ikke har negativ indflydelse på acquirers value added 

services til forhandlerne, er det således betragtet, at Vantiv skal tabe 56% og First Data 42% af deres 

markedsandele på acquirer processering, før de estimerede tab er store nok til at bringe selskabernes 

samlede nettoprofit før skat i nul. Tilsvarende skal Nets tabe hele 234%, fordi acquirer processering kun 

udgør omkring 20% af deres samlede EBITDA og en overvejende andel af deres indtægt kommer fra 

andre produktsegmenter. 

 

Fra et praktisk perspektiv er det vurderet, at disse kritiske niveauer for tab af markedsandele i udgangs-

punkt antyder en lavere følsomhed overfor blockchains indflydelse på performance. Dette skyldes, at 

den faktiske anvendelse af bitcoin til betaling er begrænset, og Mastercards netværk dækker 27% af 

antallet af transaktioner globalt, hvilket taler imod en forstyrrende indvirkning af teknologien på disse 

selskaber. 

  

Endelig er det dog vist, at selskabernes kritiske niveauer er lavere under antagelsen, at forhandlere fra-

siger sig value added services, hvis acquirer varetager en mindre andel af deres processering. 

Med større væsentlighed er det også understreget, at selskabernes følsomhed overfor teknologien er 

undervurderet ved afgrænsning fra Financial Services, da indvirkningen på issuer processering ignore-

res.  

 

Det kan derfor ikke udelukkes, at inklusionen af flere effektområder af blockchains indvirken vil resul-

tere i en anden vurdering af selskabernes følsomhed. 
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Konklusion 
Blockchain opfattes i stigende grad som en af vor tids mest revolutionerende teknologier. 

For at adressere behovet for mere afgrænsede undersøgelser af teknologiens indflydelse på den finan-

sielle sektor, er det i denne afhandling undersøgt, hvilken indflydelse blockchain kan forventes at få på 

4-partsmodellen i detailbetalingsindustrien. 

  

Det er betragtet, at introduktion af ny teknologi i industrien historisk er blevet ledsaget af nye udbydere 

med specialiseret virke, og at etablerede aktører enten har integreret de nye udbydere eller udviklet 

egne alternativer. 

  

I 4-partsmodellen er issuers finansielle virksomheder, som udsteder betalingskort, varetager kreditgiv-

ning til kortholder og processerer transaktioner mellem kortholders midler og kortnetværket. Kortnet-

værk lader typisk banker udstede deres kort og fungerer derefter som informationsforbindelsen mellem 

issuer og acquirer. Acquirers er institutioner, som hverver forhandlere til at acceptere betalingskort, 

tilbyder selve netværksforbindelsen og processerer transaktioner mellem forhandler og kortnetværket. 

  

Grundlæggende er blockchain et delt ledger, som der findes flere kopier af, og hvor registreringerne 

journalføres sammenhængende og er svære at ændre bagudrettet; blockchain kan overordnet typifice-

res i distribuerede og decentraliserede netværk, 

På et distribueret netværk kan alle se registreringerne, og enhver kan tage del i konsensusmekanismen, 

hvorved transaktionerne verificeres. Omvendt er disse rettigheder tilknyttet et begrænset antal delta-

gere på decentraliserede netværk. 

  

Det er fundet, at distribuerede betalingsnetværk som bitcoin ikke er konkurrencedygtig med 4-parts-

modellen, men at decentraliserede netværk synes at tilbyde forbedringer af nuværende processer uden 

at give afkald på essentielle systemegenskaber. 

Da analysen af bitcoin har taget udgangspunkt i udvalgte konkurrenceparametre, er det dog ikke ude-

lukket, at distribuerede betalingssystemer finder anvendelse, hvis forhold som anonymitet bliver en 

vigtigere faktor i kundernes valg af betalingsmiddel, eller hvis indledningsvist begrænset anvendelse 

antager en udvikling som ved PayPals udbredelse. 

  

Derudover er set, at den nuværende tilpasning af blockchain applikationer i 4-partsmodellen hovedsa-

geligt komplementerer eller er afhængig af samarbejde med etablerede issuers og kortnetværk. 

Således kan disse aktører forventes at opnå omkostningsbesparelser fra decentraliserede applikationer, 

der muliggør mere effektive compliance processer og etablerer direkte bankforbindelser, som bl.a. faci-

literer billigere internationale transaktioner. 

