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Forord

Denna kandidatuppsats avslutar flera manaders arbete. Vi vill rikta ett stort tack till vér
handledare Mikael Lonnborg som givit stottning under arbetets gang och opponentgrupperna

som bidrog med betydelsefull feedback.

Ett varmt tack riktas dven till de 1 var ndrhet som agerat bollplank i uppsatsens tidiga stadie och

korrekturldst under arbetets gang.

Slutligen vill vi uttrycka sirskild tacksamhet till respondenterna som stéllde upp pa intervju. Ni
bidrog med gedigen kunskap och insikter som gjorde studien mdjlig. Vi kan nu konstatera att vi

officiellt fallit ner 1 kaninhalet som dr kryptomarknaden, och har ingen intention att ta oss upp.

Stockholm, Juni 2023
Isabelle Alverblad Hakansson och Milen Hagos



Abstract

The development of the crypto market over the past decade, together with digitalization, has
contributed to changes in payment options around the world. This study examines how different
financial institutions in Sweden view bitcoin as a means of payment. In addition, trust in bitcoin
and its impact on the institutions' operations are analyzed using legitimacy theory and legitimacy
strategies. This is done through a qualitative approach with five interviews from different
perspectives in the financial market. The study suggests that bitcoin is currently not considered
an accepted means of payment in Sweden due to the high level of trust that Swedes have in
financial institutions. It is rather seen as an asset and - according to some - an investment
opportunity. Furthermore, it is concluded that there is an extensive need for the upcoming
regulation of the crypto market. In addition, the study also shows how institutions keep
themselves legitimate in relation to bitcoin and society's values regarding the crypto market, as

well as their various applied strategies.
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Sammanfattning

Kryptomarknadens utveckling det senaste decenniet tillsammans med digitaliseringen har
bidragit till &ndrade betalningsmdjligheter runtom i vérlden. Denna studie undersdker hur olika
finansiella institutioner i Sverige stiller sig till bitcoin som betalningsmedel. Darutover
analyseras fortroendet for bitcoin och dess inverkan pa institutionernas verksamhet genom att
anvdnda legitimitetsteori och legitimitetsstrategier. Det gors genom ett kvalitativt
tillvigagéngssétt med fem intervjuer frin olika synvinklar inom finansmarknaden. Studien tyder
pa att bitcoin i nuliget inte anses vara ett accepterat betalningsmedel i Sverige pa grund av det
hoga fortroendet som svenskar har till finansiella institutioner. Det ses snarare som en tillgang
och - enligt vissa - en investeringsmojlighet. Vidare dras slutsatsen att det finns ett omfattande
behov for den kommande regleringen pa kryptomarknaden. Dértill visar dven studien hur
institutioner héller sig legitima i forhdllande till bitcoin och samhéllets virderingar géillande

kryptomarknaden, samt deras diverse tillimpade strategier.

Nyckelord: bitcoin, kryptomarknad, legitimitet, fortroende, risk, reglering
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Begrepplista

For att underldtta forstdelsen i uppsatsen presenteras foljande begrepp som kommer lyftas fram

under arbetets gang.

Bitcoin

Bitcoin-certifikat

Blockkedja

Compliance

DeFi (decentralized finance)

Fiatvaluta

Forex

Hedge

KYC (know your customer)

Legitimitet
Market Cap

Mining

Peer-to-peer

En digital decentraliserad kryptovaluta som &r helt oberoende
av en central myndighet.

Ett finansiellt instrument som foljer bitcoins kursutveckling
som investerare kan 4ga, utan att ha en faktiskt tillgéng till
sjdlva kryptovalutan.

En distribuerad databas som bestir av sammanlidnkade block
som registrerar och lagrar transaktioner.

Kallas dven for regelefterlevnad och regelstyrning - refererar
till att folja och efterleva de regler, lagar och policy som finns.

Beskriver ett system av finansiella tjanster som genomfors
baserat av blockkedjor, och ar ddrmed oberoende av
traditionella mellanhénder.

En nationell valuta vars vérde &r baserat pa allmdnhetens
fortroende for valutans utfardare, alltsa landets centralbank
eller regering. Exempelvis euron, dollarn och svenska kronan.

En decentraliserad global valutamarknad som syftar pa
handeln av olika valutor som kops och séljs mot varandra.

En hedge ér en investering eller position avsedd att minska ens
riskexponering.

Innebdr att man ska ha kundkdnnedom - identifiera och
bedoma kundens riskprofil

Betyder att ndgonting ar rattmétigt eller beréttigat.
Marknadsvirdet for ett ndtverk av kryptovalutor

En verifieringsprocess som skapar bitcoin och verifierar dess
transaktioner.

Nétverksstruktur dér transaktioner sker direkt mellan sdndare
och mottagare, utan att involvera en intermediar.



1. Inledning

Detta inledande avsnitt avser att ge forstdelse for vad studien underséker gemom att forse
ldsaren med en bakgrund av bitcoins tillvixt och synen pd pengar. Ddrefter presenteras
problemdiskussionen, syfte, fragestdllning och studiens avgrdnsningar.

“The one thing that is missing, but that will soon be developed, is a reliable e-cash. A method
whereby on the Internet, you can transfer funds from A to B, without A knowing B or B
knowing A. The way in which I can take a 20-dollar bill and hand it over to you and there is no record of

where it came from.” - Milton Friedman 1999 (Walton 2014, s. 5)

Redan fore millennieskiftet uttalade sig nobelpristagaren Milton Friedman om det
betalningsmedel som 10 ar senare kom att kallas bitcoin. Det visar att han insdg behovet av ett
annat betalningssitt. Kryptomarknaden etablerades for drygt ett decennium sedan och kunde da
erbjuda nagot tidigare finansiella marknaderna inte klarade av, ndmligen en mojlighet att
observera och analysera en ny marknad frdn dess ursprung till dagens ldge, och hur den forhéller
sig till de traditionella marknaderna. Tidigare studier av skilda finansiella marknader har utgétt
frdn redan existerande marknader och tagit fram olika modeller for att beskriva och forutsiga
marknadsbeteende och handelsalgoritmer (Drozdz et al. 2021, s. 3). Kryptomarknaden erbjuder
ddrmed ett annat sétt att analysera ekonomiska stromningar och fordndring i attityd avseende

banbrytande teknologisk innovation.



1.2 Bakgrund

Under 1900-talet utvecklades ett system av elektroniska transaktioner, vilket bidrog till att
cirkulationen av valutor accelererade i hela ekonomin. Teknologin utvecklades ytterligare under
2000-talet och bidrog till att effektivisera betalsétten for bade privatpersoner och organisationer
(Drozdz et al. 2021, s. 4). En bidragande faktor var dessutom finanskrisen 2008 som ledde till
bristande fortroende till finansiella mellanhénder, betalsystem och handelsplattformar. Det
bristande fortroendet och den teknologiska utvecklingen gav forutsittningar for att skapa
kryptovalutan. Det &r ett digitalt peer-to-peer utbytessystem, kallat blockkedja, dir valutaenheter
genereras och distribueras genom kryptografi utan en central myndighet (Brooks et al. 2016, s.

3).

