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Forord

Bitcoin, (nir natverket beskrivs sa stavas det normalt sett med ett stort ”B”), 4r
en mjukvara och ett natverk som skapades for att anvandas som digitala
pengar. Det skapades 2008 av en anonym anvandare som gick under
pseudonymen “Satoshi Nakamoto” och ser pa ytan ut att fungera som andra
digitala betalningssystem. Du kan digitalt féra 6ver en valuta till en annan
anvéndare, liknande exempelvis Visa, Mastercard, Paypal, Swish och SWIFT. De
senare systemen anvinder nationella valutor utfardade och uppbackade av en

eller flera nationalstater (kronor, euro, dollar etc.).

Bitcoin anvénder sin egna valuta, bitcoin (nér valutan beskrivs s& stavas det
normalt med ett litet ”b”). Valutan anvinds bade for att genomfora
transaktioner med och for att betala dem som skoter natverkets sékerhet.

Bitcoin skiljer sig dock markant fran de andra systemen.
De tva viktigaste skillnaderna éar:

1. Det ar ett system som fungerar peer to peer”, dvs anvindare till
anvandare. Det betyder att det inte finns nagon enskild tredje part som
kan stoppa eller paverka en transaktion. Du kan f6ra 6ver bitcoin till
nagon pa andra sidan jorden utan att du behover lita pa varken den
personen eller p& nagon enskild tredje part. Bitcoins system bygger pa
100% verifikation och 0% tillit. Alla kan, om de vill, verifiera sina egna
transaktioner. Det finns inga banker, inget speciellt foretag eller nagon
stat som bestdmmer 6ver Bitcoin. Det finns ingen dérr du kan knacka
pa for att stinga ner Bitcoins natverk. Noder, (olika enheter i ett

natverk), utspridda 6ver hela varlden verifierar transaktioner och bidrar



till natverkets sakerhet. Det ar decentraliserat och darfor i praktiken
omojligt att stoppa eller stinga ner.

2. Det kommer endast att existera 21 miljoner bitcoin. Det gar inte att
manipulera eller styra utbudet. Du kan inte skapa fler enheter bara for
att t ex finansiera ett krig eller for att gora dig sjilv rik. Redan nu (2018)
sa existerar ca 80% av alla bitcoins som nagonsin kommer att existera.
Alla nya bitcoins slapps enligt ett forutbestamt schema. Det gor att det

inte gar att skapa fler bitcoins bara for att priset okar.

Det hér gor Bitcoin till s mycket mer 4n bara ett digitalt betalningssystem.
Miénskligheten har genom historien kontinuerligt brottats med problem

relaterat till dessa tva punkter.

For att forsta vikten av detta sa borjar boken med att forklara pengars historia
och teorierna Bitcoin bygger pa. Darefter flyttas mer och mer fokus 6ver pa
Bitcoin. Vill du ha en saljpitch fér web 3.0, andra kryptovalutor eller fa

investeringsrad s& har du alltsd hamnat fel.
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Pengar

Tva av de viktigaste faktorerna for mansklighetens utveckling har varit
anvindandet av sprak och olika former av pengar. Det, tillsammans med
formégan att kunna planera fo6r framtiden, har varit de avgérande faktorerna

som gjort att vi skiljt oss at fran andra arter och erévrat i princip hela jorden.

Men vad &r pengar och hur blir ndgonting pengar? Den ultimata egenskapen
som krévs for att ndgot ska fungera som pengar &r att det gar att anvanda som
ett indirekt bytesmedel. Pengar &r en 16sning pa byteshandel. Nagot du
inforskaffar endast for att kunna byta det mot nagon annat, senare. Men vad
kravs for att det ska kunna anvéindas som ett indirekt bytesmedel? For att reda

ut det sa maste vi ga tillbaks i historien.

Manskligheten har under hela sin existens forsokt att 1osa problemet med att
flytta ekonomiskt virde genom tid och rum. Den allra enklaste 16sningen har
varit enkel rak byteshandel (du har en yxa jag har kott, vi byter). Enkel
byteshandel dr nagot som bara fungerar i en liten grupp, med en liten marknad
dér alla litar pa varandra. Néar samhéllen och marknader véxer s blir det snabbt
svarare att genomfora da byteshandel inte gar att skala upp. En marknad dar
endast byteshandel sker skalar ndmligen exponentiellt. Tio olika produkter
kraver 10"2 = 100 olika priser och 100 olika produkter kraver 100*2 = 10 000
olika priser. Den som vill sdlja kott maste ha en enskild vaxlingskurs for t ex
vete, dpplen, yxor osv. Det finns alltsa incitament f6r att hitta ndgot gemensamt
som alla kan anvinda som bytesmedel. Det gemensamma bytesmedlet brukar
kallas for pengar. Anvinder en marknad en sorts pengar sa behovs det for 10
produkter 10 st. olika priser och for 100 produkter sa behovs det 100 olika

priser, en klar forbattring.



De forsta pengarna

Att underlatta handel med ménga olika varor var en viktig faktor nér storre
samhallen utvecklades. Men for vara forfader som levde for tiotusentals ar
sedan var det antagligen inte det storsta problemet. Da skedde troligtvis handel
sallan inom den egna gruppen. Det var istéllet enstaka handelser som skedde
mellan olika klaner. Arkeologiska fynd har visat att manga grupper inom
jagarsamhillet var specialiserade pa att jaga en viss djurart. [] De var dven ofta
begransade inom ett visst geografiskt omrade (andra klaner kontrollerade andra
geografiska omraden). Det &r da troligt att en klan kunde ha daligt med foda
under vissa perioder pé aret nir djurarten de jagade inte var i sisong samtidigt
som nagon annan klan hade ett 6verflod vid just den tidpunkten (och inte
nagon storre mojlighet att forvara 6verflodet). Det fanns da en mojlighet att
antingen kopa foda eller ratten att jaga pa ndgon annan klans mark. Men da
den forsta klanen inte hade nagot att erbjuda mer an ett 16fte om att senare
betala &r det inte troligt att den andra klanen skulle acceptera det. Den forsta
klanen skulle tjana pa att fuska och inte betala tillbaka vilket den andra klanen

visste om (nagot som inom spelteori brukar kallas for the prisoners dilemma”).

Men problemet kunde 16sas med hjalp av olika samlarféremal. Med
samlarféremal som bada klanerna vardesatte kunde den forsta klanen vid behov
handla av den andra klanen. Den andra klanen kunde sedan, vid ett senare
tillfalle, handla av den forsta klanen med samma samlarféremal, utan att de
behovde lita pa varandra. Dessa samlarféremal var alltsa den forsta formen av
pengar och existerade langt innan nagon form av storskalig handel slog
igenom. Det gjorde att klaner kunde specialisera sig inom olika omraden och
okade pa sa sitt produktiviteten for hela ménskligheten (vilket var extra viktigt

nér stora djur som mammutar, bisonoxar och dylikt jagades).

Samlarféremalen som anvandes hade ofta ingen praktisk anvéndning. Det
kunde vara fina snickskal, delar av djurskelett eller dekorativa pilar som var
tillverkade av for svag sten for att anvandas i praktiken. Foremalen hade ofta

gemensamma egenskaper:



De gick ofta att bara pa kroppen och var sma och latta att gomma vid
behov.

De var svara att forfalska, det kravdes ofta modosamt arbete for att
framstalla eller samla ihop objekten.

Vérdet var latt for ndgon annan att se, ndgot som enklast gjordes
genom att tillverka vackra féoremal. Det var alltsa enkelt att verifiera att
ett kostsamt arbete hade lagts ner. Pa sa sétt behovde ingen oroa sig for

att det som togs emot enkelt gick att kopiera.

Att offra arbetskraft pa att tillverka nagot som tillsynes inte har nagon praktisk
anvandning kan kanske ses som ett sloseri. Men vardet som det erbjuder genom
varje transaktion som genomfors med foremalet efter tillverkningen (och som
inte hade kunnat genomforas utan féremalet) gor det i slutdndan positivt. Fynd
har gjorts som visar att denna handel med "vardeldsa” samlarforemal pagatt i
minst 40 - 75 000 ar. [!]

Forutom att anvindas som en “svaltforsakring” sa lar samlarforemalen ha
anvints vid t ex konflikter, giftermal och gav dven f6r forsta gangen moijlighet
att bevara och transportera varde vidare till nésta generation. Handeln som
mojliggjordes var positiv for alla inblandade parter. Vid en konflikt s& kunde
forloraren, istéllet for att helt forintas, betala sig ur konflikten. Genom att
fortsétta betala en sorts skatt till vinnarna aven efter konflikten sa hade
vinnarna incitament till att halla den férlorarna vid liv. Samlarféremalen var
alltsa en form av indirekta bytesmedel utan nagon storre praktisk anvandning.
Ett samlarforemal bytte antagligen bara dgare ett par ganger under en
generation. Men de transaktionerna kunde vara livsavgérande och de gjordes

mojligt tack vare foremalens unika egenskaper:

Verifierbara séllsynthet (genom att det enkelt kunde bevisas att kostsamt arbete
lagts ner), flyttbarhet och hallbarhet 6ver tid. Tre viktiga egenskaper for
pengar, men det riacker inte for nagot som ska fungera som pengar (bytesmedel)

1 ett storre samhélle med fler transaktioner.



Pengar utvecklas

I takt med att jordbrukssamhallet utvecklades s bildades stérre samhallen.
Sambhallets invanare borjade fa fler 4godelar som gick att sétta ett varde pa. Det
var nu svarare att flytta runt, folk byggde bostader, utvecklade nya tekniker for
att forvara mat och anvénde fler verktyg. Allt detta gjorde att handel och
pengar fick en allt storre roll i samhéllet. Det gav invanarna méjligheten att
specialisera sig inom specifika omraden. Precis som specialiseringen pa vissa
storre djur i jagarsamhallet 6kade produktiviteten, 6kade dven specialiseringen
inom andra omraden produktiviteten. Istéllet for att alla var jagare kunde den
ene t ex bli en bonde som odlade vete, den andre skomakare och den tredje

smed.

Men det medforde dven vissa problem. Om bonden som odlar vete ska handla
med skomakaren sa ar det inte sékert att skomakaren behover ett lass med vete
just d&. Det ar dven svart att l9sa situationen med dyrbara samlarféremal som
inte gar att dela upp i mindre delar. De &r helt enkelt for vardefulla for den
transaktionen. Skomakaren i sin tur kanske ar intresserad av att handla med
smeden som inte behover ett par skor men som behdver vete. Det finns alltsa
en mojlighet att 16sa detta, men hur mycket vete ar ett par skor varda och hur

ska transaktionen 16sas?
Det finns alltsa f6ljande problem i detta scenario:

1. Det &r inte sdkert att den du ska handla med vill ha det som du
erbjuder.

2. Hur ska du vérdera och dela upp de olika enheterna? Det 4r svart att
kopa t ex ett hus for endast vete.

3. Vad har du for tidsperspektiv? Aven om det skulle ga att spara ihop
tillrackligt med vete for att kdpa ett hus s& har antagligen det forsta
vetet borjat ruttna innan du har sparat klart.

4. Det du vill silja kanske inte gar att transportera eller dela upp i mindre

delar. Sag att du bygger hus i ett samhalle och vill kdpa ett hus i ett



annat samhaélle. Det gér inte att byta rakt av med nagon som har byggt
ett hus i det andra samhallet da huset inte gar att transportera. Det gar

inte heller att sélja en liten del av huset for vete.

Sa, da samhallen vaxer riskerar ekonomin att bli komplicerad och trég. Men
precis som séllsynta samlarféremal vaxte fram i jagarsamhaéllen sa vaxte andra
sorters pengar naturligt fram i storre samhéllen. Alla pengar som véxte fram
var befintliga produkter dar vardet sedan tidigare var kant och dar ett
ungefarligt varde kunde uppskattas i framtiden. Den som tog emot produkten
kunde allts& ha ett stort fortroende for att ndgon annan skulle acceptera
produkten som betalning vid ett senare tillfille. Dvs produkten hade samma
egenskaper som samlarféremalen; nagot som de flesta accepterade, kunde
verifiera och forstod vérdet pa. Men produkterna, eller pengarna, som kom att

anvéndas hade dven andra egenskaper.

Exakt vad som har anvints som bytesmedel i stérre samhéllen har genom
historien varierat kraftigt. Men oftast har bara en eller ett fatal sorters
produkter anvénts. Detta da alla tjanar pa att anvanda samma sorts bytesmedel.
Det med, for tillfallet, bast monetara egenskaper blir da naturligt det mest
likvida i samhallet, det alla vill genomfora handel med. Om alla anvénder
samma sorts pengar behovs inga kostsamma véxlingsprocedurer. Precis som

med ett gemensamt sprak sa bli allting léttare.

Det har varit en naturlig utveckling dar gamla bytesmedel bytts ut mot nya
bytesmedel. Nagot som oftast skett da ett battre bytesmedel uppkommit som
alternativ. Utvecklingen accelererades nér global handel bérjade breda ut sig.
Under de artusenden da den globala handeln vaxte sa stilldes handelsméan hela
tiden inf6r fragan om vilka pengar de skulle anvinda. Skulle de satsa pa sitt
egna samhilles pengar eller pa nagot annat samhilles? Handelsmén som valde
ett annat samhélles pengar hade stora incitament till att paverka sitt egna
samhdlle att inféra den nya sortens pengar. Detta da vardet pa tillgaingarna som
de hade samlat pa sig skulle stiga lokalt. Om handelsmannen verkligen tagit
med sig en produkt med battre monetéra egenskaper sa dr det inte omojligt att

forestilla sig f6ljande process:



Befolkningen inser att de nya pengarna haller sitt varde battre 6ver tid, att de
ar lattare att verifiera och dela upp i mindre bitar. De kommer d& att framst
forsoka spendera sina gamla pengar och spara de nya. Allt farre kommer att
acceptera de gamla pengarna vilket leder till att vardet minskar. De som da valt
att halla kvar vid de gamla pengarna far se sin kopkraft minska. Till slut
overges de gamla pengarna da ingen lédngre accepterar dem for betalning. De
pengar som kom att anvédndas blev naturligt det mest likvida p4 marknaden,

dvs det som snabbast kunde bytas mot nagon annan produkt.

Att ha en del av sina tillgdngar i ndgot som snabbt och enkelt kan bytas mot en
annan tillgdng har setts som en smart handling i de flesta kulturer. Priset for
det har varit att konsumtion eller investeringar som kunde skett nu far skjutas
upp till framtiden. Beloningen har varit att produkter eller tjanster som behovt
inforskaffas med kort varsel snabbt har kunnat inforskaftas. Nagot som kan
vara svart om tillgdngarna ar uppbundna i investeringar (eller om de

konsumerats upp).

Ett matt p& hur snabbt nagot kan siljas brukar kallas for séljbarhet. Det
beskriver hur latt ndgot kan séljas pa en marknad med minsta méjliga
prisforlust. Det kan ocksa sdgas vara ett matt pa hur val nagonting fungerar
som indirekt bytesmedel, dvs pengar. Sa en produkt med bra saljbarhet

konkurrerar 6ver tid och pa en fri marknad ut en produkt med sédmre siljbarhet.
Séljbarhet brukar bedémas utifrdn om nagot vara har foljande egenskaper:

e Den ska vara delbar i mindre delar.

e Den ska g att flytta rent fysiskt.

o Den ska halla sitt virde 6ver tid, dels genom att inte ruttna, rosta eller
falla sonder, men dven genom att dess befintliga utbud inte spads ut for
mycket av nytt utbud. Nagot som kan forsékras av att den ar relativt
sallsynt. Ett sdkert satt att verifiera detta genom historien har varit att
bevisa att kostsamt arbete lagts ner pa att ta fram produkten.

e Det gér att sitta ett varde pa produkten och den ar ltt att verifiera.

e En etablerad historia. Nya pengar tar inte 6ver pa en natt, &ven om de
ar overlagsna. Det kravs tid for att folk ska kdnna fortroende for de nya

pengarna.



e Fungibilitet. For att inte riskera att ta emot en enhet som nagon annan
senare vagrar att acceptera ar det viktigt att alla enheter av ett

betalningsmedel &r lika varandra och inte gér att sarskilja.

Fungibilitet innebar att en specifik enhet av en produkt inte gar att skilja
fran nagon annan enhet. Guld sétter ofta standarden for nagot som &r
fungibelt. Guld gar att smalta ner och forma om utan att det férlora nagot
vérde. Tack vare dess fysiska sammansattning sa ér ett gram guld samma
som nagot annat gram guld. Det 4r darfor omojligt att hindra handeln med
nagon specifik guldtacka. Diamanter &r t ex inte lika fungibla da de ofta har
en speciell form och storlek som gor de unika. Delas en stor diamant upp i

flertalet mindre diamanter sa kommer den att forlora virde.

Manga av egenskaperna gick att se i de allra forsta pengarna och alla
egenskaper bidrar till hur troligt det 4r att varan kan séljas vidare vid ett senare
tillfalle.

Sa vilka produkter har fungerat som pengar genom historien? Allt ifran
snickskal, parlor, salt, 4delmetaller, basmetaller och stenar till tamboskap och
cigaretter. Allt beroende pa radande omstandigheter i det aktuella samhillet.
Av alla olika produkter som anvints som pengar kan endast en produkt ségas
ha nagot stérre monetirt virde idag, ndmligen guld. Tack vare dess 6verldgsna
egenskap nar det kommer till séljbarhet har guld kunnat bevara sitt varde 6ver

en langre tid.

Att bevara sitt varde over tid har visat sig vara den viktigaste egenskapen for
att en sorts pengar ska kunna 6verleva under en lingre period. Sandkorn har
t ex utmarkta egenskaper pa de flesta punkterna nar det kommer till séljbarhet.
Men det saknar den viktigaste egenskapen som bra pengar har, ndmligen hur
sillsynta de dr och hur latt det ar att producera ett stérre utbud. Det kan lata
som en sjélvklarhet (och borde vara det) men det 4r motsatsen mot hur dagens

nationella valutor fungerar.




Pengar som det &r svart att snabbt 6ka utbudet pa och som da alltsa bevarar sitt
véarde over tid brukar kallas for hardvalutor (6versatt fran engelskans "hard
money” dvs nagonting som det ar svart att utoka utbudet pa). Pengar som det
ar enkelt att snabbt 6ka utbudet pa brukar kallas for mjukvalutor (6versatt fran

» » » 9
easy money” eller “soft money”).

For att lite forenklat méta "hardheten” kan det befintliga utbudet av nagot, dvs
allt som nagonsin har producerats minus det som konsumerats eller forstorts.,
subtraheras med produktionen under en viss tidsperiod (t ex ett ar). En
hardvaluta ska da ha ett hogt varde. Det visar att den arliga produktionen &r lag
jamfort med det existerande utbudet. Det ar viktigt da det indikerar att &ven en

okad arlig produktion skulle ha en liten effekt pa det totala vérdet.

Att produktionen ¢kar ar naturligt om en grupp ménniskor véljer att anvinda
nagot som pengar. Produkten far d& dven ett monetért varde och efterfragan
okar. Det leder i sig till att produktionen av produkten kommer att 6ka da den
blir l6nsammare. Om produkten ar en hérdvaluta sa kommer inte en 6kad
produktion ndmnvart att paverka det befintliga utbudet. Det gor att
befolkningen kan lita p& att produkten nagorlunda kommer att halla sitt véarde
over tid, en egenskap som bést passar in pa produkter som ar svarproducerade.
Det kravs alltsa mycket arbete for att fa fram produkten, precis som det kravdes
mycket arbete for att skapa de olika samlarobjekten som anvandes i

jagarsamhallen.

En produkt med ett lagt varde hir, en mjukvaluta, indikerar istéllet att det ar
latt att snabbt 6ka utbudet om efterfragan skulle finnas. Att det befintliga
utbudet ar lagt jamfort med den arliga produktionen. Om en mjukvaluta
anvinds som pengar leder det till att marknaden snabbt 6versvimmas med ett
stort utbud av produkten. Priset skulle forst 6ka p g a en storre efterfragan som
skulle gora produktionen mer lénsam. En 6kad produktion skulle sedan ha en
stor paverkan pa det befintliga utbudet vilket i sin tur ofrdnkomligt leder till ett
6verutbud och att priset pa produkten kollapsar.

For att forklara hur viktigt det 4r att hardvalutor anvands som pengar sé kan vi
anvinda olja som exempel. Den arliga produktionen av olja 4r ca 30 000

miljoner fat. 2] Siig att ett fat olja exempelvis kostar $50. Det betyder att



marknaden enats om att tillgdng/efterfragan for 30 000 miljoner fat per ar just

nu mots pa $50 per fat.

Om néagon har valjer att anvianda olja som en véirdebevarare sa kommer
efterfragan pa olja att 6ka. Om tillgdngen pa olja inte gar att 6ka direkt s&
kommer priset pa olja att ga upp da efterfragan blir storre &n tillgangen. Sag att
ett antal rika individer skulle enas om att olja ar den bésta virdebevararen for
att tillsammans kopa upp 10% av det totala utbudet i varlden (3 miljoner fat).
Det skulle till en bérjan driva upp priset pa olja da efterfragan skulle 6ka utan
att tillgdngen okat. Sag att priset skulle dubbleras till $100 per fat av denna
process. Det kan ju lata bra f6r de som har investerat i olja. Men det finns
valdigt mycket olja pa jorden. Det ar bara det att majoriteten av oljan ar for dyr
for att utvinna med vinst om det bara gar att sélja den for $50 per fat. Om priset
pa olja skulle ga upp till $100 per fat sa blir det helt plotsligt ekonomiskt
l6nsamt att utvinna olja som tidigare inte gick att utvinna med vinst. Mer olja
skulle borja utvinnas vilket skulle leda till att det totala utbudet till slut 6kar.
Den arliga produktionen skulle da kunna 6ka till exempelvis 40 000 miljoner fat
per ar. Det leder i sin tur till att priset drivs ner mot $50 dar tillgang/efterfragan

tidigare mottes.

Om investerarna som valde olja som viardebevarare senare skulle vilja silja av
delar av sitt innehav (vilket ju var sjalva syftet med att kopa olja) s& skulle de
behova gora det till ett betydligt ldgre pris 4n vad de kopte de sista faten for.
Om de skulle borja silja sa skulle tillgdngen 6ka ytterligare. Efterfragan skulle
fortfarande vara densamma, 30 miljoner fat per ar. Det skulle leda till att priset
drevs ner ytterligare, forbi $50 per fat. Investerarna skulle gora en forlust pa sin
investering. Nar de kopte oljan s& gjorde de det med ett snittpris pa 6ver $50
per fat. Men nér de nu séljer oljan s kommer de gora det till ett snittpris pa
under $50 per fat da tillgdngen 6kade p g a prisokningen samtidigt som

efterfragan hos de som anvinde olja var oféridndrad.

Denna process fungerar pa alla ravaror dér den arliga produktionen &r ungefir
lika stor som den érliga konsumtionen. Nytt utbud genereras konstant for att
konsumeras. Det krivs bara att sparare som valjer att spara en del av sin

formogenhet i ndgon av dessa ravaror valjer att kopa upp en liten del av det



totala utbudet for att priset ska drivas upp. Det &r sa bubblor i ravaror byggs
upp. Det 6kade priset driver pa efterfragan ytterligare da fler vill ta del av
vinsterna, nagot som i sin tur gor det lonsammare f6r producenterna att
utvinna ravaran. Till slut s& kommer utbudet ifatt efterfragan och priset
kraschar ner till de tidigare nivaerna. De som da har kopt pa toppen har da
forlorat stora delar av sin investering. Denna filla ar alltsd nagot som en

véardebevarare inte kan ga i om den ska fungera 6ver tid.

Sambhillen som har anvént en hardvaluta har genom historien dragit stora
fordelar av det. Samhéllen som har anvéint mjukvalutor har istillet ofta straffats
hart. Vissa kan ha fatt lida av det i flera generationer. Mdnga samhaillen har
trott att de anvént en hardvaluta och det kan ha fungerat som det under en tid.
Men i slutdndan &r det manga som fatt se sin hardvaluta férvandlas till en

mjukvaluta.

Ett exempel pa fenomenet kunde ses i Vastafrika under femtonhundratalet.
Glaspérlor i olika former och storlekar hade dar anvants som pengar under
flera hundra ar. Parlorna var vérdefulla i omradet da glastillverkning var dyrt
och sillsynt just dar. De hade alltsa for tillfallet bra siljbarhet. De var smé,
fanns i olika former, gick enkelt att flytta, forstordes inte 6ver tid, var relativt
fungibla, hade en etablerad historia och det var svart och dyrt att snabbt cka
utbudet.

Detta kom att 4ndras nir europeiska uppticktsresanden och handelsman
borjade utforska denna del av vérlden. I Europa sa var glastillverkning billigt.
Sakta men sikert sa borjade européerna att kopa vardefulla resurser i Afrika for
parlor som de hade inforskaffat i Europa till en lag kostnad. Nagot som
forvandlade parlorna fran en hardvaluta till en mjukvaluta da utbudet snabbt
okade. Det utokade utbudet gjorde att de lokala invanarnas képkraft minskade.
Parlorna de hade sparat var inte lika mycket virda lingre. Deras tillgangar
forflyttades till européerna som hade tillsynes hade oéndliga resurser. Parlorna
kom senare att kallas for “slavparlor” da de hade en stor roll i hur slavhandeln i
Vistafrika utvecklades. [*]

Liknande exempel finns pad manga platser genom historien. Ofta kopplat till

tekniska framsteg lokalt eller for att ndgon fran en mer tekniskt avancerad
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civilisation kommit utifran och snabbt ckat det befintliga utbudet av det som
anvants som pengar. T ex sa var snackskal en laglig valuta i Nordamerika fram
tills mitten av sextonhundratalet. Men néar mer avancerade batar och metoder
for att fa fram snéckskal fran havsbottnen utvecklades sa spaddes det befintliga

utbudet ut for att till slut helt tappa sin roll som pengar.

De pengar som till slut fick storst spridning globalt var olika former av metaller.
Metallerna gick att producera i tillrackligt stor skala for att spridas. Men de var
samtidigt sa pass svara att producera att marknaden inte kunde 6versvimmas
med nytt utbud. De fungerade alltsa val som hardvalutor. Metallerna var dven
enklare att sétta ett gemensamt vérde pa och de kunde delas upp i mindre
enheter. Metallernas olika egenskaper gjorde att vissa metaller lampade sig
battre som pengar &n andra. Jarn och koppar fanns det mycket av och det var
relativt enkelt att utvinna. De korroderade aven over tid vilket d& gjorde dem

mindre ldmpade som pengar.

Till slut s& tog tva séllsynta och taliga metaller 6ver en stor del av marknaden,
namligen guld och silver. Till en borjan sa séldes de ofta i form av smycken
eller i ren vikt. Men i takt med den tekniska utvecklingen sa forfinades
metoderna. Ett stort framsteg var nér de borjade anvandas i myntform vilket

gav ett palitligt méatt p& vérde.

Guld- och silverstandarden héll i sig och under 2500 ar. Olika mynt av guld och
silver, och senare substitut i form av skuldsedlar som representerade guld eller

silver, anvéndes dnda fram tills borjan av 1900-talet da standarden 6vergavs.

Guld och silver kompletterade varandra bra. Guld var mest sillsynt och i det
niarmaste omojligt att forstora. Nagot som gjorde det till ett utmarkt verktyg att
spara i eller genomfGra stora transaktioner med. Men da &ven en liten bit guld
hade ett stort varde sa passade det inte sa bra for mindre transaktioner. Dar
passade silver battre d& det var mindre sallsynt och mindre vardefullt (f6r

valdigt sma transaktioner kunde dven koppar anvindas).

Det finns alltsa inget rétt eller fel ndr det kommer till vad som viljs som pengar.
Pa en fri marknad sa ar det sjalvreglerande och de basta pengarna kommer att

vinna. Det blir en positiv feedbackloop dér de basta pengarna sprids. Tack vare
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att dem sprids och att fler anvénder de sa fungerar de dnnu béattre som pengar
och blir &nnu svarare att konkurrera ut. Fram tills 1600-talet var det till stor del
en fri marknad for pengar. Men sedan dess har regler och lagar skapats for att
stoppa den fria marknadens produktion av pengar. Sa idag har vi inte ldngre en
fri marknad for pengar. Da pengar &r inblandande i alla transaktioner skulle

det alltsa kunna havdas att vi inte har nagon fri marknad alls.

For att forsoka sarskilja olika former av pengar sa kommer vi framoéver att

forsoka dela in pengar i f6ljande tre grupper:

1. Pengar. Pengar 4r nagot som har ett greppbart, verkligt virde och som
haller det vardet nagorlunda 6ver tid. Pengar ska inte ha nagon
motpartsrisk och ska viljas pa en fri marknad.

2. Penningsubstitut. Alltsa ett substitut med 16fte om att det ska ga att
byta mot pengar. Nagot som kommer med en motpartsrisk da det méste
laggas tillit till institutionen som utlovar betalningen av pengar. Till
skillnad fran vanliga krediter sa patvingas samma varde som den
underliggande tillgangen pa penningsubstituten. De far alltsa ett vérde i
sig.

3. Penningillusioner. Utan nagot verkligt varde alls. En tydlig
motpartsrisk da all tillit laggs pa institutionen som ger ut

penningillusionen.

Skillnaderna gér att beskriva genom att nér betalning sker med pengar sa
avslutas transaktionen nar 6verlamningen av pengarna sker. Om nagon képer
ett par skor for ett guldmynt sa behover de inte blanda in nagon annan i
transaktionen. Men nér ett substitut (eller en illusion) anvéinds s& avslutas inte
transaktionen dér. Det har inforts en motpartsrisk. Den som tar emot en sedel
backad av guld méste ta i beaktning hur stor risken ar att sedeln inte senare gar
att 16sa in mot guld. Inte forrdn sedeln byts vidare i ndgon annan transaktion
eller 16ses in mot guldet som den backas av ar transaktionen med skorna

avslutad.
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Guld och silver

Den overlagset mest framgangsrika formen av pengar i méansklighetens historia
har alltsa varit olika former av guld och silver. Adelmetallerna har under

tusentals ar haft det som brukar definieras som pengars funktion. Dvs de har:

e Bevarat varde 6ver tid
e Fungerat som ett indirekt bytesmedel

o  (Gatt att prissatta varor i

Det ar allts& pengars funktion, nagonting som ger oss ménniskor ett medel att
mata virde med. Att kunna méta virde dr centralt for hela samhallets funktion.
Det ger oss mojligheten att utfora ekonomiska kalkyler. Utan nagonting att
maéta virde med ar det svart att planera infor framtiden. Utan att planera infor

framtiden kan vi inte utveckla vara samhallen.

Pengar ar egentligen bara en sorts handelsvara. Handelsvaror ar nagot som
samhallet producerar for att det ger varde for samhallet. T ex produceras vete
for att anvdndas som foda och olja for att anvandas som energi. Pengar &r en

handelsvara som ger oss nagonting att mita virde med.

Guld har varit den ultimata formen av pengar. Det har framst producerats for
att laggas pa hog vilket har gett en stabil bas dir nytt utbud i liten grad
paverkar det befintliga utbudet. Detta géller &4n idag. Guld kan anvéndas i vissa
industriella processer. Men det har ett s& hogt pris p g a sina monetara

egenskaper.
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Ett matt pa varde

Guld har alltsa varit ett palitligt matt pa varde under en lang tid. Guld
fluktuerar saklart i pris beroende pa spekulation som sker i priset. Men 6ver tid
ger det ett bra matt pa om nagot &r billigt eller dyrt. T ex har svenska
medelloner, matta i antalet uns guld som gatt att kopa for en arslon, legat

relativt stabilt de senaste 45 aren:

SVENSKA MEDELLONER MATT | GULD (oz)
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Svenska smahus, mitt i hur manga uns guld ett medelhus har kostat att képa

har dven det rort sig runt ett medelvirde:

Svenska bostadspriser matt i guld (oz)

500 oz

400 oz

300 oz

200 oz

100 oz

0oz
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2009

2001
2011
2013
2015
2017

e Bostadspriser == == Medel 261

For att forsta guldets stabilitet jamfort med den svenska kronan sé kan vi t ex

titta pa svenska bostadspriser (medelpriser) matt i svenska kronor:

Nominella bostadspriser matt i svenska kronor
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Data fran ekonomifakta.se, valueguard.se, SCB och bullionstar.com

Den svenska kronan ar alltsd mycket svarare att genomfora langsiktiga
ekonomiska kalkyler med. Ett populirt exempel brukar jamfora ekonomiska

kalkyler med svenska kronor och andra nationella valutor med att bygga ett
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hus med ett elastiskt mattband. En meter blir da lite flexibel da mattenheten

konstant dndras. Huset blir antagligen inte sdrskilt valbyggt.

Om vi fortfarande hade anvant guld som en global valuta sa hade en
entreprendr relativt enkelt kunnat férutse vad en specifik produkt ungefar
skulle kosta om ett par ar. Med svenska kronor blir det betydligt svarare da
kostnaden till stor del beror pa hur de centralstyrande penningpolitiker som
kontrollerar penningmiangden agerar. Genom historien sa har de som
kontrollerat penningméngden till slut alltid skapat f6r mycket pengar vilket i

slutandan urholkat vardet ur valutan helt.

Guld, som bevarat sitt varde val, har alltsa varit det som brukar kallas for en
hardvaluta och vara fiatvalutor har samtidigt varit motsatsen, mjukvalutor.
Fiatvalutor ar vad vara nationella valutor normalt kallas och brukar

klassificeras som valutor som inforts med tvang,.

Det ar alltsé ingen slump att just guld varit det ultimata mattet p& virde under
en lang tid. Detta da guld ar sallsynt och omojligt att skapa for oss ménniskor.
Till alla alkemisters fortret sa skapades allt guld pa jorden f6r miljontals ar
sedan nir tva supernovor kolliderade. [l S& det guld som utvinns varje &r r
fran det utbud som redan existerar i jordskorpan. Guld ar dven i praktiken
oforstorbart. Det gar att forstora med vissa speciella kemikalier, t ex
kungsvatten (en blandning av saltsyra och salpetersyra) []. Men mingden som
forstorts av det ar troligtvis forsumbar i sammanhanget. Det betyder att allt
guld som nagonsin har utvunnits av ménniskan fortfarande existerar. Att griava
fram guld ar svart och blir bara svarare och svarare (trots tekniska framsteg).
De lattaste platserna &r redan utforskade. Det tar ofta 6ver tio ar fran dess att
en guldfyndighet hittats tills dess att en fungerande gruva ar pa plats. [} Det ar
aven dyrt, gors ofta pa osdkra platser, kraver mycket energi och paverkar
miljon mycket. Det medfor att den arliga produktionen av guld &r liten jamf{ort
med det totala utbudet. De senaste 50 aren sa har den arliga produktionen legat
runt ca 1,8% av det totala utbudet. [”]

S& dven om efterfragan skulle 6ka rejalt sa skulle inte det totala utbudet
paverkas ndmnvirt. Om efterfragan skulle 6ka sa skulle det istallet framst leda

till att vardet pa guld gick upp. Det skulle i sig gora det mer l16nsamt att utvinna
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guld. Men da det ar svart att snabbt bérja utvinna mer guld skulle det vara svart
att snabbt 6versvimma marknaden med nytt utbud. Sa 4ven om den arliga
produktionen skulle dubbleras s& skulle den bara utgéra 3,6% av det totala
utbudet (en utbudsokning som fortfarande skulle vara ldgre an de flesta

fiatvalutorna).

Den enda ravaran som kommer i narheten av samma “hardhet” som guld &r
silver. Silver kan, till skillnad fran guld, forst6ras. Det anvinds dven i manga
industriella processer dar silvret just forstors (6ver 50% av allt nytt silver som
utvinns anvinds i industriella processer). 8] Det finns alltsd mindre silver
“samlat pa hog” som del av den arliga produktionen, jamfort med guld. Da en
stor méngd silver antingen forstors eller hamnar p& nagon soptipp ar det
svarare att uppskatta det totala utbudet av silver som existerar, och kan
anvéndas, ovan jord i varlden. Men uppskattningsvis sa ligger den arliga
produktionen pa 10-20% av det totala utbudet. [ [1%]

Nagot som aterspeglar sig i priset da silver har en betydligt lagre monetar
premie dn guld. Silver dr 10-20 ggr vanligare 4n guld i jordskorpan, trots det sa

har guld kostat 50-85 ggr sa mycket att kdpa de senaste fem aren.

Men trots de 6verldgsna egenskaperna sa tappade guld och silver sin funktion

som pengar vid daglig handel. Hur kunde det ske?
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Guld och silver forlorar sin status

Guld och silver hade da under tusentals ar utvecklats till pengar och anvandes i
samhallen jorden 6ver. Utvecklingen skedde inte bara pa en plats utan,
oberoende av varandra, sa anvindes guld och silverféremal som pengar i
samhdllen i bl. a Europa, Kina, Sydostasien och Oceanien. Guld och silver var

aven vardefullt i Aztekriket. (1]

Att trycka undan guld och silver som de pengar som anvénds i samhallet har
varit en process som pagatt under hundratals ar. Men hjélp av lagar och regler

har staterna vérlden 6ver istillet infort sina egna penningillusioner.

Penningillusioner ar alltsa skuldsedlar som inte 4r uppbackade av ndgon form
av reserver. De ar inte kopplade till nagon vara med ett verkligt varde (som en
skuldsedel for t ex guld 4r). Det ar en skuld som inte gar att l6sa in mot
nagonting annat 4n en annan skuld. Om du skulle ta hundra kronor och forsoka
16sa in den mot nagonting hos Riksbanken sa hade du i basta fall fatt en annan

hundrakronorssedel i handen.

Hur blev situationen sa har? Allt borjade med att banker som forvarade silver
och guld gav ut fler skuldsedlar &n vad de hade sparade reserver. Samtidigt sa
lovade banken att kunden nir som helst kunde 16sa in sedeln f6r den mangd
som stod pa den. Nagot méanga skulle klassa som ett bedrageri, da banken lovar
sina kunder négot som de inte kan halla. Om alla skulle vilja 16sa in sina sedlar
samtidigt sa skulle banken bli insolvent. Detta kallas for fractional reserve

banking (FRB). Banken har alltsa bara en fraktion av de utlovade reserverna.

Det har funnits banker som dgnat sig at liknande verksamheter under lang tid.
Om FRB ska tillatas eller férbjudas pa en fri marknad &r en debatt som pagatt
lange och ett for stort &mne att diskutera i detalj har. Vissa havdar att det pa en
fri marknad ar ett sjalvreglerande problem da opélitliga banker som dgnar sig at
FRB kommer att konkurreras ut automatiskt. Om ryktet gér att banken inte
skoter sig sa tar kunderna snabbt ut sina pengar. Om de dgnat sig at FRB och

inte kan betala ut alla sina kunders insittningar sa gar banken i konkurs och
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bankens agare far sta till svars. Samtidigt skulle aven palitliga banker kunna
dgna sig at FRB. Pa en fri marknad skulle en rimlig niva av reserver hittas. Om
banken klarar sig med att halla 50% av sina kunders insattningar i reserver sa
kan de lana ut de andra 50%. De kan da erbjuda sina kunder en billigare 16sning
an en bank som haller 100% i reserver. Det &r orimligt att alla vill ha sina
insattningar samtidigt och darfor sa ar det ett sloseri att halla 100% i reserver.
Kunden far da sjalv avgora risken jamfort med vinningen i att ha sina pengar
pa en bank som &dgnar sig at FRB. Nar en bank dgnar sig at FRB sa dkas den

tillgangliga penningméngden i samhaéllet vilket kan ses i tabellen nedan.

Ett exempel som visar hur pengar multipliceras under fractional reserve

banking (FRB). Forutsattningen &r att alla bankerna anvander sig av FRB med
en reserv pa 20%. For enkelhetens skull kan vi tdnka oss att en kund sétter in
100 kr i bank 1 som sedan lanar ut 80% av detta till en annan kund som satter
in det i bank 2. Detta fortsatter till nasta bank osv. Det kan séklart ven galla

samma bank och flera olika kunder:

Bank Insattning Reserver Utlaning
1 100 20 80

2 80 16 64

3 64 12.8 51.2

4 51.2 10.2 41.0

5 41 8.2 32.8
Totalt 500 100 400

Till slut s& har 100 kr alltsd multiplicerats till 500 kr genom att 400 kr extra

skapats p g a fractional reserve banking
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Andra havdar att all form av FRB é&r ett bedrageri. Att bankerna lovar kunderna
att de kan fa sina insattningar nér de vill samtidigt som de lanar ut delar av
deras insattningar vilket leder till en onaturlig 6kning av penningméngden.

Oavsett vilken sida som tas i den debatten sa leder FRB till att fler skuldsedlar
cirkulerar i samhéllet. Den storre cirkulationen av skuldsedlar gjorde det
mojligt att infora rena papperspengar (penningillusioner). Penningillusioner har
aldrig fatt fiste pa en fri marknad och utan FRB hade det varit svérare. [1?]