  

Blockchain baserede bankforbindelser kan endvidere medvirke, at acquirers’ processeringsaktivitet 

ved clearing og settlement overflødiggøres, og at kortnetværk antager en større andel af MDR på be-

kostning af acquirers mark up. Desuden kan acquirers processeringsaktivitet også forventes at blive 

påvirket negativt af øget konkurrence fra facilitatorer af kryptobetalinger. 
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Overflødiggørelsen af acquirers processeringsaktivitet er forbundet med usikkerhed, da den afhænger 

af Mastercards patenterede applikation, som for nuværende ikke er realiseret, men kortnetværkenes 

generelt solidificerede infrastruktur indebærer, at en implementering vil dække størstedelen af kort-

netværket inden for relativt kort tid. 

Substitution af processeringsaktiviteten kan medføre, at etablerede acquirers vil udvide deres andre 

aktiviteter indenfor value added services, men udsigten til tab kan også medvirke, at de selv udvikler 

alternative betalingsløsninger, som sikrer deres position. 

  

Påvirkning fra det lovregulerende miljø medfører, at omkostningsbesparelserne forbundet med appli-

kationer på AML og KYC compliance området ikke kan effektueres på kort sigt, men bør forventes at 

fremkomme i takt med tilsynsmyndighedernes indførelse af standarder for dataformater. 

  

Det er også anset, at udviklingen i computer-meddelelsessystemer ved ISO 20022 og XML-standarder 

resulterer i øget konkurrence for direkte bankforbindelser. Fremfor at begrænse appliceringen er det 

dog argumenteret, at den øgede konkurrence medvirker, at blockchain applikationer, der vedrører in-

ternationale transaktioner og andre bankforbindelser, både kan forventes at finde anvendelse på kort 

sigt, men også vedligeholde fremtidig benyttelse. 

  

Desuden er betragtet, at decentraliserede applikationer af blockchain supporterer 4-partsmodellens be-

hov forbundet med belønningsprogrammer og nye UX-redskaber, og der ikke er nogle faktorer, som 

taler imod at teknologien anvendes til disse formål; samt at nye belønningsprogrammer vil allokere flere 

omkostninger til forhandleren fra issuer. 

  

Brugernes tendens til klyngedannelse omkring teknologier med bekræftet anvendelighed og det faktum, 

at bitcoin er i konflikt med finansielle virksomheders AML og KYC compliance, taler i udgangspunkt mod 

en bredere markedsdækning af distribuerede betalingssystemer på længere sigt. 

Mere væsentligt gælder dog, at bitcoins skaleringsproblemer og dermed begrænsede netværkseffekt 

isolerer netværket til brugere, der er uanfægtet af en mindre udbredt betalingsaccept af kryptovaluta, 

hvorfor indflydelsen af bitcoin på 4-partsmodellen forventes at være begrænset, indtil der foretages 

omfattende protokolændringer. 

  

Endelig er det vurderet, at acquirers kritiske niveauer for tab af markedsandele som udgangspunkt taler 

imod en forstyrrende indvirken og antyder en lavere følsomhed overfor blockchains indflydelse på de-

res performance. 

Det understreges dog, at en anden vurdering af selskabernes følsomhed ikke kan udelukkes, hvis flere 

effektområder af blockchains indvirken inkluderes i analysen. 
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Perspektivering 
Afhandlingen har bidraget med et mere afgrænset fokus på blockchains forventede indflydelse på den 

finansielle sektor, og nogle af de fremførte resultater står også til at understøtte overvejelser fra tidli-

gere undersøgelser. 

 

Selvom vi fandt, at blockchain ikke kan forventes at forstyrre 4-partsmodellen, men i højere grad tilpas-

ses industrien på linje med Sabatiers et al. (2012) betragtninger, så er Holotiuks et al. (2017) overvejel-

ser omkring billigere internationale transaktioner bekræftet. 

 

Forfatterens generelle forventninger til omkostningsbesparelser er endvidere anset at kunne specifice-

res på direkte bankforbindelser og mere effektive compliance processer for issuers og kortnetværk. 

Morinis’ (2016) postulat om, at indvirken fra blockchain kræver konsensus på tværs af markedet, re-

flekteres også i afhandlingens betragtninger angående vigtigheden af, at afklarende regulering gennem-

føres sideløbende med implementeringen af blockchain applikationer. 

Dertil blev f.eks. specificeret, at tilsynsmyndighedernes fastlæggelse af standarder for bl.a. dataformater 

er essentielt for effektuering af fordelene forbundet med mere effektive compliance processer på de-

centraliserede applikationer. Fremfor at kræve en enkelt bred markedskonsensus kan fordelene ved 

disse applikationer dog forventes at ske i takt med fastlæggelsen af standarder. 