Bitcoin ér en digital kryptovaluta som skapades i syfte att genomfora transaktioner mellan tva
parter utan att behdva involvera en tredje part (Vranken 2017, s. 3). Det innebér att bitcoin dr en
decentraliserad kryptovaluta som &r helt oberoende av en central myndighet, och istéllet ar
beroende av ett ndtverk av anvdndare som validerar alla transaktioner som gors. Det som framst
sarskiljer bitcoin frdn fiatvalutor &r att kvantiteten av bitcoin inte dr styrt av en person,
organisation eller myndighet, utan ar en algoritm i den ursprungliga programvaran (Ciaian,
Rajcaniova & Kancs 2016, s. 3). En del av designen av den ursprungliga programvaran ér att det
endast kan existera maximalt 21 miljoner bitcoins. Det gor att detta unikt begridnsade utbudet

paverkar efterfrdgan av bitcoin och gor det mer attraktivt.

1.2.1 Kryptoindustrins tillvaxt

Forsta gingen bitcoin ndmns dr 2008 av Satoshi Nakamoto, som dr en pseudonym for
personen/personerna bakom skapandet av bitcoin och dess teknologi (Brown 2016, s. 328).
Nakamoto menade att mellanhdnder 1 elektroniska betalningar dr en svaghet, 1 synnerhet
avseende de kreditinstitut som ska fOrvalta vara pengar och istdllet lanar ut dem i vagor av
kreditbubblor med knappt en brikdel i reserv (Weber 2016, s. 26). Uppkomsten av bitcoin kan
alltsa ses som en motreaktion till finanskrisen 2008, d& det skapade fOrutséttningar for en
decentraliserad kryptovaluta. Det dr dock inte forrdn 2010 som bitcoin fick ett vérde, diar den

borjade pa $1. Sedan dess har andra kryptovalutor skapats och anvdndandet av bitcoin har okat. I



skrivande stund finns det 22 431 olika kryptovalutor med en Market Cap pa mer én 11 biljoner
SEK (Coin Market Cap 2023). En bitcoin ar idag véird cirka $26,000.

1.2.2 Den monetdra ekonomins legitimitet

Bitcoins utveckling har paverkat hur vi ser pd pengar genom att erbjuda en alternativ form av
betalningsmedel som utmanar det traditionella finansiella systemet (Umlauft 2018, ss. 3-4). For
att forstd bitcoins potential som pengar dr det viktigt att ha en grundlidggande kunskap om
pengarnas betydelse. Dess historiska utveckling har visat hur pengar har haft olika karaktdr och

funktioner 1 samhallet, samt utformats i olika former.

Den enkla definitionen som ges idag dr att “pengar dr ndgot som dr allméint accepterat som
betalningsmedel.” (Riksbanken 2018, s. 20). Det innebir att fortroendet &r det centrala for
pengar. Utan fortroendet pa dess vérde, vagar vi inte heller ta emot det som ett betalningsmedel.
Detta forklaras vidare av Kaelberer (2007, s. 624) som menar att fortroendet baseras utifran flera
fundamentala faktorer som maste etableras av en central institution i samhaéllet, for att i sin tur fa
ett fungerande monetirt system. Det finns tva relevanta typer av fortroende i pengar. Det ena &r
att det finns en risk i fortroendet eftersom det inte finns en garanti huruvida ett betalningsmedel
alltid kommer vara accepterat - och didrmed legitimt - i samhillet. Kaelberer menar att
ménniskors sétt att hantera dessa risker grundas nagonstans mellan kunskap och en tro. Genom
kunskap om ett nytt betalningssitt kan anvédndbar information tas till hdnsyn vid ett
beslutsfattande. Daremot innebdr det inte att kunskap kan garantera en sédker situation, da
fortroendet alltid ligger 1 linje med hopp av tillit. Den andra typen forknippas till det
systematiska fortroendet da det monetéra utbytet anses vara abstrakta pengar. Anledningen till att
den svenska kronan, och andra officiella valutor, 4r allmédnt accepterade som betalningsmedel i
samhéllet beror pa de principer och regler som finns i ett system konstruerat av en institution
(Riksbanken 2018, s. 20). Pa grund av egenskaperna och uppbyggnaden av bitcoin som skiljer
sig frdn den svenska kronan, finns det ett bristande fortroende i kryptovalutans vérde och dess

legitima roll i ett betalningssystem (Dwyer 2014, s. 82).



1.3 Problemdiskussion

Denna relativt nya och snabbvéxande marknad har medfort olika asikter och oroligheter. Liu,
Tsyvinski och Wu (2022) menar att det finns tva sétt att se pa kryptomarknaden. Det ena &r att
alla kryptovalutor representerar osidkerhet och bedrdgeri. Det andra ar att blockkedjeteknologin
bakom kryptovalutor kommer utvecklas till en viktig innovation och att vissa valutor kan bli
tillgdngar som representerar en framtida insats av denna teknologi. Intresset i kryptovalutor
grundas i den mojlighet som ges frdn decentraliseringen, d& minniskor kan hantera sina
tillgangar utan en tredje parts inflytande. I det hir sammanhanget &r det viktigt att undersdka hur
svenska finansiella institutioner forhaller sig till bitcoin som ett potentiellt accepterat
betalningsmedel. 1 synnerhet med tanke pd att bitcoin gér emot det traditionella
betalningssystemet som finns idag. Det svenska finansiella systemet grundar sig i en stabilitet

som bygger pa ett fortroende fran allménheten och marknaden (Riksbanken 2022).

Den eskalerande industrin har inneburit hastiga fordndringar pd flera plan. Det gor att forskning
inom dmnet blir snabbt inaktuell och forlegad. Séledes dr det visentligt att konstant fylla
forskningsgapet inom kryptomarknaden. Den snabbt vixande teknologin har fordndrat hantering
och reglering av kryptomarknaden for att kunna méta utmaningarna pd ett sdkert sétt. Det
innebdr att aktorer maste forhélla sig till bestimda lagstiftningar, regleringar och andra normer
for att uppfattas som legitima av samhéllet. P4 grund av bitcoins decentraliserade egenskaper,
finns det begrinsade spelregler att forhalla sig till i den nuvarande kryptomarknaden
(Europaparlamentet 2023), vilket & en stor anledning till den osdkra attityden fran
myndigheterna. Eftersom bruket av bitcoin har en stor spridning i vérlden, ér det av intresse att
studera hur de svenska finansiella institutionerna kan forhalla sig till den nya teknologin, och

samtidigt bibehélla sin legitimitet.



1.4 Syfte och fragestéllning

Syftet med den hir uppsatsen &r att analysera och beskriva attityden till bitcoin som
betalningsmedel pa den svenska finansiella marknaden. Uppsatsen har genom ett begrinsat urval
samlat in material frdn Finansinspektionen, tvd banker och tvd kryptobdrsbolag genom
intervjuer. Svaren ligger till grund for beskrivningen av attityderna gentemot bitcoin, vilket

dérefter har analyserats utifran teorier gillande legitimitet i den monetira ekonomin.

Vi har utgétt fran foljande fragestéllningar:
- Hur ser finansiella institutioners attityd pa bitcoin ut som accepterat betalningsmedel?

- Hur forhaller sig de finansiella institutionerna till legitimitet i koppling till bitcoin?

1.5 Avgrinsning

Studien har avgrénsats till den svenska finansiella marknaden och berér inte den internationella
marknaden. I ldnder som Kina, USA och somliga U-ldnder har bitcoin visat sig antingen ha stor
betydelse eller starkt kritiserats. Vi menar dock att det finns brist pd studier rérande den svenska

marknaden géllande bitcoin som betalningsmedel.