Penningillusioner och FRB ér ej att forvaxla med fullt uppbackade krediter, dvs
skuldsedlar som ges ut med tydliga villkor och ofta ett datum som séger nar
skulden ska vara aterbetald. Sadan kredit ar helt normal i ett hélsosamt
samhalle och skulle till viss del kunna anvandas som pengar. Om Alice lanar 9
gram guld av Bob med ett villkor om att betala tillbaka 10 gram guld 1 ar senare
kan Bob f6érsoka byta skulden mot nagonting annat. Men da skulden kommer
med en tydlig motpartsrisk (mottagaren maste lita pa att Alice betalar) s& har
den svart att fa samma varde som den dkta varan. Du skulle troligtvis kunna
koépa mindre med en skuldsedel som representerar 10 gram guld jamfort med
vad du skulle kunna kopa for 10 gram rent guld. Krediter far sitt varde fran en
forvantad framtida inlosning av den underliggande tillgangen (till skillnad fran

penningillusioner som anses ha ett vérde i sig).

Grunden for dagens penningillusioner lades egentligen redan under 1600- och

1700-talet da manipulation av penningméangden blev allt vanligare.

Redan under romarrikets storhetstid och under medeltiden hade de med
kontroll 6ver myntandet av silver- och guldmynt ofta forsokt att fuska. Det
kunde ske genom att gora varje mynt lite littare 4n utlovat eller genom att
blanda upp det med andra metaller. P4 sé sétt kunde de skapa en form av
inflation och pé andras bekostnad berika sig sjélva. Men da det handlade om
fysiska objekt sa var det inte sarskilt effektivt. Det upptécktes fort av
befolkningen som visste hur dktheten pa mynt kontrollerades. Ett exempel pa

det &r vad som kan ha varit borjan pa slutet f6r romarriket.

Romarriket hade under en lang tid kunnat vaxa och erévra nya omraden. Men
till slut sa borjade de fa slut pa omraden att enkelt erévra for att utvidga sitt
rike. Det gjorde att resurserna borjade ta slut da de var beroende av att standigt

expandera. De hade samtidigt stora utgifter da det kostade mycket att halla
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igang militaren for att forsvara sina omraden. Kejsaren Nero fick da den
“genialiska” idéen till myntklippning. En process dar de kunde minska
metallinnehallet men samtidigt betala lika mycket i 16n till arbetarna och
soldaterna. Guld- och silvermynt samlades helt enkelt in och myntades om.
Forsta gangen gjordes det med ca 10% mindre innehall av guld och silver.
Silvermynten kallades denarer och guldmynten aureus. Om en krigare tjanade
50 denarer i manaden sa fick de fortfarande 50 denarer. Men kejsaren behévde
inte gora av med lika mycket guld och kunde fortsétta spendera lika mycket

som innan.

Det fungerade under en kort period innan verkligheten, som den alltid gor, kom
ifatt. Priserna, mitt i antalet denarer och aureus, 6kade d& antalet mynt i
cirkulation 6kat. En negativ spiral hade paboérjats da de grundlaggande
problemen fortfarande fanns kvar, namligen att utgifterna var stérre dn
intdkterna. Sa pengarna tog snart slut igen och innehallet av guld och silver
minskades ytterligare vilket ledde till &nnu fler mynt pa marknaden. Till slut sa
bestod denarerna endast av en kdrna av brons med ett tunt lager silver som
snabbt nottes bort. En denar kunde d& endast kopa brakdelen av vad den hade
kunnat kopa tidigare. Fortroendet f6r pengarna minskade och det ledde till
inflation och ekonomiska kriser. Ingen ville 4ga mynten da deras virde inte var

palitligt. (3]

Experimenten med myntklippning var en form av inflation. Inflation har idag
blivit ett urvattnat begrepp. Hur ordet egentligen ska tolkas har mindre
betydelse. Men i den hir boken sa kommer det syfta pa en utokning av
penningméngden utéver det som hade producerats pa en fri marknad. Inflation
med myntklippning kunde inte genomféras pa nagon storre skala utan att det

upptécktes.

Men under 1600-talet kom en annan typ av inflation att skapas. Gutenbergs
uppfinning av tryckpressen ar 1439 férenklade sa smaningom tryckandet av
sedlar. Marknadsplatser hade under denna period utvecklats allt mer. I takt med
den 6kade handeln skapades fler och fler férvaringsplatser fér pengar som
framst handelsméan utnyttjade. En forvaringsplats for pengar var en form av

bank. Dé de bara forvarade pengar sa var alla skuldsedlar som gavs ut i utbyte

21



mot guld eller silver fullt uppbackade. Det tog dock inte lang tid innan vissa
banker borjade ge ut fler skuldsedlar an vad de hade reserver for. En av de
forsta bankerna som provade pa metoden och fick kdnna effekterna av den var
Banco Stockholm som etablerade sig 1656. Redan ett par ar senare fick de
uppleva en bankrusning dir kunderna forsokte losa in sina sedlar. D4 banken
tryckt for manga sedlar kunde de inte betala fullt ut. [l Banco Stockholm
kollapsade p g a detta, dess grundare domdes till doden (men benadades senare)

och banken ersattes istillet av dagens Riksbank (som d& var en vanlig bank). ['4]

Efter liknande episoder hade skuldsedlar antagligen haft svart att fa nagon
storre spridning pa en fri marknad. Ménga hade antagligen bara accepterar dkta
vara. Aven om skuldsedlar hade fatt spridning (de var ju trots allt smidigare dn
fysiskt silver och guld) sa hade en naturlig kontroll alltid funnits. En viss person
kanske bara accepterar en skuldsedel fran en viss bank d& han &r kund dar. Det
hade antagligen lett till att banker erbjod sig 1sa in olika sedlar &t sina kunder.
Om det gar att l6sa in en annan banks skuldsedel hos sin vanliga bank sa
kommer bankerna da att skota transaktionerna sinsemellan. Det sker da
konstant en kontroll av reserverna eftersom stérre mangder flyttas fram och
tillbaka. Tillsammans med den standiga risken f6r bankrusningar var
mojligheterna for inflation sma. Men kombinerat med nya lagar kunde det till

slut skapas en stor inflation.

Det forsta steget skedde med lagar som tvingade befolkningen att acceptera
vissa betalningsmedel. Det bérjade med mynten, som till stor del myntades
centralt av staten. Genom att ge mynten namn for att sedan inrétta lagar som
kravde att myntet skulle accepteras som betalningsmedel kunde befolkningen
tvingas till att acceptera ett visst mynt oavsett hur slitet det var. Det var alltsa
en form av legaliserad forfalskning dar gamla slitna mynt (som da hade mindre

metallinnehall) varderades som nya mynt.

En lag som beskriver fenomenet kallas f6r Greshams lag. Greshams lag
beskriver hur pengar som ér 6vervirderade genom lagar driver ut
undervirderade pengar fran cirkulation. Det &r en logisk process dar alla helt
enkelt kommer att vilja att anvinda de 6vervirderade pengarna om de kan. De

undervirderade pengarna, i detta fallet de nya mynten med mer metallinnehall,
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kommer att sparas undan eller foras ut ur landet for att séljas till marknadspris
pa nagon annan marknad. Men i sig sa skapar lagen inte nagon storre inflation.
Det kan istéllet skapa deflation da en del av penningméngden inte kommer att

anvandas. Pa en fri marknad ar det inte heller nagot storre problem da

befolkningen kan anvénda andra betalmedel som inte omfattas av lagarna.

Darfor kom legaliserad forfalskning ofta att kombineras med lagliga monopol.
Lagliga monopol ar lagar eller regleringar som sager att endast ett visst
betalningsmedel far anviandas. T ex att endast guld far anvandas, eller endast
guld och silver eller det som kom att ge storst effekt, endast penningsubstitut
fran bank X. Det kan ske antingen direkt genom lagar eller indirekt genom att
en stat som redan kontrollerar alla mynt bestimmer sig {or att bara ge ut mynt
av en viss typ. Det sistndmnda hinde i t ex Tyskland och Frankrike under 1870-
talet. '] Det kan d& vara att endast silver och silvercertifikat far anvindas.
Tillsammans med legaliserad forfalskning, som da kan siga att statens
silvermynt dven maste accepteras som betalningsmedel, ger det en starkare

grund for inflation.

Det sista steget mot fullskalig inflation &r lagar om patvingade betalningsmedel.
Det betyder att det centralt bestams att en viss form av pengar kan anvéandas

mot en av parternas vilja.

Det har oftast utspelat sig genom att fasta vaxlingskurser satts mellan metaller
(oftast guld och silver). Precis som med legaliserade forfalskningar s& driver den

overviarderade metallen d& ut den undervarderade. Exempelvis:

Ség att guld och silver handlas med en ratio pa 1:10. En stat valjer da att sitta
en fast vaxlingskurs pa 1:10, ofta med ursékten om att det ska hjalpa handlare
da de slipper att halla reda pa olika véxlingskurser. Pa den fria marknaden,
utanfor det aktuella landet sa faller priset pa silver. Ration ar nu istéllet 1:13,
dvs du far pa den fria marknaden 13 gram silver f6r 1 gram guld men pa den
inhemska far du bara 10 gram. Silver ar da 6vervarderat pa marknaden med ett
fast pris. Ingen kommer vilja betala med guld d& de kan fa mer silver for sitt
guld om de siljer det pa en annan marknad. Med lagar som denna kan da
privata kontrakt 6verskridas. Om Alice och Bob har skrivit ett kontrakt som

sager att Bob ska betala 10 gram guld till Alice sa kan Bob istillet vilja att, helt
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lagligt, betala 100 gram silver istéllet. Lagen gynnade alltsa de som var

skuldsatta nar lagen infordes.

Fran 1700-talet och framat var liknande lagar vanliga pa manga platser i
vastvarlden. Pa vissa platser sa var det silver som var 6vervarderat och pa andra
platser guld. Men fran 1800-talet och framat sa hade de nya lagarna i de flesta
vastlander gjort sa att silver hade drivits ut som betalningsmedel, kvar fanns
bara guld. Det fanns dock ett problem da silvers roll till stor del hade varit att

anvandas vid mindre betalningar.

Darfor fick skuldsedlar som representerade guld en storre spridning 4n de
annars hade haft. For att de skulle accepteras sa foll &ven de under dessa lagar.
Sedlarna skulle fortfarande vara uppbackade 1:1 med guld. Men som vi sag
tidigare sa har skuldsedlar en motpartsrisk som fysiska metaller inte har. De
kommer dérfor alltid att varderas lagre pa en fri marknad. Om de d& far en legal
status som sager att de ar varda lika mycket som metallen de representerar sa
blir de 6vervirderade. De kommer da att driva ut den fysiska metallen fran
cirkulation, nadgot som hiande under 1800-talet d& betalning med sedlar blev allt

vanligare.

Det ar inte konstigt att forsta att sedlar kunde inféras utan nagra storre
protester. De var lattare att tillverka, transportera och forvara och kontakten
med fysiskt guld hade minskat i samhaéllet. Men det &r svarare att se de
langsiktiga konsekvenserna och det gav en helt ny méijlighet till inflation. Stora
mangder guld centraliserades och bankerna kunde kontrollera
penningméngden allt mer. Inflationen kunde dock inte vara hur stor som helt.
Risken for bankrusningar fanns fortfarande och s lange som bankerna holl sig
till fulla reserver sa paverkade de inte ekonomin genom inflation och

manipulerade réntor.

Det var en period d& befolkningen dnda till stor del kunde lita p& pengarna. Det
fanns banker som missbrukade sitt fortroende och gav ut mer sedlar &n vad de
hade reserver, men till stor del s& var det ett mindre inflatoriskt system &n vad
vi har idag. En gemensam global valuta ledde &ven till att global handel blev
friktionsfri. De olika valutorna hade en fast vaxlingskurs mot guld och det var

darfor valdigt enkelt att rdkna ut olika vaxlingskurser. Sedlarna var bara ett
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matt pa hur mycket guld de var vérda. Precis som vilken annan mattenhet som

helst. Inga resurser slésades pa valutamarknaden.

De sista 40 &ren pa 1800-talet och de forsta 10 aren pa 1900-talet, med en form
av guldstandard, var en fredlig period som bjod pa flertalet stora innovationer.
Exempel pa uppfinningar som kom till under tidsperioden med en global
guldstandard och som férandrade ménskligheten for alltid &r: elektriciteten,
forbranningsmotorn (och med den bl. a flygplan och bilar), moderna
avloppssystem i stader, kylskap, formagan att industriellt massproducera stal,
telefonen och radion, kameran, pastorisering for att sterilisera vétskor,
oljeborrning och mojligheten att raffinera olja, angturbinen (som idag ar
ryggraden i de system som producerar majoriteten av virldens energi) och
flertalet medicinska genombrott. Innovationerna kom till med en befolkning pa

ca 1,5 miljarder varlden 6ver, jamfort med dagens ca 7,5 miljarder.

Guldstandarden var inte perfekt men den ledde till ett stabilt klimat dar
priserna i samhallet under en lang period f6ll d& produktiviteten var hogre an
den 6kade penningméngden. Det fanns perioder under 1800-talet da betalningar
stilldes in. Nar betalningar stélls in gar det inte ldngre att 16sa in skuldsedlar
for guld. Det var alltsa en form av stold dér de som dgde skuldsedlarna inte fick
det de var lovade. Hade forutséttningarna varit omvénda sa hade personen som
inte betalade sin skuld till banken tagits omhand av réittsvisendet. Ofta var
dessa perioder med instillda betalningar relaterade till ndgon form av konflikt
déar mer pengar behovdes snabbt. Ett exempel dr det amerikanska
inb6rdeskriget. Har visades en stor svaghet i systemet. Under 1800-talet var
dock dessa perioder kortvariga och systemen atergick till en guldstandard nér

konflikten lagt sig.

Men da bankerna har en storre kontroll 6ver utgivandet av skuldsedlar s& har
de alltsa fatt ett incitament till att fuska. Om de kan trycka mer skuldsedlar dn
vad de har reserver sa kommer de att tjina mer till dess att de blir pAkomna.
Aven om det d& begrinsas av att kunderna kan 16sa in sina skuldsedlar om de
vill s& ger det en storre effekt pa ekonomin 4n att manipulera fysiska mynt. Om
en bank borjar med detta s& kommer den kunna vara mer lénsam &n andra

banker. De andra bankerna tvingas dven de borja fuska om de vill hinga med.
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Det skapar ett problem da bankerna blir beroende av varandra. Om en bank far
problem sa kan det latt sprida sig vilket riskerar att fa hela banksystemet att
kollapsa, nagot som i sig blir en katastrof for hela samhallet. De flesta

bankkriser som uppstod pa 1800-talet var av denna natur. [16]

Anledningen till att problemen hos en bank sprider sig till andra kan vara att
den forsta banken vénder sig till andra banker for att lana pengar for att klara
sina utbetalningar. Om bankerna inte kan hjalpa banken med problem (for att
de t ex behover pengarna sjalva) s& kommer banken att ga i konkurs. Bankens
konkurs kommer da att leda till en kedjereaktion da manga av de foretag som
hade sina pengar hos banken kommer att ga i konkurs. Det sprider sig sedan
genom ekonomin dé dven foretag som ar involverade med foretagen som gatt i
konkurs far problem. Dessa foretag lar sedan ha affarer med andra banker. De
kan t ex ha lanat pengar som de nu inte kan betala tillbaka vilket leder till att

aven andra banker far problem.

Det finns alltsa incitament for bankerna att hjalpa varandra, men det skapar
aven problem. Om bankerna vet om att de kommer fa hjélp om de far problem
sa kommer de att ta storre risker och operera med lagre reserver. De tjdnar mer
pa det séttet och kan rdkna med att ndgon annan kommer till undséttning vid
problem. Liknande situationer brukar kallas for moral hazard” (moralisk risk)

och var nagonting som blev allt vanligare under slutet av guldstandarden.

Men att lata alla fria banker utnyttja detta ligger inte i staternas intresse. De
tjdnar inte sa mycket pa om de vanliga bankerna kan utnyttja systemet genom
att ge ut egna sedlar. S& utvecklingen ledde i regel till att endast en bank i ett
land hade privilegiet att fa sina sedlar giltiga som lagliga betalningsmedel. Det
har ledde till att alla andra banker da anvéinde den privilegierade bankens sedlar
som reserver for att ticka sina egna. Det har kan ses pa bl. a Bank of England
och var egna Riksbank som &r tva av varldens aldsta banker som fortfarande ar
i bruk. De fungerade forst som vanliga banker. Deras skuldsedlar kunde
konkurrera med andra bankers sedlar pA marknaden. Men fran mitten av 1800-
talet och framét blev det allt vanligare att endast en banks sedlar var

privilegierade med ett lagligt monopol for betalningsmedel.
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Nar Riksbankens sedlar fick det privilegiet kunde en vanlig bank da anvanda en
sedel fran Riksbanken som garanti for sedlarna de sjalva gav ut och de forsta
centralbankerna var skapade. Den kund som ville l6sa in sin sedel for guld fick
da forst 16sa in sin egna banks sedel. Den banken fick sedan ga till Riksbanken
for att 16sa in sedeln for guld. Transformationen tog lang tid och Riksbanken
som da skapades i mitten av 1600-talet fick inte sin status som centralbank
forrin i bérjan av 1900-talet. 7] De banker som utvecklades till centralbanker
(och inte redan kontrollerades av staten) hamnade i regel snabbt direkt eller
indirekt under statens kontroll. Det hér centraliserade guldreserverna

ytterligare da de flyttades fran olika banker till en bank.

Men det var ett tvaeggat svird for de nya centralbankerna. De fick en storre
makt d& de kontrollerade hela banksystemet. De kunde styra
penningtryckandet och bestdmma vilka banker som fick anvénda deras sedlar
for att skapa nya (och pa sa sétt skapa bankkarteller). Men de banker som
ingick i bankkartellen hade fortfarande incitament till att ge ut s manga sedlar
som mdjligt. De litade nu pa att centralbankerna agerade som en sista utpost

som kunde erbjuda likviditet vid en kris.

Ett problem f6r centralbankerna var da att de var tvungna att halla mer reserver
an de vanliga bankerna, ndgot som gjorde att de sjélva inte kunde trycka hur
manga sedlar som helst. Det har forsokte stivjas genom att reservkrav pa de
andra bankerna infordes. De behévde alltsa ha en viss procent av riksbankens
sedlar for att fa ge ut en viss mangd egna. Allt var bara ytterligare ett steg mot
en storre inflation och racet till botten. Men sa lange som flera olika lander
levde under en guldstandard sa fanns alltid kontrollen mellan linderna. Om ett
land inflaterade sin valuta for mycket och fortfarande holl fast vid en

guldpeggad valuta skulle guldet fléda ut ur landet och séljas utomlands.
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1900-talet

Under borjan av 1900-talet s anvénde alla industrialiserade nationer i vérlden
en form av guldstandard och de hade dé 4ven skapat centralbankerna. [/ Den
sista stora vasterlandska staten att infora en centralbank var USA. *The Federal
Reserve” (FED) skapades i slutet av 1913, precis innan det forsta varldskriget,

och kom att bli den méktigaste centralbanken i varlden.

1914 var alltsa starten av det forsta varldskriget. Det som brukar klassas som
det forsta globala kriget i mansklighetens historia. Allt bérjade med en konflikt
mellan Serbien och Osterrike-Ungern. Det hade d& varit fred i Vasteuropa
under flera artionden och de allra flesta trodde antagligen att konflikten skulle
16sas snabbt. Men sé blev dessvérre inte fallet. En stor anledning var de nya

centralbankerna.

Precis som kejsaren Nero i romarriket manipulerade mynt for att finansiera
militara utgifter borjade de olika staterna nu trycka betydligt mer sedlar &n vad

de hade guldreserver.

Om nagon vill ge sig ut i ett krig under en strikt guldstandard sa &r den enda
mojligheten att finansiera kriget genom att ta fran sparade reserver eller att
finansiera det fran skatten som medborgarna betalar. Krig &r dyrt, s& vid en stor
konflikt skulle skatten behova hojas rejélt. Staterna hade redan tvingat en stor
del av befolkningen att offra sina liv f6r landet. De hade under en strikt
guldstandard dven tvingats 6vertyga befolkningen om att offra sin ekonomi for

att finansiera det.

Men nér penningmingden gar att styra s& ar allt betydligt enklare. En 6kning
av penningmangden blir en dold skatt som medborgarna inte kan géra
nagonting at. Sa lange som pengarna fortfarande accepteras av befolkningen
(vilket de da tvingas till enligt lag) och andra stater sa gar det att fortsatta att
oka penningméngden. Detta ger ett kortsiktigt 6vertag som gor det mojligt att
fortsétta spendera tills dess att valutan ar helt forstord istallet for tills dess att

pengarna tar slut.
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Sa nér forsta varldskriget brot ut hade centralbankerna varlden 6ver redan
samlat pa sig den allra storsta delen av befolkningarnas guldreserver. Att
kontrollera hur mycket guld som centralbanken hade i reserv och hur manga
sedlar som gavs ut var omajligt for en vanlig person. Centralbankerna kunde
alltsa kontrollera utbudet av sedlar helt och da en konflikt uppstod sa blev
frestelsen for stor. Att manipulera penningméangden &r dven nagot som snabbt
sprider sig. Det fungerar pa ett liknande sétt som nar fractional reserve banking
sprider sig mellan banker. Nar en stat borjar att trycka nya penningsubstitut s
far de snabbt ett 6vertag. Nar nya penningsubstitut trycks sa tar det ett tag
innan det far genomslag i hela ekonomin (dvs tills alla priser reglerats efter den
nya penningmingden). De som forst far de nya pengarna har da moéjligheten att
kopa produkter med de nya pengarna till ett gammalt pris. Det kan anvéandas
till att t ex betala 16ner eller for att kopa krigsmaterial. Utgifterna técks helt

enkelt till stor del av inflation.

Nar bollen val ar i rullning tvingas alla andra att f6lja efter om de vill hidnga
med. Det hér ledde till att betalningar stélldes in och de flesta inblandade
landerna gick helt och hallet 6ver till att anvinda penningsubstitut som inte

kunde 16sas in for guld (alltsa rena penningillusioner).

Det var bara tva utvecklade lander som inte drogs med i 6vergivandet av
guldstandarden. Det var de tva visteuropeiska landerna som var neutrala i
konflikten. Schweiz och Sverige. Vi i Sverige holl fast vid guldstandarden fram
tills 1930-talet.

Pa grund av centralbankerna kunde béda sidor i konflikten spendera mer &n
vad de egentligen hade rad med. Under en guldstandard (eller om folket agt
guldet sjalva istdllet for att forvara det hos centralbankerna) hade tillgangarna
for staten antagligen snabbt tagit slut vilket hade gjort det svart att fortsitta
kriga. Men sa var inte fallet och det blodiga kriget kunde fortsitta under fyra ar.
Konflikten avslutades inte forran USA lade sig i och valde sida. Kriget hade inte
gjort att vinnarna tog 6ver nagra storre landomraden eller fick ut nagot annat

produktivt av det hela.

Bland befolkningarna s fanns det bara forlorare och dnnu storre forlorare (runt

17% av den serbiska, 14% av den ottomanska och 8% av den rumanska
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befolkningen dédades i kriget). ') Effekten gick tydligt att se pa
vaxlingskurserna for de deltagande landernas valutor efter kriget slut. En enkel
studie &r att jimféra med den svenska kronan som da fortfarande alltsa var

backad utav guld.

Forandring i vaxlingskurs mot SEK for nagra av de deltagande landerna fran
jan 1913 till dec 1918: [20]

Osterrike-Ungern (Austro-Hungarian krone): -71%
Tyskland (Mark): -53%

Frankrike (Franc): -12%

Storbritannien: (GBP) -10%

USA (USD): -7%

Fallen slutade inte med krigets slut utan fortsatte under de kommande aren.
USA, som kom in vid krigets slutpunkt och fick skriva de nya reglerna klarade
sig bra. Men bland 6vriga sa fick d4ven vinnarna se sin valuta fortsétta
forsvagas. Varst blev det dock saklart hos forlorarna. Tyskland domdes till att
betala stora boter. De hade dven dragit pa sig stora skulder i utlandsk valuta
under kriget. Skulder som nu skulle betalas av. Tyskland forsokte 16sa
situationen genom att skapa dnnu fler penningillusioner. Det slutade i
hyperinflation som foérstérde befolkningens tillgangar, 6kade populismen och

lade grunden f6r Hitlers frammarsch.

Effekterna efter kriget gar att se i fordndringen i vixlingskurs mot SEK fran jan
1913 till dec 1921: [20)

Osterrike-Ungern: 100%. Hyperinflation forstérde valutan. En av de sista
noteringarna ar fran mars 1921 med en véxlingskurs pa 2000 krone for en
schweizisk franc. Dessa hade tio ar tidigare handlats med ett férhéllande pa

ungefir 1:1, dvs en krone for en franc.
Tyskland: -98%

Frankrike: -56%
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Storbritannien: -7%
USA: +9%

Under kriget sa gick det hyffsat att halla fasaden, om att valutan fortfarande
beholl sitt varde, uppe. Men efter kriget s& var det omojligt och allt kollapsade.
Det ledde till att folket fick ta straffet i form av att se sina besparingar och sin
kopkraft minska markant. Befolkningen hade alltsa forst 6vertalats till att byta
sitt guld mot skuldsedlar garanterade av staten. Om du sedan bodde i Osterrike-
Ungern eller i Tyskland och hade alla dina besparingar i den nationella valutan

hade du pa under tio ar fatt se hela eller i princip hela din formogenhet forintas.

En katastrof for befolkningen, for ménga var devalveringen av valutan vérre an

forlusten av kriget i sig.

Effekterna kan enkelt beskrivas genom att studera vad befolkningen gér med
sin 16n under hyperinflation. Ménga spenderar sin 16n direkt. De far sin 16n och
gér direkt och handlar mat for hela 16nen. D4 inflationen ar sa hog s& kommer
de att kunna képa mindre mat om de vantar en vecka. Valutan behandlas som
en het potatis som ingen vill halla da de vet att vardet urholkas. Alla forsoker sa
snabbt mot méjligt byta valutan mot ndgonting som kan konsumeras eller som
kan bevara varde. I bésta fall kan det vara guld eller dollar. Men vanligtvis
handlar det snarare om en burk koéttsoppa eller liknande. Kéttsoppan behéaller
fortfarande vardet bittre an valutan, en katastrof for all form av ekonomisk
aktivitet.

For manga av de lander som 6vergett den guldbackade valutan och devalverat
sin valuta var det nu omojligt att atervanda. Det basta alternativet hade
antagligen varit att anvanda ett marknadspris for att aterigen pegga sin valuta
mot guld. Det hade direkt lett till en ekonomiskt svar period och befolkningen
hade fatt det svart pa vitt hur mycket kriget faktiskt hade kostat. Skulle
Tyskland ha gjort det i slutet av 1918 s& hade de fatt meddela sin befolkning om
att de nu bara kunde fa hélften s& mycket guld som innan kriget, fér samma
summa pengar. Ledarna skulle behova saga rakt ut till befolkningen att deras

besparingar hade halverats.
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Skulle de istéllet forsokt anvanda samma peg mot guld som innan kriget sa
skulle det inte ta lang tid innan marknaden upptéckt felprissattningen. Alla
skulle da vilja ha sitt guld istéllet for pappret som staten gav ut. Guldet hade
fraktats ut ur landet for att sedan séljas till marknadspris i nagot annat land.
Tyskland hade da lamnats dnnu fattigare. Storbritannien, som hade forlorat
betydligt mindre pa kriget, forsokte med en liknande taktik efter kriget. Det
ledde till att stora delar av deras guldreserv forsvann till USA och Frankrike. S&
det var helt enkelt inget hallbart alternativ for nagra av de inblandade
europeiska ldnderna. Istéllet utvecklades olika valutor i olika lander och
vaxlingskurser mellan valutorna inférdes. Darfor har virlden, sedan det forsta

varldskriget, saknat en global valuta.

Manga resurser har sedan dess slosats pa att rakna ut olika vaxlingskurser och
for att handla med olika valutor. Global handel har blivit svarare i takt med att
handelsbarridrer byggts upp for att forsvara den lokala valutan. Det har
forsamrat produktiviteten for hela manskligheter. Resurser har allokerats till fel
platser i virlden och méanga av de begransade resurserna har lagts pa

oproduktiva aktiviteter som i laingden inte gor det battre for nagon.

Guld hade fortfarande ett stort varde bland befolkningen efter forsta
vérldskriget (speciellt den &ldre). Att meddela att den guldbackade valutan hade
overgetts helt hade antagligen métts av motstand. Sa i borjan av 1920-talet slots
ett avtal som vinnarna av kriget, USA och Storbritannien dikterade villkoren
for. USA skulle aterga till en valuta backad av guld. Storbritannien och 6vriga
europeiska ldnder som varit inblandade i kriget skulle ha en valuta som endast
kunde 16sas in med guldtackor. Guldtackor anvindes normalt bara vid
internationell handel. Detta avslutade i praktiken guldstandarden for den

vanliga medborgaren. De kunde inte lingre 16sa in sina skuldsedlar till guld. 21

Avtalet sa sedan att Storbritanniens pund skulle kunna l6sas in mot dollar. Det
innebar att d& dollarn var uppbackad av guld sa ansags det tillrackligt om
pundet 16stes in for dollar och inte rent guld. De andra europeiska landernas
valutor skulle sedan kunna l6sas in mot pund istallet for guld. Det har la en helt
ny grund for inflation d& kontrollen mellan linderna férsvagades. Precis som

vid fractional reserve banking skapades inflation i flera led. Forst kunde USA
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inflatera sin valuta, sedan kunde Storbritannien inflatera sin valuta, ovanpa de
dollar som de holl som reserver, och till slut sa kunde 6vriga ldnder inflatera
ovanpa de pund de holl som reserver. Det var en ohallbar och valdigt skor
situation dar minsta forsvagning i fortroendet for den andra parten kunde filla

hela systemet.

Systemet var designat for att ge mojligheten fo6r Storbritannien och USA att
atervinda till en guldpeggad valuta pa liknande nivaer som innan kriget, nagot
som bara fungerade i teorin. Systemet fungerade bara under nagra ar. Pundet
var overvirderat jamfort med guld och darfor forsvann alltsé en stor del av det
guld som gick att frakta ut fran Storbritannien. Det ledde adven till att de lander
som dgde pund var tvungna att 4ga en 6vervirderad valuta. Till slut sa fick
Frankrike nog och ville 16sa in en del av de pund de dgde fo6r guldtackor. Nagot
Storbritannien inte kunde ga med pa vilket gjorde att de helt 6vergav

guldstandarden. De f6ljdes snart av de resterande europeiska linderna. (22!

Systemet lade grunden fér USA:s dominans 6ver varldens ekonomi som vi sett

de senaste 100 aren, det som gjorde USA till varldens supermakt.

Samtidigt som problemen i Europa utspelade sig fortsatte den amerikanska
centralbanken, FED, att utéka penningméngden rejélt. De nya reglerna sa att
endast 40% av penningsubstituten behdvde backas utav fysiskt guld. Pa en helt
transparant fri marknad hade kreditpengar med samma villkor antagligen lett
till att de hade haft 40% av vérdet av fysiskt guld. Men héir varderades de da,

enligt lag, till samma varde som guld.

Den "generdsa” policyn fran FED pagick under storre delen av 1920-talet. I
slutet av 1928 sa avslutades den dock. Tack vare den stora méngden nya
penningsubstitut hade priserna pa landets aktiemarknader under 20-talet
skenat. Inflationen var dven hog och KPI-inflationen bedéms ha legat pa 6%. Sa
FED borjade strama at policyn genom att hoja rantorna. Det ledde till att
mangder med foretag gick under vilket f6ljdes av den storsta borskraschen

hittills i historien. Nagot som slutligen ledde till den stora depressionen.

Den ekonomiska konjunkturcykeln med héga toppar och djupa dalar ar en

oundviklig effekt av att forsoka styra penningmangden centralt. Nar tillgangen
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pa pengar ar artificiellt nedtryckt sa skapas kreditbubblor dar for mycket
skulder tas. Det enklaste sattet att se det pa &r antagligen genom att titta pa
foretagskonkurser. Den hoga skuldsattningen gor att allt 4r sammanflatat. Det
ar som ett korthus, nir ett foretag faller sa faller flera andra samtidigt. Nagot
som sammanfaller med de ekonomiska cyklerna. Nar penningméngden okar sa
ar det latt att ta lan och att fa investeringar. Men nir penningmangden minskas
sa blir det svart, for alla samtidigt. Nér rantorna hojs 6kar konkurserna vilket

leder till mer osakerhet fran langivarna som da hojer rantorna ytterligare.

Under ett system med sunda pengar sa hade detta reglerats automatiskt.
Tillgangen pa pengar hade fluktuerat mindre och konkurser hade skett mer

utspritt.

For att halla illusionen om att dollarn fortfarande hade samma virde mot guld
som innan borskraschen vid liv sa anvandes fasta priser och hoga minimiléner.
Precis som for centralplanering av pengar s& fungerar inte centralplanering av
andra varor och tjanster. Det forstor prismekanismen som ar vasentlig for en
fungerande ekonomi. Fasta priser leder bara till 6ver- eller underutbud
beroende pa om priserna satts for hogt eller lagt. I de flesta fallen sa leder det
aven till dalig kvalitet pa produkterna. Kvalité pa en produkt ar svart att méta.
Det finns vid fasta priser inget incitament f6r en producent att producera en
vara av hog kvalitet om de far samma pris for det som for en vara av lag
kvalitet. I USA sa sattes priserna oftast for hogt. Producenterna kunde inte silja

det de producerade och mycket fick forstoras da det inte saldes.

De héga minimilonerna ledde i sin tur till att foretag inte hade rad att anstélla.
Manga foretag skrek efter arbetskraft men hade inte rad att betala l6nerna som
kravdes vilket ledde till en hog arbetsloshet.

S& det var en ohallbar situation dér en stor del av befolkningen gick arbetslosa
och hungriga (fran 3% innan kraschen till 25% efter), samtidigt som foretagen
inte hade rad att anstélla och fick forstora delar av det de producerat da det inte
gick att salja. Priskontrollerna och minimilonerna gjorde bara situationen vérre.
Precis som fors6k att manipulera riantorna bara gor allt varre i slutdndan. Nagot
som inte dr s& konstigt da rantan bara ar en funktion av priser och tid. Vi

manniskor vardesitter produkter vi kan fa i nuet hogre én produkter vi kan fa i
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framtiden. For att acceptera en produkt i framtiden istéllet for samma produkt
nu kravs ett lagre pris, alltsd en rénta. Att manipulera rantan dr da en form av

prisfixning som forstor den naturliga prismekanismen.

S& har hade USA ett val. Antingen kunde de ta smallen, acceptera att de levt
over sina tillgdngar, betala priset med nagra tuffa ar for att sedan aterga till en
hard guldstandard utan dessa kraftiga felinvesteringar. Det alternativ valdes
bort. Ekonomer kom istéllet fram till att det var guldstandardens fel att krisen
skedde. De tyckte att problemet var att de inte hade kunnat trycka tillrackligt
med pengar. Hade det vart mojligt sa hade krisen aldrig skett (de hade

uppenbarligen inte lért sig av experimenten tidigare i historien).

Amerikanarna hade dock sett vad som skett med guldreserverna i
Storbritannien vid deras experiment med valutan. Allt fler amerikaner bérjade
begira ut sitt guld fran bankerna, vilket med det nya systemet var ohallbart. For
att inte riskera "bank runs” och en situation dar folket tog sitt guld till ett annat
land sa instiftade USA:s president Roosevelt i mars &r 1933 en ny lag. Lagen sa
att dollarn temporért inte langre var konverterbar till guld for ett fast pris. I
december kom sedan en ny lag som gjorde det olagligt att privat 4ga ndgon
form av fysiskt guld. Allt guld saldes till staten under tvang for $20,7 per uns
(0z.). Straffet for att 4ga guld var upp till tio ars fangelse. Det var det definitiva
slutet pa den klassiska guldstandarden i USA. Privatpersoner kunde inte langre
konvertera US-dollar till guld. Det var endast andra centralbanker och stater

som gavs den méjligheten. [%3]

Nar allt guld hade samlats in s& omvérderades dollarn pa den internationella
marknaden. Ett uns kostade da inte $20,7 langre utan varderades till $35.
Befolkningen fick alltsa snabbt se sina dollar minska i virde med 41%. Det var
den nast sista spiken i kistan for nadgorlunda sunda pengar och det som la
grunden till USA:s enorma finansiering under andra varldskriget. Nar ndgon vl
far kontroll 6ver valutan sé 4r det sedan enkelt att 6ka sitt inflytande pa andra
omraden. Det poppade upp miangder med ekonomer som tog fram teorier dar
staterna kunde spendera mer 4n vad de fick in i skatter. Det var saklart nagot
som politikerna gillade att hora och det var inte konstigt att deras teorier fick

ett stort utrymme. Istillet for att som tidigare ha fokus pa att spara och fundera
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rejalt pa vad som skulle investeras i sa handlade allt istallet om att konsumera.
Konsumtion och hastigheten som en valuta spenderas pa blev ryggraden for

hela den moderna ekonomin.

I takt med att det nya systemet spred sig sa fick allts& virldens centralbanker en
betydligt storre roll i samhallet. Handelsbarridrerna 6kade och guld fungerade
inte langre som en gemensam prisenhet som varor kunde prissattas i. Att
manipulera valutans vérde blev ett viktigt vapen i just handelskrigen. Ingen
ville langre ha en stark valuta. En stark valuta skadar, enligt nuvarande
ekonomiska teorier, ndmligen exporten da priserna pa varorna som landet
producerar kortsiktigt 6kar for alla andra. Det ar inte konstigt att dessa
handelskrig skapat extra friktion mellan olika lander varlden 6ver. Att
mojligheten till handelskrig finns ar &ven problematiskt. Risken &r att det forr
eller senare bryter ut i ett regelratt krig. Handelskrig ar aldrig nagon produktiv
aktivitet utan minskar bara den totala produktiviteten. Produktion flyttas fran
de platser dar den ar mest effektiv till andra platser p g a tullar och lagar. Men
det &r trots det ofta valdigt lockande att inféra handelsbarridrer da det kan
omfordela resurser. Vid ett handelskrig mellan t ex Kina och USA s& kommer de
totala resurserna i virlden att minska. Men pa kort sikt sa kan USA:s del av
resurserna 6ka mer 4n vad de hade gjort utan ett handelskrig da resurser
omfordelas fran Kina till USA.

Sé& virlden fick aldrig riktigt 1dka efter det forsta varldskriget. Tyskland hade
brottats med sin hyperinflation och sina skulder sedan det forsta varldskriget,
en situation som gjort att extremismen kunnat 6ka da manga kande sig
orattvist behandlade. Ovriga Europa hade inte heller likt helt och USA hade
genomgétt den stora depressionen och forsokt ta sig ur den genom att till en
stor del 6verge (och skylla pa) guldstandarden. Ingen hade alltsa lyckats sarskilt

val och konflikten vaxte fram.

Hela vastvarlden hade vid den hir tidpunkten i praktiken 6vergett
guldstandarden och anammat de nya moderna ekonomiska teorierna. Genom
att utoka penningmingden sa spenderade bada sidorna i kriget aldrig tidigare
skadade summor. Konflikten kunde d& na proportioner som aldrig tidigare

skett. Efter &r av hunger p g a matransoner, priskontroller, oroligheter och
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konflikter med miljontals dodsfall sa ldmnades vérlden i spillror. Kriget hade ett
fatal vinnare. Bl. a manga foretag inom vapenindustrin. De foretagens storsta
incitament var fortsatta konflikter i vérlden sa att de fortsatt kunde sélja sina
varor. Nagot som till stor del blev verklighet och som gjorts méjligt tack vare

penningpolitiken som forts.

Efter kriget stod USA aterigen pa vinnarsidan. De kunde till stor del bestimma
vilken vag varlden fortsatt skulle ta. Med malet att minska handelsbarridrer och
aterigen fa fart pa varldshandeln sa slots 1944 ett nytt avtal mellan vérldens
lander. Avtalet kom att kallas "Bretton Woods-systemet” (efter platsen Bretton
Woods dir motet om systemets utformning holls) och liknade det avtal som
slots efter det forsta varldskriget. Avtalet sa att alla lander skulle anvanda US
dollar (USD) som reservvaluta. De olika ldnderna fick en fast vaxlingskurs mot
dollarn. Dollarn skulle i sin tur ga att véxla mot guld till ett fast pris pa $35 per
uns guld. USA hade under de tidigare reglerna centraliserat en stor del av

varldens guldreserv och hade alltsa en stor hog med guld att stotta dollarn mot.

Det lades mycket energi pa att, genom centralplanering, férsoka ta fram ett
system som liknade det som existerade helt naturligt innan forsta vérldskriget.
Systemet hade antagligen fungerat om USA hade lika mycket guld som sedlar
som de gav ut och om landerna som anvande dollarn som reserv inte utékade
sina reserver jamfort med den mangd dollar som de holl. Sa blev naturligtvis
inte utfallet. Fér som tidigare sagts, om ett land borjar manipulera sin
valutareserv sa far de en tillfallig férdel mot andra linder. Sa de andra landerna
maste ocksa borja manipulera sina valutor for att hanga med. Det blev den nast

sista spiken i kistan for guldstandarden. [24

Alla lander skulle lita pa att USA skulle fora en ansvarsfull penningpolitik. For
det amerikanska folket s& var det fortfarande olagligt att 4ga guld. I samband
med att detta avtal slots sa skapades dven virldsbanken (WBG) och den
internationella valutafonden (IMF). IMF:s roll skulle vara att forséka halla de
fasta vaxlingskurserna stabila inom ett visst intervall och samtidigt fraimja den

internationella handeln. IMF fick en oméijlig uppgift.

