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LEDER

Under overskriften ”Blockchain to be – Bitcoin not to be?” dis­
kuterede lederen i Finans/Invest 1/18 fremtidsudsigterne for 
blockchain-teknologien og bitcoin som kryptovaluta. Dette ske­
te blandt andet med udgangspunkt i Plesners (2018) grundige 
og interessante analyse af kursudviklingen i bitcoin frem til de­
cember 2017. 

Den forsigtige konklusion var, at ”Kursudviklingen i bit­
coin synes primært at være drevet af spekulation, og det vir­
ker sandsynligt, at en anden – måske endnu ikke eksisterende 
kryptovaluta – vil vinde kapløbet om at være løsningen på de 
udfordringer, som ønsket om en kryptovaluta er et udtryk for. 
Omvendt synes der at være så mange mulige anvendelser af 
blockchain-teknologien, at vi her nok kun så småt er begyndt at 
se toppen af isbjerget.” 

Figur 1 viser kursudviklingen i bitcoin fra 1. januar 2018, 
hvor Plesner (2018) stoppede. Figuren viser, at det længe så ud 
til, at Plesner havde identificeret toppen af værdien af bitcoin. 
Fra omkring oktober 2020 går kursen på bitcoin dog ”amok” 
igen, og man ser en ny og måske større ”boble”, jf. også Dams­
gaard (2022, Figur 1).

Hvad er værdien af bitcoin?
Damsgaard (2022) indeholder en interessant tilgang til værdi­
ansættelsen af kryptovalutaer (og de tilhørende blockchains). 
Mere præcist konkluderer Damsgaard (2022), at det vil være 

mere retvisende at vurdere kursen på en kryptovaluta med ud­
gangspunkt i funktionaliteten af de bagvedliggende blockchains 
og deres potentiale og funktionsområde.

Med den tilgang konkluderer artiklen, at bitcoin er ”ligesom 
guld, en passiv investering og er snarere værdiopbevaring end 
et funktionelt digitalt betalingsmiddel. Værdiansættelsen skal 
derfor sammenlignes med guld snarere end med en platform. 
Den samlede værdi af de 197.500 tons guld er cirka USD 11 
billioner (ultimo 2021)… Og således er bitcoin på vej til at opnå 
en status som universelt værdiopbevaringsmedium. Det er den 
egentlige værdi.” 

Ulemperne ved bitcoin som digitalt guld
Det er muligt, at bitcoin teoretisk set kan opfattes som digitalt 
guld. Det er dog ikke svært at finde argumenter imod. Her skal 
blot nævnes to væsentlige argumenter.

For det første ses det tydeligt fra Figur 1, at kursen på bitcoin 
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FIGUR 1: Udviklingen i bitcoin og guld
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Note: Figuren viser udviklingen i kursen på bitcoin og prisen på guld i perioden  
1. januar 2018 til 9. februar 2022. Prisen på begge er indekseret til 100 den  
1. januar 2018. Kilde: Datastream.
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LEDER

svinger ekstremt meget i forhold til prisen på guld. Mere præcist 
viser det sig, at den årlige volatilitet i den betragtede periode 
er ekstreme 72% for bitcoin, mens den ”kun” er 14% for guld. 
Så store udsving i kursen og tilhørende usikkerhed om bitcoins 
kursudvikling fremadrettet udgør fortsat et meget væsentligt ar­
gument imod, at bitcoin kan anvendes til værdiopbevaring.

For det andet er der det store energiforbrug, der er forbundet 
med mining (validering af den bagvedliggende blockchain). Det 
er estimeret, at det samlede elforbrug brugt på mining af bitcoin 
overstiger det samlede elforbrug i Danmark, jf. Ars Technica 
(2017). Med den eksponentielt stigende fokus på bæredygtig­
hed mv. er det svært at se, hvorledes bitcoin med så stort et 
energiforbrug kan blive et stuerent middel til værdiopbevaring.

Disse to udfordringer for bitcoin blev sammen med flere an­
dre udfordringer allerede omtalt i Plesner (2018) og Bechmann 
(2018) men er altså fortsat aktuelle. Da det endvidere er svært 
at se, hvorledes disse udfordringer kan blive løst for bitcoin, vil 
den fremtidige anvendelse nok fortsat være mere som digitalt 
lotto end som digitalt guld.

Andre anvendelser
Omvendt viser fremkomsten af mange forskellige kryptova­
lutaer og blockchains, at der findes interessante (værdifulde) 
anvendelser af teknologien, og at udviklingen her går meget 
stærkt. Dette gælder blandt andet muligheden for intelligente 
kontrakter (smart contracts) relateret til blandt andet kryptova­
lutaen ethereum, der nu samlet har en markedsværdi på knap 
halvdelen af bitcoin.1 

Andre eksempler som Mærsks TradeLens understreger også 
en bredere anvendelse af blockchain-teknologien, uden at det 
bygger på anvendelsen af en kryptovaluta, jf. www.tradelens.
com. 