Den tekniska synvinkeln har minimerats s mycket som mojligt. I vissa sammanhang ér det svart
att undvika dmnet helt eftersom bitcoin dr en teknisk innovation. Miljopaverkan dr ockséd en
viktig aspekt avseende bitcoin dd processen att skapa bitcoins dr energikrdvande. Det ér en viktig

frdga men behandlas inte i denna uppsats.



2. Teoretisk referensram

Avsnittet initieras med en teknisk forklaring om bitcoin for att ldsaren ska fd en overblicklig bild
av dmnet. Ddrefter behandlas tidigare forskning som syftar till att ge ldsaren inblick i volatilitet
och kriminalitet kopplat till bitcoin for att ldttare forstd det empiriska resultatet. Detta dr foljt av
den tillimpade teorin i studien: legitimitetsteori och de strategier som organisationer anvdnder

sig av for att uppnd olika typer av legitimitet.

2.1 Teknisk forklaring

2.1.1 Teknologin bakom bitcoin

For att skapa bitcoins anvinds en verifieringsprocess som kallas ‘mining’. Processen innebér
anvindning av specialiserad programvara och hérdvara, vilket kraver hog energiférbrukning som
har kritiserats utifrdn ett miljoaspekt (Brooks et al. 2016, s. 3). Syftet med verifieringsprocessen
ar att den bekréftar biade transaktionsbeloppet och att betalaren dger den valuta de forsoker
spendera, samtidigt som den sdkerstéller att valutaenheten inte spenderas tvd ganger. For att
uppritthélla ett sdkert register over transaktioner anvinds blockkedjeteknologin som elektroniskt
lagrar information i digitalt format i sa kallade ‘blocks’ som sedan lédnkas ihop i kronologisk
ordning for att kunna visa en tydlig lank mellan transaktionerna. Blockkedjeteknologin kan dven
anvindas att forvara digital information och data men 4r mest kidnd for sin roll 1

kryptovalutasystem.

Eftersom bitcoin dr en digital valuta behovs en ‘digital planbok’ for att kunna lagra, ta emot och
skicka bitcoins till andra anvdndare. Alla transaktioner sker fran séndarens bitcoin-planbok direkt
till mottagarens planbok “med hjélp av en kombination av kryptologi med offentliga och privata
nycklar” (Hurlburt & Bojanova 2014, s. 10). Dessa nycklar dr det som skyddar individens
planbok och bevarar individens integritet och anonymitet, samt gor det mojligt att verifiera

samtliga transaktioner som gors inom blockkedjeteknologin.



2.1.2 Global spridning

I dagens ldge har bitcoin en Market Cap pa drygt 5 biljoner kronor och dr den hogst rankade
kryptovalutan pa marknaden (Coin Market Cap 2023). Sedan bitcoin grundades har
kryptovalutan fatt mycket uppméarksamhet som har lett till en enorm global spridning och fatt en
alltmer signifikans i den finansiella vérlden (Fauzi, Paiman & Othman, 2020). Intresset hos
foretag har okat for att infora bitcoin som ett alternativt betalningsmedel. Foljande foretag har
antingen redan borjat eller uttryckt planer pa att borja acceptera kryptovalutor som
betalningsmedel; Microsoft, Paypal, Whole Foods, Starbucks, Amazon, Twitch med flera

(Businessconnect India 2022).

En viktig faktor som avgdr om ny teknologi och innovation accepteras 1 samhéllet dr hur det
implementeras av olika institutioner. Sedan introduktionen av bitcoin har flera universitet runtom
1 vérlden etablerat utbildningar gillande kryptovalutor och blockkedjeteknologin (Crimson
Education 2022). I USA exempelvis har de stora universiteten, som bland annat MIT, Harvard,
Stanford, UCLA, Princeton, NYU och Colombia, utbildningar inom detta for att ligga i framkant
av denna relativt nya teknologi. I manga andra stider runtom i vérlden syns samma trend,
framforallt 1 de storsta globala finansiella stider som London, Ziirich, Hong Kong och
Singapore. 1 Sverige finns det &nnu inget hogskoleprogram for kryptovalutor eller
blockkedjeteknologi, didremot finns det olika universitet som infort individuella kurser om
amnet, till exempel Uppsala Universitet, KTH, Goteborgs Universitet och Hogskolan Vast (UU
u.a; KTH u.4; GU 2023; HV u.a).

Trots att utvecklingen syns i manga delar av samhéllet dr det fortfarande en negativ ton i media -
inte minst i Sverige. Flertalet profiler har uttalat sig om bitcoin och kryptovalutor med starka
skeptiska dsikter. Finansmannen Christer Gardell, som blivit en tung profil fran néringslivet, dr
ett exempel pd det. I en intervju med Dagens Industri TV (2022) pastar han att bitcoin ar
ingenting, endast ren spekulation. Han menar att det dr en DeFi (Decentralized Finance), som
endast innebéar att det ar “fritt fram for skurken att gora affarer”. Dessutom tilligger han att det
inte kommer att tillatas ldnge till och att nir regelverket kommer mot bitcoin dor sjdlvklart
marknaden. En artikel i Kryptovalutaguiden (2022) kritiserar Gardells uttalande och menar att

det visar okunskap fran hans sida, bade géllande bitcoin och DeFi. En ytterligare tydlig bild av



svenska medias negativa instéllning till bitcoin visas i debattartiklarnas kritiska rubriker. Négra
exempel pé det 4r Fem réster om bitcoin - kritiken vixer (SVD 2022), Utdémd bitcoin dter pd
uppgang (Sydsvenskan 2023), Nobelpristagaren: Bitcoin borde vara forbjuden (DI 2017) och
Ndr bubblan spricker - vem torkar kryptokillarnas tarar? (DN 2022). Det kan ddrmed spekuleras
att svenskar fir en vinklad bild av bitcoin och kryptoindustrin, som i manga fall dessutom

grundas i okunskap om @mnet.

2.2.3 MiCA Reglering

Den nya regleringen MiCA stir for ‘Markets in Crypto Assets’ och dr en fOreslagen
EU-forordning som ska tillampas i hela Europeiska Unionen utan behov av sérskilda nationella
lagar (BNP Paribas 2023). Regleringen syftar till att skydda konsumenter och forsikra effektiv
och harmoniserad tillgéng till den innovativa kryptomarknaden. De fyra vésentligaste objektiven
ar enligt nedan.

1. Sékerstélla rattssdkerhet genom att uppritta ett sunt och riéttsligt ramverk for
kryptotillgdngar inom dess tillimpningsomrade som inte omfattas av befintlig lagstiftning
om finansiella tjdnster.

2. Stddja innovation och réttvis konkurrens for att frdmja utvecklingen av kryptotillgdngar
genom att infora ett sékert och proportionerligt ramverk.

3. Skydda konsumenter, investerare och marknadsintegritet med hénsyn till de risker som é&r
forknippade med kryptotillgangar.

4. Sékerstélla finansiell stabilitet genom att inkludera skyddsatgdrder for att hantera
potentiella risker for den finansiella stabiliteten.

Regleringen &r fortfarande under process och dr ett véldebatterat dmne 1 industrin. Forslaget
introducerades i september 2020 och blev godként efter den slutliga omrostningen 20 april 2023.
Darefter ar det berdknat att kryptoforetag ska fa 12-18 manader pa sig att anpassa sig till den nya
reglering. P4 grund av detta 4r MiCA-regleringen ett viktigt &mne for studiens respondenter da

det pa ett eller annat sdtt kommer péaverka deras verksambhet.