Det nya systemet gjorde att kreditexpansioner kunde géras dnnu lattare. Det

var svart att halla koll pa vad varje enskild centralbank gjorde. Kontrollen
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mellan centralbankerna var till stor del borta. Den enda kontrollen som fanns
var att staterna i teorin hade moéjlighet att byta dollar mot guld till ett pris av
$35/0z.

Systemet “fungerade” till en borjan. De fasta vaxlingskurserna bestaimdes
utifran kursen som géllt innan kriget. Precis som efter det forsta varldskriget
hade de flesta landernas valutor forsvagats mer 4n dollarn. Deras valutor var
alltsa 6vervirderade jamfort med dollarn. De var alltsa helt okej med att
anvinda den undervirderade dollarn. %] Det ledde tom till dollarbrist vilket gav
ett stort utrymme for USA att inflatera sin valuta. Men till slut s vinde
pendeln da USA hade inflaterat mer 4n de flesta andra ldnderna. Det gjorde att
systemet borjade knaka. Det var inte langre lika roligt att behéva anvinda

overvarderade dollars.

Framst Frankrike och dess davarande president Charles de Gaulle bérjade under
mitten av 60-talet att ifrdgasitta systemet. Fransmannen var trétta pa fordelen
som amerikanarna hade fatt i Bretton Woods-systemet. De Gaulle holl 1965 en
kand presskonferens dar han uttryckte en vilja om att atergé till den klassiska
guldstandarden. [?6] Frankrike héll sitt ord och borjade att utnyttja avtalet
genom att vaxla dollar mot fysiskt guld. Flera andra lander f6ljde efter och

situationen blev allt mer problematisk for USA.

1968 s& omvirderades t ex peggen till ca $40/0z. Men det var i langden
ekonomiskt omojligt f6r USA att silja storre summor guld {or det priset. Pa en
fri marknad hade guldet kostat betydligt mer. Sa 1971 gick president Nixon ut
med att peggen till guld skulle upphora. Guldpriset skulle fa flyta fritt pa
marknaden och USA meddelade att US-dollar inte langre gick att konvertera till
guld for ett fast pris. Landers valutor skulle inte langre ha nagra fasta
vaxlingskurser och Bretton Woods-systemet 1ostes upp. Det slutgiltiga
overgivandet av guldstandarden som hade borjat innan det forsta varldskriget
var 50 ar senare fullbordat. Guldstandarden var ett minne blott och det
ekonomiska experimentet med rena illusioner till valutor som vi ser idag kunde
borja pa allvar. 1975 var det aterigen lagligt for den amerikanska befolkningen

att d4ga guld.
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En rolig parentes var att manga av de styrande ekonomerna var dvertygade om
att priset pa guld skulle falla tillbaka till sitt rent industriella varde pé ca $10/0z.
nu nar guldet forlorat sin monetéra roll, men de hade fel. Nar guld slépptes fritt
sa tredubblades priset pa tva ar och 10 ar senare, nar 4ven amerikaner tilldts

kopa guld, var priset 10 ggr sa hogt.

Ironiskt nog sa skrev dven Alan Greenspan (centralbankschef pa FED fran
1989-2006) 1966 en artikel som sammanfattar 6vergivandet av guldstandarden

val. [27] Ett 6versatt citat fran artikeln:

” Utan en guldstandard sé finns det inget satt att skydda besparingar fran att
konfiskeras genom inflation. Det finns ingen saker vardebevarare. Om det finns
sa maste staten gora det olagligt att 4ga, som var fallet med guld. Om alla
bestamde sig for att byta sin fiatvaluta mot nagon annan vara, for att darefter
viagra att acceptera fiatvalutan som betalningsmedel, skulle valutan forlora sin
kopkraft och fiatvalutan skulle bli vardelds. Den finansiella policyn hos
valfardsstaten kraver att det inte finns nagot satt for dess invanare som dger
viarde att skydda sig sjdlva. Det dr den smutsiga sanningen om statisters korstag
mot guld. Underskott i statsbudgeten ar helt enkelt ett sétt for att konfiskera
rikedomar. Guld star i vigen f6r den processen. Det star i vagen for
forstorandet av dganderatt. Om man forstar det sa forstar man staternas

motstand mot guldstandarden.”

Mr. Greenspan var under manga ar en av virldens mest inflytelserika personer

och en av arkitekterna bakom dagens extrema skuldsittning.

Det officiella slutet pa guldstandarden var det sista steget i den langa processen
som till stor del separerat guld och silver fran dess monetéra funktioner. Det
fanns inte langre nagonting som hindrade obegransad inflation. Staterna kunde
nu trycka hur mycket penningillusioner de ville. Bankrusningar gar nu alltid att
16sa genom att trycka fler penningillusioner. Om staterna har skulder i sin egna
valuta kan de aldrig bli insolventa. Det hér har bara eskalerat i den digitala
virlden dar skapandet av nya penningillusioner verkligen har noll kostnad.

Men &r systemet hallbart?
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Den moderna ekonomin

Efter det forsta varldskriget har USA:s makt 6ver det finansiella systemet bara
okat. Nar de sista spillrorna av guldstandarden 6vergavs 1971 sa kunde USA
utoka sin makt dver det finansiella systemet ytterligare. USD blev hela varldens
reservvaluta, ndgot som gett stora férdelar pa manga omraden. En global
reservvaluta kommer namligen alltid att ha en stor efterfragan, i princip oavsett
vad som sker. Da varor globalt kommer att prissittas i USD sa har USA kunnat
gé med ett stort underskott utan att behéva ta konsekvenserna likt andra ldnder
hade behovt gora i samma situation. Olja, metaller, ravaror och andra produkter
som handlas globalt har i frimsta hand handlats med USD, dven om inte USA

varit inblandade i transaktionen.

Detta har gjort att USA har kunnat stérka sin position som varldens supermakt
och t ex kunnat spendera stora summor pa sin militdr. Men i samband med
teknologiska framsteg har det dven gett USA mojligheten att ta kontroll 6ver
majoriteten av dagens finansiella system, nagot som gjort att majoriteten av
alla internationella betalningar pa nagot vis gar genom USA idag. Det &r ingen
kritik mot USA i sig, men det ar hur laget ser ut idag. Aven de bésta
regeringarna har en skakig historia. Det ar inte bra att ndgon har makten att
anvinda finansiella system som ett vapen. Till slut s& kommer makten att

missbrukas.
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Inflation

Globalt s& var nu ldnders valutor, for forsta gangen i mansklighetens historia,
helt i hdnderna pa jordens olika nationalstater. Det fanns inte ldngre nagon
koppling till nagonting fysiskt som begransade valutornas méngd. Valutorna

var inte langre substitut for pengar, de var rena illusioner av pengar.

Allt ansvar for pengars hardhet, dvs att inte producera ett for stort utbud
jamfort med det befintliga utbudet, foll pa4 de som bestdmde. Det hade kunnat
fungera i teorin om staterna hade hanterat penningméangden ansvarsfullt, men
som Vi sett sa ger ett oansvarigt agerande dkad makt och kortsiktigt
ekonomiska fordelar. Ju mer penningillusioner som en stat skapar, ju mer makt

kommer att foras 6ver fran medborgarna till staten.

Det finns ett ként citat fran Lenin. Citatet beskriver hur den effektivaste vigen
till att forstora det kapitalistiska systemet ar genom att devalvera valutan.
Genom en kontinuerlig inflation sa kan stater, i hemlighet, konfiskera stora
delar av befolkningens tillgangar samtidigt som den fria marknadens
prismekanism forstors. Processen ar tillsynes godtycklig dar den stora massan
ar forlorarna och nagra fa promille star som vinnare. Det skadar det annars
sjalvreglerande systemet mellan langivare och lantagare, den viktigaste

grundstenen for kapitalismen.

Liknande omf6rdelning av tillgangar ar ndgot som brukar kallas f6r *Cantillon-
effekten” (efter ekonomen Richard Cantillon som forst beskrev effekten).
Effekten beskriver hur en kreditexpansion berikar de som far den nyskapade
valutan forst. Det ar i regel organisationer med starka politiska kopplingar, t ex
staten och dess institutioner, banker och stora foretag. Samtidigt sa far de
langst bort fran den politiska makten bara se sin képkraft minska p g a
inflationen. Vilket oftast 4r de som far 16n, pension eller har eventuella
besparingar i valutan, alltsa den vanliga medborgaren. Effekten blir att
klyftorna i samhaillet 6kar. Den rikaste 0,1% blir allt rikare och den stora

majoriteten, de fattigaste 90% blir allt fattigare. Resultatet gar tydligt att se i alla
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vélfardsstater. I USA under mitten av 80-talet dgde de fattigaste 90% runt 36%
av alla tillgangar. Den rikaste 0,1% dgde under slutet av 70-talet 7% av alla
tillgangar. 2012 sa mottes de, de rikaste 0,1% hade till stor del raddats av staten
efter finanskrisen. Sméllen fick de fattigaste, 90% ta, i form av ckad
skuldséttning, fallande huspriset och avsaknad av verkliga 1oneckningar. De
rikaste 0,1% och de fattigaste 90% dgde da bada drygt 22% av alla tillgangar. [%¢]
Situationen &r inte annorlunda i Sverige. Tyvérr finns bara studier fran 2007.
Dér uppskattas 1%, av alla vuxna, dga 24% av allt kapital samtidigt som 90%
dger 33% (ner fran 41% ar 2002). ] Trenden lir inte ha forindrats sedan 2007.

Det kommer aldrig att ga att ha ett rattvist system dér alla ska aga lika mycket
(om det inte innebér att ingen dger nagonting). Men det som skapar social oro
och extremism ar nér den stora majoriteten blir fattigare samtidigt som en liten

klick bara blir rikare tack vare oréttvisa fordelar som t ex politiska kontakter.

Det ar antagligen en stor anledning till att den generella asikten om att mattlig
inflation &r bra, existerar. Inflationen berikar i smyg de som styr. Att det ar
nagot bra har larts ut under lang tid da det leder till nominella 16nedkningar
och reduceringar av lan. Inflation kan sammanfattas med uttrycket: “om det

bara finns en flod sa Ionar det sig att bo uppstroms”.

S& en mattlig inflation anses som nagot bra och deflation anses som nagot
katastrofalt i dagens ekonomi (de syftar da pa prisdndringar pa konsumentvaror
snarare dn forandring av penningmingden, vidare kallat "KPI-inflation” som
oftast har en koppling till penningméngden). Det har en logisk forklaring: Om

inflation 6verfor varde i smyg sa gor deflation det motsatta.

Deflation avslgjar alla felinvesteringar som skett under kreditexpansionen och
som nu kommer att rensas ut. Misslyckade foretag gar i konkurs och
kreditgivare tvingas realisera forluster. Arbetslosheten 6kar och social oro
ersitter euforin som kunde ses under expansionen. Deflationen avsléjar sedan
brutalt omférdelningen av véirde som sker. Pa ett tydligt sétt 6verfors tillgangar
till de banker och stater som ager skulderna. Men deflation i sig &r aldrig nagot
som pa langre sikt forstor nagra resurser. Har en kreditexpansion skett sa ar en
deflatorisk kreditkontraktion i lingden oundviklig. Pagar en kreditexpansion

for ldnge blir rantorna pa lanen till slut oméjliga att betala.
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Varfor deflation ses som nagonting daligt beror pa att dagens styrande
ekonomer frimst fokuserar pa det totala spenderandet i ekonomin. Okat
spenderande sédgs leda till att foretag far storre intédkter genom att de kan sélja
fler varor och tjanster. De storre intdkterna ska gora sa att foretagen kan
investera i nya projekt vilket sedan driver ekonomin framat. Det 6kade
spenderandet drivs av att nya skulder tas vilket ledet till en 6kad

penningméngd och stigande priser.

Stigande priser ska sedan leda till hogre loner vilket leder till en hogre
sysselsattning bland befolkningen som da vill spendera mer i en positiv spiral.
Allt forsoker orkestreras genom att penningméngden konstant dkas for att na
en KPI-inflation pa 2% som da ska vara den optimala nivan for att stimulera
spenderande. Det ska da, i teorin, leda till en béttre tillvdxt &n om pengar hade

fatt skapas pa en fri marknad (genom att t ex guld anvénts).

Ett for stort allméant sparande ses da som nagot daligt, som att pengar fran
ekonomin, laggs pa hog och déarfor inte kan bidra till ekonomin. Teorin &r da att
om for manga sparar sa kommer spenderandet att minska. Den tillgangliga
penningméngden minskar och priser kommer darfor att sjunka. Om priser
sjunker sa blir incitamentet att spara &nnu storre. Genom att bara ldgga
pengarna pa hog far man se sin kopkraft 6ka. Det leder sedan till att foretag far
mindre intékter, far minska sin omsattning och sinka loner eller avskeda
personal. Det blir deflation och lagkonjunktur. Sa darfor finns incitament att
motverka ett for stort sparande bland allmanheten. Det finns en tro om att det
kan bli brist pa pengar, att penningméangden minst maste oka i samma takt som

den ekonomiska expansionen.

Hir missas, enligt mig, ett par viktiga podnger. For det forsta sa skapas det
inget varde eller nagra riktiga intékter bara genom att 6ka penningméngden.
Det kan aldrig vara en produktiv aktivitet att skapa nya penningillusioner. Det

ar i bésta fall ett nollsummespel.

For att kunna gora en ordentlig redogorelse for vad som hénder under deflation
sa far vi skilja pa samhéllen som anvinder pengar och pa samhillen som
anvinder penningillusioner. I ett samhélle som anvander pengar, och alltsa inte

skapar pengar ur tomma intet genom en centralbank eller genom fractional
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reserve banking, ar det latt att beskriva vad som hander om penningmangden
okas eller minskas. Anvands guld som pengar s& gar det att 6ka
penningméngden genom att produktionen av guld dkar. Den tillgangliga
penningméngden kan minska genom att t ex fler sparar och samlar sitt guld pa
hog. Vad som hénder med priserna beror sedan pa produktivitetsékningen. Vi
antar att den ar 1%. Har vi en 6kning av guldméngden med 2% kommer
priserna pa allt i samhéllet att i snitt 6ka med 1% (2% 0kning av
penningméngden minus 1% produktivitetsokning). Okar sparandet (genom att
guldet “stoppas i madrassen”) sa att den tillgingliga penningmangden minskar
med 2% sa kommer priserna att i snitt sjunka med 3% (2% lagre penningmangd

+ 1% produktivitetsokning).

Om vi tittar pa det sista exemplet dér priserna sjunker (prisdeflation), vad
hiander da for ett foretag? Kommer deras produktion att minska? Det ar anda
vad ekonomi handlar om i slutdindan. Hur manga fardiga varor producerar vi i

slutandan? Leder deflation till att hela ekonomin kollapsar?

Vi har ett foretag som styrs av en entreprendr, Alice, och som producerar en

viss vara.

Det som héander for Alice om priserna sjunker ar att hon maste forhandla om
nya inkdpspriser och 1oner. Hon maéste alltsa gora sitt jobb som entreprendr. Da
priserna sjunker generellt i samhallet sa kommer l6ntagare och leverantorer
inte att kunna séga nagonting. Hade det varit ett enskilt foretag som tvingats
sdnka lonerna hade personalen bara kunnat ga till nasta foretag. Men faller

priserna generellt sa gar det inte.

I industrisamhaéllet dar majoriteten i samhaillet jobbade med enklare uppgifter
pa en fabrik var det svarare att sanka lonerna. Det var latt for arbetarna att
forstora fabrikens produktion genom en strejk organiserad via en fackrorelse.
Det hér fungerar inte i en global vérld dar den lokala forankringen blir mindre
viktig. Om de anstéllda ar for besvarliga sa flyttar foretaget (eller ersétter dem
med robotar). Det hir brukar vara ett centralt argument i dagens "Keynesiska”
ekonomi. Det anses att loner ar "sticky”, vilket betyder att det ar svart att
justera 16ner nedét och att det darfor krévs en valuta med sténdigt 6kande

penningméngd och standig inflation. Sjunkande 16ner hade krivt en
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omstallningsperiod da vi dr vana vid dagens varld med standigt 6kande l6ner
och priser. Lander med starka fackforeningar hade troligtvis fatt problem och
fatt se manga foretag lamna. Men om ménniskor hade fatt valja pa att ga
arbetslosa eller att jobba till en lagre 16n hade nog manga valt det senare
alternativet. Speciellt nér de insett att den lagre l6nen fortfarande koper lika

mycket.

S& om Alice lyckas forhandla ner sina kostnader s& kommer hennes foretag
fortfarande att ha samma vinstmarginal. Foretagets intakter kommer minska,
men det kommer dven utgifterna att géra. Foretaget kommer fortfarande att

producera lika manga varor som tidigare, det &r medelutfallet.

Precis som att vissa féretag gynnas mer av stigande priser skulle vissa foretag
kunna gynnas mer dn andra av fallande priser. Entreprendrer och investerare
skulle da bara flytta pengar till de féretagen. Foretag som inte kan anpassa sig

konkurreras pa sé sétt ut.

De foretag som kopt upp stora lager till det gamla, dyrare, priset kommer fa
gora en engangsforlust (eller forsoka sitta pa lagret tills en ev. fordndring). Det
kan gora att produktionen pa kort sikt gar ner. Men det &r egentligen allt som

hinder, i langden har det ingen paverkan.

I ett system dér penningmangden 6kas genom kredit, dvs genom att nagon tar
ett lan, blir det mer problematiskt. Grunden &r fortfarande samma. Deflation
kommer inte att forstora produktionen. Men i ett kreditbaserat system blir
deflationen mer brutal da resurser alltsd omf6rdelas pa ett annat sitt. D&

deflation intraffar blir det problem for de med stora lan.
Ett nagot extremt exempel som visar effekterna:

Ett foretag som har intékter pa 1 miljon med en vinstmarginal pa 10%, vilket
ger 100 000 i vinst, har dven en skuld pa 2 miljoner med en ranta pa 5%. De
betalar alltsé 100 000 kr i rénta varje ar och kan precis 6verleva. Men om
penningméngden minskar med 10% leder det till att priserna i samhéllet
generellt sjunker med 10%. Precis som i det férra exemplet sa far féretagaren
borja forhandla med leverantorer och anstéllda for att sanka utgifterna med
10%. Vinstmarginalen &r fortfarande 10%. Men da intékterna sjunkit till 900 000

45



kr blir vinsten bara 90 000. Skulden har dock inte dndrats och féretaget maste
betala 100 000 kr i rdnta och gér helt plotsligt minus da det nominella beloppet

minskats.

En liknande situation sker ofta pa bred front i samhallet och ger kreditgivarna
tva val. Antingen sa far de skriva ner skulderna sa att lantagarna klarar av sina
betalningar. Om kreditgivarna véljer att inte skriva ner skulderna sa kommer
lantagare borja ga i konkurs och de far sjalva ta 6ver tillgangarna som finns
kvar. I bada situationerna sa minskas penningmangden ytterligare. Det blir
saklart turbulent under en kort period, men nér réken har lagt sig sé finns alla
tillgdngar och all kunskap kvar, tillgAngarna har bara nya dgare. Maskinerna
finns kvar och husen star pa samma plats som férut. Men omférdelningen av
resurser blir, tillskillnad fran inflation tydlig, vilket kan skapa social oro och
kritik mot de styrande. Sa deflation &r daligt fér belanade. De med vérst
skuldsattning idag ar varldens nationalstater. Sa deflation skulle i hogsta grad

vara en katastrof for deras skuldséttning.

Deflation ar darfér ndgot som idag vill undvikas till varje pris. En av
centralbankernas framsta uppgifter ar att motverka deflation och att erbjuda
likviditet (trycka nya penningillusioner) nér det vl sker. Alla &r antagligen
overens om att det inte &r hallbart i lingden. Men da det kan ge en lattnad i det
korta loppet (och politiska perioder ofta &r relativt korta) vill ingen ta smallen
nu. Ludwig von Mises, som &r en av de stora ekonomerna inom den s.k.
osterrikiska skolan, har ett bra exempel. Han jamfor dagens ekonomiska system
med en familj som har det kallt hemma. Istallet for att ga ut och kopa ett
element sa borjar de att elda upp sina mobler. Det ger virme for stunden. Men
dagen efter ar det inte lika roligt. Idag vill vi hela tiden kora flera ”i korta

loppet” efter varandra och tror aldrig att ”det langa loppet” kommer ifatt.

Deflation férandrar alltsa inte produktiviteten, det kan snarare 6ka den. Da
penningméingden minskas s minskas ineffektiviteten och felinvesteringarna
som fas av ett system som drivs av kreditexpansioner. Tillvixten kan
fortfararande vara positiv under inflation. Men den kanske ar 2-4% istéllet for
8-10% som den skulle kunna vara under ett annat system. Vi har sett manga

fantastiska utvecklingar de senaste 100 aren och varlden har blivit en battre
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plats for manga. Men fragan vi maste stalla oss ar om det ar tack vare vara
politiska system eller trots vara politiska system? Om det &r det senare, vad
hander nar de latta produktivitetsékningarna i form av 6kad globalisering och
teknologiska framsteg som datorer och internet slutar producera 6kade

resurser?

Deflation gor alltsa en ekonomi mindre fragil och 6kar samtidigt demokratin i
samhallet. Under inflation kan staterna utoka sina intikter pa bekostnad av sin
befolkning som inte kan géra nagonting at det. Det rostas inte om hur mycket
penningillusioner som ska skapas utan det kan helt styras central. Om
skatteintdkterna inte racker till ar det bara att skapa mer inflation. Men under
deflation sa fungerar inte det. Alla intdkter maste da komma fran skatter vilket

blir tydligare och léttare att kontrollera.

Det finns alltsa ingen anledning till att utéka penningméngden bara {for
utokandets skull. Om en viss form av pengar inte har ndgon annan anvéndning
for ett samhalle sa finns det ingen vinning i att utdka utbudet. Det finns alltsa
en viss vinning for samhaéllet att utéka utbudet av guld d& det kan anvéndas till
annat an pengar. Men for nagot som vara fiatvalutor eller Bitcoin finns ingen

anledning till att ha nagonting annat &n ett fast utbud.

Att hindra sparande for att forsoka 6ka konsumtionen ar aven det ett stort
sjalvmal. Det ar sparande som driver en ekonomi framat. Om vi inte har sparat
undan resurser dr det omojligt f6r oss att konsumera nagonting under tiden vi
investerar i nagot annat. Sa under en kreditexpansion kommer manga projekt
att startas. Med artificiellt laga réntor sa luras entreprendrer till att starta
projekt som ser 16nsamma ut just nu. Men da de tillgingliga resurserna inte pa
nagot magiskt satt 6kats kommer flertalet projekt inte att kunna fullf6ljas. De

verkliga resurserna finns helt enkelt inte dér.

Det ar som att paborja byggandet av ett hoghus. Det finns bara material till 50

vaningar. Men &nda boérjar 100 vaningar byggas. Det ser bra ut under en period
i borjan. Men i slutdndan sa finns det bara ett halvt, obrukbart, 100-vaningshus
istallet for ett helt 50-vaningshus. Det 4r grunden i den s k affarscykeln driven

av kredit och som kdnnetecknas av "booms” f6ljt av busts”.
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Att deflation skulle himma den ekonomiska tillvixten kan dven motbevisas
genom att titta pa hur lander utvecklades under 1700- och 1800-talet. Under
1800-talet var USA inblandade i tva krig. Kriget 1812 och inbordeskriget i
borjan av 1860-talet. Vid bada tillfallena utékades penningméngden vilket ledde
till att mer kunde spenderas i kriget och att konsumentpriserna steg. Men
utover dessa tva perioder sa sjonk priserna p g a 6kad produktivitet. USA:s KPI-
inflation bedéms ha legat pa ca 50, ar 1800, for att avsluta arhundradet pa 25, ar
1899, alltsa en halvering av konsumentpriserna. Att jamféra med 6kningen fran
1900 till 1999, da KPI 6kade fran 25 till 500. Detta trots den 6kade
produktiviteten i varlden som pressat priserna pa alla konsumentvaror som inte

har en tydlig nationell forankring (sjukvard, studieavgifter, bostiader etc.). (3]

De sista 25 &ren pa 1800-talet sa minskade KPI i USA med 25%, den reala BNP-
tillvaxten var trots det 57% (i snitt 2% per ar). Det gar att jamfora med aren
1991-2016 da den reala BNP-tillvixten i USA var 45% (i snitt 1,4% per ar), trots
att USA under den senare perioden haft fordelen av att vara virldens
supermakt. Aven i Storbritannien sé foll priserna (dvs pengars kopkraft 6kade),
bade fran 1660 till 1760 och fran 1760 till 1860. Trots den mattliga inflationen
som inforts var produktivitetsokningen hogre och samhallet gick inte under f6r

det. B Det var istillet en helt naturlig effekt av att mer producerades.

Ett annat exempel pa att prisdeflation inte skadar nagonting kan fas genom att
titta pa manga tekniska produkter. Datorer och TV-apparater har genom global
konkurrens haft en stor produktivitetsokning. Okningen har varit stérre dn
inflationen och priserna har alltsa gatt ner. Det har inte varit nagon kris i den
branschen. Tvartom har folk haft en tendens att konsumera mer av de prylarna.
Oavsett hur mycket priserna faller s& maste vi fortfarande dta och bo
nagonstans. Om priserna skulle falla s& mycket att du skulle kunna képa ett hus
for en liten guldpeng sa hade antagligen nagon tagit det erbjudandet. Det finns

hela tiden en naturlig jaimnvikt som inte behover regleras. Allting har ett pris.
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Boken "The Ethics of Money Production”, av Jorg Guido Hiilsmann, beskriver
skillnaderna; vad som hénder i ett samhille med sunda pengar dér sparandet

okar jamfort med ett samhille som forsoker med en kreditexpansion.

En ekonomi med sunda pengar som okar sparandet kan brytas ned till f6ljande:

Omedelbar | Korta Langa
paverkan | loppet loppet
BNP
, ! ! !
(nominellt)
Produktion - ! "
KPI ! ! U
BNP (realt) - ! "

BNP minskar i nominella tal da den tillgédngliga penningméngden minskar.
Produktionen kan i det korta loppet ga ner da féretag méaste silja av sina
befintliga lager till forlust. Men i det langa loppet gar den upp da det sparats
undan mer resurser till framtiden. Det leder &ven till ett hogre realt BNP, mer
varor produceras. Priserna (KPI) sjunker da penningméngden minskar samtidigt

som produktiviteten 6kar, ekonomin drivs av investeringar och langsiktighet.
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En ekonomi som skapar penningillusioner genom kreditexpansion kan istéllet

brytas ned till f6ljande:

Omedelbar | Korta Langa
paverkan | loppet loppet
BNP
: 1 T 1
(nominellt)
Produktion - 7 W
KPI - i il
BNP (realt) - 1 N

BNP 6kar nominellt da den tillgangliga penningméngden 6kats. Produktionen
kan kortsiktigt ga upp da resurser tas fran framtiden. Det visar sig dven i realt
BNP. Det kan ga upp pa kort sikt for att i lingden minska. Konsumentpriser
kommer att stiga p g a den 6kade penningméngden. I langden kommer de 6ka
dnnu mer p g a den minskade produktiviteten. Ekonomin drivs av omedelbar

konsumtion i form av skuldséttning.

For nagon som ska styra ett land under en kort mandatperiod ar det latt att
forsta varfor en expansiv penningpolitik viljs. Det ger omedelbart positiva
siffror att peka pa. Det ar ingen global konspiration dar de styrande i samhallet
har en ond plan. Det finns bara vildigt starka incitament for att glomma bort
ekonomin som drivs av sparande och investeringar och istéllet fokusera pa

kreditexpansioner.

Overgangen till att kontrollen 6ver valutorna blivit allt mer central har gatt
hand i hand med att de demokratiska nationalstaterna vixt sig starkare 4n
nagonsin. I takt med den industriella revolutionen och att allt stérre del av
befolkning fick se sina loner 6ka kunde staterna 6ka sina skatteintdkter pa ett
helt nytt satt. Istillet for att skatta enskilda rika personer och foretag (som inte
gérna gav bort sina rikedomar) s kunde de nu skatta alla som arbetade. P& en

stor skala var det mycket lattare och okade drastiskt skatteintakterna. Istéllet
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for en monarki dar kungen kanske kunde ta ut 5% av det som producerades i
skatt frdn nagra enskilda personer hade vi nu demokratiska lander dar
skattetrycket steg till 1angt 6ver 5%. Mer och mer blev publikt 4gt genom staten

och valfardsstaterna vaxte fram.

I vélfardsstaternas system ar inte befolkningen kunder som koper tjanster av
staten. Befolkningen &r istéllet tillgdngar for staten. En stor anledning till det ar
den stora privata skuldséttningen som gjort befolkningen beroende av att lanen

inflateras bort.

Den privata skuldsattningen eskalerade pa en global skala 1980 nar Margret
Thatcher klubbade igenom "Housing Act 1980” i Storbritannien. Det gjorde att
fem miljoner ménniskor gavs laglig ritt att kopa sitt "Council house” som
tidigare hade agts av staten. Det var ett formanligt erbjudande dar den vanlige
arbetaren gavs mojligheten att dga sitt boende. Men det ledde aven till att en
stor del av befolkningen skuldsatte sig och att mentaliteten till skulder
andrades. Den tidigare generationen som hade levt genom tva vérldskrig sag pa
skulder som nagot negativt, och nagot som skulle betalas av. Men sa har inte
mentaliteten varit sedan 80-talet. D& har skulder setts som en genvéig till

rikedom och fér ménga har det 4ven fungerat.

Det personliga ansvaret har till stor del forsvunnit. Det har utlovats att nadgon
annan tar hand om pensionen och att du lugnt kan spara mindre och spendera
mer. Men att satta sig i skuld &r att lana fran framtiden. For att kunna betala
tillbaks skulden sa betyder det att du ndgon gang i framtiden maste spendera

mindre 4n vad du tjinar.

Den stora privata och publika skuldsattningen har till slut lett till ett valdigt
trogt och fragilt system som riskerar att kollapsa under sin egna tyngd. De
globala skulderna uppskattas ar 2017 till $237 biljoner (12 nollor). En siffra som
ar sa stor att den inte gar att greppa. Vid finanskrisen 2008 (som utldstes av for
stora skulder i samhaillet) uppskattades den globala skulden till $180 biljoner.
Vid millennieskiftet var de globala skulderna ca $80 biljoner. (3?1 Det ér inte
konstigt att dagens politiker hejar pa inflationen i hopp om att “inflatera bort”
skulden. Den enda l6sningen de har pa en finanskris (som ofta utloses av att

centralbanker minskar inflationen) &r att aterigen 6ka inflationen genom att
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trycka mer penningillusioner for att képa upp fler och fler tillgangar. Da
skulderna bara blir storre bli 4ven kriserna bara storre och storre. I slutdandan
finns da bara tva mojliga scenarion. Antingen sa nationaliseras allt och vi har
kommunism eller sa forloras fortroendet och valutan férintas i en

hyperinflation.

Ett exempel pa hur skort vart nuvarande system ar kunde ses pa Cypern under
2013. Cypern hade haft det tufft sedan finanskrisen 08/09. Nagra av landets
storsta banker drabbades av en likviditetskris. Da Cypern inte har nagon egen
valuta utan anvander euron sa kunde de inte bara skapa nya penningillusioner
for att tillfalligt ta sig ur krisen. Den europeiska centralbanken var samtidigt
trott pa att stindigt behdva radda nationer som inte skotte sig genom att ge ut
nodlan (Irland, Portugal, Grekland och till viss del Spanien hade behovt hjalp
kort innan). De sa att Cypern forst var tvungna att forsoka losa detta problem
sjalva. Det forsta forslaget var att infora en ny skatt som skulle ta mellan 6,75-
9,9% av allt som sparare hade insatt p& bankkonton pa de cypriotiska bankerna.
Pa sa satt skulle forhoppningsvis tillrackligt med likvida medel komma in for
att ridda bankerna. Befolkning tog inte emot forslaget, om att bankerna skulle
raddas genom att deras besparingar skulle plundras, val. Det fick inféras en rod
dag i nod for att halla bankerna staingda samtidigt som grénserna i
bankomaterna fick sidnkas. Kéerna ringlade trots det langa och stora protester

genomfordes.

Sé forslaget 6vergavs och till slut sa fick Cypern stod genom ett mer
komplicerat raddningspaket om ca €10 miljarder som gjorde att effekten av
raddningsaktionen doldes och spreds ut pé flertalet linder. Vissa of6rsikrade
sparkonton med 6ver €100 000 fick ta en finansiell small men bankerna kunde
riaddas och fortsatta med sin verksamhet. Ett land med ca 1 miljon invanare
hade dock lyckats skapa misstro mot hela banksystemet och vi fick en insyn i
hur skort det finansiella systemet verkligen dr. Allt hidnger pa att

centralbankerna lyckas “spendera sig ur” kriser. [*°]
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Utokad penningmangd

Sa hur genomfors inflation i praktiken? I regel s& gar dagens olika stater med
underskott. Det betyder att intékterna de far i form av skatter inte tacker
utgifterna de har. Mellanskillnaden da tacks genom att obligationslan skapas
och siljs av staten. Obligationerna kan kopas av privata aktorer, men det
vanligaste ar att den inhemska centralbanken koper den storsta delen. I Sverige
ar det olagligt for staten att via Riksbanken direkt kopa sina egna skulder.
Lagen ar dock vardelos da det ar tillatet for Riksbanken att kopa svenska
statsobligationer av privata aktorer. S& det som sker i praktiken &r att privata
finansinstitut koper statsobligationerna for att sedan silja vidare en stor del till

Riksbanken (och for “besvaret” far de saklart en bit av kakan).

De senaste aren har det till storsta delen varit negativ ranta pa svenska
obligationer med upp till 5 ars I6ptid. Det betyder alltsa att staten skapar en
skuld som nagon koper med 16ftet om att fa tillbaka mindre pengar om 5 ar
(aven utan att rdkna in inflationen). Sa det ar inte konstigt att de enda koparna i
princip ar Riksbanken och stora privata foretag (banker, forsikringsbolag o
dyl.) som p g a olika regler tvingas ha en viss andel i riskfria instrument (som

statspapper ofta klassas som).

Nar Riksbanken koper en ny skuld sa utékar de den monetéra basen. De skapar
nya penningillusioner ex nihilo, dvs ur tomma intet. Den monetara basen kan
sedan anvindas som reservkrav for banker vid fractional reserve banking som
da skapar dnnu fler penningillusioner nir de ger ut nya lan. Nagot som gjort att

den tillgéngliga penningmangden multipliceras méngdubbelt.

I ménga lander har de nya enheterna inte erbjudit rantor som téicker den
rapporterade KPI-inflationen, dvs genom att bara 4ga en valuta sa forlorar du, p
g a den utokade penningméngden, i kopkraft. I Sverige har réntan pa de flesta
bankkonton varit 0% och de banker som férvarat nagonting hos Riksbanken har
haft negativ ranta. Precis som for valutor under hyperinflation har det lett till

att valutan behandlats som en het potatis. Ingen vill 4ga valutan. Investerare
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koper vad som helst for att inta ha mer av valutan an nédvandigt pa hand. Den
nyskapade valutan kommer dock att vara i cirkulation tills lanet &r

tillbakabetalat eller tills centralbanken reducerar den monetara basen.

Detta leder till att personen som tog emot valutan ocksad kommer att képa vad
som helst for att bli av med den (precis som for en valuta under hyperinflation).
Det har har under de senaste tio aren drivit upp i princip alla finansiella
tillgangar till rekordpriser. Allt som kan ge lite avkastning ar battre @n att halla
valutan. Det har kunnat ses i allt fran obligationer (en 6kning i en obligations
pris gor att rantan trycks ner) och aktier till fastigheter och konst. Det har
byggts upp ett gigantiskt luftslott utan att den reala tillvixten funnits dér for att
backa upp prisdkningarna. De dkade priserna har i sig inte skapat nagra nya
resurser. Utan nagot verkligt sparande s& gor bara boomande marknader bara

ett storre ansprak pa befintliga resurser.

Effekterna av att missbruka systemet har visat sig tydligast i nagra av jordens
fattigaste ldnder. Regeringarna har utékat penningmangden f6r mycket och
befolkningarnas besparingar har gang pa gang urholkats. Det paverkar saklart
hela landets ekonomi och har gjort att manga méanniskor aldrig fatt en arlig
chans till att bygga upp sin ekonomi. Flertalet lander har efter avskaffandet av
guldstandarden fatt uppleva hyperinflation (definierat som att priserna
generellt 6kar med minst 50% pa en manad). De senaste 100 aren har minst 22
episoder av hyperinflation registrerats (ndgot som var oerhort ovanligt tidigare
och som endast kan uppsta vid kreditexpansioner da fértroendet for valutan
forsvinner). Under den vérsta manaden av inflation i Zimbabwe 2008 s&
dubblerades priserna i snitt varje dygn. 2018 sa beriknas fem lander (Venezuela,
Sudan, Iran, Zimbabwe och Argentina) ha en 4rlig inflation p& minst 100%. (4]
Venezuela (som ofta har framstéllts som ett lyckat socialistiskt samhaille) har
det allra véarst. Inflationen ar sa hog att den inte gar att méata. Men den kan vara
upp mot 1 000 000% per &r. 3] Ytterligare tvé linder (Turkiet och Liberia)
berdknas ha en inflation pa 30-50% baserat pa vaxelkurserna pa den svarta
marknaden. Hyperinflation ar alltsa ett problem som i allra hogsta grad
fortfarande existerar pa manga platser i dagens varld. Dessa samhéllen ar i

desperat behov av sunda pengar.
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Uppskattad KPI-inflation i vérlden:

IMF DataMapper Inflation rate, average consumer prices (Annual percent change, 2018)

M 25% or more
i 10% - 25%
3%-10%
0% - 3% ~
less than 0%

©IMF, 2018, Source: World Economic Outlook (October 2018)
no data

I vastvérlden har ekonomerna insett att inflationen méste vara mattlig for att
det inte ska urarta. Men trots det &r inflationens effekt tydlig. Viktiga
ekonomiska matt som t ex BNP, arbetsloshet och vinster for foretag ar
beroende av ett konstant nytt inflodde av penningillusioner genom artificiellt
laga rantor. Tack vare internets formaga att sprida information har det
ekonomiska systemet borjat ifragasittas allt mer, nagot som kan vara
problematiskt d& det enda vérdet f6r en valuta beror pa folks fortroende for
den. Tidigare har det inte funnits alternativ till fiatvalutor, men med Bitcoin har

det dndrats.

Hur stor har da inflationen (métt i utokad penningméangd) varit i Sverige de
senaste aren? Hur stor den egentligen har varit 4r svarbedémd. Det finansiella
systemet ar mer komplicerat 4n att bara rdkna utstdende sedlar och mynt.
Dagens ekonomer kan inte enas sjédlva utan brukar anvinda minst fem olika
matt for att méta penningmangden (M0, M1, M2, M3, M4). Men som vi sag
tidigare sa besitter guld egenskapen att bedoma varde 6ver tid. S& hur ser det ut

i Sverige? Hur har vérdet pa 100 svenska kronor dndrats genom aren?
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Figuren nedan visar hur manga gram guld 100 SEK har kunnat kopa under de

senaste 60 aren:

18

Hur manga gram guld har 100 SEK kopt

16
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Data fran bullionstar.com

Figuren visar en minskning i kopkraft med 98% eller ca -8% per ar. Om nagon
hade haft sina pengar i madrassen sedan 1970 sa personen tappat 98% i kopkraft
jamfort med nagon som foérvarat samma vérde i guld. Guld har i sig haft en
inflation pa ca 1,8% per ar, det skulle géra den verkliga inflationen till ca 9-10%
vilket aven stimmer hyffsat med ekonomiska matt pa penningméngden som

M1, M3 eller den monetira basen.

Grafen visar aven tydligt vad som hande under borjan av 70-talet nér
guldfonstret 6ppnades da priserna innan dess varit artificiellt tillbakatryckta.
Antagligen sa foll priserna lite vl kraftigt, da kronan beholl sitt varde helt okej
under 80- och 90-talet. Men 6ver tid ar trenden tydlig:

Sedan 1980 har kronan tappat 75% av sitt varde mot guld (-4% per é&r).
Sedan 1990 har kronan tappat 79% av sitt varde (-5% per &r).

Sedan 2000 har kronan tappat 76% av sitt varde (-8% per ar).
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En trend som inte ar sarskilt konstigt. For inflation sa blir rdnta pa ranta
effekten stor 6ver tid. For nagot som 6kar med 1,5% per ar tar det 47 ar for
utbudet att dubblas. For nagot som 6kar med 4% tar det 18 ar, for 6% tar det 12
ar och for 8% 9 ar. Det kan jamforas med Bitcoin som slutligen kommer att ha

0% Okning av sitt befintliga utbud.