 

Ift. nye resultater angående 4-partsmodellen har afhandlingen fastslået forventninger til blockchains 

negative indflydelse på acquirers, som mere specifikt vedrører aktørens processeringsaktivitet ved clea-

ring og settlement og en generelt øget konkurrence for funktionen. Dette blev diskuteret at kunne med-

føre øget specialisering og konkurrence på value added services, men også medvirke til en fremskyn-

delse af etablerede acquirers’ udvikling af innovative betalingsløsninger. 

 

På længere sigt kan resultaterne i denne afhandling bidrage til nye undersøgelser ved afgrænsning af 

problemfelter, hvortil flere praktiske use-cases af teknologien kan formodes at give grundlag for 

genovervejelser af resultaternes holdbarhed. 

Særligt nærmere undersøgelse af teknologiens effekt på performance af berørte aktører bør gentages, 

når flere applikationer af blockchain realiseres i industrien. 

 

Afhandlingens afgrænsede fokus på 4-partsmodellen og detailbetalingsindustrien har naturligt ind-

skrænket undersøgelsen til nærværende applikationer af blockchain, som ellers har et utal af formodede 

applikationsmuligheder i den finansielle sektor. 

 

Kontraktniveauet i blockchain har f.eks. fået særlig interesse fra sektoren grundet muligheden for at 

tilføje faktiske aftaler mellem parter til ledgeren fremfor fakta alene. 

Såkaldte smart contracts kunne eksempelvis benyttes til at automatisere handel med obligationer eller 

eksekvering af forsikringsaftaler. 

Typiske informationer på en obligation eller en forsikring er relativt standardiseret og kan derfor kodi-

ficeres, og blockchain kunne derfor benyttes til automatisk at eksekvere handels- eller forsikringsafta-

ler, når mere detaljerede betingelser mellem to parter opfyldes.  
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Ligeledes ses en øget tilgang af selvstændige blockchain baserede fintech udbydere, der tilbyder både 

crowdfunding platforme (qschou), clearing services ved handel med finansielle instrumenter (Symbi-

ont.io) og løsninger der integrerer bankers ERP systemer med refinansiering og investeringsaktiviter 

(Traxpay) etc. 

 

Særligt indførelsen af PSD2 i EU, som påbyder finansielle virksomheder at dele deres kundedata med 

tredjeparter efter konsensus fra kunden, har været med til at stimulere denne udvikling, da nye udby-

dere bedre kan teste deres løsninger. 

 

Det brede spektrum af applikationsmuligheder og den øgede tilgang af praktiske use-cases, der stimu-

leres af PSD2 i EU, er én årsag til at formode, at interessen for blockchain som undersøgelsesområde i 

teorien og i praksis vinder endnu større indpas i den nærmeste fremtid. 
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Kilde: Brennan, C. et al. (2016). Blockchain, The Trust Disruptor. Retrieved from Credit Suisse Equity 

Research https://www.finextra.com/finextra-downloads/newsdocs/document-1063851711.pdf  

 

Bilag 2: Signing og verifikation ved en bitcoin transaktion 

 
Kilde: Brennan, C. et al. (2016). Blockchain, The Trust Disruptor. Retrieved from Credit Suisse Equity 

Research https://www.finextra.com/finextra-downloads/newsdocs/document-1063851711.pdf  
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Kilde: Brennan, C. et al. (2016). Blockchain, The Trust Disruptor. Retrieved from Credit Suisse Equity 

Research https://www.finextra.com/finextra-downloads/newsdocs/document-1063851711.pdf  
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Kilde: Blockchain.info (n.d.-a). Median Confirmation Time. Retrieved from https://block-

chain.info/da/charts/median-confirmation-time  [Accessed March 11 2018] 

 

Bilag 5: Udvikling i transaktionsgebyr og blokbelønning (% af transaktionsværdi)*   

*Nedenfor ses et uddrag, det fulde bilag kan findes i vedlagte usb. 

 
Note: Ovenfor ses et uddrag. Det samlede bilag kan findes i vedlagte usb. 

Kilde: Blockchain.info n.d.-f; n.d.-g; n.d.-h; Egen tilvirkning 
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Note: Ovenfor ses uddrag fra Nilson rapporter 

Kilde: Nilson Report #1013 - #1127; Egen tilvirkning  
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Kilde: Vantiv, 2017, 2015; Nets A/S, 2017, 2015; FirstData 2017, 2015; Nilson Report #1013 - 

#1127; Egen tilvirkning  
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Bilag 12: Coinmap.org’s globale oversigt over fysiske forhandlere der accepterer 

kryptovaluta  

 

 
Kilde: Coinmap.org (2018) Venues accepting bitcoin. Retrived march 11 from http://coin-

map.org/#/world/-0.57127960/89.29687500/2   
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