2.2.4 Risker
Bankverksamhet innebér kreditrisk, likviditetsrisk, operativ risk och politisk risk (McCormick

2010, ss. 20-22). Sammankopplingen mellan institutionerna, dér de ingar transaktioner med



varandra som involverar oerhoért stora summor pengar, innebdr en hog risk for finansiella
stabiliteten vilket pavisades under finanskrisen 2008. Dessutom maste de ge upphov till sérskild
hinsyn eftersom de tar emot medel frdn dels individer som inte soker risker men &dven
hogrisktagare. Hela deras affdrsidé grundas i att anvdnda andra individers och organisationers
pengar for att bedriva verksamhet vilket dven innebér en risk for kunderna som forlitar sig pa att
bankerna ska forvara deras besparingar. Eftersom att riskerna som banker och 6vriga finansiella
institutioner tar paverkar alla 1 samhaéllet, krdvs reglering for att minimera riskerna for framtida
finanskriser. Entreprendrer & andra sidan, har som individ en storre aptit for risktagande och det
reflekteras 1 varje typ av affarsverksamhet vare sig de arbetar som bolag, partnerskap eller annat

séatt.

McCormick (2010) forklarar att termen legal risk - som dr en underkategori av operativ risk - har
fordndrats under tidens gdng och under 2000-talet &r det oftast forknippat med oron att en ny
eller forandring i lagstiftning ska fa en negativ paverkan. I koppling till svenska bankernas roll
och kryptovalutor har problematik uppstatt nir det visade sig att vissa storbanker i Sverige har
stingt av privatkunder fran att handla kryptovalutor (Eklund & Sinclair 2023). Den rittsliga
problematiken i detta dr att enligt bestimmelser 1 betaltjdnstlagen ska konsumenter som ar
bosatta 1 EU ha rétt att Oppna ett bankkonto med grundliggande tjénster. Det innefattar
betalningar, betalkort, autogiro, uttag och inséttning av pengar (Svenska Bankf6reningen 2020).
Déremot omfattas banker och andra kreditinstitut av penningtvittsregelverket vilket innebér en
skyldighet att uppticka avvikande beteenden och ovanligt utférda transaktioner, enligt lag om
betaltjanster (SFS 2010:751). Det ger banker rétt att stinga av sddana bankkonton, vilket dock

gér emot bestdimmelserna i betaltjanstlagen.

2.2 Tidigare forskning

2.2.1 Volatilitet

Den hoga volatiliteten 1 bitcoin dr vad som béde lockar och skrammer investerare till att borja
handla med kryptovalutan. En hog volatilitet innebér att det finns kraftiga kurssvingningar 1

priset, vilket innebdr en osékerhet for langsiktiga investeringar. Enligt tidigare forskning (Blau



2018, s. 17) har det visat sig att spekulationer &r en bidragande faktor till att tillgdngar kan
destabiliseras. Genom den hdga volatiliteten med bitcoin kan man se att handeln priglas av
spekulationer, vilket Blau menar kan innebdra en stor risk for framtida ofGrutsdgbara

kurssviangningar. Figur 1 illustrerar ett sddant exempel dér bitcoins historiska pris presenteras

(Statista 2023).

Figur 1: Bitcoin (BTC) price history (Statista 2023)

i = o 3 = =

Figuren visar hur priset pd bitcoin har genomgétt flera marknadscykler sedan den forst
lanserades. Det var inte forrdn i borjan av 2017 priset for forsta gangen oversteg $1,000, som
sedan explosivt okade till ndstan $20,000 samma é&r, och direfter sjonk till cirka $3,000 éret
darpa (Desagre, Mazza & Petitjean 2022, s. 16). Desagre et al. (2022) konstaterar att det finns en
stark empirisk bevisning som illustrerar hur kryptomarkanden bestér av marknadsbubblor. Enligt
forfattarnas undersokning som analyserar bitcoins volatilitet, har ett urval av marknadscykler
valts ut. Dessa cykler kan indelas i tre olika faser: en "pre-bubbel'-fas som avser perioden fore
maj 2017, en 'bubbel’-fas som stracker sig fran maj 2017 till februari 2018, och slutligen en
'"post-bubbel'-fas som omfattar perioden dérefter. Under denna urvalsperiod har forskarna kommit
fram till en genomsnittlig volatilitet kring 54%. Vidare noterades det att de tre olika faserna
visade stora skillnader mellan perioderna, med en genomsnittlig volatilitet pa 38%, 91% och

68% for respektive delperiod.
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2.2.2 Kriminalitet

Bitcoin har visat sig vara en foredragen valuta for cyberkriminella (Brown 2016, ss. 327-328).
Speciellt 1 de fall dar hackare tagit sig in 1 stdngda system och hotar foretag att 1icka data om de
inte blir betalda 1 ett antal bitcoin. Trots att konceptet eller utvecklingen av decentraliserade
kryptovalutor i sig inte &r mer kriminellt &n en vanlig fiatvaluta, menar Brown i sin studie att det
ar bristen pa reglering som ger mdjligheten till att undkomma “know your customer”-principen,
vilket gor det mer attraktivt for anvindning av kriminella. Europol (2022) skriver att traditionell
och virtuellt organiserad brottslighet och penningtvitt sammanfogas ju mer kryptovalutor
anvinds. A andra sidan har de haft ett flertal framgangsrika fall dir utredare kunnat utnyttja
blockkedjebaserad teknologi och med hjidlp av dess unika egenskaper kunnat “follow the
money”. Det har gjort det mojligt for dem att spara och identifiera inte bara bedragare och

hackare, men dven de mer traditionella brottsgrupper och nitverk for penningtvitt.
2.3 Tillampade teorier

2.3.1 Legitimitetsteori

Legitimitetsteori dr ett brett teoretiskt koncept som studerar hur institutioner forhaller sig i
relation till samhéllets vérderingar for att uppfattas som legitima. Mycket av arbetet inom
legitimitetsteorin grundas i Max Webers arbete, ddr det argumenteras att legitimitet mellan
makthavare och dess publik kan anses vara legitima om det finns ett samarbetsvilligt beteende
mellan parterna (Weber 1964, s. 124). Det innebér att institutionernas virderingar behover

overensstimma med samhillet, vilket skapar acceptans och legitimitet for makthavaren.

I och med den kryptografiska 16sningen bakom teknologin, behover de som anvinder bitcoin
endast ha tillit till siffror, koden och matematik istéllet for att behova lita pa att centralbankerna
inte ska devalvera valutan eller for att bankerna tryggt ska forvara ditt kapital (Mainwaring,
Maurer, Nelms & Maurer 2017, s. 21). Satoshi Nakamoto skrev dven néir de presenterade
konceptet bitcoin att det &r ett “Elektronisk betalsystem som &r baserat pd kryptografi istéllet for
tillit” (ibid.). Fortroendet for tekniken ar betydelsefull da bitcoin anvénder sig av ny teknik inom

monetéra transaktioner och bevaring av information. Dirmed 4r legitimitetsteorin av betydelse
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for studien da det kan anvindas vid analys om huruvida olika aktdrer forhaller sig till legitimitet 1

ett samhaélle dér bitcoin och andra kryptovalutor har fatt en bredare utstrackning.