Tabellen nedan visar hur utbudet snabbt spads ut mer och mer vid en 6kad

inflation:
Borjan av ar 0% inflation 1,5% 4% 8%
1 100 kr 100 kr 100 kr 100 kr
5 100 106 117 146
10 100 114 142 236
25 100 143 256 985
50 100 207 683 4343
100 100 kr 437 kr 4856 kr 203 681 kr

Det ar da inte sérskilt svart att forstd varfor det med lagst utspadning av det
befintliga utbudet har haft storst framgang som en vardebevarare genom
historien. Tillgdngarna med en hog inflation blir bara mer och mer utspédda,
vilket gor att befolkningen till slut tappar fortroendet for tillgangen, da de ser
sina besparingar kopa mindre och mindre jamfort med andra. Det blir samtidigt

bara svarare och svarare att genomfora ekonomiska kalkyler.

Samma fenomen gar att se mellan olika ldnders fiatvalutor. Om ett land
inflaterar sin penningméngd mer 4n nagot annat land sa kommer vardet pa det
landets valuta generellt sett att falla mot andra landers valutor. Om det blir ett
permanent scenario sa kan det leda till stora problem f6r landets ekonomi (trots
teorierna om att en svag valuta ar bra). Fler och fler lar da 6verge den svaga
valutan for att istéllet anvénda en starkare vardebevarare vilket forstarker
effekten, en trend vi har kunnat se i den svenska kronan under de senaste 50

aren.

Index som jamfor kronan mot en korg av virldens viktigaste valutor for att

dérefter rdkna bort den rapporterade KPI-inflationen i respektive land visar en
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forsvagning pa ca 50% sedan 1970-talet (fran ett varde pa 170180 till spannet
85-90). Det betyder alltsa ett tapp i kopkraft pa runt 50% pa 50 ar jamfort med
andra viktiga valutor. Det ar ett pris som de som far 16n, pension eller som
sparar i SEK far betala, nagot som dven gar att se genom att bara jamfora de

rena vaxlingskurserna mellan SEK och andra valutor.

1970-01-01: En USD képer 5,2 SEK 2018-12-01: En USD koper 9,1 SEK
En devalvering av SEK pa 43% mot den amerikanska dollarn

1970-01-01: En EUR képer 5,7 SEK 2018-12-01: En EUR koper 10,3 SEK

En devalvering av SEK pé 45% mot euron (innan 1999, raknat med kurser for de

nationella valutorna som kom att utgora euron)

1970-01-01: En CHF koéper 1,2 SEK 2018-06-01: En CHF koper 9,1 SEK
En devalvering av SEK pa 87% mot schweiziska franc (CHF)

1970-01-01: En JPY koper 0,014 SEK 2018-06-01: En JPY koper 0,080 SEK

En devalvering av SEK pa 83% mot japanska yen (JPY)

En trend som dven gar att se &ven mot vara skandinaviska grannar.
1970-01-01: En NOK képer 0,73 SEK 2018-06-01: En NOK koper 1,07 SEK
En devalvering av SEK pa 32% mot den norska kronan

1970-01-01: En DKK koper 0,69 SEK 2018-06-01: En NOK koper 1,38 SEK

En devalvering av SEK pa 50% mot den danska kronan

Den enda storre valutan i vistvirlden som SEK lyckats halla jamna steg med &r
det brittiska pundet. Det i sig 4r ganska anmérkningsvért da pundet har fatt
uppleva ett hart saljtryck i takt med att det tappat sin status som reservvaluta i
vérlden sedan vérldskrigen (GBP har tappat 75% av sitt varde mot dollarn sedan
det forsta varldskriget).
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Men problemet ar inte unikt f6r den svenska kronan, d&ven om den &r svag for
att vara en vastlandsk fiatvaluta. Den aldsta 4n levande valutan anses vara det
brittiska pundet. Ett pund kunde pa 1700-talet vaxlas mot 12 uns silver. Det
betyder att pundet idag har tappat runt 99,5% av sitt varde mot silver (silver
som inte bevarat sitt varde alls lika bra som guld), den 6verviagande majoriteten
av vardeforlusten har skett pa 1900- och 2000-talet (guldpriset matt i pund var i
princip oforandrat fran 1717-1914). Nagot som aven kan ses hos US-dollarn,
varldens starkaste valuta under 1900-talet. Den var som starkast 1913, innan det
forsta varldskriget. Sedan dess har den tappat 99% av sitt viarde matt i guld.

Vérldens ekonomier balanserar pé en skor trad.

Tidspreferens

Dagens penningillusioner har fordndrat var tidspreferens. Tidspreferens
beskriver hur vi varderar ndgonting idag jamfort med i framtiden. Normalt
viarderas allt hogre om vi kan fa det idag, darfor kravs det en béttre avkastning
om vi ska fa det langre fram i tiden. En hog tidspreferens betyder att du
varderar konsumtion i nuet hogt. En lag tidspreferens betyder att du kan avsta

fran att forbruka resurser nu i hopp om att du far mer resurser i framtiden.

Straffet for att halla ndgon fiatvaluta 6ver en langre period &r, i form av en
minskad koépkraft, hart. Ménniskors tidspreferens &r dven av naturen kort. Om
vi erbjuds ett dpple idag eller ett dpple om en vecka sa skulle alla rationella
manniskor vilja ett dpple idag. Ingen vet vad som kan hinda i framtiden och
dérfor sa virderas konsumtion idag naturligt hégre 4n konsumtion senare. For
att nadgon skulle vara intresserad av att skjuta pa konsumtionen sa skulle nagon
form av mojlighet till avkastning krivas. Om du planterar en potatis sa har du
kanske mojligheten att fa tio potatisar i framtiden. Det blir da svérare att
avgora om du ska konsumera din potatis idag eller plantera den i hopp om att
fa en hogre avkastning ldngre fram. Formégan att gora liknande kalkyler skiljer

oss fran djur. Primater kan t ex tillverka enklare verktyg for att finga myror.
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Men nir de ar nojda sa kastar de verktyget. Darfor sa behover de tillverka ett
nytt verktyg varje gang. De forstar inte att verktyget skulle kunna anvandas
igen vid ett senare tillfille (och att det da skulle finnas mer tid till att utveckla
det vidare). For det krévs en lagre tidspreferens (att du bryr dig mindre om
nuet), ndgot som &ven syns i experiment géllande tidspreferenser. De
talmodigaste djuren har da visat sig vara schimpanser. Experimenten har gatt
ut pa att djuren far en viss beloning nu eller en dubbelt s stor beloning senare.
Trots upprepade forsok har inte djuren lart sig. Om det har handlat om mer &n

nagra sekunder sé har djuren alltid valt den mindre beléningen nu. [*¢]

For att kunna genomfora projekt 6ver en langre period sa behovs en lag
tidspreferens. Du kan inte forbruka alla resurser direkt. De naturliga
instinkterna maste bekdmpas for att kunna se att en investering i ett projekt

over en langre period kommer att ge ett battre resultat totalt.

Kombinationen av var naturliga instinkt och fiatvalutor skapar incitament f6r
att 6ka var tidspreferens. Det verkar dven lyckats bra. I vastvérlden har vi en
befolkning som i stor utstrackning finansierar inkép via lan. Fran 1995 till 2017
okade hushéllens skulder i Sverige fran 92% av arlig disponibel inkomst till

186%. 371 Situationen ar liknande i de flesta andra véilfirdsstaterna.

Aven manga foretag dr djupt skuldsatta. En populér strategi for manga av
publika foretag de senaste aren har varit att kopa tillbaka en del av sina egna
aktier. Det har gjorts genom att nya aktier emitterats och delats ut som
optioner till hogt uppsatta personer i foretaget. For att inte paverka aktiekursen
har samma miangd aktier kopts tillbaka fran den fria marknaden. Det har till
storsta delen finansierats genom att nya skulder tagits. Men da manga anser att
det inte finns nagot alternativ till aktier har foretagsvirderingarna trots det

skjutit i h6jden.

Som tidigare beskrivits sa leder dagens situation till att allt fler hander jagar allt
farre investeringar. Det investeras i allt mer riskfyllda projekt som erbjuder en
allt simre avkastning sett till risken som tas. Projekt som hade gatt under med
sunda pengar i samhillet hélls vid liv med konstgjord andning. Till slut sa

kraschar stora méngder projekt och foretag samtidigt, ndgot som leder till
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recessioner och massarbetsloshet. Det finns helt enkelt inte tillrackligt med

resurser kvar for att ens finansiera rantorna pa lanen.

Systemet tvingar ut vanligt folk pa finansmarknaden. Det gér inte att ligga
pengarna i madrassen for att spara till pensionen, du maste investera de i
nagonting. Det ar darfor inte konstigt att forsta hur dagens finansvarld vaxt sig
sa stor. Tillsammans med kraftiga regleringar som hammar innovation och
mojligheten for mindre foretag att konkurrera har situationen utvecklats till att
foretag som kan erbjuda finansiella tjanster ar fa. Vi far da ett par fa storforetag

som kan ta 6verbetalt for sina tjanster.

Allt ar padrivet av nya skulder som kan tas tack vare de artificiellt 1aga
rantorna. Nagot som ar helt naturligt nér tidspreferensen 6kar. Om att spara ar
att avsta fran konsumtion idag for att forhoppningsvis fa mer konsumtion i
framtiden s& ar att lana motsatsen. Det ar att lana fran sig sjélv i framtiden for

att fa ndgonting nu. For det s& betalas en ranta till den som lanar ut medlen.

Lan ar en helt naturlig del av en hilsosam ekonomi. Det kan vara nédvandigt
for vissa typer av investeringar dar forhoppningen ar att avkastningen i
slutindan ska 6verstiga kostnaden for rantan. Men det finns en stor skillnad
mellan hur lan fungerar i en hilsosam ekonomi och i dagens ekonomi. I en
hilsosam ekonomi s& kréver lan att ndgon annan har avstatt fran konsumtion

for att lana ut sitt kapital.

Det kapital som finns tillgangligt att 14na i en ekonomi ar da exakt lika mycket
som det som ar sparat, vilket leder till en naturlig process dar rantorna
reglerade sig sjélva. Ju hogre efterfragan pa lan, dvs ju fler som vill lana till
investeringar, ju hogre skulle rantorna drivas upp. De hogre rantorna skulle i
sin tur driva fler till att spara och lana ut kapital da de far en bra avkastning av
det. Det skulle i sin tur driva ner rantorna och en jamnvikt skulle uppsta. Desto
fler som sparar undan kapital for att lana ut desto ldgre skulle rantan bli. Det
skulle bli mer attraktivt att lana for att investera i langsiktiga projekt. Det ar
sadant som driver samhéllen framat pa lang sikt. De samhéllen som sparar mest
skulle ocksa vara de med mest tillgingliga medel att investera i langsiktiga

projekt.
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Hela den processen ar forstord idag genom manipulerade réantor och
“ekonomisk ingenjorskonst” (precis som Lenin sa i sitt citat). Idag lever viien

illusion dér lan ska kunna ges utan att nagon behéver avsta fran konsumtion.

Aven om det férsoker ignoreras idag sé finns det ingen anledning att tro att
lanken mellan sparande och lanande skulle ha férsvunnit. Det finns inga
gratisluncher. Om samhallen sparar mindre och mindre sa kommer det att
paverka de tillgangliga resurserna. Till slut sd kommer verkligheten komma
ifatt. Det blir fler och storre ekonomiska kriser. Sedan de berémda
inflationsmalen (ett mal om en KPI-inflation pa 2% per ar) inférdes pa bred
front av vérldens centralbanker under 1990-talet har vi upplevt tva av de varsta
ekonomiska krascherna i historien. Inflationsmalen inférdes for att lagga en
grund for en stabil pris- och l6nebildning. Men samtidigt har varldens
aktiemarknader (méatt i MSCI World index) tappat 48% respektive 55% av sitt
vérde fran topp till botten tva ganger (under 2000-02 respektive 2007-09). En
KPI-inflation p& 2% betyder dven att priserna dubbleras pa 35 ar vilket knappast
kan anses vara sarskilt stabilt. KPI 4r dven ett bristfalligt matt da det ar svart att
mata kvaliteten pa produkterna som ingar i ’JKPI-korgen” och generellt bedéma
vad som ska inga och ej. Den storsta inflationen sker aven i de tillgangsslag
som de som far pengarna forst koper och som inte ingar i KPI. Dvs

vardepapper, obligationer (som trycker ner rantorna), fastigheter etc.

Losningen pa kriserna hittills har varit att ta pa sig dénnu storre lan. Sa for att ta
sig ur en kris skapad av att for mycket lan har tagits sa tas &nnu mera lan. Det

ar lite som att starta ett krig for att fa slut pa ett annat.

Med dagens manipulerade rantor och penningméngd sa har det sparat ur helt.
Vi har gatt fran en ”spara ekonomi” till en "slésa ekonomi”. Fran en ekonomi
med priser som langsamt fordndras och som kan ge underlag till goda
ekonomiska kalkyler till en ekonomi dér priser istillet snabbt 6kar vilket
forstor ekonomiska kalkyler. Den fria marknaden satter priset bast pa alla
andra ravaror. Men just pa pengar, anses det att en grupp bestaende av ett

hundratal akademiker kan bestimma béattre dn vad den fria marknaden kan.
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Resultatet gar tydligt att se i t ex Riksbankens prognoser angaende rantebanan
(de Jjusblaa linjerna ar Riksbankens tidigare prognoser, den morkblaa linjen ar

utfallet och den réda linjen &r den senaste prognosen):
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Kélla Martin Enlund, @enlundm

Laga rantor motverkar sparande och fragan ar vad som hander nér en hel
ekonomi inte sparar? En stor del av lanen tas dven f6r konsumtion vilket aldrig
kan vara en produktiv handling. De som l&nar ut verkar inte heller sarskilt
intresserade av att fa tillbaks hela lanet. Ett fenomen som kan ses pa svenska
nyproducerade lagenhetshus. Ett nytt bostadshus berdknas ofta ha en livslangd
pé 50-100 &r. Anda sé finns det atskilliga exempel pa bostadsrittsféreningar
med avbetalningsplaner pa flera hundra ér. Det &r bara ett kortsiktigt tink om
vinster just nu som bygger pa att nya deltagare hela tiden ansluter sig och

finansierar de gamla.

Det som sker pé ett stort plan &r att dagens generationer har lanat fran
kommande generationer. Lanen har blivit sa stora virlden 6ver att
rintebetalningarna ar de hogsta nagonsin trots att rdntorna ar de lagsta
nagonsin. 8] Det 4r en negativ spiral dir nya lan tas for att ha rad att betala
rintan pé de befintliga lanen. Allt blir som en tung blét filt som hammar

produktiviteten och de langsiktiga investeringarna. Om ingenting gors at saken
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skulle vi kunna vara pa vidg mot nagot som inte hént pa lange, att kommande
generation vuxna generellt far det samre stéllt ekonomiskt an den féregaende

generationen.

Allting har skapat en stor centralisering dar ett litet antal aktorer styr en stor
del av marknaden da det viktigaste for ett foretag i dagens varld ar att fa tag pa
billiga krediter. De billigaste krediterna far de storsta aktdrerna som har de
basta kontakterna, motsatsen till vad teorierna och tron pa den fria marknaden
med fri konkurrens bygger pa. Det blir bara fler och fler foretag som anses
systemkritiska och som kommer behdva raddas vid en kris. Det har lett till att
andra foretag d4n banker dven har raddats vid ekonomiska kriser, da de ansetts

vara “for stora for att tillatas falla”.

Véra politiska system med en ny ledare ungefar vart fjarde ar ar djupt
sammanflatad med hela denna process. Det finns ingen langsiktighet, det maste
hianda saker pa kort tid for att fa chansen att bli omvald. Det enklaste &r da att
genom skatter, penningtryckande och annan omférdelning av resurser ta fran
de som producerar nagonting och ge till dem som inte producerar nadgonting.
Incitamenten blir d& allt mer vridna mot att producera mindre och konsumera
det du far tag i idag. Det utlovas saker vitt och brett utan att tinka pa
konsekvenserna. Utlovas det generdsa forsékringar for de som inte kan eller vill
jobba sa kommer fler att vilja att inte arbeta. Utlovas det generdsa pensioner sa
kommer fler att ga i pension. Utlovas det fri sjukvard sa kommer fler att
uppsoka sjukvarden. Systemet kan héllas vid liv s& lange som de som
producerar nagot av varde betalar tillrackligt med skatt for att forsorja 6vriga.
Men i en modern valfardsstat dr det generellt endast nagra fa procent av
befolkningen som betalar majoriteten av skatterna. Om en storre del antingen
”skattas ihjal” eller rostar med f6tterna och flyttar s kommer systemet att
kollapsa. Da spelar det ingen roll hur méanga nya friascha sedlar som trycks av

centralbanken.

Kritik mot system som bygger pa att spendera istéllet for att spara ar lika gamla
som systemen sjilva. Ett av de basta argumenten mot systemet ar det som
kallas for "the broken window fallacy” av Frédéric Bastiat. En text som skrevs

1850. Texten beskriver hur det i en ekonomi som den vi nu lever i, skulle ses
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som nagot positivt om nagon tar sonder ett fonster. Det hade skapat jobb i flera
olika led vilket hade hallit arbetslgsheten nere och bidragit till att t ex 6ka BNP.
Men det som da missas 4r det dolda, vad som hade kunnat goras istéllet och vad
som ses och inte ses. Den som behovde betala for att laga fonstret hade
antagligen velat ldgga de pengarna pa nagonting annat, t ex pa att kopa ett par
nya skor. Det hade i sin tur bidragit till ekonomin da nagon ska tillverka,
transportera och silja skorna. I ekonomin hade det da funnits ett par nya skor
och ett helt fonster istallet for bara ett helt fonster. Men det &r alltid svart att
argumentera for nagot dolt och vad som hade kunnat ske istéllet. De nuvarande
ekonomiska teorierna kan darfor se logiska ut vid en f6rsta anblick och da

framst fokuserar pa det som syns.

I méngt och mycket sa upprepar dagens nationalstater samma misstag som
kyrkan gjorde i slutet av medeltiden. Kyrkan hade da véxt sig stor och trog.
Skatter och regler som skulle gynna kyrkans monopol hindrade tillvixten. Att
spara pengar (guld) sdgs som nagot fult som bara girigbukar gjorde. Samtidigt
gav kyrkans investeringar dalig avkastning. Nar ny teknik, som
boktryckarkonsten och bittre skepp, gjorde att det fria ordet och den fria
handeln spred sig fick kyrkan allt mindre makt. Befolkningen var trétta pa
kontrollen och korruptionen och hittade sitt att runda kyrkans makt pa. Pa
samma sitt har Bitcoin hittat en vig runt dagens nationalstater monetéra

system och regleringar. Férhoppningsvis kan det aterskapa den fria marknaden.
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Bitcoin

Nu ér inte denna bok tankt som nagon domedagsprofetia. Men det ar viktigt att
forsta hur dagens system hammar den globala levnadsstandarden f6r
manniskor jorden 6ver. Vi kan inte ga omkring och tro att allting 16ser sig och
att ndgon annan har koll pa hur det fungerar. Det 4r mycket mojligt att dagens
moderna ekonomier, ledda av centralbankerna, malat in sig i ett hérn. Men det
kan vara sa att vi har fatt en livlina for att relativt smértfritt ta oss ur de gamla

systemen. Den livlinan heter Bitcoin.
Hur fungerar da Bitcoin?

Idag s har vi generellt tva satt att genomfora transaktioner med valutor pa. Det
forsta 4r genom att anvinda pappersvalutor. Nér sjilva transaktionen
genomfors beh6vs da ingen tredje part. De som genomfor transaktionen gor det
direkt mellan varandra. Pappersvalutorna som anvands skots idag av vérldens
olika centralbanker som kontrollerar utgivandet. Men sjélva transaktionen som
sker mellan tv& personer ar anonym. Om nagon handlar med pappersvalutor sa
ar det svart att spara exakt vad den personen kopt for nagonting. Det gor att
det &r svart att hindra nagon specifik person eller grupp fran att anvanda

pappersvalutor.

I dagens varld blir allt mer digitalt. Sverige ligger i framkant jamfort med
manga andra lander. Det finns planer pa att forbjuda papperspengar for att helt
ga over till digitala pengar (vilket skulle vara det enda alternativet om
minusranta ska infoéras dven bland befolkningen). Digitala valutor 6ppnar upp

en mojlighet for att kontrollera transaktioner pé en helt ny niva.

For att genomfora digitala transaktioner sa har det alltid krévts tillit till en

tredje part, vilket dr det andra séttet att genomfora transaktioner pa. Tva stora
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aktorer ar t ex Visa och Mastercard. For att systemet ska fungera sa kravs det
att:

e Alla litar pa de inblandade akt6rerna (en motpartsrisk).
e Att det finns centraliserade databaser som héller koll p4 alla balanser.

e Att de inblandade f6ljer alla regler och lagar i olika distrikt.

De inblandade har full kontroll 6ver vilka som far gora transaktioner och kan
enkelt stoppa en transaktion eller hindra specifika anvandare helt fran att
genomfora transaktioner. Da systemen ar djupt rotade varlden 6ver sa ar det
aven nagot som kan anvéndas vid ekonomisk krigsféring. USA kontrollerar
SWIFT-systemet som till stor del anvéands vid internationella betalningar. Det
har t ex anvants for att hindra Iran fran att genomfora internationell handel.
Aven Visa och Mastercard har en historia av att, utan forvarning, stinga av
vissa ryska banker fran deras system. Det har lett till att Ryssland sjalva
forbjudit Visa och Mastercard och lanserat ett eget system, nagot som

motverkar global handel och 6kar spanningarna i varlden.

Bitcoins mal ar att kombinera dessa tva system. Genom att med digitala medel
kunna genomféra handel direkt mellan anvindare, utan nagon kontrollerande
tredejpart samtidigt som utgivandet av nya bitcoins dven det var helt

decentraliserat.
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Bitcoin fods

Historien borjade med att en anonym anvéndare under hosten 2008 bad om
feedback pa ett projekt kallat f6r "Bitcoin”. Det beskrevs som ett system for
elektroniska pengar utan nagon central part. Det gjordes genom att en teknisk
rapport (en s.k. vitbok mer kant som ett "white paper”) skickades till en
mejllista som till storsta delen bestod av entusiaster med ett intresse for
personlig frihet genom anviandandet av kryptografi. Anvéndaren gick under

pseudonymen “Satoshi Nakamoto” och ir #n idag anonym. [3]

Dokumentet var vélskrivet och projektet beskrevs dvergripande pa endast 8
sidor. Texten backades dven upp av skriven datorkod som Satoshi hade jobbat
pa i minst ett ar innan pappret sldpptes. Det som fangade de flestas intresse var
att problemet med ”dubbelspendering” hade 16sts utan att tillit till nagon tredje

part kravdes.

Privata digitala valutor var ingenting nytt. Forsok att skapa digitala valutor
hade gjorts i 6ver 20 ar. [“°] Men i princip alla projekt hade misslyckats da de
forlitade sig pa att en enskild central part granskade transaktioner och
kontrollerade penningméngden. Da varldens stater inte &r sarskilt positivt
instéllda till att ndgon skapar sin egna valuta var det enkelt att knacka pa
dorren till skaparen for att, uppbackade med olika regleringar gallande

penningtvitt och antiterrorism, stinga ner projekten.

Men Satoshi forstod problemet med hur en stat skulle se pa Bitcoin vilket
antagligen ar varfor han 4n idag ar anonym. Han var mén om att halla

projektet litet till en borjan sa att det skulle fa tid att vixa sig robust.
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Han var motstandare till att Wikileaks borjade acceptera bitcoin i slutet av 2010
vilket kan ses av f6ljande citat som &r ett svar pa en forumpost fran en

anvindare som forsoker fa Wikileaks att acceptera bitcoin:
”No, don't "bring it on’.

The project needs to grow gradually so the software can be

strengthened along the way.

I make this appeal to WikiLeaks not to try to use Bitcoin.
Bitcoin is a small beta community in its infancy. You would
not stand to get more than pocket change, and the heat you

would bring would likely destroy us at this stage.”*!/

Det var aven ett av de sista publika inldggen Satoshi gjorde. Wikileaks borjade
kort efter foruminlagget att acceptera bitcoin vilket ledde till det sista publika
inlagget fran Satoshi:

” It would have been nice to get this attention in any other
context. WikiLeaks has kicked the hornet's nest, and the

swarm is headed towards us.” ¥/

Satoshi var fortsatt aktiv pa diverse privata e-mejllistor under cirka ett halvéar.
Men under mitten av 2011 sa lamnade han projektet helt. Forutom en kort
forumpost 2014, som troligtvis var fran ett hackat konto, har inga kanda
livstecken efter det getts. (3] Med Satoshi borta finns ingen skapare, inget

foretag eller nagon annan enskild individ kvar att attackera.

Satoshi lamnade 6ver projektet till andra frivilliga utvecklare. Han hade for
forsta gangen i méansklighetens historia skapat séllsynta digitala tillgAngar som

ej var kontrollerade av nagon central tredje part.

Att gora digitala objekt sallsynta dr ndgonting som alla som piratkopierat
musik eller film forstar 4r svarlost. Digitala objekt ar av sin definition litta att
kopiera. De bestar i grunden bara av ettor och nollor. Sa hur skapade Satoshi

sillsynta digitala objekt utan nagon kontrollerande tredje part?

69



Satoshi anvdnde egentligen ingen ny teknik. Men for att skapa Bitcoin sa

kombinerades gammal och vil beprévad teknik pa ett nytt sitt.
Man kan dela upp Bitcoin i fyra delar som alla ar viktiga for att uppna malet:

1. Kryptografiska funktioner i form av digitala signaturer och
hashfunktioner, ddrav namnet kryptovalutor.

2. Ett peer to peer-natverk, alltsa ett natverk dar anvandare ansluter
direkt till varandra for att dela information, samma teknik som
exempelvis Bittorrent anvander for fildelning.

3. En blockkedja for att sortera transaktioner och hélla koll pa vem som
ager vad.

4. Ett enkelt programmeringssprak som mojliggor enklare smarta
kontrakt.

Foljande beskrivning ar lite mer teknisk. Det ar inte viktigt att forsta i detalj
exakt hur allting fungerar. Ar det ett nytt &mne s& kommer det att ta tid att
greppa. Det viktigaste &r att forsta de olika delarnas roll och hur de
kombineras for att Bitcoin ska fungera. Om nagonting &r oklart anvand

géarna andra hjilpmedel som komplement.

Kryptografi

Sjélva ryggraden i systemet skulle kunna ségas vara anvindandet av digitala
signaturer (asymmetrisk kryptering) tillsammans med kryptografiska

hashfunktioner. De dyker upp pa méanga platser i Bitcoins kod.

Kryptografi kom att f6rst bli populért i krigssammanhang. Till en bérjan i
pappersform, men i takt med uppfinningar som telegrafen, radion, datorn och
internet sa férfinades metoderna allt mer. Det handlar alltsd om att skydda

hemligheter, som t ex hemliga meddelanden, med hjilp av ndgon form av kod.
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Till en bérjan sa krypterades meddelanden pa ett férutbestdmt vis som bade
krypterade meddelandet och avkodade / avkrypterade meddelandet. En vildigt
enkel form av kryptering skulle kunna vara att du tar varje bokstav och ldgger
pa tre. Sa att a blir d, b blir e osv. Det kommer med en svaghet d& vem som
helst som far tag pa den hemliga funktionen” kan avkoda meddelandet. Det
gar inte heller att anvinda samma typ av kryptering pa allt for manga

meddelandena da metoden riskerade att spridas till f6r manga.

De forsta metoderna handlade inte sd mycket om matematik utan handlade
mest om att géra meddelanden obskyra. Men i takt med att datorer utvecklades
blev det allt l4ttare att knicka dessa koder. Exemplet med “plus tre” skulle
antagligen knéckas av en dator pa nagon millisekund. S &ven mer
komplicerade strukturer knécker en dator som kan gora tusentals gissningar

per sekund ratt snabbt.

Mycket forskning gjordes om dmnet och i mitten av 1970-talet gjordes stora
genombrott da asymmetrisk kryptering utvecklades med hjélp av matematik.
Asymmetrisk kryptering skapar nyckelpariform av privata och publika
nycklar. Lite forenklat sa viljs slumpmaéssigt ett stort tal. Det stora
slumpmaéssiga talet 4r den privata nyckeln. Utifran den privata nyckeln sa

réaknas sedan en publik nyckel ut genom en kind matematisk funktion.

De matematiska funktioner som utvecklats f6r &ndamalet ar speciella
“envagsfunktioner”. De fungerar som en fallucka, du kan bara g4 at ett hall. Kor
du nagot genom funktionen dr det omdjligt att veta vad som kordes genom
funktionen genom att se resultatet. Det hér gjorde det mojligt att kryptera
meddelanden pa ett helt nytt satt, den publika nyckeln kunde delas ut. Den som
ville kryptera ett meddelande gjorde det med hjalp av den publika nyckeln.
Meddelandet kunde sedan endast avkodas av den som hade den privata
nyckeln. Samma funktion kunde d& anvéndas flera gdnger utan nagon risk. Allt
som krévdes var att nya privata nycklar genererades. Metoden anvinds 4n idag

och blir bara allt mer populér i takt med att allt mer data licker pé internet.

Bitcoin anvénder inte digitala signaturer for att kryptera meddelanden. Det
anvinds istallet tvirtom. For att med privata och publika nycklar skapa digitala

signaturer som kan signera meddelanden. Syftet med det ar inte att gdmma

71



nagon information utan istéllet att bevisa dgande 6ver nagonting, i Bitcoins fall

den privata nyckeln.

Digitala signaturer fungerar alltsa som fysiska signaturer eller fingeravtryck
(bara extremt mycket sékrare). For att bevisa att just du har skapat ett visst
meddelande sa kan du signera meddelandet med din signatur eller med ditt
fingeravtryck. For att sedan bevisa att just du skapade meddelandet sa maste du
kunna signera med ratt signatur eller ha kontroll 6ver fingret for att géra
fingeravtrycket. Bitcoin anvander pa samma satt digitala signaturer for att

signera ett forutbestaimt meddelande.

Tack vare de matematiska funktionerna sa gar det att bevisa dgandeskap av den
privata nyckeln utan att avslgja den for nagon. Genom att signera ett ként
meddelande med den privata nyckeln sa kan alla som har den publika nyckeln
verifiera att meddelandet endast kunnat skapas av nagon som kontrollerade den

privata nyckeln.

Bitcoin anvinder metoden for att skapa transaktioner. Genom att signera
meddelanden som sager till vilken adress och hur méanga bitcoins som ska
skickas kan alla som vill validera att transaktionen ar korrekt. Darfor ar den
enskilt viktigaste punkten for ndgon som vill 4ga bitcoin att férvara den privata
nyckeln sdkert. Om den forloras &r alla bitcoin associerade med den nyckeln
forlorade for alltid.

Bitcoin anvénder elliptiska kurvor (ECDSA) och extremt stora primtal for att
generera publika nycklar utifran privata nycklar. Att f6rséka ga bakvint,
fran en publik till en privat nyckel, gar endast genom att gissa alla tal fran 0
till 2128 tills en traff fas. Det ar astronomiskt stora tal och @ven om jordens
alla datorer skulle samarbeta skulle det i snitt ta ldngre tid 4n vad universum
har existerat att knécka en nyckel. Bitcoins privata nycklar ar dessutom i
regel dessutom skyddade av en "hashfunktion” som goér det i praktiken helt

omoijligt att kndcka en privat nyckel.

Det hér skapar helt nya forutsattning nar det kommer till privat egendom och
mojlighet till sjalvstandighet. Vi har de senaste 100 aren gatt mot ett allt mer

publikt dgande. Kommunismen tog det fullt ut och satsade allt pa gemensamt
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agande. Men aven i vara vasterlandska vélfardsstater har vi till stor del forstort
den privata dganderitten. Det framsta vapnet har varit skatter och inflation
som omfG6rdelat hela eller delar av privata egendomarna. Du tillats alltsa inte
utnyttja din privata egendom fullt ut. Utan privat egendom sa kommer
ingenting av vérde att skapas. Vi manniskor kommer inte att géra ndgonting

om vi inte far nagon personlig vinning av det.

Det har blir an mer komplicerat nar det kommer till digitala objekt som enkelt
gar att kopiera. Speciellt nar det kommer till den ultimata privata egendomen,
pengar. Det 16ste av Satoshi med hjalp av bl. a kryptografi. Den som har
kontroll 6ver den privata nyckeln kontrollerar pengarna, det gor att Bitcoin till
stor del kan runda de befintliga systemen géllande 4ganderétt. Du kan om du
vill memorera den privata nyckeln i huvudet (rekommenderas ej). Det finns
ingen mojlighet for nagon att komma at dina bitcoins om du inte ger ut

nyckeln, oavsett hur mycket resurser som laggs pa det.

De digitala signaturerna kombineras till stor del med kryptografiska

hashfunktioner.

En kryptografisk hashfunktion ar en matematisk funktion som, &ven den,
endast fungerar at ett hall. De fungerar lite annorlunda an vad digitala
signaturer gor. Du stoppar in ett meddelande i den matematiska funktionen och
ut kommer ett svar som tillsynes ser helt slumpmassigt ut. Det 4r omojligt att
utifran svaret gissa vad texten som kordes genom funktionen var. Om minsta
lilla tecken skulle dndras i remsan som stoppas in i funktionen sa skulle ett helt
annat resultat produceras. Funktionen kommer &ven alltid att producera ett
resultat med samma lidngd, oavsett om det du stoppar in &dr 1 tecken langt eller
10 000 tecken langt.

Vi kan testa en hashfunktion genom att kora ordet “hej” (med ett litet "h”)
genom funktionen (Bitcoin anvénder till storst del hashfunktionen SHA-256).
Resultatet blir da:

9¢478b1f63e9500cb5db1e85ece82f18c8eb9e52e2f9135acd7f10972¢8d563ba

Kor vi ordet "Hej” (med ett stort "H”) sa far blir resultatet istallet:
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20ac4eea95e143bbc7c¢99b9b927fc49b68c5ft598be50b4929cc0ef3d542b629

Resultaten gar alltsé inte att koppla till varandra. Kérs samma “hej” genom

hashfunktionen igen sa kommer samma resultat alltid att produceras.

Ett populért anvandningsomrade ar vid hantering av 16senord. Om du har en
hemsida dar personer kan skapa anvéndare sa vill du inte lagra l6senorden i en
databas i klartext. Skulle nagon fa tag pa databasen sa skulle de kunna stjila
alla anvéndarnas inloggningsuppgifter. Men om lésenorden forst kérs genom
en hashfunktion sa 6kas sdkerheten betydligt. Da kan resultatet, alltsa sjilva
hashet, sparas i en databas. Nar anvindaren sedan ska logga in sa kors det
anvandaren skriver in som lésenord igenom samma hashfunktion. Da
hashfunktionen alltid producerar samma resultat sa kan det jamféras med
hashet som &r lagrat i databasen. Om de &r likadana sa ar det ratt I6senord. Om
databasen med l6senord senare skulle stjélas s finns det da inga l6senord i den,

bara tillsynes slumpmaéssiga tecken.

I Bitcoin anvinds metoden bl. a pa den publika nyckeln, vilket skapar de
adresser dit bitcoin skickas, ndgot som gor att Bitcoin dven ar relativt sikert
mot det hypotetiska hotet fran kvantdatorer. For att fa tag i den privata nyckeln
s skulle kvantdatorerna forst behéva knédcka tva hashfunktioner (RIPEMD-160
& SHA-256) for att fa den publika nyckeln (en publik nyckel avslojas bara nar
en transaktion val gors, inte nér bitcoin tas mot). Darefter skulle &ven ECDSA-
signaturen behova knéckas. Vi skulle antagligen ha stora problem langt innan
dess da en stor del av sdkerheten i var digitala varld forlitar sig pa liknande

kryptografi.

All kryptografi sker automatiskt i bakgrunden pa de planbocker som normalt
anvands. Det enda den vanlige anvindaren mérker av ar de bitcoin-adresser
som anvands (som &r en teckenkodad, lattare lasbar, variant av den publika
nyckelns hash) och den privata nyckeln som maste forvaras siakert. En planbok
ar en mjukvara dar du forvarar dina bitcoins och finns i manga olika varianter
och med varierande sakerhet. Den privata nyckeln representeras i regel av 12

till 25 vanliga engelska ord for att enkelt kunna hanteras och sikerhetskopieras.
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Peer to peer-natverket

Nér nagon vill skapa en transaktion sa maste transaktionen skickas ut till
ovriga pa natverket. Det gors genom att transaktionen skickas ut via en
fullnod”. En fullnod é&r ett program som laddar ner och validerar alla
transaktioner och block (mer om block senare) som skapats sedan Bitcoin
skapades. Det &r dessa fullnoder som skapar Bitcoins ogenomtréngliga fort av
validering. D& méanga noder ar anonyma &r det svart att uppskatta exakt hur
manga fullnoder som finns. Men nagonstans mellan 10 000 och 200 000
fullnoder, som alla validerar alla transaktioner, utspridda 6ver hela jordklotet
brukar vara en uppskattad siffra. [*4] Att lagra alla transaktioner som skett
kraver idag (slutet 2018) en storlek pa ca 200 gigabyte, ndgot som gor det
orimligt att, i dagslaget, anvianda en fullnod pa t ex en mobiltelefon. Det gar
darfor att koppla upp sig till en fullnod och bara be om de transaktioner som ar
av intresse for just dig (plus nagra extra for att inte ge bort sin anonymitet
helt). Du forlorar ingenting i sikerhet rent kryptografiskt pa det. Men du
riskerar att forlora i anonymitet och maste lita pa att andra validerar alla
transaktioner. Uppsidan ar att endast ndgra megabyte data behover laddas hem

och lagras.

En fullnod ar i regel uppkopplad till ca 8 andra slumpmassigt valda fullnoder.
De ar i sin tur uppkopplade till 8 andra slumpmaéssigt valda fullnoder osv. Pa sa
satt skapas ett sammankopplat natverk utan att alla behéver vara uppkopplade
med varandra. Den som vill skapa en transaktion sétter ihop den (i regel med
hjalp av en planbok) och skickar ut den till de fullnoder som han &r uppkopplad
mot. Om transaktionen &r felaktig (t ex genom att den férséker spendera
bitcoins som inte finns eller om en felaktig signatur ges) sa droppas den direkt
av de andra noderna. Om transaktionen f6ljer de forutbestimda reglerna sa

skickas den istdllet vidare p& natverket.

Processen gor det mojligt att verifiera allting som sker pa nétverket. Att alla
som vill ska kunna verifiera allt som sker pa natverket ar en grundférutséttning

for att det ska fungera. Att det ar latt att verifiera ligger dven i digitala
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signaturer och hashfunktioners natur. Det gor att det endast tar nagon
millisekund for en dator att verifiera en transaktion. Transaktionerna sprider

sig pa sa sétt pa nagra sekunder till majoriteten av natverket.

Men transaktionen ar fortfarande obekraftad och kan inte ses som slutgiltig
annu. For att ses som giltiga maste transaktionerna forst ordnas i nagon
specifik ordning, annars skulle bitcoins enkelt kunna dubbelspenderas. Det

betyder att det &r mojligt att lura andra genom att skicka ut tva transaktioner.

Det kan ga till enligt foljande: Alice skapar en transaktion (1) som séger att 0,1
bitcoin ska skickas fran Alice till Bob. Hon skickar transaktionen till nod 1.
Samtidigt skapar hon en transaktion (2) som siger att samma 0,1 bitcoin ska
skickas fran Alice till Alice (alltsa till sig sjalv). Da noder ar utspridda 6ver hela
jordklotet gor det att natverket alltid kommer ha en viss efterslapning. En nod
kan da fa transaktion 1 forst och en annan nod kan fa transaktion 2. forst Bada
transaktionerna ser giltiga ut och det ar omdjligt att avgdra vilken som
skapades forst. Om inte transaktionerna ordnas i ndgon specifik ordning sa

kommer noderna aldrig att kunna enas om vad som &r ritt status.

Darfor sa laggs alla obekriftade transaktioner i en pott som kallas for mempool
Dér kommer sedan en miner (mer om miners snart) att plocka upp
transaktionen (om den har tillrackligt hog transaktionsavgift). Det har hindrar
dven spam pa natverket. Om allt fér manga transaktioner skulle skickas ut och
behova lagras utan begransning skulle historiken alla nya noder behovt ga
igenom bli for stor. Det skulle leda till att farre noder deltog och verifierade allt.

Allt f6r hog belastning skulle d&ven kunna fa manga noder att krascha.
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Blockkedjan

Hiar kommer sedan den berémda blockkedjan in i bilden. Med hjalp av
blockkedjan sorteras transaktionerna in i nagon specifik ordning. Blockkedjan
gor det mojligt for alla tusentals olika noder att f4 samma information om vilka
transaktioner som skett och i vilken ordning de skett. Trots sitt namn
(bit”coin”) sa finns det inga mynt eller liknande i Bitcoin. Bitcoin bestar i
slutdndan av en databas som visar ospenderade outputs. En viss summa bitcoin
ar alltsa en transaktionshistorik. Den sista registrerade transaktionen visar
vilken publik adress som nu kontrollerar den specifika summan. Det kan g till

enligt f6ljande:

Alice ar en miner och skapar 25 bitcoin till sig sjalv Bensver inte signeras

Alice SkiCkar 15 bitCOil’lS tlu BOb (OCh 10 tlll Slg SJaIV) Signeras med Alices privata nyckel

Bob skickar 7 bitcoins till Carol (och 8 till sig sjalv) signeras med Bobs privata nyckel

Carol skickar 3 bitcoins till David (och 4 till sig sjalv) signeras med Carols privata nyckel

Vi har nu f6ljande situation:

Alice har kontroll 6ver en adress med 10 bitcoin.
Bob har kontroll 6ver en adress med 8 bitcoin.
Carol har kontroll 6ver en adress med 4 bitcoin.
David har kontroll 6ver en adress med 3 bitcoin.

