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Bitcoin ar inte den nya dollarn
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Enligt ekonomisk teori maste en valuta uppfylla flera
grundliaggande villkor for att kunna fungera som ett
internationellt betalningsmedel. En niirmare granskning visar att
bitcoin faller platt pa samtliga punkter, skriver Roger Svensson,
docent och forskare om monetira system vid Institutet for
Niringslivsforskning, IFN.
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Eventuella asikter och slutsatser i texten ar skribentens egna.

Vardet pa bitcoin och andra kryptovalutor har mangdubblats under det senaste decenniet.
Obefintlig avkastning pa rantepapper och radslan for kommande inflation nar
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centralbanker later sedelpressarna ga pa hogvarv har gjort att investerare och
privatpersoner soker alternativa placeringar. Darfor har méanga investerat i kryptovalutor.
Det tycks dven finnas en 6vertro pa att kryptovalutorna, med bitcoin i spetsen, ska ta over

som internationella betalningsmedel.

Forskning har visat att a&tminstone fyra grundldggande villkor méste uppfyllas for att en
valuta ska kunna fungera som ett dominerande internationellt betalningsmedel.

e Valutan maste ha ett langsiktigt stabilt varde.

¢ Valutan maste finnas i tillrackligt stor volym for att kunna tillgodose behovet hos den
internationella handeln med varor, tjanster och finansiella tillgangar.

¢ Transaktioner med valutan behover vara billiga. Skillnaderna mellan kop- och
saljkurserna maste vara sma och likviditeten hog.

e Det maste finnas en stabil utgivare som garanterar valutan och som dessutom ar
tillrackligt stark ekonomiskt, politiskt och militart sa att utgivarens ekonomiska
stillning inte aventyras vid attacker.

Baserat pa dessa villkor har marknadens aktorer i form av handelsmén och finansiella
institutioner valt vilken valuta som ska vara den mest gangbara i virldshandeln. Nagon
overstatlig myndighet behovs inte.

Villkoren géller oavsett om det ror sig om vardemynt — dar pengarna i sig har ett
ddelmetallviarde — eller kreditpengar, som saknar vardefullt innehéll, men dnda accepteras
som betalningsmedel genom tilltron att utgivaren haller vardet stabilt 6ver tid, som till
exempel dagens svenska krona. For kreditpengar ar det synnerligen viktigt med en
utgivare, eftersom valutan innebar en skuld eller ett atagande gentemot innehavaren.

Historisk soliditet

Samtliga valutor som historiskt har fungerat som dominerande internationella valutor
under en langre tidsperiod uppfyller ovanstaende fyra krav. Det kan handla om atenska
tetradrachmer (480-150 f.Kr), romerska denarer (200 f.Kr—200 e.Kr), floriner och
dukater fran Florens och Venedig (1250-1600), nederlandska gulden (1600—1800),
brittiska pund (1800—1918) eller till sist amerikanska dollar (1918-).

Varldsrekordet nar det giller stabila internationella valutor innehas emellertid av det
bysantiska guldmyntet solidus. Under mer dn 700 ar — fran borjan av 300-talet till 1035 —
andrades varken vikt (4,5 g) eller finhalt (96 procents renhet) for detta mynt.



e¢ Dctta mynt har gett upphov till ordet solid, som
syftar pa nagot sikert, stabilt och virdebestindigt.

Solidusen préglades i stora volymer, och dess hoga renommé gjorde att
transaktionskostnaderna holls nere. Utgivaren vilade dessutom pa en stabil ekonomisk,
politisk och militiar grund. Det ar inte for inte som detta mynt har gett upphov till ordet
solid, som syftar pa nagot siakert, stabilt och vardebestandigt.

Det bysantinska guldmyntet solidus dr vérldshistoriens mest Ianglivade internationella betalningsmedel.
Halt och vikt var oférdndrade under mer dn 700 dr. Pa bilden ett solidusmynt frén 600-talet. FOTO: TT
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En narmare granskning visar att inget av ovanstiende fyra villkor ar uppfyllt for bitcoin.
For det forsta har bitcoin en storre volatilitet, prisrorlighet, an ndgon annan valuta i
historien. Kursforandringar pa tiotals procent upp eller ner inom ett par dagar ar
vardagsmat. For det andra finns det en pa forhand bestamd maximal mangd bitcoin som
kan skapas. Om bitcoin ska kunna tacka en vixande internationell handels behov, maste
valutans relativa varde darmed oka, vilket gor den dnnu instabilare. For det tredje ar
transaktionskostnaderna hoga av flera skal. Dels drar blockkedjesystemet enorma
mangder energi, som under ett ar motsvarar hela Sveriges energiforbrukning, vilket
knappast ar miljovanligt. Dels tar det 1ang tid att genomfora transaktionerna — ibland upp
till flera timmar.

Sist men inte minst ar bitcoin med all tydlighet rena kreditpengar, utan négot inneboende
varde i sig.

Det saknas dartill en stabil utgivare som kan garantera valutan eller fullgora nigra
ataganden. Om nagon eller nagra regimer skulle fa for sig att konfiskera de enorma
datahallar som blockkedjetekniken vilar p4, eller forbjuda transaktioner med bitcoin, kan
sagan snart vara slut.

Pengar bygger pa acceptans

Pengar har generellt fyra olika funktioner: som betalningsmedel, vardematare,
viardebevarare och en standard for framskjutna betalningar (krediter). 2 Ett foremaél eller
medium som fungerar bra som pengar sanker transaktionskostnaderna genom att
underlétta betalningar, krediter och relativa varderingar, men maste d4ven fungera som
viardebevarare. Pengar kommer d4 att fungera som smorjmedel i ekonomin. 3

Bitcoin kan inte fylla den funktionen heller. Pengar har dessutom karaktiaren av en
natverksprodukt; ju fler som accepterar dem som betalningsmedel, desto mer blir de
virda.4 Aven i denna bemirkelse haltar bitcoin betiinkligt. Valutan #r bara accepterad
inom en begriansad grupp an sa lange, och sa lar det forbli.

99 Virdeokningarna paminner snarare om ett
pyramidspel, dir man hela tiden hoppas pa att
andra ska virdera tillgangen allt hogre.



Kryptovalutornas popularitet tycks delvis hanga ihop med att tredje part — sisom
myndigheter — inte har ndgon insyn i transaktionerna. Detta gor kryptovalutorna
efterfrigade bland kriminella och andra ljusskygga grupperingar. Andra ser
kryptovalutorna som en mojlig investering nar marknaden 6verskoljs av pengar som en
konsekvens av att centralbanker stodkoper vardepapper for att hdlla nere rantorna. Men
som konstaterats ovan finns det inget vardebestandigt i ett medium som dels inte fyller
nagon funktion, dels saknar utgivare. Vardeokningarna paminner snarare om ett
pyramidspel, dir man hela tiden hoppas pa att andra ska vardera tillgangen allt hogre.

Uppvaknandet kan bli brutalt for ménga innehavare den dagen da bitcoin aterfar sitt ratta
varde. Det ar namligen inte bara det att bitcoin har en begransad volym — detsamma galler
den grupp manniskor som kan lata sig lockas att ga med i pyramidspel.

NOTER
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