2.3.2 Legitimitetsstrategier

Organisatorisk legitimitet dr ett centralt begrepp inom organisationsteorin som har sitt ursprung
och bygger pa grundlidggande verk av Weber och Parson (Suchman 1995, s. 571). Forfattaren
diskuterar hur det finns olika sitt att forsta legitimitet, och betonar dven vikten av att forstd den
sociala publikens roll i den legitimitetsdynamik som finns. I detta fall innebédr det att
organisationer anvinder sig av olika strategiska och institutionella tillvigagangssétt for att skapa
och uppritthélla sin legitimitet 1 samhéllet, genom att behdva anpassa sig efter de normer och

vérderingar som finns.

Suchman (1995, ss. 571-583) konstaterar att det finns tre typer av organisatorisk legitimitet.
Pragmatisk legitimitet dr baserad pa malgruppens egenintresse. Det innebér att samhillet kan se
organisationer som legitima om de har vissa dispositionella egenskaper, exempelvis att de delar
samma virderingar, dr pdlitliga och drliga. Moralisk legitimitet &r baserad pd& normativt
godkénnande. Den vilar pd bedomningar om huruvida aktiviteten dr "det ritta att géra" och
aterspeglar dirmed Overtygelser om huruvida aktiviteten effektivt framjar samhéllsvilfarden
enligt den socialt konstruerade viardegrunden. Den tredje typen kognitiv legitimitet dr baserat pa
begriplighet och ‘ta-for-givet’ kulturell hdnsyn, det vill sdga en acceptans for organisationen som

nddvindig eller oundviklig, baserat pa nadgon sjdlvklar kulturell forklaring.

Tabell 1 visar olika legitimitetstrategier och forklarar hur organisationer erhéller, behéller och
reparerar legitimitet, beroende pa vilken typ av legitimitet de ar ute efter. Teorin kopplas till
studien genom att undersoka hur finansiella institutioner uppnar legitimitet i koppling till bitcoin
och kryptomarknaden. Finansinspektionen och banker &r etablerade verksamheter 1 Sverige och
arbetar darfor med att bibehalla sin befintliga legitimitet. Kryptobdrsbolagen Safellos och Trijos
verksamhet grundas i en ny typ av bransch dér legitimitet, fortroende och tillit inte dr en

sjalvklarhet.
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Tabell 1. Legitimation Strategies (Suchman 1995)

Uppna Behilla Reparera
Allmén Anpassa till miljon Uppfatta fordndring Normalisera
Vilj miljo Skydda prestationer Omstrukturering
Manipulera miljén - Se over verksamhet Agera inte i panik
- Kommunicera subtilt
- Uppbyggnad av legitimitet
Pragmatisk | Anpassa till krav Observera asikter Forneka
- Mota behov - Samrada med opinionsbildare | Skapa observatorer
- Samarbeta med olika Skydda utbyten
bestandsdelar - Se over reliabilitet
- Bygg upp rykte - Kommunicera arligt
Vilj marknader - Uppbyggnad av tillit
- Lokalisera tillmotesgaende
publik
- Rekrytera tillmotesgédende
partners
Marknadsforing
- Marknadsfora produkt
- Marknadsfora image
Moralisk Anpassa till ideal Observera etik Excuse/Justify
- Producera lampliga resultat - Samréda professionella Ursékta/Réttfardiga
- Forankra i institutioner Skydda ansténdighet Dissociera
- Erbjud symboliska visningar - Se Over ansvar - Utbyte av personal
Vilj domén - Kommunicera auktoritért - Revidera verksamhet
- Definiera mal - Uppbyggnad av virdering - Omkonfigurera
Overtala
- Demonstrera framgéng
- Frédmja dvertygelser
Kognitiv Anpassa till modeller Observera framtidsutsikter Forklara

- Efterlikna standarder

- Formalisera verksamheten

- Professionalisera verksamheten
Vilj klassificering

- Sok certifikationer
Institutionalisera

- Besta

- Popularisera nya modeller

- Standardisera nya modeller

- Samréda tvivlare
Skydda antaganden
- Se over enkelhet
- Tala sakligt
- Uppbyggnad av
sammankopplingar
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4. Metod och material

[ detta kapitel presenterar forfattarna de metodval och tillvigagangssdtt som anvdnts for att
kunna besvara studiens forskningsfrdaga, genom att diskutera de olika for-och nackdelar som

finns. Avslutningsvis gar forfattarna igenom kvaliteten av studiens genomforande.

4.1 Forskningsmetod och forskningsdesign

Syftet med denna studie &r att analysera svenska finansiella institutioners attityd till bitcoin som
ett betalningsmedel pd den finansiella marknaden och hur de haller sig legitima. Eftersom
studien studerar tre olika institutioners perspektiv pa ett mer djupgéende och subjektivt
arbetssitt, har den kvalitativa forskningsstrategin tillimpats (Holme & Solvang 1997, s. 125).
Det har givit forfattarna en fordjupad insikt 1 deltagarnas erfarenheter, asikter och kénslor kring
deras attityd till bitcoin 1 ett finansiellt perspektiv. Genom att utgd frdn det kvalitativa
angreppssittet har forfattarna tagit del av deltagarnas subjektiva erfarenheter kring det
mangfasetterade dmnet om bitcoin. Det har inneburit att flera olika aspekter har berdrts under
datainsamlingen for att f4 en mer nyanserad bild av fenomenet. Detta hade inte varit mojligt att
astadkomma utan ett tillvigagangssitt som erbjuder mer flexibilitet vid datainsamlingen som den
kvalitativa forskningsstrategin gor (Berg & Lune 2017, s. 20). P4 grund av det har forfattarna
erhéllit mer detaljerad information om olika kontextuella faktorer som deltagarna anser &r viktiga
1 syfte att forsta deras individuella perspektiv, varav mycket fokus har riktats mot kommande
institutionella regleringar. Darmed har den kvalitativa forskningsstrategin mdjliggjort for
forfattarna att gd bortom objektiva observationer och kvantifierbara data (Bryman & Bell 2013,
s. 49). Det har istéllet bidragit till en mer fordjupad forstaelse av deltagarnas attityd, som sedan

har tolkats och analyserats vidare av forfattarna.

Uppsatsen dr genomford utifran den fragestdllning som identifierats for att sedan anvinda de
tidigare nimnda teorier for att utveckla forstaelsen for resultatet. Det gor att uppsatsen har en
induktiv forskningsansats, vilket innebidr att datamaterialet frdn intervjuerna kommer végleda

studiens analys och slutsatser (Blomkvist, Hallin & Lindell 2018, s. 60). Detta val har gjorts pa
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grund av dess mojligheter som har givits till forfattarna att genomfora denna studie pa ett dppet
och utforskande sitt. For att analysera och beskriva institutioners attityd till bitcoin var det
viktigt for forfattarna att deltagarna hade utrymme att uttrycka sina dsikter och kénslor utan att
kdnna sig begrinsade. Det ledde till att forfattarna kunde vara mer lyhord da det inte fanns
forutbestdmda teorier eller hypoteser som de utgick ifran. Istéllet kunde deltagarna berika deras

forstaelse med ett bredare perspektiv till sin attityd till bitcoin.