For att systemet ska fungera s maste alla bitcoins pé en viss adress spenderas
vid varje transaktion. For att enkelt gora bitcoin delbart sa skapas déarfor véxel
vid transaktioner som inte spenderar hela det representerade beloppet. S& om
du har 1 bitcoin och vill betala 0,001 bitcoin sa skapas en transaktion som
skickar 0,001 i betalning och 0,999 till en adress som kontrolleras av dig, vi
forutsitter att transaktionsavgiften ar forsumbar (allt skots saklart automatiskt

av olika planbdocker).
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Detta ger en kedja av transaktioner. Da varje transaktion pekar till en
foregaende transaktion sa kan Carols transaktion till Dave inte ske forran Bobs
transaktion till Carol har skett. Om noderna inte kénner till Bobs transaktion
till Carol sa forsoker Carols nya transaktion spendera bitcoins fran en adress

som dnnu inte finns och den anses ogiltig.

En transaktion bekraftas sedan genom att den laggs i ett block som sedan
“fasts” vid blockkedjan. Nar ett block har fasts vid blockkedjan s& kan
transaktionerna i blocket ségas ha en konfirmation. Om nagon forsokt
dubbelspendera en transaktion sa avgor en miner vilken transaktion som

kommer att gélla.

I exemplet tidigare sa viljer en miner antingen Alices transaktion till Bob eller
hennes transaktion till sig sjalv. Nar fullnoderna ser att en av transaktionerna
inkluderats i ett block sa kan de ta bort bada transaktionerna fran sin mempool.
Den ena transaktionen kan tas bort da den har konfirmerats och den andra da
den inte langre ar giltig. Om Bob ser att Alices transaktion till honom har
inkluderats i ett block s& kan han kénna en storre sékerhet for att betalningen

ar giltig (men han bor vénta ytterligare nagra block for att vara helt saker).

Vad ar da ett “block™? Ett block ar en liten del av hela den gemensamma
blockkedjan. I snitt var tionde minut sé fasts ett nytt block med nya
transaktioner vid blockkedjan. For att blocket ska accepteras av alla sa maste
det, precis som transaktioner, innehalla viss information. Att blocket innehaller

ratt information kontrolleras dven det av alla fullnoder.

All information i blocket kors, precis som den publika nyckeln, genom en
hashfunktion som ger blocket ett unikt hash (som fungerar som en identifierare
for blocket). Om nagot skulle édndras i blocket sa skulle det direkt méarkas da
blockets hash skulle bli helt annorlunda.

Den viktigaste informationen som ett block innehaller &r:

1. En referens till det senaste blocket i kedjan. Det 4r detta som skapar
blockkedjan. Alla nya block méaste innehélla en referens till det senaste
blockets unika hash (id). Det gar tillbaka till det forsta blocket som

nagonsin skapades och ér det som skapar kedjan av block. S& om négon
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skulle forsoka dndra minsta lilla tecken i det forsta blocket sa skulle
dess unika hash andras. Da nésta block har med det forra blockets hash
i sin information s kommer dven det blocket att fa ett nytt hash.

Da blockens hash maste se ut pa ett visst sitt (som kréver att
arbete laggs ner) sa skulle det direkt synas att ndgonting inte stamde.
Blockkedjan som presenterades skulle inte vara giltig och skulle inte
accepteras av nagon. Det gor det enkelt att sdkerhetsstalla att all
information i blockkedjan stammer. For att ndgonting som andrats i ett
tidigare block ska ses som giltigt behovs hela blockkedjan skrivas om
fran den punkten. Det maste dven goras snabbare an vad alla andra
tillsammans lyckas skriva till originalkedjan. Da det kravs kostsamt
arbete for att skriva till blockkedjan blir det som begravts av nya block
bara sikrare och sékrare.

Ett lite forenklat satt att se pa tekniken ar om du har ett torn
med klossar. Sag att det gér att ta en fysisk kopia av tornet sa att du nu
har tva identiska torn. Om en kloss i mitten skulle plockas bort pa det
ena tornet sa faller hela tornet ovanfor den punkten. I var situation ses
bara det hogsta tornet som giltigt. Sa den som vill bygga om tornet
skulle behova gora det betydligt snabbare 4n alla andra for att skapa ett
giltigt torn.

Metoden ger dven en kraftfull tidsstampel. Vilken digital information
som helst kan "hashas” och skrivas till blockkedjan. Det ger antagligen
det sakraste medlet vi har idag for att bevisa att ett visst dokument eller
en viss fil existerade vid en viss tidpunkt. Det finns &dven en tidkod med
i blocket som visar tiden ungefar. Da tid 4r svart att synkronisera 6ver
hela virlden sé &r den bara ungefarlig (kan skilja ca 2h mot den
egentliga tiden) Sa genom att blocket placeras i rad genom mining har
Bitcoin skapat ett eget slags tidssystem som ar kraftfullt nér det
kommer till att bevisa vad som existerade nar, nagot fundamentalt for
att systemet ska fungera da vi behover veta i vilken ordning
transaktionerna skedde.

Transaktionerna som ska inkluderas. Transaktionerna sorteras alltid
enligt samma system (i en tradstruktur kallad f6r "Merkletrad”).

Systemet gor det mojligt att fa fram ett unikt hash som representerar
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alla transaktioner i blocket. Sorteringen gor det enkelt att se om
nagonting har dndrats daven f6r den som inte vill ladda hem alla
transaktioner som nagonsin har skett. Om nagon skulle forsoka dndra
en summa i en transaktion sa skulle detta hash direkt andras. Det skulle
automatiskt sla igenom 6verallt och alla skulle kunna se att nagot inte
stimmer. En miner véljer sjilv vilka transaktioner som ska inkluderas,
men valjer rimligtvis de som betalar hogst transaktionsavgift. Skulle en
ogiltig transaktion forsoka inkluderas skulle hela blockets anses ogiltigt
och ej spridas pa natverket.

3. For att systemet ska fungera sékert sa behovs @ven en tredje punkt,
nagonting som gor att fysiska resurser behéver “slosas”. Det gors
genom ett “magiskt nummer” (kallat nonce) som gor att blockets hash
ser ut pa ett visst vis. Numret gar endast att fa fram genom att helt
enkelt testa olika nummer for att se vad resultatet blir vilket &r en
resurskravande process. Numret maste vara lagre an en forutbestimd

svarighetsgrad (som dven inkluderas i blocket).

Den sista punkten ar den viktigaste for de som vill skriva ny information till
blockkedjan. Dvs de s.k. miners som vill fasta ett nytt block till den (Miners har

fatt sitt namn for dess likhet med “miners” som gréaver ddelmetaller).

Om alla fick fasta nya block till blockkedjan utan begransning skulle det bli
omdjligt att halla ordning pa all information. Blockkedjan skulle vixa sig sa stor
att den till slut inte gick att hantera. Darfér behover de som far skapa nya block
valjas slumpmaissigt, samtidigt som ett block endast ska skapas, i snitt, var
tionde minut, en tuff uppgift att I6sa i ett system som ingen enskild bestimmer

over.

Bitcoin l6ser problemet med nagot som kallas f6r "Proof of Work” (PoW). Proof
of work gar ut pé att helt enkelt gissa fram ett magiskt nummer (nonce) som
kan producera ett godként svar. Ett sddant nummer ar extremt svart att
producera. Men nér ett korrekt nummer presenteras sa ar det enkelt att
kontrollera om det stimmer (lite som ett stort sudoku). Ett genomgaende tema
med Bitcoin dr att det dr enkelt att kontrollera sé att allting stimmer och det ar
alltid svart och dyrt att fuska.
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De som vill skapa nya block behéver alltsa fa fram detta nummer. Da det ar
omojligt att veta vad resultatet av en hashfunktion kommer att bli s& gar det
endast att fa fram numret genom att testa olika "magiska nummer”. De som vill
producera ett block fyller det férst med all information som kravs for att det ska
accepteras som ett giltigt block. Bl a sa fyller de det med obekraftade
transaktioner. Det &r fritt att inkludera hur manga eller fa transaktioner som
helst, bara blocket inte ar for stort (métt i antalet bits det innehaller). Att
storleken pa blocket inte ar for stor har en viktig betydelse. Skulle blocken
tillatas vara for stora skulle blockkedjan bli for stor att lagra och farre skulle ha
mojlighet att verifiera allt. Det skulle doda Bitcoins viktigaste egenskap,

decentraliseringen.

Nar all information sedan dr sammanstélld s& ar det bara att borja gissa
magiska nummer. Ett korrekt svar fas om blockets hash dr mindre an ett
forutbestamt tal, nagot som lite forenklat gar att se genom att visuellt titta pa

ett blocks hash. Det startar alltid med en viss mangd nollor.

Block 551 835 har t ex f6ljande hash:
”0000000000000000001153d54d92b0d15bfeb576a0b899bf5aa87267e¢9af0e17” och
block 551 828 har foljande:
”0000000000000000001140515100a27334d2b317da86c8af565b6clele8ac2f8”. De

har talen gar aven att skriva representerade i bits.

Bits 4r den mest grundldggande enheten f6r information som datorer hanterar
och varje bit kan representeras antingen som en 0: a eller en 1: a. Da
hashfunktionen &r helt slumpmaissig 4r det som att en slantsingling sker for
varje bits. Skrivet i bits sa borjar de tva hashen ovan med 75 st. nollor innan
den forsta ettan kommer. Att gissa ritt hash var alltsa lika svart som att singla
slant och fa krona 75 ganger i rad. For att lyckas med det sa kréivs det enormt
manga gissningar. For att nadgon ska fa 75 nollor i rad pa tio minuters gissande
sa kréavs det i snitt ca 60 000 "Petahash” per sekund. Det betyder att i snitt
607108 gissningar per sekund behover goras, vilket stimmer bra med
datorkraften som lagts pa att minea bitcoin senaste halvéret. Datorkraften

brukar miétas i hashrate och har det senaste aret legat pa 35 000 — 60 000
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Petahash per sekund. Det dr ungefar som att alla méanniskor pa jorden, var for

sig, gor ca 9 miljarder slantsinglingar per sekund.

Hur litet talet ska vara bestdms av en forutbestamd svarighetsgrad.
Svarighetsgraden justeras automatiskt var 14e dag (var 2016e block). Om mer
resurser lagts pa att utvinna bitcoin under tidsperioden (sa att block
producerats snabbare dn 10 minuter) s kommer svarighetsgraden att 6ka, dvs
talet som accepteras som en l6sning kommer att minska. Detsamma géller om
resurserna minskat och blocken tagit i snitt mer d4n 10 minuter att producera.
Det ger ett sjalvreglerande system dar nya bitcoins skapas till marknadspris
(tillskillnad fran fiatvalutor dér det i praktiken ar gratis att skapa nya enheter).
Det har leder aven till en rattvis férdelning av bitcoin da alla ar fria att vara

med och tavla om att fa skapa nya.

Nar nagon sedan har fatt fram en 16sning som stdmmer sa skickas blocket ut till
nagra fullnoder. Om blocket f6ljer de aktuella reglerna sa skickar fullnoderna
det vidare till alla andra noder de ar uppkopplade mot. Om nagonting i blocket
skulle vara fel s& accepteras det inte och tavlingen om att 16sa ett block
fortsétter. Nar en miner ser att ett giltigt block presenterats sa kastar de allt

tidigare arbete och borjar istéllet bygga pa det senaste blocket.

Losningen som presenteras ar ett bevis pa att kostsamt arbete har lagts ner
genom att en stor méngd gissningar gjorts (ddrav namnet proof of work).
Datorkraft, som kréver elektricitet for att drivas, har bevisligen offrats. For
arbetet som lagts ner sa far en miner alla transaktionsavgifterna fran
transaktionerna som inkluderats i ett block plus att de far skapa en viss méngd
nya bitcoins till sig sjalva. Genom denna process sa sammanflatas den fysiska
och den digitala virlden da energi alltsa maste offras for att skapa digitala
objekt.

S& hur svart ar det da att gissa ratt? I dagslaget s& ar det extremt svart. Det har
utvecklats speciell hardvara vars funktion endast ar att gissa ratt nummer. Det
tar normalt ménga miljarder gissningar innan ett korrekt svar presenteras. Alla
som vill far da delta i denna process. Men for en vanlig hemmadator sa skulle
det i dagslaget ta i snitt flera ars gissande innan ett korrekt svar producerades
for ett block.
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Det ar det har som gor en blockkedja oforanderlig. Det gar inte att andra
tidigare block, endast lagga till nya i slutet. For att 4ndra tidigare block behovs
det magiska numret, med minst samma svarighetsgrad, 16sas pa nytt for alla
block efter den punkten. Samtidigt rullar den vanliga blockkedjan pa och blir
bara ldngre och ldngre. Varje nytt block i kedjan okar sakerheten for de tidigare
blocken. Da Bitcoin &r ett globalt natverk kan det ta upp till en minut innan alla
i natverket har ett nytt block (men majoriteten far det pa nagra sekunder). Det
gor att tva eller flera giltiga block kan existera samtidigt (s4g block A och block
B). Fullnoder behaller da bada de giltiga blocken. En miner véljer ett av blocken
(rimligtvis det block som togs emot f6rst) och bygger sitt nya block ovanpa det.
Ség att en miner viljer block A och ar den som forst 16ser det nya blocket med
ett block kallat block C. Block A+C ar nu langre &n block B och ses som den
giltiga kedjan. Block B kastas och den minern far ingen beléning. Det ar darfor
det behovs flera konfirmationer innan en transaktion kan ses som giltig. Hade
en transaktion inkluderats i block B men inte i block A eller C sa hade den
atergatt till mempoolen och varit mojlig att dubbelspendera. I dagslaget anses 2

konfirmationer sikert och 6 konfirmationer helt sikert.

Bitcoins blockkedja lyckas med hjélp av miners till stor del jobba runt det
“Bysantinska generalsproblemet”. Det riaknas som ett av de storsta problemen
nar det kommer till att synkronisera data mellan olika anvéndare i
distribuerade databaser. Det Bysantinska generalsproblemet beskriver att det
inte ar tillrackligt att alla i natverket sjalva vet om "X”. Alla i natverket maste
dven veta att alla andra i natverket vet om "X” och att alla i nétverket vet om

att alla i natverket vet om att alla kanner till ”X”...
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Smarta kontrakt

Den sista pusselbiten som far Bitcoin att fungera ar det som gor det till
programmerbara pengar. Bitcoin har ett eget programmeringssprak som helt
enkelt kallas for "script”. Det &r ett okomplicerat sprak som éndock ger
mojligheten till att utveckla kraftfulla funktioner. Att det 4r okomplicerat ar
viktigt d& det gor att det dven ar forutsdgbart. Med pengar sa vill du veta exakt

vad som sker och inte fa nagra ovantade 6verraskningar.

Script anviands, tillsammans med de kryptografiska funktionerna, nir
information verifieras i Bitcoin. Det ger d&ven mdjlighet till "smarta kontrakt”.
Smarta kontrakt dr en term som framst blivit popular hos andra
“kryptovalutor”. Det ar kontrakt som kors exakt som de &r programmerade
utan att ndgon tredje part kravs lite som en godisautomat fungerar. Du stoppar
in pengar i den och far det du koper utan att nagon annan én du och maskinen
ar inblandade. Det har har forsokt att appliceras pa allt mojligt men det har
varit svart for de flesta projekten att hitta verkliga anvandningsomraden. Det
har visat sig att de flesta produkterna &r effektivare om det finns en tredje part
att vanda sig till. Det gar att gora billigare, snabbare och erbjuda en battre

kundservice om du har ndgon som bestimmer.

Men Bitcoin anvinder smarta kontrakt pa riktigt. Verifieringen av en
transaktion &r en sorts smart kontrakt, men det gar dven att anvinda f6r mer
avancerade funktioner som multisignaturer och tidskoder. Multisignaturer ér,
precis som det later, en process dér flera signaturer kravs for att spendera ett
visst output. Alice, Bob och Carol kan ga ihop och skapa en transaktion som
kraver att 2 av 3 signaturer kravs for att spendera fran den transaktionen. Da
kan t ex Alice och Bob senare gé ihop och spendera transaktionen. Sa lange
som de tva signerar transaktionen sa kommer den vara giltig dven fast inte
Carols signatur finns. Multisignaturer gor det mojligt att skydda bitcoins
genom att sprida risken till flera olika privata nycklar, en mycket viktig punkt
for att Bitcoin ska fa stor spridning. Om ett foretag ska dga bitcoin sa vill de

troligtvis inte att en enskild person ska kontrollera allt, men tack vare
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multisignaturer gar det da att dela upp ansvaret pa t ex flera deldgare. Det gar
aven att sikert blanda in specialiserade tredje parter som kan erbjuda en
signatur. Tillsammans med tidslas (som ar ett annat smart kontrakt som hindrar
bitcoins fran att bli spenderade innan en viss tidpunkt) gar det dven att bygga

spannande projekt ovanpd Bitcoins natverk.
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Bitcoins penningpolitik

Kombinationen av Bitcoins egenskaper gor det till ett av de sékraste (om inte
det sakraste) natverket i historien. Det gar inte att peka pa nagon enskild punkt
som ir Bitcoin eller som ger Bitcoin dess sikerhet. Allt dr ett samspel {or att
folja de konsensusregler som rader. Konsensreglerna ar 16st sammansatta regler
som skapar en “Schelling-punkt”. En Schelling-punkt &r ett spelteoretiskt
begrepp som beskriver hur beslut kan tas utan att kommunikation sker. Ett
populart exempel som beskriver fenomenet baseras pa att du ska triaffa en
person du aldrig tidigare mott. Du far inte ha ndgon kommunikation med
personen, det enda du vet &r att du t ex ska tréaffa personen i morgon i
Stockholm. Vart skulle du ga och vid vilken tid skulle du ga dit?

(Besvara fragan sjalv, svaret fas pa nista sida.)
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Svaret baseras vad du tror att den andra personen ska gora samt vad du tror att
den andra personen tror att du ska gora. Ditt beslut baseras alltsa pa vad andra
gor och du kan inte bara utga ifran dig sjalv. I exemplet ovan &r oftast
“centralstationen runt kl. 12.00” det basta svaret. Centralstationen ar en naturlig
hubb och en traditionell plats att métas pa. KL. 12 r dven en tidpunkt da de
flesta ar vakna och méanga kan komma ifran da det &r lunchtid. Det ar alltsa den

tid och plats dér flest (men nédvandigtvis inte alla) personer kommer att dyka

upp.

Bitcoin &r en Schelling-punkt. Det enda séttet att delta i natverket 4r genom att
f6lja samma regler som alla andra. Det utan att det finns nagon central part som
sager vad reglerna ar. Skulle du bryta nagon regel utan att 6vertyga andra om
forandringen sa skulle du ha skapat ett eget litet nétverk utan andra anvandare.
Hur ska du da veta vilka regler som géller? Det sdkraste alternativet ar att f6lja
samma regler som gallde igar och hoppas pa att majoriteten av alla andra gor

samma sak.

Vikten av det ar djupt inrotat i Bitcoin, darfor ar det svart (men langt ifran
omdjligt) att forandra Bitcoin. Vill du genomf6ra en forandring sa kommer du
att behova 6vertyga en stor majoritet om att férandringen &r bra. Speciellt om
forandringen foreslar att det ska lattas pa vissa regler. Att latta pa vissa regler
gor att gamla klienter, som f6ljer samma regler som igar, skulle separeras fran
nya klienter. Om féréandringen inte ar kompatibel med gamla klienter sa
kommer den att mota ett stort motstand. Troligtvis skulle endast férdndringar
som 4r kritiska for Bitcoins 6verlevnad inféras om det innebar att gamla
klienter inte langre var kompatibla med nya. Det gor att du idag kan starta upp
en 8 ar gammal klient och den kan fortfarande delta i samma nétverk som de

klienter som sldppts i ar, en viktig egenskap for pengar.

Att gora regler hardare 4r lite lattare. D& accepterar fortfarande gamla klienter
de nya reglerna. Men du maste fortfarande 6vertyga tillrackligt manga att

uppdatera till en nyare klient, med de hardare reglerna, for att det ska ha nagon
effekt.

En av de viktigaste konsensusreglerna dr den som ror Bitcoins “penningpolitik”.

Det korta svaret ar att det finns ingen penningpolitik. Hur och nér nya bitcoin
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skapas har varit extremt tydligt fran start. Alla bitcoin slépps enligt ett
forutbestamt schema. Nér alla bitcoins ar skapade s& kommer den fortsatta
utokningen av penningméngden att vara 0%. Det ar antagligen den regel som

hardast ar skriven i sten. Sa hur {6ljs detta?

Som beskrevs forut kan den miner som presenterar ett giltigt block ge sig sjalv
en beloning i form av nya bitcoins skapade ur tomma intet. Summan de kan

skapa ar forutbestamd. Skulle de forsoka fuska genom att skapa fler bitcoins &n
vad reglerna séger sa accepteras inte blocket och de forlorar allt jobb som lagts

ner. Det finns alltsa incitament {or att gora ratt for sig.

Tack vare att svarighetsgraden for ett 16sa ett block justeras varannan vecka sa
spelar det ingen roll hur ménga som ar med och tévlar om beléningen. Om
priset pa bitcoin gar upp s kommer fler vara med och tévla om bel6éningen. For
alla andra ravaror pa jorden hade ett 6kat pris gjort att mer av den ravaran
hade producerats, da ett hogre pris gor det lonsamt att utvinna ravaran pa
platser som inte var 16nsamma till ett ldgre pris. Det satter ett tak pa hur hogt

priset kan gé.

Men sa fungerar inte Bitcoin. Om fler 4r med och tavlar om beloningen sa héjs
bara svarighetsgraden. Det ser da till sa att nya block skapas i snitt var tionde
minut oavsett hur mycket resurser miners ldgger ner. Det enda som sker ar att

natverket blir sakrare och svarare att attackera.
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Foljande figur beskriver hur utokad efterfragan pa bitcoin fungerar:

UTOKAD
EFTERFRAGAN

BITCOIN
OVERLEVER
LANGRE

PRISET
OKAR

NATVERKET BLIR
DYRARE ATT
ATTACKERA

MINING BLIR
LONSAMMARE

MER RESURSER
LAGGS PA
MINING

Som kan jamféras med hur alla andra ravaror fungerar:

UTOKAD
EFTERFRAGAN

PRISET
OKAR

LONSAMMARE
ATT UTVINNA
RAVARAN

UTBUDET
OKAR

PRISET
SJUNKER

Tack till Saifedean Ammous — The Bitcoin Standard
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Detta gor att nya bitcoin skapas efter sitt forutbestimda schema. Det ar vad
som gor bitcoin till den hardaste valutan nagonsin och att alla kan veta hur

manga bitcoins som kommer att existera vid en viss tidpunkt.

Det borjade med att 50 nya bitcoins skapades i varje block. Var 210 000 block sa
halveras denna bel6ning. 210 000 block motsvarar, med 10 min/block, ungefir 4

ar, utbudsokningen blir d& helt forutsagbar.

Detta gor att det endast kommer att existera 21 miljoner bitcoins vilket kommer
att nas runt ar 2140. Det ger bitcoin en fantastiks ”stock to flow ratio”. Oavsett
hur stor efterfragan ar sa gar inte utbudet att d&ndra. Nagonting unikt som inte

existerat tidigare.

Bitcoins utbud kommer att félja detta schema:

Ar 2009 | 2012 | 2016 | 2020 | 2024 | 2028 | ... 2140
Antal nya

BTC var 10e 50 25 12,5 6,25 | 3,125 | 1,563 0
min
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Det gor att utbudet foljer denna vackra kurva:

Utbud av bitcoins over tid

20

(miljoner)

15

10

0
2009 2013 2017 2021 2025 2029 2033 2037 2041

Utokningen av penningméngden avtar alltsa drastiskt 6ver tid och i slutet av
2018 kommer ca 17,5 miljoner bitcoins att existera (81% av 21 miljoner). Om vi
tittar pa de narmaste aren s kommer den arliga utbudsdkningen att vara
ungefir f6ljande (halveringar r beraknade att ske i mitten av 2020 och 2024,

darfor blir de siffrorna mitt emellan &vriga):

Ar 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Arlig 6kning,
%o

3.8 3.7 2.6 1.8 1.7 1.7 1.3 0.8 0.8

Redan nu sa &r den arliga 6kningen av utbudet ligre &n de flesta fiatvalutorna
(minst 4-8%). Efter halveringen 2020 sa kommer utbudsékningen att vara i
paritet med guld (1,8%) som 4r den hérdaste valutan vi har idag. Fran ar 2024
och framat s& kommer utbudstkningen att sjunka till en forsumbar niva, Da

kommer &ver 19,5 av de 21 miljoner bitcoins som nagonsin kommer att existera
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vara producerade. Som tidigare visats sa har det en stor effekt 6ver en langre
period. De narmaste 25 aren sa kommer utbudet av bitcoins 6ka med ca 25%,
utbudet av guld med ca 50% och de basta fiatvalutornas utbud kommer 6ka med
200-500%. Under de efterfoljande 25 aren sa kommer bitcoins 6kning av
utbudet att vara i princip 0% medans fiatvalutorna lar fortsatta inflatera i minst
samma takt (om de fortfarande existerar). Det betyder att det inte kommer att
kosta nagonting, i form av forlorad kopkraft, att dga bitcoin. Sakerheten

kommer att betalas av de som utfor transaktioner pa natverket.

Som vi har sett s& har sillsynthet och en liten arlig produktion jamfort med det
totala utbudet historiskt varit en av de viktigaste egenskaperna for pengar som

vill 6verleva Over tid, dvs vara en vardebevarare.

For att repetera s& har andra viktiga egenskaper for pengar varit dess

séljbarhet:

e Delbar i mindre delar - Delbarhet

e Enkel att kidnna igen och verifiera — Verifierbarhet

e Ha en etablerad historia - Historia

o Enkelt att flytta - Flyttbarhet

e Hallbar 6ver tid, bade genom att det inte ruttnar eller forstors och dven
genom sillsynthet och att utbudet inte spads ut 6ver tid — Hallbarhet

e En enhet ska inte ga att skilja fran en annan - Fungibilitet

I dagens digitala klimat dar 6vervakning och kontroll av individer fatt en

vaxande roll sa har dven en ny viktig egenskap véaxt fram, namligen:
e Formagan att censurera valutan — Censurerbarhet

Allt har alltsa en paverkan pé hur likvid en produkt kan bli och hur vil den kan
anvindas som ett indirekt bytesmedel, dvs vad som hade utvecklats till pengar

pa en fri marknad.
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Nedan ér ett forsok till en objektiv bedomning av egenskaperna hos Bitcoin,
guld och svenska kronor. Vissa egenskaper &r viktigare dn andra och det &r
svart att gora en helt objektiv bedomning. Men det ger forhoppningsvis en
tydlig 6verblick over de olika tillgdngarnas formagor som valutor och pengar;

skala 1 till 5, dar fem &r mycket bra och ett 4r mycket dalig.

Bitcoin Guld SEK
Delbarhet 5 3 5
Verifierbarhet 5 4 5
Historia 2 5 3
Flyttbarhet 5 2 3
Hallbarhet 5 5 1
Fungibilitet 3 5 4
Censurerbarhet 4 3 2

Tack till Vijay Boyapati (%3]

Delbarhet

Varje bitcoin kan delas i en hundradels miljon delar, en enhet som kallas for
satoshis”, vilket da ger att 1 satoshi = 0,00000001 bitcoin. Detta ar en liten

summa dven om varje bitcoin har ett stort varde.

Svenska kronor kan delas i tillrackligt sma delar for att utan problem anvandas
vid daglig handel. Guld blir svart att anvénda vid sma summor dé det bara &r
fysiskt delbart till en viss gréns. Det ar svart att hyvla av nagra atomer for att
betala for en kopp kaffe. Om endast guld ska anvandas i ett samhélle sa maste
penningsubstitut inforas. Nagonting som bevisligen har svart att fa faste pa en
fri marknad. Nar det inférs med hjalp av lagar sa centraliserar det guldet vilket

lett till situationen vi har idag.
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Verifierbarhet

Hela Bitcoins system bygger pa att det ska vara enkelt att, med kryptografi,
verifiera om en bitcointransaktion ar giltig eller inte. Det leder aven till att det
ar omojligt att forfalska, kopiera eller p& annat satt manipulera en bitcoin. Allt
kan goras pa en vanlig laptop och sker for den vanlige anvéndaren automatiskt

genom den mjukvara som anvénds.

Det finns fall dar guld forfalskats, men det ar i dagslaget valdigt ovanligt. De
som handlar med guld har tillforlitliga instrument for att bedoma akthet. For
gemene man skulle det dock idag vara svart att avgora om guld ar dkta eller
inte, det ar en kunskap vi har glomt bort. Sa tillférliten far till stor del laggas pa

tredje parter.

Svenska kronor ar svara att forfalska och det blir bara svarare ju mer digitala
pengarna blir. Forfalskningar féorekommer dock fortfarande hos vissa valutor

dér anvandandet av papperspengar ar relativt vanligt, t ex US dollar.

Historia

Guld har i tusentals ar anvénts som nagon form av indirekt bytesmedel. Guld
som anvandes for 5000 ar sedan har fortfarande samma virde som nagot som

gravdes upp igar. Det inger ett valdigt stort fortroende.

Den svenska kronan ar en av vérldens dldsta valutor och har funnits i ca 150 ar.
(46 Helt obackad av guld sd har den existerat i ca 50 ar. Ingen fiatvaluta har
genom historien 6verlevt ens i narheten av lika lange som guld (de forsta
exemplen pa fiatvalutor 4r fran Kina under 1000-talet). De kan endast 6verleva
genom att naturligt battre pengar trycks undan. Men da det inte finns
nagonting som stoppar inflationen sé forstors de forr eller senare i en

hyperinflation.

Bitcoin har en kort historia pa 10 &r. Men den ar énda tillrackligt lang for att

inge ett fortroende. Pa internet sa ar 10 ar en relativt lang period. Att ingen

94



lyckats hacka, manipulera eller pa annat satt forstora Bitcoin under denna
period visar hur robust det ar detta trots att det har funnits stora ekonomiska
incitament for den som skulle lyckas. Ju langre som Bitcoin existerar ju storre
kommer fortroendet att bli. Det gor att Bitcoin blir mer vardefullt for varje dag
det existerar, ndgot som brukar kallas for "the Lindy Effect”. Varje dag det
existerar gor det troligare att det kommer att existera en dag till. Det kommer
inte behova tusentals ar for Bitcoin att etablera en historia. Tio ar till hade
antagligen gett ett tillrackligt stort fortroende for att accepteras av en majoritet.
Det hade haft en liknande existens som internet har idag dar en varld utan

internet ar svar att forestalla sig.

Flyttbarhet

Bitcoin &r valdigt portabelt. Aven om det inte dr att rekommendera sa gar det
att memorera sin privata nyckel i huvudet. Den kan representera bitcoins med
ett varde pa flertalet miljoner kronor. Med den s& gar det att gora transaktioner
var och nir som helst och pa en relativt kort tid 6verfora valfri summa till vem
som helst. Den privata nyckeln gar saklart 4ven att spara pa ett USB-minne, en

dator eller pa ett vanligt papper.

Guld &r tungt och otympligt. Det mesta guldet ligger forvarat i olika bankvalv
och flyttar sallan pa sig. Transporter dr dyra och kraver hog sikerhet. Det kan
kosta flera miljoner for en centralbank att flytta guld till en annan centralbank.
Behover du fly ett land sa ar det svart att ta med sig storre mangder guld utan
att det uppticks. Det finns manga exempel genom historien dar ménniskor
behovt fly bara for att, vid gransen, bli berévade pa de ddelstenar och smycken
som var det sista de dgde. Aven om du inte behover fly s dr det svart att flytta
guld 6ver nationsgranser utan att ndgon uppticker det nagot som kan utnyttjas

vid forbud mot att 4ga guld eller vid kapitalkontroll (som i Kina och Indien).

Svenska kronor ar i sma mangder valdigt flyttbara. Med ett betalkort sa ar det
enkelt att automatiskt vixla till en annan valuta for att betala pa olika platser i
varlden. Vid storre summor sa blir det mer problematiskt. Det finns lagar som

kontrollerar hur mycket pengar som far foras in i ett land. Bankéverforingar till
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lander utanfor EU tar i regel dven flertalet dagar och kostar hundratals kronor.
Overforingarna bygger fortfarande pa system skapade for 30-40 &r sedan och
som ér i kraftiga behov av uppdateringar. Det ar inte heller nagon slutgiltig
betalning, sa som bitcoin eller guld ar vilket gor jamforelsen orattvis. Du kan
lika l4tt flytta ett skuldbrev som representerar guld som svenska kronor. For att
genomfora betalningarna behovs dven tredje parter som foljer de finansiella
regelverken. For besviret tar de en viss % av varje transaktion. Det medfor dven
att det ar betydligt svarare att spendera svenska kronor i lander utan dessa

finansiella nitverk. De linderna hamnar utanfor systemet.

Hdllbarhet

Guld &4r kungen av hallbarhet niar det kommer till de rent fysiska egenskaperna.

Majoriteten av allt guld som utvunnits existerar fortfarande idag.

For kronor och bitcoins s handlar det inte om fysiska foremal. Det &r digitala
tillgdngar och de kan existera sa lange som institutionen som ger ut dem och
ansvarar for dess sékerhet existerar. Det finns exempel pa méanga riken som har
fallit dar deras utgivna valutor forsvunnit i samma veva. Kronan var dven néra
att forsvinna nér det rostades om Eurons inforsel. Fiatvalutor kommer och gar

med tiden och ar ingenting nagon borde forvara nagra storre tillgangar i.

Det finns ingen specifik institution ansvarig for att ge ut eller sakra Bitcoin. Det
kommer att existera s& lange som det finns intresse fran nagon att halla
natverket som sakrar Bitcoin vid liv. Hur lange det blir hdnger ihop med
historien. Ju ldngre det existerar utan kritiska problem ju troligare &dr det att det
finns personer intresserade av att halla det vid liv. De mest kritiska aren har
redan passerats. Bitcoin har istéllet snarare bara blivit starkare av de attacker
som utf6érts mot natverket. Ju lingre Bitcoin existerar ju hallbarare det anses

vara.

Nar det kommer till séllsynthet handlar mycket om hur stor méjligheten till att
paverka det befintliga utbudet ar (stock to flow ratio). Hur stor &r den arliga

ut6kningen av det befintliga utbudet och hur mycket kan detta &dndras?
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Guld ar en hardvaluta vilket bevisas genom att det &verlevt som pengar under
en lang tid. Det tar dven lang tid att fa igdng en ny guldgruva for att paverka
det befintliga utbudet. Men om guldpriset skulle 6ka drastiskt och halla sig pa
en hog niva under en lidngre period sa skulle det vara lonsamt att grava fram
guld pa svarare och svarare platser. Det skulle till slut fa en paverkan pa det

befintliga utbudet och med det priset.

Tekniska utvecklingar som att utvinna guld pa djupa platser i havet eller tom
fran andra planeter eller stenar i rymden skulle 4ven det kunna paverka
utbudet. Men det ar i dagslaget avlagset och ingenting vi rdknar in har. Men om

guldpriset skulle 6ka rejélt hade liknande utvinning gjorts ekonomiskt méjlig.

Bitcoin &r darfor nagot unikt. Med sin helt forutsagbara kurva for nytt utbud
som till slut kommer att plana ut helt sa dr det de hardaste pengarna vi har sett.

Oavsett hur mycket priset gar upp sa gar det inte att paverka utbudet.

Svenska kronor dr en mjukvaluta. Utbudet ar opalitligt och styrs helt av vilken
penningpolitik som fors just nu och vilken lanevilja som finns generellt i
samhallet. Penningpolitiken kan dndras drastiskt genom t ex krig eller nagon
ekonomisk kris dar penningméngden pa nolltid kan 6kas rejalt. Okningen av
befintligt utbud ar redan for tillfallet hog vilket i langden urholkar vérdet
jamfort med andra tillgdngar, nagot som lett till att ingen vanlig person sparar
nagra storre summor i svenska kronor. Att dga svenska kronor och andra
fiatvalutor kommer, genom inflationen, med en kraftig skatt. En skatt som
ibland &r vérd att betala da likviditet kravs snabbt. P g a lag ar idag fiatvalutor
fortfarande det mest likvida vi har. Men da de kommer med en tydlig

motpartsrisk sa ar det nagot som snabbt kan &ndras.

Kom ihég att ju hardare pengarna ir, ju troligare ar det att de anammas av en
storre massa. De samhéllen som anammat de hardaste pengarna dr genom
historien &ven de som utvecklats bast. Mer resurser har kunnat laggas pa att
spara och investera i produktiva projekt, istallet for att felallokera resurser och
slosa en stor méngd pa att hantera och fokusera pa att styra ekonomin och
penningméingden, ndgot som &r helt oproduktivt for samhéllet i stort. Att den
hardaste och mest siljbara valutan tar 6ver pa en fri marknad ar nagonting som

over tid sker automatiskt och inget som majoriteten av befolkningen gor nagot
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aktivt val om. Att vi idag har 6ver 150 olika nationella valutor visar hur snett

dagens finansiella experiment gatt.

Fungibilitet

Guld tas ofta som exempel pa nagonting som &r fungibelt. Det gar att spara
guld da det ofta blandas med andra metallen. Men i praktiken s& ar 1 gram
nedsmalt guld lika med vilket annat gram nedsmalt guld som helst. Svenska
kronor ar sa fungibla som riksbanken bestdmmer att de ska vara. Digitala
kronor ar valdigt fungibla. Fysiska kronor &r inte lika fungibla da de har ett
serienummer och dven med jaimna mellanrum byts ut. En gammal hundralapp

ar t ex inte langre giltig som betalningsmedel.

En bitcoin i sig 4r fungibel och lik vilken annan bitcoin som helst (da det bara
ar siffror i en databas). Men d& hela Bitcoins natverk bygger pa att alla
transaktioner som nagonsin skett lagras offentligt gér det att vissa adresser
skulle kunna forsoka svartlistas av olika aktorer, t ex for att de varit inblandade
inagon illegal aktivitet. Transaktioner skulle med storsta sannolikhet ga att
genomfora 4nda da det ligger i Bitcoins natur att inte kunna stoppa specifika
transaktioner. Vem som helst kan vara med och tévla om att fa verifiera
transaktioner, sa forr eller senare lir nagon inkludera den transaktionen om en
tillrackligt hog avgift betalas. Men den som tar emot transaktionen skulle
kunna hévda att just den bitcoin som togs emot inte ar giltig d& den varit
inblandad i nagon diskutabel transaktion tidigare. Det ar inte heller bra om den
som tar emot en enhet behover oroa sig for att ndgon annan kanske inte vill ta

emot den senare p g a dess historia.

Bitcoin forbéttras dock stindigt, bade genom att protokollet i sig utvecklas men
dven genom att system byggs ovanpa Bitcoins nitverk. Okad fungibilitet &r
enligt manga den enskilt viktigaste egenskapen som Bitcoin behéver forbattra.
Den finns ménga spannande forslag och redan nu 4r det mojligt att géra en
bitcoin relativt fungibel, men det ar for komplicerat for att en vanlig anviandare

ska anvinda det.
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Censurerbarhet

Ett av Bitcoins mal &r att std emot censur. Som forklarades under fungibilitet sa
finns det ingen enskild person eller institution som bestimmer vilka
transaktioner som far genomforas. Transaktionerna sker utan att fraga nagon

specifik tredje part om lov forst.

I praktiken &r det idag omdjligt att neka en viss transaktion fran att
genomforas, alltsa raka motsatsen mot vara svenska kronor och andra
fiatvalutor. Digitala valutor med en eller ett fatal kontrollerande utgivare ar
enkla att censurera. Kontrollen ligger helt hos centralbanker, andra banker och
aven hos foretag som behandlar transaktioner (Paypal, Visa, Mastercard etc.).
De kan enkelt stoppa en viss transaktion, en viss person eller ett foretag fran att
genomfora transaktioner. Tom hela lander har hindrats fran att genomféra
internationella betalningar. Fysiska sedlar och mynt ar relativt
motstandskraftiga mot censur. Det dr dock en utdéende form av pengar. I takt
med att de forsvinner sa kar mojligheten till censur och en allt storre tillit
laggs pa de som bestimmer 6ver transaktionerna. I manga lander varlden 6ver
ar det ett stort problem for befolkningen. Korrupta regeringar kan enkelt utoka

sin makt och kontroll.

Gulds fysiska natur gor det forhallandevis enkelt att censurera. Det ar svart att
flytta storre summor guld utan att ndgon noterar det. Censur har bevisligen
aven hént da det i USA under 40 ar var olagligt f6r individuella personer att dga

guld, nidgot som aven varit fallet i manga andra lander.