Endelig skal det nævnes, at Danmarks Nationalbank nu – 
nogle vil sige bedre sent end aldrig – er kommet lidt mere på 
banen i forhold diskussionen af kryptovalutaer og centralban­
kudstedte digitale valutaer (CBDC). Således har nationalbank­
direktør Signe Krogstrup den 31. januar 2022 udtalt, at “Vi har 
medarbejdere, som udelukkende beskæftiger sig med CBDC og 
de her nye teknologier, og vi har lavet en ny taskforce med et 
strategisk fokus på at afdække digitalisering og nye teknologier, 
og hvordan det har betydning for den finansielle sektor,” men 
også i forlængelse heraf at “Der er et behov for, at vi kommuni­
kerer mere på lige præcis det her område omkring den digitale 
udvikling, og hvordan vi ser digitale centralbankpenge i frem­
tiden. Vi skal være bedre til at forklare os.”, jf. Børsen (2022).

Konklusion
Selv om bitcoin synes at være mere sejlivet end forventet, så 
har bitcoin flere væsentlige udfordringer imod sig, hvorfor det 
er svært at se, hvorledes bitcoin kan blive et stabilt og generelt 
accepteret alternativ til guld. Konklusionen er derfor stadig, at 
”det virker sandsynligt, at en anden – måske endnu ikke eksi­
sterende kryptovaluta – vil vinde kapløbet om at være løsnin­

1.	 Den 10. januar var samlet markedsværdi af bitcoin USD 826 
mia., mens den for ethereum var USD 368 mia.
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LEDER

Den reelle værdi af kryptovaluta

Af: Jan Damsgaard

Der har været megen diskussion, om kryptovaluta i virke­
ligheden er en boble, og om kursen på bitcoin burde være 
nul i stedet for DKK 300.000. Men kryptovaluta er blevet 
vurderet på de forkerte præmisser. I denne artikel anvises 
en metode til en mere retvisende og reel vurdering af kur­
sen på kryptovaluta, der er baseret på funktionaliteten af den 
bagvedliggende blockchain. Det er blockchain, der giver 
kryptovaluta værdi. Det vurderes her, at flere kryptovalutaer 
betragtet som platforme er prissat lavt i forhold til deres po­
tentiale og funktionsområde. 

Finanskrisen: Er vi der igen?

Af: Finn Østrup

Danmark rammes i januar 2008 af en omfattende økono­
misk og finansiel krise, almindeligt kendt som finanskrisen. 
Artiklen stiller spørgsmålet, om det kan ske igen. Det er 
spørgsmålet, om vi ved udgangen af 2021 står i en lignen­
de situation som forud for finanskrisen. Det argumenteres, 
at en gentagelse af 2008-finanskrisen på vigtige områder er 
sandsynlig, nemlig med hensyn til prisfald på fast ejendom 
og med hensyn til produktionstab. Derimod er det mindre 
sandsynligt med sammenbrud af finansielle virksomheder.  

Kombinationsstrategier i Asset Management

Af: Dennis Uhrskov

Der er som udgangspunkt to analysemetoder, en investor 
kan anvende til at udvælge den bedst mulige portefølje – 
den kvantitative og den fundamentale. Som investerings­
strategi har kvantitativ og fundamental analyse tidligere 
overvejende været anvendt adskilt. Denne artikel undersø­
ger anvendelsen af disse analysemetoder i ligeværdig for­
ening for derigennem at lave én samlet investeringsstrategi. 
Succeskriteriet er at sammensætte en investeringsstrategi, 
der anvender begge metoder sammen, og som dermed som 
minimum opnår et bedre risikojusteret afkast end de to me­
toder isoleret. 

Molslinjen og Boliga-sagen:  
Udfordringer ved timing af tvangsindløsning 
og fremsættelse af overtagelsestilbud

Af: Anders Bengtsen og Jannis Merlin Herschbach

Hvornår må en majoritetskapitalejer tvangsindløse minori­
teten, og hvordan hænger det tidsmæssige aspekt sammen 
med værdiansættelsen af kapitalandelene? Disse spørgsmål 
har givet anledning til en række tvister, senest i Molslin­
jen-sagen, hvor minoritetsaktionærerne modsatte sig den af 
majoritetsaktionæren fastsatte indløsningskurs. Denne arti­
kel undersøger det tidsmæssige problem forårsaget af ma­
joritetskapitalejerens umiddelbart frie bestemmelse af ind­
løsningstidspunktet ved tvangsindløsning af aktier, hvilket 
kan give majoritetskapitalejeren en fordel på bekostning af 
minoritetskapitalejerne. 

RES: Redaktørens Executive Summary

gen på de udfordringer, som ønsket om en kryptovaluta er et  
udtryk for.”

Omvendt viser fremkomsten af mange forskellige kryptova­
lutaer og interessante (værdifulde) anvendelser af blockchain, at 
udviklingen går meget stærkt, jf. også Damsgaard (2022). Her 
kan vi formodentlig stadig kun ane toppen af isbjerget. Det er 
derfor vigtigt, at der over en bred kam – den finansielle sek­
tor, tilsyn, Nationalbanken, Christiansborg, osv. – er fokus på 
de mange muligheder og potentielle ulemper/risici, som block­
chain-teknologien og evt. tilhørende kryptovalutaer kan give. 
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