I linje med den induktiva ansatsen har en fallstudiedesign valts att tillimpas. Enligt Yin (2009, s.
4) @r fallstudier vanligt forekommande inom kvalitativ forskning dér det finns ett behov av att
forsta den komplexitet och sociala fenomen som det specifika fallet uppvisar. Det mojliggor for
forfattarna att undersoka verkliga situationer, vilket innebar en analys av hur svenska finansiella
institutioners attityd géllande bitcoin ser ut. Yin argumenterar vidare att en fallstudiedesign har
en storre relevans desto mer studiens fragestillningar “krdver en mer omfattande och djupgiende

beskrivning av en social foreteelse”, dir fragor som ‘varfor’ och ‘hur’ dr det intressanta.

I studien tillimpades intervjuer som det valda materialet for insamling av empirin, diar en
semistrukturerad intervju genomfordes. Anledningen till valet beror pd den flexibilitet som en
semistrukturerad intervju erbjuder, d4 den kan anpassas efter respondenternas behov (Bryman &
Bell, s. 496). Det ansags vara nodvéndigt enligt forfattarna eftersom det kan upplevas mer

som ett samtal ddr respondenten far en storre frihet till att utforma svaren pa sitt sétt. Detta
mdjliggor for intervjuaren att fa en mer djupgéende forstielse frén respondenten, dd hen kan fritt

svara utifrdn sina egna erfarenheter och kénslor.

4.2 Population och urval

Respondenterna av denna studie valdes utifrdn ett malstyrt urval. Det kan ses som en form av
icke-sannolikhetsurval dar forfattarna véljer ut respondenter pa ett strategiskt sitt utifran dess
relevans for studiens syfte (Bryman & Bell 2013, s. 452). Eftersom studien analyserar attityden
till bitcoin i forhallande till svenska finansiella institutioner, var det viktigt att utgd fran tre
kriterier som skulle bidra till att lampliga respondenter valdes ut. Da populationen av finansiella
institutioner kan vara omfattande, kommer det valda urvalet att representera en delmédngd av

populationen.
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Kriterier for val av respondenter:

1. Respondenter ska arbeta inom finansiella institutioner som Finansinspektionen, banker
och kryptoborsbolag. Forfattarna anser att perspektiven utifran dessa institutioner har
storst relevans for studiens d&ndamal.

2. For att forfattarna ska fa en mer djupgdende analys om forskningsfragan, dr det véisentligt
att respondenterna har flera ars erfarenhet inom dmnet.

3. Respondenternas position dr en viktig faktor som togs till hidnsyn eftersom det kan

paverka kvaliteten pa studien.

En kvalitativ forskningsstudie med intervjuer &r en tidskrdvande metod som kréver mycket tid pa
planering, genomforande och en sammanstillning av den samlade empirin. Av den anledningen
har forfattarna utgétt frdn att genomfora ett fa antal intervjuer som rymmer inom en begrénsad
tidsplanering, men som samtidigt ska bidra till ndgon form av empirisk maéttnad. Under
intervjuprocessens ging, upplevdes en empirisk méttnad efter fem intervjuer hade genomforts.
Bryman och Bell (2013, s. 453) forklarar vikten med att hitta en balans av respondenter som kan
generera den empirin som studien strdvar efter, utan att informationen som samlas in blir
overvildigande. Sdledes dr begreppet empirisk méattnad négot som forfattarna av denna studie
har utgatt ifran. I tabell 3 presenteras fem respondenter, varav tva tillhor banksektorn, tva tillhor
kryptomarknaden, och en &r fran Finansinspektionen. Dessa respondenter uppfyller de satta
kriterierna d& de anses vara experter inom sina omraden och besitter flera ars erfarenhet inom

studiens dmne.

Tabell 2: Information om respondenterna (egen bearbetning)

Institution Pseudonym | Position Intervjuform Datum

Respondent 1 | Finansinspektionen | R.FI Samordnare for Personlig intervju | 2023-04-12
Innovationscentret

Respondent 2 | SEB R.SEB Chefsstrateg Videosamtal 2023-04-13

Respondent 3 | Avanza Bank R.AB Head of Business Personlig intervju | 2023-04-20
Development & Strategy

Respondent 4 | Trijo R.T Chief Financial Officer Personlig intervju | 2023-04-24

Respondent 5 | Safello R.S Operations Associate Videosamtal 2023-04-25
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4.4 Forfarande

Amnet bitcoin och kryptoindustrin #r nytt och tekniskt komplicerat. Det gor att mdnga méinniskor
inom finansiella institutioner inte besitter tillricklig kunskap om @mnet for att vara ldmpliga
intervjupersoner. For att hitta respondenter med rétt typ av erfarenhet sokte forfattarna sig till
olika finansiella institut, vilket initialt endast var banker. Strategin var att ringa bankens vixel for
att bli hinvisad till rétt person. I de fall forfattarna blev hénvisade till en relevant person inom
amnet skickades intervjuguiden for att sdkerstdlla personens kunskap och erfarenhet var
tillracklig. I andra fall fanns det inte en individ pa banken som satt pa ritt typ av kunskaper eller
hade de inte mojlighet att stélla upp pd grund av tidsbrist. Under tidens gang insdg forfattarna att
de ville bredda populationen till andra finansiella institut och beslutade att ta kontakt med
Finansinspektionen och kryptobdrsbolagen Trijo och Safello som har sdrskild kunskap om @mnet

och ansédgs kunna bidra ytterligare till studien.

Majoriteten av intervjuerna hdolls hos respondenternas kontor, med undantag for tva respondenter
dér intervjuerna holls via videosamtal. Det ansags viktigt att besoka respondenternas arbetsplats
for att lattare fa en Oppen dialog da det 6kar kvaliteten av intervjuerna (Blomkvist et al. 2018, s.
73). Telefon- eller video samtalsintervjuer kan eventuellt begrinsa den personliga kontakten
mellan forskare och respondent vilket kan péverka hur djupgiende intervjun blir (Lewis,
Saunders & Thornhill 2019, s. 474). Fordelen med en komplettering av telefon- eller
videosamtalsintervjuer dr att respondenten kan kidnna en viss anonymitet som goér de mer
bekvdma att tillhandahdlla personliga asikter. Dessutom, vid studier som denna dér det finns
bristande antal ldmpliga respondenter, 6kar chansen att faktiskt boka in en intervju med lamplig
person om de féir vilja tid och datum som passar deras eventuellt upptagna schema. Samtliga
intervjuer spelades in, med samtycke frdn respondenterna, vilket gjorde att forfattarna inte
behdvde anteckna under intervjuns gang utan kunde istillet fokusera pa respondentens svar och
bemoéta de med relevanta foljdfrdgor. Intervjuerna varade mellan 40-80 minuter. Intervjufrdgorna
stilldes av bada forfattarna i syfte att samtalet skulle héllas naturligt som mdgjligt. Dessutom

okade mojligheten for intressanta foljdfragor om bada forfattarna var engagerade 1 intervjun.
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4.4.1 Intervjufragor

Med tanke pa att kryptoindustrin dr internationell och teknisk dr méinga begrepp - dven 1 det
vardagliga spriket - antingen helt pd engelska eller forkortade. Néagra exempel pd det ar
blockchain och DeFi. Dessa begrepp var forfattarna insatta i redan innan intervjuerna for att 6ka
respondenternas fortroende till forfattarnas kunskap om d&mnet. Genom att anpassa talspréket i en
semistrukturerad intervju, reflekterar det en medvetenhet att studiens forfattare har forstaelse for

det &mne som valts att studera (Berg & Lune 2017, s. 70).