Bitcoin skulle dven det gé att gora olagligt vilket dven till viss del skett i olika
lander. Transaktionerna skulle fortfarande inte ga att stoppa, men véxlingen av
Bitcoin till den lokala fiatvalutan skulle till viss del kunna kontrolleras. Om
Bitcoin far en tillrackligt stor spridning blir censur svart. Men tills dess sa finns
det mojlighet att censurera vaxling av Bitcoin mot nationella valutor. Ett férbud

av Bitcoin ar dock betydligt svarare att kontrollera an ett forbud av guld.

Censurerbarhet dr dven viktigt for att skydda ens privatliv. P4 senare tid har det

t ex uppmérksammats hur mycket data Facebook och Google har om

99



privatpersoner (och som i Facebooks fall &ven ldckt ut). Det har ldamnat manga
med en lite obehaglig kinsla av att vara 6vervakad. Var personliga data har
blivit en vardefull tillgang som kan séljas vidare. Precis som centralbanker
missbrukar sin makt 6ver pengar kommer privata foretag till slut att utnyttja

sin makt 6ver data.

Om det 4r nagon data som vi verkligen vill skydda och som verkligen avsléjar
vart privatliv sa ar det vad vi spenderar vara pengar pa. Banker och foretag som
Visa och Mastercard kan idag ha full koll pa det. Det 4r mojligt att dessa foretag
hanterar all data ansvarsfullt, men ar det nagonting som &r sékert pé internet ar
det att om data kan lacka, sa kommer den att gora det forr eller senare. Det
skulle skapa otrevliga situationer fér manga. I lander med en styrande
fortryckande regim kan det dven vara en fraga om liv och déd. Kan regimen
helt kontrollera vad befolkningen spenderar sina pengar pé sa ar det dven latt

att hindra folk fran att fly eller att hindra dem fran att stdja motstandare.

For méanga med avvikande asikter dr donationer i bitcoin det enda alternativet
att acceptera betalningar idag. Det kunde ses i Wikileaks vilja att acceptera
bitcoin. Det &r dven nagot som syns pa den “svarta marknaden” online. Dar

anvands det som ar svarast att censurera.

100



Bitcoin vs guld vs fiat

Det finns inga perfekta pengar. Alla har sina f6r- och nackdelar. Egenskaperna
ovanfor &r det som historiskt har definierat vad som har 6verlevt som pengar.
Bitcoin har egenskaperna som kravs for att vara de basta pengarna hittills i
historien. Det i sig 4r ingen garanti for att Bitcoin kommer att konkurrera ut

alla andra pengar.

Vi har redan fatt uppleva nagot unikt, ingen nu levande méanniska har tidigare
fatt se en tillgdng utvecklas till pengar. Dvs ga fran ett virde pa noll till att f4 en
sa stor spridning pa jorden och ett saidant varde som Bitcoin har fatt. Tack vara
sin design dér utbudet inte gar att reglera beroende pa efterfragan sa har

vardeutvecklingen {6ljts av ett valdigt volatilt pris.

Volatiliteten lar troligtvis ddmpas ju storre spridning och ju mer likviditet
Bitcoin far. Just nu vill ingen anvanda bitcoin {f6r daglig handel. Om folk
fortfarande tror att det finns en mojlighet till att priset pa en bitcoin dkar med
10, 20 eller 100 ganger s& kommer de halla hart i sina bitcoins. De vill férst gora

sig av med alla sina 6vervirderade pengar.

Dagens fiatvalutor ar utvecklade for att hélla prisnivan stabil under en kortare
period. De fungerar bra for daglig handel, men de forvarar inte véarde over tid
vilket kommer gora att de far det svart att 6verleva nagon liangre period. Dess
mjukhet som pengar dér utbudet helt styrs av ett fatal bankirer och politiker
missbrukas dagligen vérlden 6ver. Det ar egentligen nog for att valutorna
kommer att erséttas sa fort ett vettigt alternativ far faste speciellt med den
okade censuren och kontrollen som riskerar att skada fortroendet for valutorna
annu mer. Vilken utlinning vill 4ga Kinesiska renminbi om de vet att den

kinesiska regeringen da och da stoppar alla utbetalningar fran landet?

De flesta har p g a de senaste 50 arens finansiella experiment kommit att tro att
det maste existera flera olika valutor pa jorden. Att varje land méste ha en egen
valuta som de politiskt skyddar. Att konkurrens skulle vara nagot bra for

valutorna och att det gar att titta pa det som konkurrens mellan féretag. Det
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finns en sanning i det. Nar vi vl har fiatvalutor sa beh6vs konkurrens for att
inte inflationen ska urarta helt. Konkurrensen mellan valutorna ar det enda som
haller tillbaka inflationen lite. Darfor skulle en global fiatvaluta vara en
katastrof da det inte langre skulle finnas ndgon kontroll 6ver inflationen. Det

hade troligtvis varit det sista steget till ndgon form av global kommunism.

Men sa har inte alls resten av historien sett ut. Pengar har istillet mer fungerat

som ett protokoll dir alla tjanar pa om alla anvander samma. Som vi sett s& har
det varit en naturlig process dér de sdmre alternativen normalt konkurrerats ut.
Sé& fungerar det pa en fri marknad, det gor allting effektivare. Men vi har inte

haft nagon fri marknad for pengar pa ldnge.

Spelreglerna har nu dndrats. Helt plotsligt har folk hittat ett satt att ga runt de

befintliga begransningarna och skapa en fri marknad.
Sé& varfor inte guld istéllet?

Guld har ju dven det bra egenskaper for att fungera som pengar, vilket det
bevisligen dven gjort med framgang under flertalet perioder i historien. Vérlden
tog stora steg under guldstandarden pa 1800-talet. Men guldets fysiska natur
medfor begransningar som gor att det kan kontrolleras. Dess fysiska
egenskaper kriver att en stor del av guldet férvaras av nagon tredje part. Stor
tillit laggs sedan pa dessa parter. For att kunna dela upp guld i mindre delar
kravs dven skuldsedlar som &r véixlingsbara mot guld. Ingen vill idag ga
omkring med fysiskt guld. Att gora guld digitalt &r bara att inféra en annan
form av penningsubstitut vilket medfér samma problem som tidigare. Det 6kar
tilliten till de som forvarar guldet 4nnu mer. Det 4r sedan svart att verifiera att
de som forvarar guldet agerar arligt. Som de forsta kapitlen i boken beskrev sa

har det lett till att ndgon borjat fuska och dragit alla andra med sig.

Darfor ar det svart att se att en guldstandard aterigen skulle férsokas i dagens
klimat. Det skulle behovas ett centralt beslut som hade inneburit att dagens
politiker hade fatt ge upp sitt frimsta vapen, att kontrollera penningméangden.
Samtidigt som det bara var 50 ar sedan som guldstandarden offentligt 6vergavs.

Det skulle vara ett stort misslyckande for alla dagens styrande ekonomer.
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Guld har férlorat sin status som en daglig valuta, det har fallit tillbaka till att
fungera som en forsikring mot kriser pa den finansiella marknaden och idiotin
bland vérldens centralbanker. Ett jobb som ej ska underskattas. Det gors bra
tack vare att guld, som ett av fa tillgdngsslag, till stor del star utanfor det
finansiella systemet. Forvarar du ditt guld hemma sa &r det ingen annans
ansvar. Men for forsta gangen finns ett alternativ i form av Bitcoin som &ven
det star utanfor det finansiella systemet, som dessutom &r betydligt svarare for
staterna att kontrollera och som ger individen mer sjalvstandighet. Bitcoin
kraver minimalt med tillit till andra. Ager du guld s& méste du lita pa att staten
inte gor det olagligt och tar det ifran dig. Det ar betydligt svarare for staten att
ta bitcoin fran nagon 4n vad det ar att ta guld. Om Bitcoin val fick fiste som en

daglig valuta skulle det vara svarare att bli av med.

Det politiska hotet

S& hur kommer virldens alla stater att hantera Bitcoin?

Ett av de allra st6rsta hoten mot Bitcoin anses ofta vara just de olika
nationalstaterna varlden 6ver. Att de skulle forbjuda mining, anvandning eller
vaxling av bitcoin. Att forbjuda anvéndandet av bitcoin ar svart rent lagligt.
Agandet av en viss summa bitcoin r bara kunskapen om den privata nyckeln.

S& att forbjuda anvandandet skulle vara att forsoka forbjuda en viss kunskap.

Det kommer inte heller ga att stinga ner Bitcoinnétverket helt. Precis som det
sa har 15 ar senare inte har gétt att stdnga ner bittorrent-nétverk som anvénds
for att dela filer direkt mellan anvéndare. Det har varit latt for myndigheter att
stdnga ner enskilda foretag, men distribuerade peer to peer nétverk har varit

svarare.
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Satoshi sa det antagligen bast sjalv:

” Governments are good at cutting off the heads of a
centrally controlled networks like Napster, but pure P2P
networks like Gnutella and Tor seem to be holding their

2

owi.

Sa ldnge det finns minst tva anvéndare nagonstans pa jorden som kan och &r

villiga att hélla natverket vid liv sa kommer det att existera.

Kina &r alltid ett hett &mne i liknande diskussioner. De har sin "stora
brandvigg” som filtrerar all internettrafik in och ut ur Kina. I bérjan var Kina
relativt neutrala till Bitcoin. Det fanns stora vaxlingsborser i Kina, de storsta
tillverkarna for Bitcoinrelaterad hardvara fanns dar och en stor del av miningen
av bitcoin skedde dar. P g a korruptionen i landet sa var det mojligt for vissa att
fa tag pa billig energi. En teori ar att myndigheterna tillét detta da de sag det
som en mojlighet till att kunna kontrollera Bitcoin. I takt med att de insag att
miners inte kontrollerar nitverket utan att det istéllet ligger i handerna pa
anvindarna sa dndrades narrativet. Kontrollen blev hardare och lagar mot
véaxlingsborser har sedan dess inforts. Mycket av miningen har dven flyttats till
andra lander. I slutet av 2018 sa uppskattas det att max 60% av miningen sker i
Kina (fortfarande en hog siffra, men kritiker brukar peka pa en betydligt hogre

siffra en s). [47]

An s4 lange blockeras inte trafik som sker pé Bitcoins néitverk av Kina. Men det
ar mojligt att forsok till det kan ske. Det finns alltid vagar runt (experiment
med att skicka transaktioner via satelliter eller med radiovagor pagar f6r fullt),
men for den vanliga anvindaren blir det problematiskt. Risken &r att de
kommer att g& pa sparet “blockkedja inte Bitcoin” och forsoka infora en egen
digital valuta. Den valutan kommer da att, oavsett vad som ségs, vara raka
motsatsen mot Bitcoin. Staten kommer ha full kontroll 6ver valutan och kunna
kontrollera vem som gor vilken transaktion och till vem. Du far en digital
identitet kopplad till dig och blir sparad i allt du gor. Steg i den riktningen tas
redan i Kina idag med deras forslag om ett ”socialt kreditsystem” som ger plus

och minuspoang beroende pa hur du beter dig (utifran de regler staten satter).
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Tillsammans med ett utbrett anvdndande av ansiktsigenkdnning gor det ett

obehagligt och kontrollerande samhille méjligt. [4%]

Liknande scenarion dr mdjliga i enskilda lander. Men att férsoka censurera eller
gora Bitcoin olagligt pa en global skala skulle krava ett samarbete av séllan
skadat slag samtidigt som det vore en stor inskrankning av yttrandefriheten.
Bitcoin &r bara text i form av kod. Det gar i teorin att genomfora transaktioner
och skapa block for hand. Det ar saklart extremt ineffektivt, men vart ska

gransen for vad som ar olagligt dras?

Bitcoins vdrde bland allménheten styrs dock fortfarande till stor del av
mojligheten att vixla det till statliga fiatvalutor. Skulle vixling av bitcoin goras
olagligt pa en global skala sa skulle det skada Bitcoin rejélt. Om priset sjunker
sa blir det inte lika 1onsamt att sékra natverket genom mining. Datakraften som

sikrar niatverket sjunker da och en attack bli lttare att utfora.

Om det dessutom skulle goras olagligt att anvéinda for foretag sa skulle skadan
bli annu storre. Anledningarna skulle, precis som vanligt, kunna vara svepskal
om att det anvéands for penningtvitt eller av terrorister. Det &r ju egentligen
inget argument da den vanligaste valutan for sadana aktiviteter &r US-dollar
och dagligen tvittas stora summor genom det traditionella banksystemet.
Danske bank anklagades t ex under hosten 2018 for att ha tvéttat ryska pengar
med ett virde pa $234 miljarder. (] Det &r mer #n vad "marknadsvirdet” pé alla
kryptovalutor tillsammans var vid tillfallet. Sjalvfallet s& doms ingen p& banken
till fangelse och de klarar sig undan med symboliska béter som ér en fraktion
av summan de tjanat. Om det lar bankerna nigonting sé ar det att de ska

utnyttja det &nnu mer nésta gang da de gjorde en vinst.

Ett forsok att gora vaxling av bitcoin olagligt vore inte helt otdnkbart i vissa
lander. Kontrollen av en valuta &r ju den storsta kontrollen som en stat kan ha
over sitt folk. Att sldppa den kontrollen dr inget som gors med gladje. Men de
ekonomiska incitamenten skulle gora det osannolikt pa en global skala. Det
borjar namligen rora sig om stora summor som omsatts och att ge upp de
inkomsterna kan sta sig dyrt. Fler och fler féretag har byggt sin verksamhet
kring Bitcoin och anvéindarna bara 6kar. Redan nu skulle motstandet vara

kraftigt och ju fler anvindare ju stérre kommer motstandet att bli. Det finns
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manga som har incitament att fa Bitcoin att lyckas. Vi har i dagens ldge inte
heller sett nagra steg at det hallet fran nagra vasterldndska stater. Det kan ha
att géra med att Bitcoin inte ses som ett hot idag, det placeras i samma fack som
guld. Dérfor 4r det lander som Indien och Kina som har harda lagar pa hur

kapital far foras in och ut ur landet som hardast forsoker att reglera Bitcoin.

Det finns alltsa stora pengar att tjana for ett land. Ett av de mest
"Bitcoinvanliga” ldnderna i varlden &r Japan. De har forsokt att anpassa
befintliga regleringar pa ett bra sétt och klassar bl. a Bitcoin som en laglig
valuta. Det har lett till att ménga foretag som hanterar Bitcoin och andra
kryptovalutor valt att lagga sin verksamhet i Japan. Nar Kinas instéllning till
Bitcoin dndrades flyttade manga foretag till Japan, bland annat nagra av de
storsta vaxlingsborserna dir vissa under 2018 omsétter 6ver 1 miljard dollar per

dag.

Detta har i sig lett till stora intakter for den japanska ekonomin. En studie
uppskattar att ekonomisk aktivitet relaterad till Bitcoin och andra
kryptovalutor under 2018 kommer att bidra med 0,3% till Japans BNP (enligt en
studie genomford av den japanska finansgruppen Nomura). %] Det ér en stor
andel da den genomsnittliga 6kningen av BNP i Japan under de senaste aren

legat mellan 0 och 2%.

Aven mer stingda lander kan visa sig adoptera Bitcoin. Det har ryktats om att
Venezuelas regering har beslagtagit utrustning som anvéands for att minea
bitcoin. De har sedan sjilva borjat minea bitcoin. Samtidigt fryser vésterldndska
lander ménga diktaturers internationella bankkonton. Det rapporterades t ex
om att Bank of England vigrade att lamna ut guld vart en halv miljard dollar till
Venezuela. ! Bitcoin gar varken att frysa eller att stoppa enskilda
transaktioner pa. Det ér inte orimligt att se dessa linder vénda sig till bitcoin
nér inget annat fungerar for internationell handel. Tycka vad man vill om det,

men pengar kommer alltid att anvindas av bade goda och onda aktéorer.

Da det handlar om digitala valutor sa racker det med att ett fatal lander varlden
over erbjuder en mojlighet att képa Bitcoin for att det ska bli mojligt for alla.
For mindre lander ger det stora mojligheter till att vara forst. Om ett par stora

foretag etablerar sig i landet kan det ge en boost {f6r hela landets ekonomi under
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en lang period. I Europa ar tva av de mest 6ppna landerna t ex Malta och
Slovenien. Bada landerna erbjuder hjalp till nya foretag och forsoker att
anpassa reglerna efter den nya spelplanen istéllet for att motarbeta. Det har
dven gjort att manga nya foretag etablerat sig i just de ldnderna. Du kan &ven
utfora arbeten och fa betalt i bitcoin. Vdgarna runt 4r manga och inom it ar det
alltid svarare att spela forsvar &én att anfalla. Effekten kan ses pa anvandandet

av Bitcoin jamfort med skattereglerna for kryptovalutor.

Kartan nedan visar en uppskattning av de olika skattereglerna i Europa:

SKATTESATSER
PA
KRYPTOVALUTOR

INGEN DATA

0%

1-10%

11-19%

20-24%

25-29% -

NENEENO
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Ett tydligt monster gar att se om det jamfors med en karta som uppskattar

anvandandet av Bitcoin i olika lander:

coinmap.org

!H» A

For att kunna se detaljerna béttre ar kartan inzoomad mer p& Centraleuropa.
Men en tydlig effekt av skattereglerna gar att se pa t ex Frankrike. Aven om
resultat paverkas av att landerna 4r mer glesbefolkade 4r anvindningen dven
betydligt lagre i Ungern, Irland, Sverige, Norge och Finland, lander med de
hardaste skattereglerna mot Bitcoin. Skattereglerna hindrar inte utvecklingen
av Bitcoin, det gor bara att anvandandet (och med det intdkterna) flyttar till

andra lander.

Det ar mojligt att det hade gatt att stoppa Bitcoins framfart for nagra ar sedan.
Men det har nu vixt sig sa stort att det i praktiken blivit en omoéjlighet. Ett stort
problem for myndigheter dr dven att de troligtvis endast kommer att titta pa
Bitcoin som pengar, men Bitcoin dr i grunden mjukvara. Att det sedan &r de
béasta pengarna nagonsin ar sa klart viktigt. Men da det 4r mjukvara gar det att
utveckla och anvinda pa manga kreativa sitt. Det gar darfor inte reglera eller

hantera som traditionell finans.
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Att allt fler vill ha en del av kakan &r ett fenomen som dven gar att se bland de
storsta investmentbankerna varlden 6ver. Tycka vad man vill om
investmentbanker, men om det dr nagra som gor allt for att tjana pengar sa ar
det de. Manga hade fran borjan en uttalat negativ asikt om Bitcoin. Ett exempel
pa det 4r den amerikanska investmentbanken JP Morgan Chase. Dess VD, Jamie
Dimon, gick i september 2017 ut publikt och sa att Bitcoin var ett bedréageri
("Bitcoin is a fraud”), att det bara anvéndes av mordare och knarklangare och
att han skulle sparka alla anstillda som rérde det. *2 Under hosten 2017 s&
hiande mycket. Priset pa en bitcoin gick fran runt $3500 till $20 000 per bitcoin.
Intresset exploderade och flera andra investmentbanker tog en betydligt mer
positiv standpunkt angaende Bitcoin bl a genom att arbeta pa olika
handelsplattformer for stora institutioner och l6sningar pa hur privata nycklar
sikert kan lagras. S& bara fyra manader senare gick Mr. Dimon ut och tog
tillbaka sitt uttalande och sa att han dngrade sig. **! Ytterligare nagra manader
senare gick JP Morgan ut med att de arbetade pa en egen strategi for handel
med kryptovalutor. Rédslan for att missa nagot &r stor och nar nagon (vare sig
det ar en stat eller en bank) ser nagon annan gora vinst pa nagot sa vill de vara
med pé tiget. Aven om det till viss del ar ett hot mot dess existens sé& forlorar de
dnnu mer pa att motarbeta det. Gor de det ritt sa far de en chans att utdka sina
intakter. Gor de det fel (som Sverige och JP Morgan) sa riskerar stora intakter

att forloras.

Det lar finnas de som ar positiva till Bitcoin och de som &r negativa. Vissa stater
samt flertalet privata foretag lar forsoka jobba med tekniken da stora
mojligheter finns for de som valjer den vagen. Bitcoins incitament gor att de
som ager bitcoin har incitament till att se en storre spridning. Manga som ar
inblandande i politiska beslut lar s smaningom &dga bitcoin privat eller ha
nagon néra slakting som gor. De har d& incitament {or att inte inféra lagar som
hindrar Bitcoin. Undersékningar i Kanada uppskattar att 3-5% av befolkningen
dger bitcoin. %] Det #r da troligt att nigra av dessa personer sitter pa viktiga
politiska positioner. Det har dven visat sig i USA dar vissa politiker tvingats

redovisa sina tillgdngar och da redovisat att de dger bitcoin.

Men centralbanker och ekonomer, som predikar dagens system, lar fortsatta

hugga pa Bitcoins alla tdnkbara brister och gora sitt basta for att paverka
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politiker. Men att fraga om deras asikt dr som att fraga en diktator om han
gillar demokrati, det &r ett hot mot deras makt och existens. Sjalvklart kommer
de att motarbeta det.

Tillskillnad mot guld &r det dock inte enkelt att f6rbjuda Bitcoin med hot om
vald. Du kan latt flytta och ta dina bitcoin med dig, vilket innebar att den med

mest valdskapital inte langre vinner per automatik.

Bitcoin och dess "underliggande” blockkedja

De med ett teknik- eller finansintresse har antagligen hort ordet "blockchain”
(blockkedja pa svenska) ett antal ganger de senaste aren. Det har blivit ett
modeord som manga gillar att ndmna f6r att visa att *de har koll”. Manga
foretag har gatt ut med att de jobbar pé att implementera blockkedjor i alla
mojliga sammanhang. Vi har sett exempel dar borsvardet pa vissa foretag 6kat
100% bara for att de lagt till ordet "blockchain” i namnet. (5]

Ett populért argument har under de senaste aren adven varit att gilla den
underliggande "blockkedjetekniken” men att inte "tro pa Bitcoin”, ofta sagt utan
att narmare utveckla argumentet. Som vi sag tidigare sa ar Bitcoin ett samspel
mellan flertalet olika delar som alla i sig &r kritiska for Bitcoin funktion och
varde. Det gar inte att "plocka russinen ur kakan” och tro att endast en av

delarna ar det innovativa med Bitcoin.

For att forsta varfor s far vi gé tillbaka till grunderna, Bitcoins blockkedja

designades specifikt f6r Bitcoin.

I grunden ar det en databas som 4r uppdelad i mindre delar, dvs block. Att den
ar uppdelad i mindre delar (men inte for sméa delar) har ett specifikt syfte. Det
gor det mojligt att distribuera den nya informationen som ska laggas till i
databasen pa ett palitligt vis till tusentals olika noder. Det &r viktigt dé alla

behover veta att de har samma information for att kunna behalla
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decentraliseringen som natverket bygger pa. Informationen Bitcoin sorterar ar
tusentals transaktioner som laggs i block. Det gor det mojligt att folja alla
transaktioner som nagonsin skett, ndgot som sedan gor det mojligt att rakna ut

vilken publik adress som ager en specifik mangd bitcoins.

For att en blockkedja ska ha nagon form av varde sa maste informationen som
skrivs till den sparas for all framtid. Om den inte gor det sa finns det ingen
mojlighet f6r nya anvandare att validera all information. Informationen som
finns i en blockkedja ska inte heller ga att andra. Du kan alltsa bara ldgga till ny

information till blockkedjan, inte &ndra nagon gammal.

Det ar grunden for vad en blockkedja ar. Allt skulle enkelt ga att genomféra
med en vanlig databas. Det magiska med Bitcoin och dess blockkedja ar att den
ar distribuerad. Blockkedjan férsakrar att de tusentals noder som deltar i
verifieringen av transaktioner och block far samma resultat. Utan att nagon
enskild central part bestimmer. Alla uppdaterar databasen med all ny
information som skrivs till den (alla nya block). Det &r det som &r det magiska
med Bitcoin och dess blockkedja. Det finns ingen enskild part som kan
attackeras, stdnga av nagon eller som kan &ndra historien. Bitcoins blockkedja

har alltsa en véldigt specifik funktion och det kommer inte utan kostnad.

For att en databas ska kunna vara delad till tusentals olika enheter och konstant
uppdateras sa maste den vara extremt stabil, en bugg skulle kunna dela
databasen i olika delar. Anvéndarna skulle da inte langre kunna lita pa
informationen i databasen och mycket skulle vara forstort. Utveckling av
databasen maste g& langsamt fram och stora férdndringar medfor stora risker. I
ett centraliserat system sé ar det enkelt att fixa buggar i efterhand. Men det gér
inte i ett decentraliserat system. Buggar forstor da fortroendet for systemet och
tillit &r det som hela systemet bygger pa. For att dndra nagot kritiskt i
databasen sa beh6vs enighet bland alla anvindarna. Som tidigare férklarades sa
innebir en férenkling av ndgon regel att de som inte 4r eniga kommer lamnas
kvar i sitt egna system. Dvs databasen kommer att delas och de som &r f6r
forslaget kommer ha sin kopia och de som 4r mot forslaget kommer ha sin och
de dr inte lingre kompatibla med varandra da de inte foljer samma regler
(brukar kallas for en “hard fork”).
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Decentraliserade blockkedjor ar dyra och langsamma. All data ska kollas,
distribueras och lagras av tusentals olika enheter. I en centraliserad databas sa
behover det bara goras av en eller ett fatal datorer. En decentraliserad
blockkedja maste dven vara konstruerad sa att det ar valdigt dyrt eller svart att
skriva onddig information till den. Annars sa kommer forr eller senare nagon
anvandare att misskota sig och skriva mangder med onddig information till
blockkedjan. Information alla noder maste lagra for all framtid. Det gér inte att

kontrollera vem som far skriva vad till databasen.

I ett centraliserat system sa ar det enkelt att stinga av en anvandare som
misskoter sig. I ett decentraliserat system &r det svarare da det inte finns nagon
enskild enhet som kan bestimma vem som ska stdngas av. Det maste alltsa
finnas véldigt tydliga regler fran start om vad och hur saker far skrivas till
blockkedjan. Om reglerna visar sig vara for svaga s& ar det nagot som kan leva
kvar vildigt ldnge (ndgot som brukar kallas for teknisk skuld). I ett centraliserat
system sa kan anvindarna tvingas till att uppdatera en programvara. Det gar
inte i ett decentraliserat system dar alla &r fria att gora vad de vill. Det enda
sittet att genomfora en uppdatering pa ar genom att fa alla att frivilligt ladda

hem den nya uppdateringen.

Det ar dven svart att skala upp en blockkedja. Att 6ka kapaciteten ar mycket
dyrare an i ett centraliserat system med en eller ett fatal enheter. Tusentals
olika enheter far ta den 6kade kostnaden att lagra och ladda ner den nya
informationen som en 6kad kapaciteten medfor. Skulle det bli for dyrt (for
mycket data att ladda ner och lagra) s& kommer antalet enheter som lagrar
blockkedjan att minska, d& minskar decentraliseringen. Som vi sett sa ar
decentraliseringen det magiska med en blockkedja. Sa ett system dar endast ett
fatal enheter laddar ner och kontrollerar blockkedjan kan lika val erséttas av ett

effektivare centraliserat system.

Ett genomgaende tema ér alltsa att en blockkedja ar dyr och att en centraliserad
databas ar bittre i nistan alla fall. En centraliserad databas ir snabbare,
billigare, enklare att underhalla och att uppdatera. Sa varfor pratar “alla” dessa
personer och foretag om blockkedjor? Med storsta sannolikhet s ar det for att

verka innovativa och for att rida pa den senaste hypecykeln. Det &r inget nytt
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fenomen utan det var likadant under "It-bubblan” i slutet av 90-talet. Foretag
anviande giarna modeord sa som "WAP” for att visa att de var med i matchen.
Det géar dven se pa manga andra branscher, exempelvis ekonomer som

anvander svara ord for att verka mer kunniga.

Sa hér minst fem ar sedan “blockkedja inte Bitcoin” pa nagot konstigt vis fick
spridning sa saknar vi fortfarande exempel pa lyckade projekt fran privata
foretag. Manga foretag gar sjalva ut med att de har lyckade projekt pa gang,
nagot som inte ar sa konstigt da det plojts ner stora pengar i forskningsprojekt
om blockkedjor. Men vi saknar fortfarande kunder som faktiskt anvénder deras

produkter.

Speciellt projekt som dmnar att placera fysiska objekt pa en blockkedja bor
synas hart. Ska du ha en token (ett digitalt "mynt”) som representerar ett hus?
Om du foérlorar den privata nyckeln, som kravs for att spendera din token,
forlorar du da ditt hus? Om det gér att 16sa 4&nda med nagon central part som
kan &ndra i blockkedjan sa dr den inte oforanderlig. Varfor behéver du da en
blockkedja? All data som skrivs till en blockkedja maste passa for en
blockkedja. Det gar inte att stoppa in daliga data och tro att det ska bli bra bara
for att en blockkedja anvands. Om nagon enskild part enkelt kan &ndra i

blockkedjan s dr det meningslost att anvénda en blockkedja.

Manga system som foretag och myndigheter anvénder idag ar dock véldigt
gamla och i behov av uppdatering. Sa det &r ju bra att det laggs resurser pé att
uppdatera dem. Om ordet blockkedja kan hjélpa till med att sélja in de
uppdateringarna s &r det positivt. Men det &r inte en blockkedja som de
beho6ver och det har ingenting med Bitcoin att gora. En blockkedja gor inget
magiskt som inte gar att 16sa betydligt battre med en centraliserad databas. I de
flesta fall vill du ha en tredje part att vinda dig till om nagot gar fel. Aven i
situationer dar det kanske hade varit battre med en decentraliserad 16sning sa
kan en tredje part med en centraliserad databas 16sa det mycket smidigare

vilket leder till att ingen kommer anvinda det decentraliserade alternativet.

Blockkedjors enda anvandningsomrade &r egentligen dér problem med tillit
finns, dir det finns nagot att tjana pa att inte behova lite pa en eller fatal

centrala parter. En blockkedja 4r ingenting som gor ndgonting mer effektivt. En
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privat "blockkedja” kommer aldrig bli lika socialt skalbar. Den kommer alltid att
gé att attackera med advokater, regler och lagar da det finns en eller flera
tydliga parter som bestimmer 6ver den. Sig att fyra foretag gar ihop och
skapar en blockkedja. Om nagonting som lokala myndigheter inte gillar sker pa
blockkedjan sa ar det trivialt att tvinga foretagen att ta bort den informationen.
Dvs momentet som Bitcoin med sin blockkedja ar designat for att skippa har

aterinforts.

Sa nu kan det kanske lata som att en blockkedja inte &r bra for nagonting. Men
sa dr inte fallet. Det ar en fantastisk teknik om den anvénds ratt. Vad ar da ratt?
Den enda anledningen till att egentligen anvénda en blockkedja, likt Bitcoins, &r
for decentraliserade system dér problem med tillit kan finnas. Dessa system
maste da ha tydliga regler dér stora uppdateringar &r svara att genomféra. Det
ar fa industrier dér det passar bra. Saker fordndras snabbt och det mesta kraver

mansklig kontroll ifall nagot gar fel.

S& hir tio ar efter det att Satoshi Nakamoto presenterade Bitcoin skulle jag vilja
havda att Bitcoin fortfarande &r det enda verkliga anvandningsomradet for en
blockkedja. En blockkedja passar fantastiskt f6r ndgot som ska fungera som
pengar. Genom att koppla privata och publika kryptografiska nycklar till tokens
(bitcoin) dar dgaren registreras i en publikt distribuerad databas (blockkedja)
som underhalls av miners som far betalt i samma token. For det sa ar en
blockkedja fantastik da pengar behover tydliga regler med fa stora
uppdateringar. Pengar mar istallet bra av fa forandringar. Det ger ett ldngre

track-record som gor att anvindarna kan lita pa produkten.

Om det behovs en decentraliserad 16sning for nagonting sa gar det i de flesta

fall utmérkt att fasta information i véirlden sékraste blockkedja, Bitcoins.
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Bitcoin slosar energi?

En annan viktig aspekt av Bitcoins blockkedja ar hur och vem som far skriva
information till den. Som tidigare beskrivits s& gors det genom att gissa “ett
magiskt nummer” och processen kallas for Proof of Work (PoW). Processen kan
se simpel ut vid en f6rsta anblick. Men det ar en kritisk funktion for att Bitcoin
ska fungera. Det gor att processen som skapar nya block (och utvinner nya
bitcoins) sker proportionerligt till hur mycket datorkraft och energi som nagon
offrar. Om olika datorer ska l6sa en och samma uppgift sa vinner normalt den
snabbaste datorn varje ging. Om Bitcoin hade fungerat pa samma satt s hade
alltsa de med mest datorkraft vunnit varje gang och fatt alla beloningar och helt

kontrollerat natverket.

Men PoW léser det problemet. Det enda det handlar om ar hur méanga
gissningar av det magiska numret du kan gora per sekund. Det leder till att
nagon som har 1% av all datorkraft i lingden kommer att producera 1% av alla
block. Om enheten med mest datorkraft innehar 25% av all datorkraft sa
kommer de i langden att producera 25% av alla block (och inte 100% som hade
varit fallet om vinnaren tog allt). Det gor att om nagon enskild enhet forsoker
att censurera en viss adress genom att inte genomfora nagra transaktioner fran

adressen s kommer nagon annan att plocka upp adressen i ett senare block.

For att kunna genomféra en liknande censur av transaktioner sa kravs kontroll
6ver minst 51% av all datorkraft som anviands for mining. Om nagon har minst
51% av all datorkraft (och tillrackligt med energi f6r att driva den) sa kan de i
langden skapa en lingre blockkedja med "mer PoW” én alla andra tillsammans
kan. Da blockkedjan med mest PoW ses som giltig av noderna kan den som
kontrollerar datorkraften da kontrollera vad som skrivs till blockkedjan.
Specifika transaktioner skulle da kunna censureras. Det har ingenting med
digitala signaturer att géra, sa det gar inte att stjala nagra bitcoins. Det skulle
inte heller ga att dndra nagra regler da de "bestdms” av anvandarna. Bara
bestamma vilka transaktioner som far genomféras och inte, vilket &r illa nog.

Det skulle ga att censurera och hindra specifika adresser fran att genomféra
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transaktioner. Den med 51% av datorkraften skulle dven sno at sig alla

transaktionsavgifter och alla nya bitcoins.

Mojligheten till en sddan attack bor alltsé undvikas till varje pris och &r i
dagslaget osannolik. En liknande attack &r dels extremt dyr att genomféra. Men
det 4r dven svart att fa tag pa all datorkraft och energi som skulle kravas for att

genomfora attacken.

I dag ar det absolut vanligaste sittet att minea pa genom att flera miners gar
ihop i en pool. Da nya bitcoins skapas var 10e minut innebar det att ca 50 000
nya block skapas varje ar. En enhet som kontrollerar 0,1 promille av all
datorkraft skulle da endast skapa i snitt 5 block varje ar. Med lite otur skulle det
kunna bli farre an da. Samtidigt sa maste kostnader relaterat till mining
regelbundet betalas. Déarfor sa gar miners ihop i en grupp eller miningpool”.
Om 100 miners som alla enskilt har 0,1 promille gér ihop s& har de istéllet 1% av
all datorkraft. De kommer da i snitt att utvinna 500 block om &ret. Variansen
blir mindre och de kan dela upp och betala ut beloningen regelbundet efter hur

mycket datorkraft olika deltagare i poolen offrat.

Det har under de senaste aren under enstaka tillfallen héant att en viss sadan
pool har haft straxt 6ver 50% av all datorkraft, men miners har da snabbt bytt
pool. Det har dven varit starkt relaterat till tillverkare av den specifika hardvara
som utvecklats for att minea kryptovalutor. Hardvaran kallas for ASIC:s
(application-specific integrated circuit) och har endast en uppgift, att kora den
specifika algoritmenen en kryptovaluta anvander sa manga ganger som mdojligt
per sekund (SHA-256 i Bitcoins fall). P g a ASIC:s okade effektiviteten for
mining rejalt. ASIC:s gjorde det i praktiken oméjligt att minea pa en vanlig
hemdator. D4 antalet tillverkare av ASIC:s varit fa och tillverkningen
komplicerad har det lett till en stor fordel for de féretag som kunnat leverera
bra produkter. De som tillverkat den bésta hardvaran har kunnat ta en stor del
av hela industrin. Hur effektivt ett ASIC-chip ar handlar till stor del om hur
néra transistorer kan placeras varandra pa ett effektivt satt. Tidigare har
enskilda foretag kunnat ta stora marknadsandelar genom att producera det
effektivaste chippet genom att minska avstandet mellan transistorerna. Men vi

niarmar oss de avstand som anses vara de fysiska granserna. Det gor att “enkla”
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tordelar inte &r lika latta att fa langre. Fler foretag kommer att kunna producera

konkurrenskraftiga chip och foérdelen for specifika foretag lar minska.

Utvecklingen av ASIC:s ir viktig for Bitcoin. Aven om det till en bérjan var en
centraliserande faktor runt de foretag som tillverkade chippen sa kommer det i
slutdndan att vara en decentraliserande faktor. ASIC:s kan som sagt bara

anvandas for en sak.

De enda som idag logiskt skulle kunna ha moéjligheten att genomfora en ”51%-
attack” med syfte att forstora Bitcoin ar antagligen nagon eller nagra
nationalstater. Kostnaden for att kopa tillrackligt manga ASIC:s uppskattas till
$10 miljarder (rent hypotetiskt da det inte gar att kopa en s& stor méngd bara
sadar). Dartill kommer en kostnad for elektricitet pa $6 miljoner per dag (med
en uppskattad kostnad om 5cent per kWh). 6] Om attacken skulle lyckas och
Bitcoins varde skulle forintas sa skulle alla ASIC:s som anvénts vara vardelosa
efterat (da de som sagt ar tillverkade for att anvéndas for en sak). En attack
skulle dven ga att motverka genom att 4ndra algoritmen som Bitcoin anvéander.
En enkel justering rent tekniskt, men svérare socialt. Men vid en attack som
aventyrar Bitcoins 6verlevnad hade en férandring troligtvis inte mott sa stort
motstand. Attacken hade da varit meningslos och alla resurser hade slosats helt

i onodan.

Det var en lite mer teknisk beskrivning om mining, men detaljerna om mining
ar inte kritiska att forsta. Det viktiga ar att forsta varfor det dr nédvéndigt att
Bitcoinmining forbrukar mycket energi. Det gor natverket sékert och ser till att
nya bitcoin delas ut enligt plan samt att det som skrivs till blockkedjan &r
skrivet for alltid och i praktiken oméijligt att &ndra. PoW bidrar till att géra

Bitcoin till det troligtvis sékraste finansiella natverket i historien.

Men trots det s& ar ett av de populédraste argumenten mot Bitcoin att det &r ett
miljohot da mycket energi “slosas” via mining. Det hér argumentet gar hand i
hand med de ekonomiska teorierna idag som bara pekar pé de direkta
effekterna. Inte de indirekta effekterna av vad som far offras for att géra nagot
som att t ex omfordela resurser eller infora vissa skatter. Precis som att
guldgravning kriaver mycket energi sa krivs det alltsd mycket energi for att

skriva nya block till Bitcoins blockkedja.
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Denna process ses av vissa som ett sloseri med resurser. Det ar latt att skapa
sensationsrubriker och peka pa att Bitcoinmining gor av med lika mycket
energi som mindre ldnder. Men det som missas da ar den enorma nettovinsten
Bitcoin utgor for samhallet. Sjalvklart sa hade det varit en battre situation om
det gick att 16sa utan att slosa energi. Men i dagens vérld sa ser det inte mojligt
ut (jakten pa alternativ liknar snarare en naiv jakt pa en evighetsmaskin). Om
det inte kostar nagonting s kommer det att missbrukas. Likt de unika
samlarobjekten i jagarsamhallet s& maste pengar vara verifierbart kostsamma
for att behalla sitt varde och 6verleva i langden. Det gar inte att bygga ett
monetart system pa tillit till centrala parter. Nettovinsten av att ha sunda
pengar ar for samhaéllet troligtvis betydligt storre 4n energiférbrukningen som
kravs. Det hér ar ingen ny kritik. Redan 2010 héjdes liknande kritiska roster
och Satoshi svarade sa hir pa pastdendet om att ” Bitcoin minting is

thermodynamically perverse”:

“It's the same situation as gold and gold mining. The
marginal cost of gold mining tends to stay near the price of
gold. Gold mining is a waste, but that waste is far less than

the utility of having gold available as a medium of exchange.

1 think the case will be the same for Bitcoin. The utility of
the exchanges made possible by Bitcoin will far exceed the
cost of electricity used. Therefore, not having Bitcoin would

be the net waste.”l*7]

Jamfort med befintliga system som bestar av ett odndligt antal tredje parter s&
ar det dven effektivare (bara som ett exempel har Visa 15 000 anstéllda,
Mastercard 10 000 och American Express 55 000). Inte bara f6r alla resurser som
skulle kunna laggas pa mer produktiva aktiviteter utan aven for de fysiska
resurser som konsumeras av centralbanker och de extra resurserna vanliga
banker behover slosa for att folja finansiella regleringar relaterade till
fiatvalutorna. Det betyder alltsa inte att banker eller féretag som erbjuder
betaltjanster helt skulle forsvinna i en vérld med Bitcoin som en global valuta.
De skulle fortfarande kunna ha en viktig uppgift. Men den finansiella sektorn

skulle vara mindre, det mesta skulle vara smidigare. Foretagen med en
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affairsmodell som gar ut pa att ta ut dverpriser genom att utnyttja regleringar
skulle fa det svart. Det finns alltsa i nulaget inget system som ger lika bra

sakerhet och slosar mindre energi.