For att halla en rod trdd genom intervjuerna foljdes en intervjuguide med frigor som f6ljde
studiens teman. Till skillnad frdn en strukturerad intervju, anvéndes denna guide som ett
underlag for att stodja forfattarna vid intervjutillfillet. Det medforde att fragorna inte behdvde
stdllas 1 strikt enlighet med intervjuguiden vilket gav ett utrymme till foljdfragor som kunde
stéllas (Turner 2010, s. 755). Detta bidrog till att intervjun kunde leda till nya aspekter som inte
tidigare hade betraktats, vilket forfattarna kunde utnyttja till sin fordel da det berikade deras
perspektiv pa dmnet. Trots den flexibla egenskapen med en semistrukturerad intervju, bidrog

intervjuguiden till att bibehalla en fokuserad diskussion som &r kopplat till studiens syfte.

Samtliga intervjuer initierades med att respondenten berédttade om sig sjilv, sin roll 1 bolaget
samt hur ldnge de har varit insatta i bitcoin. Detta hjdlpte forfattarna att f en bittre bild av
respondenternas kunskapsniva och erfarenhet kring d&mnet med tanke pa att det kan variera
mycket d& kryptoindustrin dr komplex och relativt ny i finansiella marknaden. Det var dven

visentligt for att sdkerstélla att respondenterna tillhor studiens population.

For att fa den tydligaste och mest kompletta historien fran en intervju, anvinds fyra olika typer
av fragor; vdsentliga fragor, extrafrdgor, ovdsentliga frdagor och fordjupande fragor (Berg &
Lune 2017, s. 73). De vésentliga fragorna dr de som innefattar det centrala fokuset i studien, i det
hér fallet dr det fridgor som; “Fortroende dr ofta kopplat till kunskap om @mnet, hur anser ni att
kunskapen ser ut idag i Sverige géllande bitcoin?”. Extrafrdgorna liknar de visentliga fragorna
men kan formuleras lite annorlunda for att undersoka reliabiliteten i svaren. Ovisentliga fragorna
stélls ofta 1 borjan av intervjun for att utveckla forhallandet mellan forfattaren och respondenten

men kan dven anvidndas genom intervjuns ging for att skifta fokus i samtalet. I denna studie
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anvindes ovdsentliga fragor frimst i1 borjan av intervjuerna for att stdrka relationen till
respondenten 1 forhoppning att de kidnde sig mer bekvima att besvara forfattarnas fragor.
Fordjupningsfragor innebédr fordjupande fragor till ndgot respondenten redan svarat pé. Ett
exempel pa det ar i koppling till den tidigare ndmnda fragan om kunskapsnivan om bitcoin i
Sverige. Nir en respondent svarade att kunskapsnivan ar vildigt 14g ville forfattarna fordjupa sig
i det och frdgade vad respondenten tror det beror pa. Det dr dessutom en Oppen frdga som kan

jamforas mellan de olika respondenterna.

4.5 Dataanalys

For att analysera datan anvédndes ljudinspelningar samt transkriberad text fran intervjuerna.
Inledningsvis rensade forfattarna bort det de inte ansdg nddvindigt fran transkriberingen, till
exempel sociala artigheter och dmnen som inte berdrde studien. For att hitta och sammanstilla
den viktigaste datan skapades separata dokument med de teman och underteman som ansags
relevanta for studien. De relevanta huvudteman som soktes efter var fortroende, reglering och
risk, dédrefter fanns dven viktiga underteman att ta hansyn till. P4 sddana sitt kunde forfattarna
lattare hitta monster systematiskt mellan respondenternas svar (Berg & Lune 2017, s. 90). Detta
gjorde forfattarna bade separat och sedan tillsammans for sdkerstidllande att viktiga kategorier tas
upp naturligt av bdda. En hog grad av samforstind mellan forfattare pavisar hogt inter-rater
reliability (IRR) vilket pa svenska lattast Gversatts till hog tillforlitlighet mellan bedémarna, det

visar att avldsningssystemet av transkriberingen fungerar.

4.6 Trovirdighet och Akthet

For en forskningsstudie dr det viktigt med en hog kvalité eftersom det péverkar resultatets
giltighet och palitlighet (Bryman & Bell 2013, s. 401). Inom kvantitativ forskning ar en hog
reliabilitet och validitet tva grundldggande kriterier som en studie ska strava efter. Skulle dessa
kriterier inte anses vara tillrdckligt hoga, kan det resultera i en missvisande och felaktig studie
som presenteras. For en kvalitativ inriktad forskning har dessa kriterier ifrdgasatts. Det
argumenteras att dess betydelse inte har samma relevans i en kvalitativ studie pa samma sétt som
det har for en kvantitativ. Detta har medfort att kvalitativa forskare har assimilerat begreppen

reliabilitet och validitet, vilket innebdr att en anpassning av begreppets betydelse gors for att
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kunna integrera det till sin undersokning. Eftersom forskare anvénder begreppen till olika

sammanhang, har det gett upphov till att termernas innebdrd kan skilja sig at.

Tva vilkinda forskare inom det kvalitativa forskningsomradet ség ett behov av nya begrepp som
skulle anvdndas for beddmning och vérdering av kvalitativ forskning, vilket skulle motsvara den
betydelse som reliabilitet och validitet har inom det kvantitativa forskningsomradet. Dessa
forskare var Guba och Lincoln (1985), som foreslog en metodologisk ramverk av tva nya
grundldggande bedomningskriterier, ndmligen trovdrdighet och dkthet. Begreppet trovérdighet
bestar av fyra delkriterier, tillforlitlighet, overforbarhet, pdlitlighet och bekrdftelse, dér alla har
en motsvarighet till den kvantitativa forskningen (Bryman & Bell 2013, s. 402). Darmed har
forfattarna for denna studie valt att utgd frdn Guba och Lincolns metodologiska ramverk vid

beddmningen av undersdkningens kvalitet.

4.6.1 Tillforlitlighet

For att sdkerstélla studiens tillforlitlighet har forfattarna foljt de regler som finns kring kvalitativa
metoder. Efter genomforandet av intervjuerna som spelades in och transkriberades, formulerades
sammanfattningar av samtliga intervjuer som sedan skulle anvidndas for analys. Innan innehéllet
analyserades, skickades sammanfattningen till respektive respondent for att sdkerstilla att
forfattarnas uppfattning stimmer Overens med respondentens utsagor. Vid bekriftelse av
samtliga sammanfattningar, kunde forfattarna ga vidare med att analysera innehéllet. Denna sorts
verifiering, som dven kallas for deltagarvalidering, bidrog till en hogre tillforlitlighet (Lincoln &

Guba 1985, s. 312).

4.6.2 Overforbarhet

I forhéllande till studiens forskningsomrade med ett urval som bestar av nigra fa finansiella
institutioner 1 Sverige, anser forfattarna att det dr svart att generalisera resultatet till en annan
geografisk plats d4 andra ldanders attityd och perspektiv kan skilja sig markant beroende pa flera
olika faktorer (Lincoln & Guba 1985, s. 316). Inte heller kan resultatet forvéntas vara 6verforbart
till en senare tidpunkt i Sverige, eftersom svaren av respondenterna forvintas att dndras med
tiden. Detta kan forfattarna bekrifta genom att ha stott pa liknande tidigare forskning fran fem ar

tillbaka kring finansiella institutioners attityd och instéllning om kryptomarknaden, vars resultat
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skiljer sig frdn denna studie. Samtliga respondenter har dessutom papekat att bitcoin och dess
teknologi dr fortfarande ett nytt fenomen som stindigt utvecklas med tiden. Det innebér att
studiens resultat fran ar 2023, inte kan garantera samma attityd av respondenterna om fem eller

tio ar.