For att satta det i ett annat perspektiv kan man se det som att bilar och flygplan
slosar mer energi an cyklar och hastar. Men de 6kar samhaéllets produktivitet
och ar nettopositivt i slutandan. Férbrukandet av energi ersatter méansklig kraft
med maskiner, ndgot som varit den viktigaste drivkrafter for att ge oss
ménniskor béttre liv. Det dr nog fa som skulle vilja ga tillbaka till hast och

vagn.

Att Bitcoin "slosar” energi borde inte ses som nagot problem om malet ar
manskligt vilméaende (dvs mindre fattigdom, firre krig, mindre korrupta
regeringar osv). Aven om all energi togs fran de smutsigaste kolkraftverken sa
hade det varit en nettovinst for samhaéllet. Hade Bitcoin kunnat stoppa ett
enstaka land fran hyperinflation eller ett krig fran att bryta ut hade energin

som krévts for det varit i sammanhanget fdrsumbar.

Nu kommer inte all energi fran smutsiga kolkraftverk. En stor del av all mining
kommer naturligt att genomféras med energi fran fornyelsebara energikallor.
Da det ar en global konkurrens sa kommer mining bara att vara 16nsamt pa de
platser i varlden dar energi &r allra billigast. Siffror som brukar ndmnas for att
kunna konkurrera &r att du ska kunna kdpa energi f6r ca $0,03-0,05/kWh. I
jamforelse sa anses Sverige, med ett medelpris 2017 pa $0,22/kWh, ha relativt
billiga elpriser. [l S4 $0,03/kWh kan i princip bara fis genom att képa energi
som utvinns genom processer dir mer energi 4n vad som kan goras av med fas
fram. I dagslaget ar det till stor del genom vattenkraft. Det gar inte att snabbt
sla pa/av vattenkraft om efterfragan varierar. Bitcoin kan da fungera som ett
batteri.

Energi ar aven svart att flytta rent fysiskt och svart att lagra f6r anvandning vid
senare tillfallen. Elnat mar dven normalt battre om de far en jamn belastning,.
Genom att da minea bitcoin skapas ett virde av den 6verflodiga energin. En
studie som gjordes i slutet av 2018 uppskattar mangden férnyelsebara
energikillor som anvinds for mining till 77,6%. 591 Exaktheten i den studien kan

ifragasittas men det pekar dnda pa vilka energikéllor som ar de effektivaste for
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mining. En "biprodukt” ar att Bitcoin skulle kunna driva pa utvecklingen av
fornyelsebar energi. Det kan gora projekt som tidigare var olonsamma,
lénsamma. Speciellt i omraden “off grid”, utan nagon koppling till det vanliga
elndatet. Om du har en internetuppkoppling sa kan du utvinna bitcoin var som

helst pa jorden.

Social skalbarhet

Social skalbarhet &r ett uttryck som myntades av Nick Szabo och som forklarar
storheten med system som Bitcoin. Szabo skapade redan 1998 en féregangare
till Bitcoin kallad Bitgold (och pratade aven i bérjan av 90-talet om “smarta
kontrakt”). Han har skrivit mycket intressant inom omraden som rér en
kombination av ménskligt beteende och teknik. Ett av de basta exemplen &r just

social skalbarhet. [60]

Det handlar om att vi manniskor ofta stirrar oss blinda pa teknologiska
begransningar och samtidigt missar de ménskliga begransningarna, nagot som
ar valdigt relevant nar det kommer till Bitcoin. Det pratas om att det ar for fa
transaktioner per sekund, att transaktioner tar for lang tid eller att Bitcoin
slosar energi. Men allt 4r noggrant avvagda kompromisser for att kopa nagot

mer vardefullt, social skalbarhet.

Det hela gar tillbaka till vara mest grundlaggande gener och det kinda
“Dunbars nummer”. Det séger att vi ménniskor som max kan ha ca 150
relationer till andra méanniskor. Det grundar sig att vi under storre delen av var
existens aldrig levt i storre grupper 4n sa. Den analytiska delen av hjarnan
(neocortex) ar visserligen storre hos oss 4n hos andra primater (vilket gjort att
vi kunnat leva i storre grupper 4n t ex schimpanser), men klarar maximalt av

att halla igang ca 150 relationer till andra individer

Endast med hjalp av teknologiska framsteg har vi utvecklats till att kunna

samarbeta i storre grupper. Det giller dels uppfinningar som papper och penna
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men dven regler och lagar som gor storre samhéllen mojliga utan att behéva
lita pa alla enskilda individer i samhallet. Det flyttar helt enkelt 6ver tankar
fran hjarnan till papper eller till maskiner. Det far oss att inte behéva tanka pa
vissa delar som annars hade hindrat oss fran att samarbeta med nagon annan.
Det storsta framsteget hér har varit olika former av pengar. Pengar har gjort det
mojligt att samarbeta i véldigt stora grupper med manga olika specialister. En
valfri produkt nagon koper idag har troligtvis haft hundratals olika personer
inblandade i processen fran ravara till fardig produkt. Nagot som inte hade varit
mojligt om vi inte hade haft ett betalningsmedel som gjort att vi kunnat lita pa

okanda manniskor.

Men det finns en begransande faktor f6r hur mycket nagonting gar att skala
upp idag, vara sociala regler och normer. Det géller speciellt i den finansiella
virlden dar regleringarna bara blir fler och fler vilket hammar produktiviteten.
Det styrs till stor del av vara nationsgranser. Ett foretag som vill expandera till
nagot annat land maste anlita advokater och andra specialister for att se till att
alla regler och lagar f6ljs dar. Nagot som &ven till stor del gar att se pa dagens
valutor. Ju mer vi manniskor har forsokt att lagga oss i och designa de, ju sdmre
och ineffektivare har de blivit. Det behovs enskild kostsam méansklig hjarnkraft
pa manga olika positioner. Det giller 4ven “pé andra sidan”, i respektive land
som maste anlita poliser, byrakrater, politiker och jurister som f6rst bestimmer

reglerna och sedan ser till sa att de fljs.

Social skalbarhet handlar alltsd om att minimera tilliten till andra ménniskor. Ju
mindre tillit som beh6vs, ju stérre kan systemen bli. Det finns en punkt dar det
ar sociala istallet for tekniska begrinsningar som sétter stopp for ett projekt.
Social skalbarhet handlar om att 6vervinna véra manskliga hjarnors

begransning.

Bitcoin ar socialt skalbart. Med en armé av datorer som konstant kontrollerar
alla transaktioner och kastar ut aktorer som inte foljer reglerna har ett nytt
sorts system byggts. Ett system byggt pa matematik. Matematik ar det enda
som i praktiken ar socialt skalbart utan nagon 6vre grans. Alla vet reglerna och

kan sjélv verifiera dem.
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Det har skapat ett system som inte rattar in sig efter befintliga regler och lagar.
Det behovs inga advokater eller byrakrater for att verifiera en transaktion som
sker pa Bitcoins natverk. Sa lange som det finns personer som ér villiga att
delta och verifiera reglerna s kommer nétverket att existera. Bitcoins puls
kommer att sl& var tionde minut da ett nytt block skapas. Det 4r som en ny

levande organism som lever sitt liv pa internet har skapats.

Till skillnad fran vara hjarnor sa okar kapaciteten p& hardvara dven konstant.
Det gor att vissa begransningar som finns nu kan losas med tekniska framsteg i
framtiden. Social skalbarhet kan inte utvecklas. Det kan tekniska begrasningar

gora.

Men social skalbarhet kommer inte gratis. For att systemet ska vara
decentraliserat sa har kompromisser fatt goras. Det har fatt sattas en
begransning pa hur manga transaktioner som kan goras i varje block. Detta da,
som beskrivits tidigare, alla som &r uppkopplade méaste kunna ladda ner och
verifiera all data. Just nu dr grénsen ca 2 MB var 10e minut. Det kan lata som
lite, men det ar inte som att ladda hem en 2 MB stor fil. All data ska laddas hem
och lagras for alltid pa tusentals datorer varlden 6ver. Utan tusentals olika

noder skulle Bitcoin snabbt sugas in i ett svart hal av befintliga lagar och regler.

Allt gor det mojligt f6r en privatperson i Zimbabwe att pa ca en timma skicka
pengar, med samma faststdllande som en guldtransaktion, till nagon i

Venezuela.

Social skalbarhet ar en viktig egenskap for nagot som ska fungera som pengar.
Det ger ett virde till alla som anvénder pengarna da det minskar tilliten som
kravs. Socialt skalbara pengar har inte nagon central enhet som kan manipulera
transaktioner eller utbud. Det &r helt opolitiska pengar vilket gor att det kan ha

varde 6ver hela jorden.

Den kraftfulla effekten av social skalbarhet ger en natverkseffekt som kan ses i
foretag Ebay, Amazon eller AirBnB. De tjansterna bygger till stor del pa att en
stor méngd anvandare skapar varde genom recensioner. Varje recension i sig ar
inte s mycket vérd, men tillsammans sa blir de kraftfullare och mer palitliga 4n

vad nagon central enskild tredje part kan erbjuda. Tillsammans med algoritmer,

122



som béttre &n nagon manniska, kan avgora vad du letar efter har tjansterna
blivit allt popularare. Fler deltagare gor bara systemen mer virdefulla. Det ar sa
natverkseffekter fungerar. Om antalet anvindare dubbleras fran sig 2 till 4
personer sa okar anvandningsomradet 4 ggr. Forst kunde anvandare 1 bara
interagera med anvandare 2. Nu kan anvindare 1 dven interagera med person 3
& 4 vilket dven person 2 kan gora samtidigt som person 3 & 4 kan interagera

med varandra. Ju fler som anvander tjansten, ju mer vardefull blir den.

Det ar en effekt som dven gar att se i utvecklingen av Bitcoins kéllkod. All kod i
Bitcoin &ar oppen killkod. Det betyder att vem som helst kan se koden, verifiera
koden och forsoka bidra till koden. Det finns flera olika implementationer till
Bitcoin och sa lange som de foljer de forutbestdmda reglerna kan vem som helst
skriva en egen implementation. Oppen killkod (Open Source) ar dven det
socialt skalbart och nagot som verkligen tar tillvara pa manga manniskors olika

talanger. Det ar en viktig del i hur Bitcoin utvecklas.

Oppen killkod fick sitt stora genombrott med Linux som, med bidrag fran
frivilliga personer, lyckats bygga ett operativsystem som enligt manga ar béttra
an det Windows och Apple har att erbjuda. Det &r ett av de mest anvinda
operativsystemen i virlden da det anvands pa Androidtelefoner och pa manga
servrar. Ett annat exempel ar Wikipedia som genom frivilliga bidrag blivit den
basta encyklopedin i historien. Det &r svart for foretag att konkurrera med
hundratals eller tusentals personer som frivilligt bidrar till nagot. Det gar inte

att kopa for pengar.

Den framsta implementationen av Bitcoin kallas for "Bitcoin Core” och ar en
direkt arvtagare till kodbasen som Satoshi skrev. Bitcoin Core ar skriven for att
automatiskt f6lja de sociala konsensusregler som Bitcoin utgors av (om
konsensusreglerna och Bitcoin Core skulle skilja sig at, genom t ex en bugg, sa
ar det Bitcoin Core som har fel). Aven om Bitcoin bestar av ny teknik sé ar det i
grunden bara en utveckling av tusentals ars gamla sociala kontrakt (som i sin

tur ger sunda pengar).

Vem som helst kan kopiera all kod fran Bitcoin Core och skapa en egen kopia.
Det &r dven fritt fram for alla att férsoka bidra till koden i Bitcoin Core. Men f6r

det &r det inte sékert att dina forslag accepteras. Handlar det om en kritisk
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forandring sa ar det en lang process av testande och utvarderande. S& aven om
Bitcoin dr programmerbara pengar sa ar processen for att fora in ny kod
langsam och noggrann. En storre uppdatering av koden tar ofta flera ar att

genomfora.

Processen borjar ofta med forskning om hur nagon funktion kan forbattras eller
om en helt ny funktion som ska férsoka foras in. Darefter laggs ett forslag fram
till alla utvecklare som deltar i projektet. Om forslaget anses intressant sa
granskas koden och om den accepteras sa kan den sa smaningom foras in pa ett
testnatverk med latsaspengar”. Om allt ser bra ut dir sa kan koden senare
foras in i nagon ny uppdatering av Bitcoin Core. Darefter maste alla anvandare
(dvs vanliga anvindare, véxlingsborser, miners, mm) sjilva uppdatera sin
version. Skulle de ogilla nagon férandring kan de fortfarande anvénda en

gammal version.

Oppen killkod drivs i manga projekt av eldsjélar. Da allt ar 6ppet och gratis sa
kan det vara svart att fa betalt f6r produkten. Men hos Bitcoin blir incitamenten
annorlunda. Manga som bidrar till Bitcoin Core har varit inblandade i
utvecklingen av Bitcoin lange. De édger troligtvis bitcoin och har alltsa ett

incitament for att utveckla projektet sa bra det gar.

S& Bitcoins kod lar inte inom 6verskadlig tid fa n&gra revolutionéra
forandringar som helt plotsligt skulle gora transaktioner per sekund i niva med
t ex Visa mdjligt pa blockkedjan. Det ser {or tillfallet inte ut att vara fysiskt

mojligt utan att 6ka centraliseringen.

Men Bitcoin ar inte designat for att hantera tusentals mindre transaktioner per
sekund. Det ar designat for att kunna gora betalningar slutgiltiga (som

betalning vid guld).
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Teknisk skalbarhet

En blockkedja skalar alltsa inte sarskilt bra. Det kommer alltid med nagon form
av uppoffring, framst i form av att firre kan vara med och validera alla
transaktioner. I dagsldget (2018) kan det genomf6ras omkring 1 miljoner
transaktioner per dag (11,5 transaktioner per sekund) pa Bitcoins blockkedja.
Men da langt ifran alla anvénder de mest optimala transaktionerna (och
blocken ér inte alltid fulla) s& ar en normal siffra ca 200 000-400 000
transaktioner per dag (2,5-5 transaktioner/sekund). [l Det ar inte i nirheten av
att klara av efterfragan som nagon form av global valuta skulle ha. Blocken som
skapas i snitt var tionde minut har en storlek pa ca 1-2 megabyte (ett block med
endast optimerade transaktioner skulle vara runt 2 megabyte [62]). D4 varje
transaktion &r ett antal byte stor (olika stor beroende pa olika faktorer, men
ofta minst 250 byte) sa finns det alltsa en grans pa hur manga transaktioner

som kan fa plats i ett block.

En situation dir Bitcoin tar 6ver som en global valuta skulle alltsd kunna likna
problemen guld hade nir silver forbjods”. Guld gick inte att dela upp i
tillrackligt sma delar vilket ledde till att stora delar av allt guld centraliserades
och ersattes med penningsubstitut. Om transaktionsavgifterna f6r Bitcoin gar
upp (vilket kommer att kréavas for ett sdkert natverk nér beloningen for miners

tar slut) sa kommer sma transaktioner inte ga att genomfora.

Men det finns en stor skillnad. Majoriteten av alla Bitcointransaktioner sker
inte pé Bitcoins blockkedja. Den storsta delen sker idag pa olika vixlingsborser
och onlinecasinon. Anviandarna litar redan da pa foretaget som erbjuder
servicen (foretagen skulle kunna ta alla bitcoin du satt in och sticka). Det ar da
inga problem att foretagen dven centralt skoter alla Bitcointransaktioner som
sker pa deras sida. Det finns ingen anledning att varje spel pa casinot eller att
all handel pa borsen registreras pa blockkedjan. Endast transaktioner till och
fran sidan ar av intresse f6r kunden. Det har brukar kallas for "lager 2” eller "off
chain”. Allt mer tyder pa att Lager 2 ar den enda chansen for Bitcoin att skala

och samtidigt behalla ett sakert natverk.
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Det ar logiskt da varje transaktion som genomfors pa lager 1 behover verifieras
och lagras pa tusentals olika datorer samtidigt varlden 6ver. Det ar langt ifran
alla transaktioner som ar i behov av den sékerheten. En lovande teknisk
utveckling &r det s.k. "lightning network”. Det &4r en 16sning som utvecklats
under flera ar och som borjade anvéndas med verkliga betalningar under bérjan
av 2018. Det har utvecklats med samma filosofi som Bitcoin, dvs genom att
minimera tillit till ndgon enskild tredje part. The lightning network &r faktiskt
annu mer “peer to peer” dn Bitcoin. Det fungerar genom att tva (eller flera)
anvandare genomfor en speciell transaktion pa Bitcoins blockkedja.
Transaktionen skapar, med hjalp av multisignaturer tidskoder, en “betalkanal”
pa the lightning networks nitverk. Om tva anvandare har en betalkanal mellan

varandra sa kan de nir som helst uppdatera statusen pa kanalen.

Om Alice och Bob 6ppnar en kanal som startar med att Alice har 0,5 BTC och
Bob 0 BTC sa kan de sedan uppdatera statusen pa kanalen utan att nagon
annan blandar sig i. Alice kan forst skicka 0,1 BTC till Bob, hon kan senare
uppdatera kanalen genom att skicka ytterligare 0,1 BTC osv. Den uppdaterade
statusen pa betalkanalen kan sedan, narsomhelst, registreras pa blockkedjan.
Men den kan ocksa hallas 6ppen for fler transaktioner eller "toppas upp” med
nya bitcoin. Transaktioner kan ocksé genomforas mellan personer som inte har
en direkt kanal med varandra. Alice kan betala Carol utan att de har en
betalkanal mellan varandra. Om bade Alice och Carol &r anslutna till Bob s& kan
de hitta en vag genom Bob och betalning kan genomf6ras. For besviret sa kan

Bob ta en (valdigt liten) avgift.

Det har géar dven att gora med flera hopp. Om person 1 vill skicka pengar till
person 5 utan att de har ndgon gemensam betalkanal 6ppen sa kan de hitta en
vag genom person 2, 3, och 4. Vid liknande hopp s& anvands s.k. “onion
routing”. Det betyder att personerna som dirigerar betalningarna inte vet vart
de kommer ifran eller vart de ska. De vet bara var de fick den ifran och vart den
ska i nista hopp. De vet inte var den startade eller vad slutmalet &r. Dvs person
2 kénner bara till att de fick en betalning fran person 1 och att de ska skicka den
vidare till person 3. Person 3 vet bara att den fick en betalning fran person 2
och att de ska skicka den vidare till person 4. Sa fortsatter det tills betalningen

nar slutdestinationen.
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Det har medfor att transaktioner pa “the lightning network” konfirmeras pa
nagon sekund (eller tom under en sekund) och ar narmast gratis att genomfora.
Till skillnad fran Bitcoins blockkedja déar mélet &r att alla ska veta om alla
transaktioner sa 4r malet med the lightning network att sa fa som mojligt ska
behova veta om en transaktion. Det har medfor att det inte finns ndgon 6vre
grans for hur manga transaktioner per sekund som kan ske. Det handlar endast

om hur manga som deltar i natverket och hur manga betalkanaler som finns.

Det ger aven intressanta mojligheter for foretag. Om de vill kan de agera som
en naturlig hubb som férmedlar transaktioner. Istallet for att ge 2-5% av det
spenderade beloppet till aktdrer som Visa och Mastercard (6% skulle féretag
istallet kunna tjdna pengar pa att ta emot betalningar. Om féretag inte skulle
vilja formedla betalningar kan de fortfarande kunna acceptera betalningar till

en kostnad p& nagon promille av transaktionsbeloppet.

Den stora nackdelen med the lightning network &r att deltagare méste vara
online for att ta emot betalningar. Darfor maste allts& de bitcoin som anvénds
vara tillgangliga i en planbok exponerad mot internet (vilket 6kar attackvektorn
rejélt). Deltagare maste dven halla koll pa att motparten inte fuskar och
forsoker publicera ett tidigare stadium av betalkanalen till Bitcoins blockkedja.
Incitamenten &r byggda som sa att en deltagare som forsoker fuska forlorar upp
till hela sin balans om han blir pakommen. Lightning network kan inte heller
existera pa egen hand. Det behover en stabil blockkedja for att kunna 6ppna

och stinga betalkanaler samt for att 16sa konflikter.

The lightning network ar som sagt fortfarande ungt. Men utvecklingen ar
intressant och méjligheten finns att det utvecklas till att leva i en fin symbios
med Bitcoin. Pa Bitcoins blockkedja s& betalar du f6r storleken i byte per
transaktion. Dvs om du skickar en transaktion sa betalar du f6r hur stor plats i
ett block den transaktionen tar. Det spelar sedan ingen roll om du skickar 0,001

bitcoin eller 100 bitcoins, du betalar samma avgift.

Sé& fungerar det inte pé the lightning network, déar betalar du istéllet beroende
pa hur stor summa du vill skicka. Om du ska ta en vig genom oberoende
aktorer s maste de ha minst samma méngd bitcoin upplasta i sin kanal som du

vill skicka. Skickar du en liten summa sa kommer det knappt mérkas pa deras
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balans och de kan erbjuda dig en vag néstan gratis. Men vid en stérre summa s&
kommer du att lasa upp en storre del av deras likviditet. De kommer da ta mer
betalt.

Dérfor passar lightning bra for mindre summor som inte kraver samma
sakerhet. Samtidigt kan Bitcoin utvecklas till ett lager for stora slutgiltiga

betalningar som inte ar lika beroende av laga transaktionsavgifter.

Om tvé lander idag ska gora en slutgiltig betalning i t ex guld sa kostar den
transaktionen manga miljoner att géra och behover planeras under en lang
period. Med Bitcoin skulle transaktionen kunna genomf6ras pa max ett par
timmar och med en kostnad som narmast kan likna ett avrundningsfel jamfort

med kostnaden att skicka storre mangder guld mellan lander.

Situationen skulle da bli att viktiga transaktioner, dar ett tydligt bevis som
kommer att existera for alltid kravs, sker pa lager 1 och mindre viktiga
transaktioner pa lager 2. Lager 2 forstarker aven lager 1 da det 6kar motstandet
mot att lager 1 fordandras. En forandring av lager 1 skulle kunna paverka éven
lager 2. Men lager 2 paverkar inte lager 1 vilket gor att mer experimentell

utveckling kan ske dar.

Det bygger saklart pa att lightning ar framgangsrikt. Det ar fortfarande i ett
tidigt stadie. Bitcoins varde star dock inte och faller med om lightning eller
liknande decentraliserade betalsystem gar att bygga. Bitcoins virde kommer

fran dess sallsynthet och sociala skalbarhet.

Det skulle redan idag ga att bygga system som Visa och Mastercard ovanpa
Bitcoin. Det skulle likna de system som existerar idag. Med en centralbank i
botten, banker som kommunicerar med centralbanken ovanpa det och olika
fintech-16sningar” som Paypal och Visa som kommunicerar med bankerna.
Men istillet for en centralbank sa skulle Bitcoin vara grunden och Paypal och
Visa skulle kunna kommunicera direkt med Bitcoin. Du behéver da lita pa en
tredje part som kan kontrollera allt du gor, nagot som inte &r optimalt, men den
vanliga anvindaren skulle antagligen inte ha nagra problem med det.
Skillnaden mot dagens system ar att du med Bitcoin skulle fa ett slutgiltigt

faststédllande nar transaktionerna val skrevs till blockkedjan. I dagens
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skuldbaserade system sa ar alla transaktioner alltid nagon annans ansvar. Finns

det pengar i systemet sa finns de d4ven pa nagon tredje parts balansrakning.

Har Bitcoin nagot verkligt varde?

Med Bitcoins tydliga koppling till gulds egenskaper skulle man kunna tro att
“goldbugs” naturligt skulle gilla Bitcoin. Goldbugs brukar alltsa de som
foresprakar en guldstandard och som normalt héller en stor del av sin
formogenhet i guld kallas. Men i takt med att Bitcoins popularitet kat sa har
den gruppen till stor del delats i tva lager. De som alskar Bitcoin och ser det lite
som guld 2.0 och de som forkastar det som en tillfallig spekulationsbubbla som

sa smaningom kommer spricka.

Det vanligaste argumentet ar att bitcoin inte har nagot verkligt varde. Att det
inte finns nagot fysiskt som backar upp det. Det anses alltsa inte vara en
tangibel tillgang. Att nagonting ar tangibelt brukar likstallas med att det ar
forkroppsligat och kan roras fysiskt. Det har ofta ansetts vara en forutséttning
for att nagot ska kunna uppsta som pengar. Dvs for att fa en tillrackligt stor
spridning initialt sa maste det forst ha nagon form av praktiskt
anvandningsomrade. Det anses d& ha ett inneboende viarde da det kan anvandas
till ndgonting annat &n som pengar, som ett hus som ar nagot du kan bo i eller

silver som kan anvandas i industriella processer.

Men uppenbarligen har Bitcoin lyckats fa spridning dnda. Det kan bero pa att
ordet tangibel tolkats fel. Ordets ursprungliga betydelse beskrev bara nagonting
som var greppbart och som kan upplevas av vara sinnen. S& det blir alltsa en

fradga om vad som &r greppbart.

Nagot som verkligen ar greppbart och logiskt for oss manniskor &dr matematik.
Matematisk lag dr baserat pa logik och siffror dr ndgot som vi verkligen kan
greppa. Att nagot ar tangibelt kan &ndras 6ver tid. Extremt tangibla objekt som

guld kommer att behalla sina egenskaper under miljontals ar. De har en lang
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nedbrytningstid. Fiatvalutor 4r mindre tangibla och forstors 6ver tid. Siffror
som kan greppas av vara sinnen ar darfor det mest tangibla vi har. Det forstors

inte alls over tid.

Bitcoin bygger pa matematik och logiska bevis. Det dr darfor en tangibel

tillgdng, men den &r inte forkroppsligad.

En enklare forklaring &r antagligen att de forsta deltagarna sag potentialen hos
Bitcoin. Som Satoshi sa tva veckor efter att Bitcoins natverk for forsta gangen

sag dagens ljus:

It might make sense just to get some in case it catches on. If
enough people think the same way, that becomes a self-
fulfilling prophecy. [°9

Bitcoins storsta framgang var egentligen nir en bitcoin forst fick ett
marknadsviarde. Det hade da fatt faste som en form av pengar. Nér pengar vl
har fatt spridning s& behéver det alltsa inte ha nagot annat
anvandningsomrade. Det &r snarare nagot negativt da det reducerar det
befintliga utbudet och saledes dven “stock to flow-ration”. Att pengar kan ha
varde dnda ar inte konstigt d& det erbjuder en viktig samhaéllsfunktion som
16ser problemet med byteshandel. Guld &r inte vért 6ver $1000 for att det kan
anvéndas i vissa industriella processer. Det ar vart det p g a dess monetéra
egenskaper som gor att andra vardesétter och vill 4ga guld. Det behovs alltsa
ingenting som “backar upp” en valuta. Nér pengar val fatt spridning sa far det
sitt viarde utefter hur sallsynt det 4r och hur ménga andra som vill 4ga
pengarna. Bitcoin dr den ultimata sillsynta tillgangen. Att nagot &r séllsynt
betyder da inte bara att det dr ovanligt. Minst lika viktigt 4r hur svart det &r att

producera, forfalska och verifiera.

Men Bitcoins séllsynthet har dven den ifragasatts. Det har havdats att eftersom
kallkoden ar 6ppen sa gar det enkelt att skapa kopior. Det havdas att det skulle
leda till att utbudet spédds ut. En ny kryptovaluta kan skapas genom att
medvetet genomfora en “hard fork” som kommer att dela natverket. Vid en
hard fork skapas da en kopia dér en eller flera av Bitcoins konsensusregler

andras. Vi kan sdga att den nya kopian kallas fér "Scamcoin”. Blockkedjan &r da
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likadan som den Bitcoin anvénder, upp till en viss punkt dar ndgon
regelandring gjorts. Sa alla som 4ger ett visst antal bitcoin pa den verkliga
kedjan ager lika manga "Scamcoins” pa den nya. Det ar alltsa som en gaffel

(fork). De har en gemensam historia, skaftet, men delar sig sedan i olika delar,

piggarna.

Att det skulle paverka bitcoins maxutbud pa 21 miljoner ar som att saga att US-
dollar skulle minska i varde om Zimbabwe 6kade sin penningméngd. Bara for
att du har skapat en kopia av Bitcoins kéllkod s& kan dina nya Scamcoins” inte
anvéndas pa Bitcoins nitverk. Om négon vill ha bitcoin i betalning sa kan du
inte skicka en scamcoin” istéllet. Du far inte heller med dig négra av
natverkseffekterna. Sdkerheten blir obefintlig och om du anvénder samma
algoritm som Bitcoin eller ndgon annan kryptovaluta sa blir din klon trivial att
attackera. Utbudet av tillgdngliga bitcoins har inte spétts ut. Da en bitcoin i sig
ar vardelos om inte andra varderar dgandet av den sa kommer dina nya
“scamcoins” att vara vardelosa om du inte kan dvertala andra att 4ga den. Du
kan alltsa kopiera koden, men du kan inte kopiera det sociala kontraktet och fa

med dig anvandarna. Ingen kommer att dyka upp vid din nya Schellingpunkt.

2017 kommer antagligen gé till historien som “forkens ar”. Under aret skapades
mangder med kopior av Bitcoin. Det skapades t o m hemsidor dér du sjalv
kunde fylla i vissa funktioner som du ville dndra (t ex algoritm, blockstorlek

och blocktid). Genom att bara fylla i ett formuldr kunde en kopia skapas.

Men ett ar senare sa ar det endast tva av dessa kopior som har ens en promille

av bitcoins varde. Dessa ar:
Bitcoin Cash med 3% av en bitcoins varde.
Bitcoin Gold med 0,3% av en bitcoins virde.

Det dr antagligen 6verskattade siffror da de baseras pa det senaste priset och
likviditeten &r obefintlig vilket betyder att marknaden skulle krascha om storre

mangder férsokte siljas.

Bitcoin Gold dndrade miningalgoritmen som anvénds av Bitcoin (SHA-256).

Detta for att gora att specialiserad hardvara (ASICs) som anvénds for mining
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inte skulle kunna anvéndas. En dndring fa ansag vara nodvéandig. Projektet fick

darfor liten uppméarksamhet och lar till slut sjalvdo.

Storre uppméarksamhet fick Bitcoin Cash. Det har kallats den storsta sociala
attacken mot Bitcoin hittills. Det grundade sig till stor del i en konflikt mellan
miners och stora foretag mot anvandare och utvecklare. Lite forenklat sa ville
den forsta gruppen utoka storleken pa varje block. Storre block gor att fler
transaktioner kan fa plats. Det leder alltsa till att miners kan tjana mer pa
transaktionsavgifter och att stora foretag kan hantera fler transaktioner. Det

saldes som den enda 16sningen som Bitcoin kunde skalas upp pa.

Anvindarna och utvecklarna stillde sig kraftigt mot detta. Okas blockstorleken
kan farre anvandare alltsa kora fullt validerande noder. Det viktigaste Bitcoin
har, decentraliseringen, skulle vid ett sddan scenario bli mindre. Med storre
block skulle alltsa miners och stora foretag fa stérre makt. Om blocken blev allt
for stora, sa att en vanlig anvandare inte skulle ha rad att verifiera blockkedjan,
skulle miners kunna sétta reglerna for natverket sjalva. De skulle da ha kontroll
6ver utvinningen av nya bitcoins. Da ingen annan validerar reglerna sa skulle
de kunna ge sig sjalva en storre beloning. Det hade antagligen tagit ett tag, men
som vi har sett sa kommer den som kan styra penningméngden forr eller senare

att missbruka makten.

Det slutade med ett "inbérdeskrig” som resulterade i att Bitcoin Cash skapades
genom en “hard fork”. Den storsta skillnaden var att de &ndrade den maximala
blockstorleken fran 1MB till 8MB (som senare 6kades ytterligare till 32 MB).
Bakom projektet var nagra av de profilstarkaste personerna inom Bitcoins
“Community”. bl. a féretaget "Bitmain” som under 2017 gjorde mellan $3-4
miljarder i vinst. Bitmain tillverkade vid tillfallet upp mot 80% av alla ASIC:s
som anvandes vid Bitcoinmining. De hade dven kontroll 6ver nagra av de
storsta poolerna f6r mining. Utover det stod dven foretaget bakom hemsidan

"bitcoin.com” och Twitteranvandaren ”@bitcoin” bakom projektet.

S& personer och foretag med ett stort inflytande och starka ekonomiska
muskler har under ett ar forsokt att lansera “Bitcoin Cash” som det “riktiga
Bitcoin”. De har forsokt med alla tillgdngliga medel. Trots det har de, generdst

raknat, endast natt 3% av Bitcoins "marknadsvirde”. Bitmain har under samma
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period gatt fran att vara ett av varldens snabbast vaxande foretag med
miljardvinster som skulle lansera vérldens storsta IPO (initial public offering)
dér de hoppades fa in $18 miljarder till att ryktas vara konkursméssiga. [°]
Bitcoin.com och @bitcoin har tappat all trovardighet. Det ar dyrt att attackera

Bitcoin.

Det hela eskalerade i november 2018 da "ledande personer” inom Bitcoin Cash
blev oense och Bitcoin Cash genomférde en ny hard fork vilket pa nytt delade
natverket i tva (Bitcoin var helt opaverkat av den cirkusen). Nar Bitcoin Cash
skapades sa fick alltsa alla som dgde Bitcoin en lika stor méngd Bitcoin Cash.
Efter delningen sa var det sammanlagda vardet av Bitcoin och Bitcoin Cash
hogre &n det ursprungliga vardet for Bitcoin. Det skapade antagligen viss

forvirring om att bitcoin kunde kopieras och skapas ur tomma intet.

Men det hade antagligen ett samband med att kryptovalutor var inne i en rejal
hypecykel dér varderingar blastes upp till astronomiska nivaer. Alla publicitet
var helt enkelt bra publicitet, spekulanter kopte allt. Det omvanda hénde nar
Bitcoin Cash delade sig senast. Kryptovalutor hade da generellt kraschat 80—
99% i varde fran toppnoteringarna. Det sammanlagda vardet efter forken
halverades jamfort med virdet fore forken. S& antalet bitcoin som kommer att

existera kommer aldrig att paverkas av hur manga kopior som skapas av koden.
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Andra kryptovalutor

Forutom rena kloner av Bitcoin sa har d&ven manga andra kryptovalutor skapats
de senaste aren. Ett stort antal ar rena bedragerier. Andra ar lite mer legitima. ,
men i princip alla lider av samma problem. De har nagon enskild individ, en
liten grupp av individer eller ett foretag som kontrollerar bade utvecklingen av
valutan och samtidigt dger ett stort antal av de tokens som getts ut. Det ger
tydligare tredje parter (dven kallat advokatmagneter) och en ”dorr att knacka
pa” for myndigheter. Majoriteten har &dven en otydlig "penningpolitik” dér bade
den slutgiltiga médngden som kommer att existera och den arliga utdkningen av
penningméngden &r langt ifran skriven i sten. Det 4r som att ta Bitcoin och for
att forsoka losa de brister som Bitcoin anses ha, inféra politik (inte sarskilt
socialt skalbart).

Det finns egentligen inga andra kryptovalutor som i dagsldget har nagot
monetart varde. Speciellt da den totala médngden som kommer att existera ofta
ar oklar. Vardet ska da komma fran nagot specifikt anvindningsomrade. Men
vaxling mellan olika kryptovalutor sker alltmer smértfritt. S& om en token
amnad for ett specifikt anvandningsomrade, mot formodan, skulle fa spridning
gér det allt snabbare att vixla till sig just den specifika produkten. S& om en
anvindare ska anvinda en specifik token kan den snabbt vaxlas in mot den
mest likvida kryptovalutan, bitcoin. Nar anvandaren ar klar s& vixlas det
tillbaks till bitcoin. Det finns ingen anledning att dga en token mer &n nir den
ska anvindas. Om du bor bredvid en bensinmack sa kommer du inte att kopa
en egen tank som du fyller med bensin i hopp om att vardet ska ga upp eller for

att du ska fa anvandning for bensinen senare.

En token kommer da att fi samma varde som “tokens” som bara gar att
anvanda pa specifika nojesfilt. Ett lagt varde leder till en oséker kryptovaluta
d& miners far betalt for sitt arbete i de tokens som anvands pa nétverket. Det
gor systemet sarbart for attacker. Det galler d&ven andra former av
“konsensusmekanismer” som t ex Proof of Stake eller mer centraliserade

varianter.
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Det har aven varit svart att hitta anvandningsomraden for alla dessa
kryptovalutor. De flesta projekten har startat med en 16sning och sedan férsokt
att hitta problem. Hittills har det absolut vanligaste anvéindningsomradet varit

att berika dgaren.

Med det sagt kan det finnas spannande teknik i vissa projekt (de berattigar bara
inte nagot storre viarde). Men det finns ingenting som siger att Bitcoin inte kan
”sno” en viss teknik om den visar sig vara vardefull. Natverkseffekten hos
Bitcoin &r stark. Det hade varit en stor forlust om Bitcoin skulle erséttas av en
annan kryptovaluta som det mest likvida medlet. Du vill ha trygghet med
pengar. Om Bitcoin ersétts sa finns det ingenting som sager att inte ytterligare
en ny kryptovaluta kan ersitta den senaste osv. Men sa lange som Bitcoin &r
herre pa tippan sjunker den risken for var dag som gar. Att folja med i
utvecklingen kring Bitcoin 4r utmanande nog. Att da lagga energi p& andra

kryptovalutor riskerar att distrahera mer 4n vad det hjalper.
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Hyperbitcoinization

Hur skulle ett scenario dér Bitcoin tar 6ver som global valuta kunna utspela sig

och vad skulle det innebira for varlden? Att sia om framtiden ar saklart

omdijligt och slutar ofta med att man ser dum ut. Hir kommer likval ett mojligt

scenario!

Forutsattningarna for att ta 6ver som en global valuta bygger pa Bitcoins

natverkseffekter som ar det som ger Bitcoin varde och det som lockar in nya

anvindare (tack till Trace Mayer). [*] Nitverkseffekterna kan brytas ner till:

1.

Spekulation - Bitcoin har sedan det fick ett marknadspris 2010 arligen
6kat med i snitt flera hundra procent. Det ar ett helt nytt tillgangsslag,
en digital tillgdng backad av kryptografi. Det har lett till ett stort
intresse for Bitcoin och en bred bas av langsiktiga anvindare som inte
salt nagra bitcoin oavsett vad som har hant (manga drivs av nagon form
av ideologi). Det har skapat ett antal “hypecykler” sedan starten. Da det
finns en sadan stor bas som haller sina bitcoin till synes oavsett vad
som hander (och képer om priset blir tillrackligt 1agt) sa finns det ett
relativt litet antal bitcoins till salu. Runt 1/3 av alla bitcoins har inte
flyttat pa sig under de tre senaste éren.

Nar medieintresset sedan borjar drivas upp i takt med att priset
gar upp sa okar priset i en exponentiell kurva (vilket bara eldar pa
cirkusen dnnu mer). Utbudet gar inte att reglera och kan inte matcha
efterfragan. D4 priset okat flera 100% sedan botten av cykeln borjar
vissa ta hem vinster. Mdnga “svaga hinder” som bara hoppats pa att
tjdna en snabb hacka har kopt mot slutet av cykeln. Nar
vinsthemtagningarna borjar sa borjar dven priset att vika. De svaga

handerna blir radda och séljer och spiralen gar at andra hallet. Till slut
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sa kraschar priset (men nédvandigtvis inte dnda ner till samma laga
nivaer som innan hypecykeln borjade). Under tiden har Bitcoin fatt ett
stort antal nya anvéndare. De flesta har antagligen hort om Bitcoin
tidigare och varje gang det namns nagonstans sa fangar det alltid
nagons intresse. Ar det dir fenomenet fortfarande kvar? Jag kanske
borde titta lite pa det en gang till. Varje ny hypecykel drar in nya
anvéndare.

Sékerhet - Det hogre priset leder till en hogre sikerhet. D4 en bitcoin
blir mer vard ar det mer véart for en miner att offra elektricitet och
datorkraft for att sékra néatverket och fa sin beloning. Om fler offrar
resurser blir det dyrare att utféra en attack mot nétverket.

Foretag - Ett hogre pris och fler anvéndare gor att fler foretag
accepterar bitcoin och att flera féretag bygger sina affarsmodeller kring
det. Redan nu ar det, speciellt med the lightning network, billigare for
en handlare att ta acceptera bitcoin istéllet for fiatvalutor. Kreditkort &r
en nddlosning som &r byggd ovanpa befintliga uraldriga system. De ar
inte sarskilt val anpassade for en digital vérld. For en handlare ar det
dyrt att acceptera kreditkort. Sker betalningarna online s& maste de
troligtvis blanda in ytterligare en tredje part som ska ha en del av
kakan. Betalningar med kreditkort (eller betalkort) ar inte heller
slutgiltiga. De gar att bestrida upp till flera manader senare. Det gor
bedragerier relativt enkla att genomf6ra och att anvindning av
kreditkort i tredje varlden ej fungerar.

Att integrera Bitcoin &r idag enkelt och det finns 16sningar med
oppen kallkod. Att sdtta upp en egen server som hanterar betalningar
utan nagon tredje part kan ga pa fem minuter. Istéllet for att som idag
beh6va ga genom foljande 16sning:

En centralbank > en affarsbank > Visa/Mastercard > Paypal > betalning
kan ett foretag ga genom Bitcoin > The Lightning Network > betalning.
Antalet foretag och tjanster som endast accepterar bitcoin som

betalning eller som ger rabatterat pris i bitcoin lar oka.
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Kunder - Sa vilka ska kopa dessa varor och tjianster? Fér oss i vist
kommer det antagligen ta ett tag innan en omstallning till betalning
med bitcoin blir ett naturligt val. De befintliga systemen fungerar helt
enkelt tillrackligt bra i nuldget. Dessutom ar det f4 som vill spendera
sina bitcoin sa ldnge de tror att chansen att de 6kar mycket i varde
finns. Men p& manga platser i varlden 6ppnar det nya mojligheter. De
flesta méanniskorna i Afrika har t ex ingen mojlighet att handla online.
Det &r ingen som accepterar kreditkort fran de landerna da det 4r en sa
hog andel bedréigerier. Med Bitcoin finns det inga "chargebacks” eller
liknande vilket gor liknande bedragerier omdjliga. Det 6ppnar helt nya
mojligheter f6r manga ménniskor och kommer att 6ka den ekonomiska
friheten pé planeten. Samtidigt lar da fler tjanster som endast
accepterar bitcoin utvecklas vilket inte ger anviandarna nagot val.
Bitcoin kommer att anvéndas nir det inte finns nagot annat alternativ.
Utvecklare - Bitcoin #r i grunden ett ganska dumt nitverk. Det finns
tydliga regler och det ar forutsagbart vad som kommer att handa. Det
ger utvecklare mojligheten att istéllet bygga smarta applikationer. Allt
ar oppen kéllkod och det behovs inget tillstand fran nagon for att bygga
nagonting. Allt styrs av vad andra vill anvanda. Tack vare
prisuppgangen har dven manga utvecklare ett ekonomiskt incitament
for att Bitcoin ska lyckas vilket ytterligare. Bitcoin dr sa mycket mer 4n
bara en valuta vilket &ven visar sig i antalet projekt som byggs runt
Bitcoin jamfort med runt de traditionella finansiella systemen. Det ar
en svar punkt att beddma, men de flesta haller nog med om att det finns
manga smarta manniskor som jobbar pa nagonting relaterat till Bitcoin.
Om antalet anvéndare okar lar en del av anvandarna vara smarta
utvecklare.

Finansialisering - Bitcoin har smugit sig in pé de finansiella
marknaderna varlden 6ver. Tack vare de andra natverkseffekterna sa
vill sa klart aven klassiska finansiella institutioner ha en del av kakan.
Det finns redan terminskontrakt pa bitcoin (dvs du spekulerar pa vad
priset &r i framtiden). I Sverige har vi 4&ven en "JETN” (Exchange Traded

Note) som ar ett foretag som dger den underliggande produkten.
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Efterfragan pa "XBT” (som den heter) &r stor och den har ofta handlats
med en premie mot bitcoins pris. Det finns dven flertalet féretag som
jobbar pa att fa en ETF (Exchange Traded Fund) som skulle méjliggora
fysisk leverans av bitcoin godkénd. En ETF &r idag sa néra det gar att
aga den underliggande produkten utan att just dga produkten. Det
kommer med en mindre motpartsrisk dn vad en ETN gor. Bade en ETN
och framforallt en ETF 6kar bitcoins likviditet rejélt, nagot som kan
stabilisera priset och gora det ldttare for alla som vill g& in och ur
marknaden att gora det. Det ger aven mojligheten for storre spelare att
ge sig in pa marknaden. Det ar fortfarande krangligt ur ett sikerhets-
och ansvarsperspektiv att dga bitcoin. S& om nagon annan tar pa sig
den risken och backar upp det med palitliga forsékringar vagar sig fler
in pa marknaden.

Finansiella produkter gor dven att miners kan agera mer
professionellt. Precis som de som utvinner olja eller guld sa kan de, med
finansiella produkter, skydda sin produktion mot framtida
prisforandringar. De behover da inte fokusera lika mycket pa vad priset
ar utan kan fokusera pa sin verksambhet.

7. En global reservvaluta - De fantastiska egenskaperna som pengar
(séljbarheten) och det sikra natverket ger Bitcoin moéjligheten att ta
over som en global reservvaluta. Det finns s& manga fler mojligheter
jamfort med de traditionella fiatvalutorna. Sa trots deras politiska stod
kan Bitcoin utmana. Varje ny anvindare som foredrar Bitcoin framf6r

en nationell valuta tippar vagskalen litegrann.

Det hér dr punkter som starkt bidragit och kommer att fortsétta bidra till
Bitcoins framgang. Nagon som vill forséka konkurrera ut Bitcoin kommer att

beho6va vara betydligt battre pa majoriteten av punkterna for att ha en chans.
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En gemensam valuta

Genom att titta pa pengars historia ar inte pastaendet sa konstigt som det forst
kanske later. Nar pengar har fatt konkurrera pa en fri marknad s har det i de
flesta fall slutat med att ett fatal alternativ anvants. Det med bast monetara
egenskaper har naturligt 6verlevt. Nu har vi inte en fri marknad for pengar.
Men om Bitcoin lyckas ga runt de regleringar som tryckt undan andra naturliga

pengarna &r chansen att fiatvalutorna konkurreras ut stor.

Geopolitiskt ar vi dven i ett intressant l4ge, precis som vissa europeiska ldnder
till slut ifragasatte USA:s fordel i Bretton Woods-systemet borjar t ex Ryssland
och Kina att ifrdgasatta USA:s fordelar i dagens system. Allt fler tecken pa att
de forsoker bryta sig ur kan ses. Kina borjade under 2018 prissitta olja i
renminbi vilket Ryssland med gladje accepterade. Aven vissa europeiska ldnder
som drabbats av USA:s blockad av Iran har forsékt jobba fram ett nytt
alternativ. Flera olika system for internationell handel kommer att gora
internationella betalningar dnnu svarare. Manga lander skulle antagligen
foredra en politiskt neutral valuta, som Bitcoin, framf6r en valuta som nagot

annat land kontrollerar.

Fiatvalutorna har dven minskat den privata friheten i form av 6kad
overvakning, reglering och kontroll. PA manga platser i vérlden ar inflationen
hog. Fortroendet for valutorna riskerar alltsa att forsvagas pa flera fronter

samtidigt.

For oss i vast kan det har lata som ett obefintligt problem. Men 6ver hélften av
virldens befolkning lever i ndgon form av stingt samhille. 7] Med dagens
teknikutveckling har vi tva vigval. Vi kan (1) anvinda teknik som Bitcoin och
kryptografi for att skapa ett friare samhélle. Eller s kan vi (2) lata de olika
nationalstaterna vérlden 6ver anvénda tekniken for att utoka sin kontroll. Det
ligger i en stats natur att konstant utdka sin kontroll. S& om vi inte aktivt
arbetar for alternativ (1) s& kommer vi att hamna i en varld med alternativ (2).

Kinas sociala kreditsystem ger en férsmak av hur det kan ga till. Da registreras
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bl. a allt du sager till andra online (med WeChat) och allt du koper online
(AliPay). Samtidigt kontrolleras all din internettrafik. Genom deras brandvagg
som blockerar sidor som Google, Facebook, Youtube, Twitter och storre
vésterldndska medier, men dven genom speciella sckmotorer som endast visar
regimvinlig information. [®] Tidigare anvindes en sékmotor fér nyheter (byggd
av Google News) dér ett av kraven sdgs ha varit att nyheter skulle kunna tas
bort inom 15 minuter om Kinas regering begiarde det. Under senare tid har det
aven ryktats om att Google utvecklat en ny sokmotor for Kina. Den skulle vara
lik Googles vanliga sokmotor fast med en hard censur 6ver vad som far visas.
Men projektet har motts av allt starkare kritik och det 4r mojligt att det leder

till att det inte blir av. Det visar dock intentionerna tydligt.

Med all data kan den styrande regeringen da bestdamma om du &r en god eller
dalig medborgare. Har du ritt politiska asikter? Da far du mer poang. Har du fel
asikter? Da kan du, precis som upp till en miljon Uighur-muslimer, mot din
vilja, placeras i "omskolningsliger” med hoga taggtradsstingsel. [¢] Aven i vist
ser vi fler och fler attacker mot yttrandefriheten fran de som anser att andra har

fel asikter. De som skriker hogst far till stor del sin vilja igenom.

Nar vi nu har ett monetart system som gor det majligt att ga runt de befintliga
reglerna och lagarna har vi mojligheten att 6ka den personliga friheten och pa
sa satt aterigen fa se den fria marknadens kraft. Regleringar likt de kinesiska
fungerar inte om ingen sitter pa en stor central makt. Varlden ar &ven till stor
del sammankopplad vilket gor att spridningen kan ga snabbare 4n vad manga

tror.

Vi har dnnu inte fatt se Bitcoins fulla kraft. Bitcoins utdkade penningméngd
ligger alltsa under 2018 ligger pa ca 4% om alla 17,5 miljoner bitcoin raknas in.
Men sanningen ar att den i verkligheten ar hogre 4n sa. Runt 4 miljoner
bitcoins uppskattas vara férlorade f6r alltid. Da blockkedjan &r transparant sa
gér det enkelt att se nir nagra bitcoins senast flyttade pa sig. Runt 2 miljoner
bitcoins har inte rort pa sig sedan 2010. Vissa kan kanske ligga i djupt forvar.
Men det troligaste ar att de forlorats da bitcoin i princip inte hade nagot varde
under den tiden. De kan ha forlorats antingen genom att t ex den privata

nyckeln tappats bort eller for att harddisken de forvarades pa kraschade utan
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att backup fanns. Ytterligare drygt 2 miljoner har inte rért pa sig sedan 2013. Av
de lar en storre del fortfarande kontrolleras av nagon. Men en stor del lar aven

dar vara forlorade. Sedan kan vi anta att en del forlorats dven efter det.

Det innebér att den verkliga utékade penningméangden ligger nagonstans runt
5-6% av det tillgdngliga utbudet. Den storsta delen av nyskapade bitcoins siljs
direkt av miners som maste finansiera sin verksamhet med fiatvalutor. Det
skapar ett starkt siljtryck, en effekt som alltsa halveras vart fjarde ar. Vi har
annu inte fatt se den verkliga effekten av en hard valuta med en lag "stock to
flow ratio”. Priset halls uppe av att manniskor har ett stort fortroende i att
penningméngden kommer att utvecklas efter den forutbestamda planen. Just nu
ar utbudsokningen lika stor som hos en stark fiatvaluta. Men manga kan forsta
vad som hinder nir det nya utbudet minskar och vill in innan dess. Nar
utbudsokningen om 8 ar dr nere pa under 1% per ar kommer alla att fa uppleva

effekten, vare sig de vill eller ej.
Inte ens guld kan d& konkurrera nér det kommer till att bevara vérde.

Att vi gar mot en gemensam valuta &r en helt naturlig process. I takt med
digitaliseringen av varlden s& har det gatt att se p& andra protokoll. T ex TCP/IP
som internet bygger pé. Det utvecklades under 70-talet och ar ett gemensamt
protokoll som alla sedan bygger applikationer ovanpa. Det hade antagligen gatt
att bygga ett effektivare protokoll idag. Men det 4r s manga applikationer som
forlitar sig pa TCP/IP att det inte &r vart det.

Det gar aven att se pa sprak. Aven dér blir det betydligt mer effektivt om alla
pratar samma sprak. Pa internet har det naturligt blivit engelska som tagit 6ver.
Den absoluta majoriteten av all datorkod ar skriven med engelska, de storsta
Tt-foretagen” (Apple, Microsoft, Google, Amazon, Facebook etc.) har sitt
ursprung i USA och anvénder framst engelska. P4 internet sa finns det inga
nationsgréanser och dirmed inga stater som kan pusha for ett visst sprak. I takt
med att allt blir mer sammankopplat sa ar det darfor helt logiskt att en global

valuta vaxer fram.

Hur skulle en sadan forandring av varlden kunna se ut? Det ar svart att sia om

da dagens levande manniskor som sagt aldrig fatt se nagon tillgang ga fran ett
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viarde pé noll till ndgonting som kan anvandas som pengar. Effekten skulle
forstarkas ytterligare om det blev den globala valutan som gjorde att priser inte
langre méttes i termer av fiatvalutor. Antagligen s& kan vi inte greppa
effekterna av en sadan férdndring. Alla valutor vi har sett har utvecklats utifran
en befintlig produkt. Forutom Bitcoin. Till hjalp kan vi titta pa hur bitcoin fick

ett marknadspris och hur priset hittills har utvecklats.

Bitcoin far ett marknadspris

Bitcoin skapades forst som ett sorts experiment bland "cypherpunks” som da
var en grupp framst intresserade av personlig frihet genom anvandandet av
kryptografi. En bitcoin hade i det forsta stadiet inget varde. De som mineade
bitcoin gjorde det med forlust. Det pagick under ca 1,5 ar d& det kdnda
“pizzakopet” intréffade. En person kopte i maj 2010 tva pizzor varda $25 for

10 000 bitcoin. Bitcoin hade dven handlats lite innan dess. Men det var ett event
som gav storre publicitet. I takt med att intresset steg s& steg ocksa priset.
Nagra storre handelsplatser startades och bitcoin blev mer lattillgangligt. Den
forsta stora bubblan” skedde under mitten av 2011. Priset gick, pa ca 3
manader, fran $1 per bitcoin till $30 per bitcoin for att sedan snabbt krascha ner
till $4 bitcoin.

“Bubblan” 2011 drog till sig intresse fran massmedia och flera storre
mediaplattformar skrev om det. Det tydligaste anviandningsomradet {6r bitcoin
var under den hér perioden obskyra handelsplatser online som salde diverse
illegala varor. Det tillsammans med bubblan gjorde att publiciteten mest var
negativ. Det finns dven exempel pa artiklar fran denna period som dodférklarar
Bitcoin. Instéllningen var generellt negativ. Men det hade gjort Bitcoin mer
mainstream. Det fanns dven de som tidigt hade forstatt Bitcoins verkliga virde
(eller bara haft tur) och som nu dgde tusentals bitcoin. De satt helt plotsligt pa
en mindre formogenhet. Utvecklingen av Bitcoin fortsatte, trots alla skriverier,

och intresset okade.
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Priset var relativt stabilt under 1,5 ar da det lag mellan $4-$13 per bitcoin. Det
var innan nésta “bubbla” borjade under 2013. Fran borjan av 2013 till maj
samma ar gick priset fran $13 till $215 per bitcoin for att sedan, pa tre méanader,
“krascha ner” till ca $100. Snart darefter kom den storsta hypen dittills och
priset gick fran $100 i augusti 2013 till att avsluta aret pa 6ver $1100 per bitcoin.
En 6kning pa over 80x (~8000%) fran borjan av aret. Priset "kraschade” dérefter
ner till $500 per bitcoin under 2014 for att darefter fortsatta ner till $250 under

mitten av 2015.

Allt ledde saklart till &nnu mer skriverier. Fler och fler i finansiella kretsar
horde talas om Bitcoin. Men aterigen var majoriteten av all publicitet negativ.
Bubblan hade spruckit och flera artiklar skrevs aterigen om att Bitcoin nu var
dott (en gemensam namnare verkar vara att de missar att priset fortfarande var
flera gdnger hogre &n nér bubblan borjade). "Gammelmedia” och majoriteten av
traditionella investerare var 6verens om att det var nagon form av "Ponzi”,
“tulpanbubbla”, knarkvaluta” eller "Myspace for kryptovalutor” (dvs att det sa
smaningom skulle komma nagot béttre och ta 6ver). Men Bitcoin brydde sig
inte om publiciteten. Utvecklingen fortsatte och intresset vaxte. Bubblan hade
fangat manga nya personers intresse for vad det verkligen handlade om. Det

fundamentala vardet vaxte for varje dag som Bitcoin fortsatte att existera.

Priset gick fran $250 under 2015 till $1300 i maj 2017 utan nagot stérre drama.
Sedan kom nista hypecykel och Bitcoin handlades i mitten av december 2017
for 6ver $19 000 per bitcoin. Bitcoin var nu pa “allas” lappar. Mainstreammedia
forsokte forklara det och intresset exploderades. Da utbudet som bekant inte
kan justeras efter efterfragan sa avspeglades det i priset. Manga orutinerade
investerare kopte in sig och salde sedan i panik nér priset borjade vika. Det hela
forstarktes av att manga andra kryptovalutor (varav majoriteten framst kan
klassas som bedrégerier) lanserades och drog till sig ett stort intresse. Det
gjorde att "bubblan” aterigen sprack och priset kraschade pa nagon méanad ner
till ca $6500 for att sedan fortsétta ner till under $3500 per bitcoin under slutet
av 2018.

Den senaste cykeln ledde aterigen till mycket prat som upprepats under

tidigare cykler. Det 4r den “underliggande blockkedjan” som ar vardefull, det
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slosas for mycket energi eller att det inte finns nagot varde da det gar att
kopiera den 6ppna kallkoden, var argument som flitigt ateranvéndes. Men det
drog ocksa med sig mycket nytt intresse. Den hér gangen aven fran storre

investerare.

I bakgrunden av mediebruset sa har utvecklingen av Bitcoin konstant fortsatt
ostort. Priset ar fortfarande flera ganger hogre 4n innan den senaste "bubblan”
startade. "Bitcoinbubblor" skiljer sig alltsa fran manga andra tillgdngsslag da
den underliggande tillgangens varde 6kar ju fler som anvénder det. Tillskillnad
fran bubblor i t ex fastigheter eller aktier dar den underliggande tillgangen ar
densamma aven fast efterfragan okar. Ett hus blir inte mer anvéndbart {or att
fler vill bo i det. Sa da varje bubbla drar till sig fler anvindare sa okar vardet

bara av den effekten.

Bubblorna har gjort att vissa pastar att Bitcoin &r for volatilt for att fungera som
en valuta. Men det ar absurt att tro att nagon véardebevarare skulle utvecklas
fran att ha noll i varde till att ha ett enormt (och stabilt) viarde 6ver en natt. Att
upptéacka "rétt” pris tar tid och &r svart att forutsdga. Speciellt for nagonting
som aspirerar pa att fungera som globala pengar. Det maste fa en stor spridning
over jorden forst och na en hyfsad jamnvikt dar nya intressenter inte paverkar
det befintliga antalet sa mycket. Det tog antagligen tusentals ar f6r guld att
utvecklas till en palitlig virdebevarare. Bitcoin har gatt fran att ha ett virde pa
0 kr till att ha ett virde pa 6ver 500 miljarder kronor pa under 10 ar. Det 4r en
bra start, men f6r den som vill spekulera i Bitcoins pris lar &ven den fortsatta
resan att vara skakig. Sa darfor finns det substans i kritiken om den handlar om
Bitcoin som valuta idag. Men det ar nog fa som héavdar att Bitcoin skulle vara
redo att ta 6ver som en global valuta idag. Det skulle forst behévas en betydligt

storre spridning péa jorden.

Da vi manniskor ofta behdver se nagonting flera ganger for att bli intresserade
sd kommer nista cykel ("bubbla”) troligtvis att 6ka intresset ytterligare. Det
borjar dven bli ett seriost alternativ for manga i tredje varlden dar
hyperinflation hos den lokala valutan standigt hotar. Mycket talar for att
finansiella produkter som gor det mojligt f6r de storsta investerarna att

investera i Bitcoin 4ven ar nara. Bitcoin ar fortfarande en liten marknad. Om
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nagra fa procent av en portfolj investeras for att dga ett tillgangsslag med hog
uppsida och lag korrelation med 6vriga finansiella instrument skulle det
ytterligare elda pa priset och intresset. Bitcoin skulle samtidigt bli mer likvit

och lattare att investera i.

Samtidigt har de vastldndska valfardsstaterna eventuellt narmat sig en
atervandsgrand. Rantorna ar korda i botten och skulderna ér trots det sa hoga
att rantorna i manga fall ar svara att betala. Vi har zombieforetag och aven
zombienationer som maste ta nya lan bara for att kunna betala réntan pa de

gamla lanen.

Staterna &dr beroende av hoga skatteintikter och fortsatt kredittillvaxt for att
finansiera vilfardsprogram som t ex fri skola, fri sjukvard, pensionssystem,
migration och olika bidragssystem. I manga ldnder ar aven demografin mer
utmanande &n nagonsin. Rekordménga &r i en alder da de ska gé i pension eller
har gatt i pension (arskullarna fodda efter andra vérldskriget). Samtidigt ar
rekordfa i arbetsfor alder, de som ska st f6r skattepengarna och
pensionsinbetalningarna. Parametrarna for en perfekt storm dar rika
skattebetalare flyr samtidigt som kredittillvaixten minskar under en ekonomisk
kris finns dar. Det hir 6ppnar &ven for ett scenario dar Bitcoin kraschar

flertalet fiatvalutor genom en spekulativ attack.
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Spekulativ attack

En spekulativ attack &r ett uttryck som beskriver hur en fiatvaluta kan
attackeras av stabilare medium. Det beskrevs ironiskt nog forst av den gamle
FED-ledaren Paul Kriigman (som &r en av de mest hogljudda motstandarna mot
Bitcoin). Pierre Rochard beskrev sedan hur det skulle ga att genomf6ra en
spekulativ attack med hjilp av Bitcoin. [l En spekulativ attack kan gé till enligt
foljande:

Véra fiatvalutor bloder just nu langsamt. Deras varde gar stadigt ner p gaen
hég inflation. Da nya lan skapar nya penningillusioner fran tomma intet sa
okas alltsa inflationen om lan tas. Den hir svagheten kan utnyttjas av
investerare. En eller flera investerare kan ta ut ett lan i den svaga valutan. Med
de lanade pengarna koper de sedan en starkare valuta. I det har fallet skulle det
vara den starkaste valutan nagonsin, Bitcoin. Da lanet fatt inflationen att 6ka
ytterligare sa férsvagas dven fiatvalutan ytterligare. Den importerade
inflationen 6kar (om valutan blir svagare blir allt som importeras dyrare) och

utlandska investerare flyr landet. Fortroendet f6r valutan forstors alltsa.

Trenden blir tydlig och i takt med att valutan forsvagas saljer allt fler den svaga
valutan, manga for att istéllet kopa den starka valutan. Det skapar en stark
spiral nedat och de som har tagit lanet kan sedan betala av lanet. Lanet har da
till stor del ”inflaterats bort” d& valutan forsvagats jamfort med priset pa

bitcoin. Ju mer lanet inflaterats bort ju storre blir vinsten.

Liknande attacker har utforts mot bl. a Sverige under mitten av 90-talet. Det har
varit vanligast mot valutor som haft en peg mot nigon eller nagra andra
valutor. Nar den peggen sedan brutits har valutan fallit fritt. Men det finns
ingenting som séger att det inte kan ske péa en valuta med en flytande
vaxlingskurs. Aven alla de som har t ex studie- eller bolén i fiatvalutan och
samtidigt képer bitcoin bidrar till den spekulativa attacken da de i praktiken
tagit ut lan f6r att kopa bitcoin.
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Den enda moéjligheten for ett land att stoppa en liknande attack ar antingen
genom att: (1) Stdnga sin marknad och infora en strikt kapitalkontroll som
hindrar investerare fran att ta lan i valutan. (2) Genom att spendera sina
reserver bestaende av t ex guld och utldndska fiatvalutor. Med dem kan de kopa
den lokala valutan for att motverka saljtrycket. (3) Hoja rantorna, vilket ar det
enda hallbara alternativet i langden. Det gar att argumentera for att en liknande
attack forsokte genomforas med guld mot US-dollar i slutet av 70-talet/borjan
av 80-talet. FED fick da hoja styrrintan till nastan 20% for att motverka

“attacken”.

Det finns dock ett stort problem for centralbanken har. Bitcoin har i snitt
avkastat flera hundra procent per ar. "] Aven om en investerare férvintar sig
en brakdel av det sd maste rantorna héjas 6ver den nivan for att attacken inte
langre ska vara lonsam, sa klart ett ohallbart scenario i dagens vérld. Antingen
skulle i princip alla ga i konkurs eller s& skulle valutan fa 6verges och skulderna

pa nagot vis regleras eller slopas helt.

Fortroendet for centralbanken ldr i ett sadan scenario vara kort i botten.
Antingen kan de ge upp, erkidnna att de hade fel och anamma Bitcoin som en
reservvaluta. Eller sa konkurreras de ut da de egentligen ar 6verflodiga i det
nya systemet. Attacken hade troligtvis utforts mot de svagaste linderna forst.
Men aven ekonomiskt stabilare lander skulle riskeras att drabbas om de inte

andrade sin "penningpolitik”.

Har skulle den storsta omfordelningen av vérde i ménsklighetens historia skett.
Manga skulle ha tjanat stora summor och nu vara okej med att borja anvanda
Bitcoin for dagligt bruk. Samtidigt kommer méanga endast att acceptera bitcoin
som betalning for sina tjinster. Varfor acceptera en fiatvaluta som kraftigt

forsvagas?

Nar det inte langre finns nagra fiatvalutor att spendera (ménniskor kommer
alltid att spendera den samsta valutan forst och spara den bésta) s kommer
spenderandet av Bitcoin att 6ka &ven pa andra hall. Spridningen lar i ett sadant
lage vara stor. Bitcoin skulle vara den mest likvida tillgdngen. Infl6det av nya
intressenter skulle inte lingre paverka priset s mycket. Priset skulle stabilisera

sig och volatiliteten minska.
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Tack vare sin obefintliga inflation sa skulle Bitcoin behalla varde bra &ven i
denna miljon. Allt fler skulle kénna sig trygga med att forvara sitt varde i det

och da dven anvanda det for daglig handel (som ett indirekt bytesmedel).

Det skulle leda till att priser skulle kunna sittas i bitcoin (eller kanske mer
realistiskt i satoshis). Utvecklingen skulle vara som att lara sig ett nytt sprak. I
borjan maste alla ord 6versattas till ett sprak som redan &dr bekant, men till slut

sa kommer spraket automatiskt.

I slutédndan sa ar pengar, precis som Bitcoin, bara en social konstruktion. Om
nagonting uppfyller egenskaperna for pengar sa handlar det sedan endast om
att tillrackligt manga ska anvinda pengarna. Det blir en naturlig spridning d&
en av manniskans storsta radslor ar radslan for att missa nagonting. Ser nagon
vardet pa sina tillgdngar g ner, samtidigt som ménniskor i deras omgivning
som forvarar viardet i nagot som inte drabbas, sa kommer de antagligen vara
intresserade av att byta vardebevarare. Effekten forstarks av att de som ager
bitcoin har ett incitament till att fa andra att 4ga bitcoin. Precis som
handelsmén hade ett incitament att infor nya pengar utifran nar global handel

okade. Det 6kar vardet pa deras egna tillgangar.

Att de som &ger bitcoin tjanar pa att 6vertala andra om att kopa bitcoin ger
intressanta spelteoretiska problem. Om en relativt valutvecklad nation skulle ga
ut med att de 4gde bitcoin skulle priset troligtvis 6ka rejalt. Deras tillgdngar
skulle da snabbt 6ka i varde. Om de vasterlandska nationernas ekonomiska
problem forvirras ytterligare kan det vara ett lockande alternativ. Varde
kommer da att 6verforas fran nationerna som ér sist till nationerna som ar

forst.
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Effekter

Vad skulle ett likande scenario da fa for effekter for samhaéllet? Det skulle forst
och framst separera staten fran ekonomin. Bitcoin 4r dirfor framst en attack

mot dagens centralbanker. %]

Staten skulle fortfarande kunna existera, men den skulle behéva vara mycket
arligare med allt den gjorde. Vi skulle aterigen lata den fria marknaden
bestdamma vilka pengar vi anvénder. Det skulle inte ldngre g4 att ta ut dolda
skatter genom inflation. Aven arbete skulle vara svarare att beskatta, dels da det
skulle vara svarare att kontrollera tack vare mer anonyma pengar, men &ven for
att det i manga fall skulle vara oklart i vilket territorium som transaktionen ens
genomfdrdes i. En Bitcoitransaktion behover aldrig landa p& nagot nationellt
bankkonto. Om en person utfér en uppgift &t ndgon annan online s har den
personen oftast inget intresse av att veta var den personen for tillfallet bor.

Mycket skulle ga att genomfora anonymt eller under en pseudonym.

Det hér skulle leda till att staterna antagligen skulle fa noja sig med att ta ut
skatt pa lokala konsumtionsvaror och fasta tillgdngar som fastigheter (som inte
flyttar pa sig sa latt). En annan inkomstkalla skulle kunna vara att erbjuda
tjdnster som folk faktiskt vill betala for. Att staterna helt enkelt drevs som
privata foretag dar folk frivilligt betalade for de tjanster de faktiskt anvande.
Med en gemensam valuta skulle handeln mellan olika lander 6ka och bli mer
riattvis. Med statens minskade makt skulle tullar som drabbar svagare lander att
forsvagas. Aven bistdnd som forstor mer an de hjilper da de ofta hamnar i fel

hiander och ger felaktiga incitament skulle reduceras.

Det hade varit en stor omstéllning fér manga léander, speciellt de stora
valfardsldnderna i vist. Redan nu s& har manga lander svart att fullfélja alla
sina 16ften om fri skola, fri sjukvard och generésa pensioner pa ett acceptabelt
sitt. Men i ett Bitcoinbaserat system sa hade det varit omojligt att genomfora
pa ett liknande sitt som idag. Vilfardsystemet hade antagligen krackelerat dven

utan Bitcoin da det dr uppbyggt som ett pyramidspel som kréver att nya
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deltagare hela tiden kommer in och betalar f6r de gamla. Det kraver dven
progressiv beskattning dar de rikaste procenten betalar flera hundra ganger
mer i skatt 4n vad de kan fi ut (och de kommer vara bland de férsta att lamna
ett sjunkande skepp). Kvar lamnas da ett system av allt fler tidigare

nettomottagare av skatt som forvantar sig samma formaner som tidigare.

Med global konkurrens och sunda pengar sé blir *bra jobb” en oméjlighet. Med
“bra jobb” menas da jobb som betalar ut mer dn det virde som faktiskt skapas
genom arbetet. En annan forutséttning for valfardsstaterna har varit att de haft
mojlighet att samla in resurser fran 6vriga lander pé jorden. Det har da dels
kunnat goras genom tullar och genom beskattning av rika foretag som bedriver
verksamhet i andra regioner. Men dven genom regelratt stold och forstorelse
genom bade fysisk och finansiell krigsforing som hindrat de landerna fran att
kunna konkurrera. Da det inte langre kommer ga att attackera négon specifik
region finansiellt med Bitcoin och inte heller samla ihop militar kraft genom
inflation skulle dessa lander ges en helt annan chans. Speciellt da folket inte
langre skulle beh6va lita pa sina regeringar, som allt for ofta svikit, de nar det

kommer till att féra en ansvarsfull penningpolitik.

Manga i valfardsstaterna skulle fa ett hart uppvaknande da det skulle vara
svarare att omfordela resurser fran resten av vérlden till det egna landet. De
utan tillracklig skicklighet, moral eller ekonomisk moral skulle fa se sin
levnadsstandard ga ner. Det 4r inte svart att se hur en sadan situation skulle
kunna urarta till att férsoka hitta nagot eller nagon att skylla pa. Tva inte allt
for vilda gissningar &r att en viss grupp kommer skylla pa invandrare som inte
ser likadana ut som de sjilva och en annan grupp skyller pa de rika som de

tycker tar deras tillgdngar.

Samtidigt skulle situationen jamna ut sig mellan ldnder och vi skulle ha en mer
jamstalld jord. Kapitalismen hade frodats. Att kapitalism ér ett effektivare
system &n nagon form av socialistiskt samhaille kan nog inte ens ses som en
asikt, det ar fakta. Socialism handlar om att ta resurser fran de som ar
produktiva och dela ut till de som &r mindre produktiva. Ett sidan system &r
naturligt mer ineffektivt 4n kapitalismen som bygger pa att folk rostar med sina

pengar och betalar for det de vill ha. Nagot som leder till att de som producerar
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det som efterfragas frodas och de som inte 16nsamt kan producera det som
efterfragas faller bort. Kapitalism gor de rika rikare och de fattigare rikare da

mer resurser skapas.

Under en Bitcoinstandard hade omférdelningen av resurser varit minimal. For
forsta gangen skulle entreprendrer och specialister kontrollera kapitalet istallet
for de som tilldelats det genom statens omf6rdelning. Produktiviteten hade okat
och tillstdndet for “medelméanniskan” pa jorden hade forbattrats. Samtidigt hade
manga i de gamla méaktiga landerna, som till stor del forsorjts sig genom
valfardsstatens begransande regler och lagar, inte kunna erbjuda nagot av vérde
i den nya ekonomin. De hade fatt se sin levnadsstandard ga ner. Det enda sittet
att fa mer bitcoin pa hade varit att bidra med nagot produktivt till samhaéllet. De
med ett stort kapital skulle inte kunna anvianda systemet for att muta politiker
till att stifta lagar géllande regleringar och penningpolitik som gynnade dem

sjalva.

Att staten hade haft en mindre roll &r inte ndgonting vi behover vara radda for.
Innovationen med demokrati var inte att vi skulle ha nagon central part som sa
till oss vilka regler vi skulle f6lja. Det var att vi mdnniskor tillsammans i ett
samhaélle bestaimmer vilka regler vi ska folja. Utan nagon mdjlighet att
finansiera valfardsstater med 6verdriven skatt och inflation, ar ett tankbart
langsiktigt scenario att nationalstaterna bryts ner till hundratusentals
mikrostater (liknande Singapore, Liechtenstein och Monaco). Mikrostaterna
hade sedan konkurrerat om att erbjuda sina invanare de basta
forutsattningarna. I ett liknande scenario, dar ingen enskild part bestimmer, ar
det svart att se hur t ex ett krig skulle bryta ut. Grinser mellan mikrostater
hade inte setts som granser mellan ldnder. Snarare som granser mellan stater i
USA eller t o m som mellan lan eller kommuner i Sverige. For att flytta till ett

land hade du beh6vt accepteras av landets invanare.

Det héir betyder inte att vi kommer att kasta ut traditioner som utvecklats under
tusentals ar. Manga lagar och regler spelar viktiga roller i vart samhille. T ex
skulle banker fortfarande ha en viktig roll. Férutom att férmedla (fullt backade)
lan mellan langivare och lantagare sa skulle de d4ven kunna erbjuda foérvaring av

privata nycklar. Alla vill inte ha full kontroll pa sina privata nycklar och det gar
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alltsa aven att skapa losningar med multisignaturer dar "banker” bara erbjuder
extra sakerhet utan att de har nagon kontroll 6ver tillgangarna. Fractional
reserve banking hade till viss del kunnat existera 4nda, men det hade haft svart
att fa nagon storre spridning. Utan en sista utpost som garanterar likviditet
(som centralbankerna gjort) hade minsta misstro mot banken skapat en
bankrusning och banken hade kollapsat. Méjligheterna skulle framst ges pa t ex
olika vaxlingsborser som fullt kontrollerar de privata nycklarna. Med l6sningar
dar banker kontrollerar en av nycklarna i en multisignatur finns det ingen
chans att lana ut bitcoin utan 4garens tillstand. Om “the lightning network”
eller liknande 16sningar, som inte kraver till en central tredje part, fungerar i en
storre skala finns det inte heller nagon anledning att acceptera en “skuldsedel”

fran en bank till samma pris som en fullvardig bitcoin.

Den finansiella sektorns storlek hade sjunkit 6verlag, vanliga arbetare hade inte
behovt jaga investeringar. En storre del hade kunnat sparas i rena pengar. Om
produktiviteten i samhaillet 6kat hade pengarnas virde 6kat i samma takt. Om
produktiviteten hade ckat med i snitt 3% per ar hade vardet pa dina pengar
dubblats pa 23 ar. Tillskillnad frén en varld dér inflationen (ut6kningen av
penningméngden) minus produktiviteten ar 3% per ar dar vardet pa dina
pengar halveras pa 23 ar. Gammal judisk tradition rekommenderar sparande i

1/3 pengar, 1/3 land (bostad) och 1/3 i foretag. Det skulle aterigen vara mojligt.

Om Bitcoin skulle fa en global spridning hade vérdet endast dndrats med en
forandrad tidspreferens. Om tidspreferensen sjonk och fler sparade hade virdet
gatt upp vilket hade fatt tidspreferensen att 6ka och fatt fler att spendera.

Aterigen hade den fria marknaden skapat en naturlig symbios.

Ekonomiska kalkyler hade varit valdigt litta att genomf6ra. En 1 bitcoin &r
alltid 1/21 miljoner av det totala utbudet. Det blir som en fast vikt- eller

mattenhet, precis som guld och silver en gang behandlades.

Om hundratals ar hade antagligen experimentet med fiatvalutor setts som det
konstiga i historien och Bitcoin hade setts som den naturliga eftertradaren till
monetira metaller. Monetira metaller ar fantastiska i sig, men det ar

fortfarande en sten vi hittat i naturen och som vi utvecklat vildigt lite. Dess
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begransningar gjorde att fiatvalutor kunde inféras, men med hjélp av teknik

kan vi nu skapa perfekta ostoppbara pengar.

Vad innebar det for mig?

Bitcoin aterinfor det personliga ansvaret (och med det personlig frihet). Ett
ansvar som till stor del glomts bort i dagens virld. Den hir boken &r inte tankt
som nagot investeringsrad, men férhoppningsvis sa har den gett dig

mojligheten att sjalv forsta:

e Hur och varfor guld och silver blev pengar.

e  Hur och varfor guld och silver kunde tryckas undan och censureras till
forman for fiatvalutor.

e Vad fiatvalutor innebér for vart samhaélle.

e  Varfor Bitcoin har alla egenskaper som kravs for att fungera som
pengar.

e  Varfor Bitcoin har en storre chans dn guld och silver for att ersitta

fiatvalutorna och samtidigt klara en attack fran nationalstaterna.

Det ar viktigt att komma ihag att Bitcoin fortfarande ar langt ifran fullt
utvecklat. Om Bitcoin ska jamforas med nagonting sa &r det antagligen internet
i slutet av 80-talet / borjan av 90-talet. Aven om systemet dagligen hanterar
stora summor sa ar det fortfarande en form av experiment. Fér ndgon som ar
intresserad sa dr det basta alternativet att borja experimentera med smasummor
for att forsta hur systemet fungerar. Om lite storre summor investeras s ar
kontroll 6ver den privata nyckeln det viktigaste. Det bor aldrig férvaras nagra
storre summor pa vixlingsborser. De ar naturliga maltavlor och manga borser
har forlorat hela eller delar av deras kunders kapital genom éren. Inforskaffa en

planbok som férvarar dina privata nycklar sikert.

Smidigare l6sningar utvecklas kontinuerligt och anvindandet kommer att bli

enklare med tiden. For manga blir Bitcoin en allt mer naturlig del av vardagen.
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De som ar fodda pa 10-talet har aldrig levt i en vérld dér Bitcoin inte existerat.
De kommer att vara vana med ett system dér de inte behover fraga om lov. Att
behova vénta tills de 4r myndiga eller att behova verifiera sig med pass och

korkort for att fa 6ppna bankkonton kommer att vara det konstiga i deras vérld.

Ur ett investeringsperspektiv ar Bitcoin en helt egen investeringsklass. Ska det
klassas som nagonting sa ar det antagligen en vaxande valuta. Om du
spekulerar i Bitcoins virde sa spekulerar du i att Bitcoin kommer att fa en
storre spridning. Det &r ingen aktie eller nagon produktiv tillgang som
genererar kassaflode och ger avkastning, det ar pengar. Dess varde kommer

fran att andra vill 4ga det, vilket ger Bitcoin unika egenskaper.

Tillsammans med 4delmetaller ar Bitcoin i praktiken det enda som stér utanf6r
det finansiella systemet. Allt annat &r alltid ndgon annans ansvar. Om du inte
litar pa alla andra till 100% sa maste du, som en forsakring, d4ga ndgonting som
inte 4r ndgon annans ansvar. Du vet aldrig vem som sitter pa svartepetter och

som kan dras med i en ekonomisk kris.

Tjusningen med Bitcoin &r att du bara behéver 4ga mindre summor. Skulle ett
liknande scenario som tidigare beskrevs utspela sig skulle virdet pé en bitcoin

6ka manga ganger om.

Tank sjalv, ta personligt ansvar och lita inte pa andra!
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Vidare lasning

Om du fann innehallet i denna bok intressant utvecklar foljande bocker manga

av koncepten som tagits upp och kan rekommenderas for vidare lasning:
The Ethics of Money Production - Jorg Guido Hiilsmann

The Bitcoin Standard - Saifedean Ammous

What has Government Done to our Money - Murray Rothbard

The Sovereign Individual - James Dale Davidson, William Rees-Mogg
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