4.6.3 Palitlighet

Med kriteriet palitlighet, menar Lincoln & Guba (1985, s. 320) att forskarna av studien ska anta
ett granskande synsidtt under hela arbetets gang. Det innebédr en detaljerad redogorelse av
samtliga faser av en forskningsprocess. Detta har forfattarna av denna studie forsokt att
astadkomma genom att utforligt beskriva och motivera valen som har tagits kring
forskningsmetoden och urvalet av respondenter. Genom att redogora for-och nackdelar for bade
den valda metoden och alternativa metodforslag, pavisar forfattarna en hog medvetenhet kring
metodens olika styrkor och svagheter. Dessutom forklaras dven hur utformandet av
intervjufragorna gick till och hur genomforandet av intervjuerna sag ut. Det visar hur forfattarna
har beaktat olika aspekter som &r nodvdndiga vid en forskningsprocess. Detta har ocksé

kompletterats med en bifogad intervjuguide (se bilaga 1) i forskningsrapporten.

4.6.4 Bekraftelse

Innan arbetet for denna studie paborjades, var bada forfattarnas kunskapsnivéa inom dmnet ytterst
begrinsade till en overgripande forstaelse for hur komplext kryptoindustrin ér, vilket var en stor
anledningen till intresset i att fordjupa sig i &mnet. For att uppna kriteriet bekrdftelse, menar
Lincoln & Guba (1985, s. 325) att forskare ska agera i god tro genom arbetets gang. Det innebdr
att personliga vérderingar inte medvetet far paverka forskarnas utférande och resultat, da det
innebér en minskad trovirdighet. Detta har forfattarna forsokt att &stadkomma genom att bredda
insamlingen av data fran olika perspektiv som finns i de svenska finansiella institutionerna, och

darmed minskat risken for en vinklad studie.

4.6.5 Akthet

Eftersom forfattarna upplevde en form av empirisk maéttnad under datainsamlingen fran
respondenterna, kan det motiveras att studien ger en tillrdcklig réttvis bild som speglar

populationens asikter och uppfattningar (Bryman & Bell 2013, s. 405). Genom att integrera olika
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synsétt och perspektiv inom dmnet, har forfattarna uppnétt en fordjupad forstaelse av hur andra
ménniskor i den undersokta miljon upplever saker och ting. Det ger en mer innehéllsrik och
komplett bild av verkligheten. De tre synsdtten inkluderar; Finansinspektionen som éar statsdgd
och stridvar efter finansiell stabilitet, banker fokuserade pa traditionella finansmarknaden och
kryptoborsbolag vars verksamheter dr aktiva 1 kryptomarknaden. Anvéndningen av olika synsétt
i en studie kallas triangulering (Berg & Lune 2017, ss. 17-18). Det innebdr dven att studiens
resultat har potential att bidra till en 6kad forstdelse och medvetenhet hos respondenterna genom

att fa insikt 1 hur de andra perspektiven resonerar kring &mnet.

4.7 Etik

Studien foljer det Svenska Vetenskapsradets kodex for etik och god forskningssed genom att
uppfylla de fyra huvudkrav som ett vetenskapligt arbete i samhillsvetenskap ska gora (Blomkvist
et al 2018, ss. 43-44). Informationskravet uppfylldes genom att forfattarna informerade
intervjurespondenterna redan innan intervjutillfillet om syftet med studien. Dessutom valde
respondenterna att frivilligt ingd 1 studien som uppfyller samtyckeskravet. All data som samlats
in frén respondenterna har forvarats och behandlats konfidentiellt mellan forfattarna, dirav ar
deras namn utbytta med pseudonymer, exempelvis ‘Respondent 1’ och ‘R.FI’. Detta for att
respektera  respondenternas  integritet och  bibehdlla dess  anonymitet, enligt
konfidentialitetskravet. For att uppfylla nyttjandekravet har allt material som samlats in fran

intervjuerna endast anvénts i det syfte som respondenterna blev informerade om.

Dérutover uppfyller studien de krav satta géllande hantering av personuppgifter enligt GDPR
fran den europeiska dataskyddsforordningen (Sodertorns Hogskola 2019). De personuppgifter
som behandlats i studien &r respondenternas koén och nuvarande roll i respektive fOretag.
Respondenternas position i bolaget ansags vara nddvandig information att inkludera i syfte att

pavisa informanternas kunskap och erfarenhet.
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4.8 Metodkritik

I foljande del presenteras kritiken som har tagits till hinsyn mot den valda metoden. En av dessa
ar kritiken mot studiens forskningsdesign som forfattarna dr medvetna om kan ifragaséttas.
Eftersom en fallstudiedesign resulterar 1 ett resultat som &r enbart specifikt for fallet och miljon
som studeras, och didrmed blir situationsbundet till den tidsperiod studien har genomforts i
(Bryman & Bell 2013, ss. 393-394), kan det argumenteras att studien inte ar applicerbar till ett
annat skede i tiden. I det hidr fallet 4r det ndgot forfattarna inte anser problematiskt eftersom
attityder konstant utvecklas i denna fordnderliga marknad tillsammans med tekniska framsteg,

vilket indikerar vikten att dokumentera attitydens utveckling gillande bitcoin.

Ytterligare en nackdelen som &r riktat mot den valda strategin dr att den dr mer tidskrdvande och
resursintensiv att genomfora dn kvantitativa strategier, samt att svarigheter kan uppsté for att fa
tillgdng till relevanta respondenter (Bryman och Bell 2013, s. 416). Kvalitativ strategi kréver
insamling, transkribering och analys av insamlad data vilket kan vara en omfattande process som
kraver extrem noggrannhet. Dessutom dr kvalitativa studier beroende pa forskarens tolkning och
analytiska fardigheter vilket riskerar att studien blir pdverkad av forskarnas subjektivitet och

egna asikter.
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5. Empiri

1 foljande avsnitt presenteras empirin uppdelat for varje finansiell institution for sig. Initialt
presenteras en kortfattad beskrivning av vardera respondent och verksamhet. Sedan framfors
resultaten fran intervjuerna.

5.1 Finansinspektionen

R.FI (Respondent 1) dr samordnare for Finansinspektionens innovationscenter och han forklarar
att de har tvd uppdrag. Dels dr de forsta kontaktpunkten for bolag som bedriver innovativ
verksamhet och dr osdkra pd reglerna 1 den finansiella marknaden. Dérutdver ser de framéat pé
kommande teknik géllande regleringar som kan paverka Finansinspektionens roll. Respondenten
forklarar att de ddrav tittar mycket pa just kryptotillgangar. Det gor de bland annat genom att
granska hur de ska forbereda sig, vilka risker som ska prioriteras samt interna utbildningar inom
amnet. Respondenten gar igenom Finansinspektionens fyra regeringsuppdrag som dr deras
huvudverksamhet. De fyra uppdragen inkluderar; att strdva efter finansiell stabilitet,
vélfungerande marknader, konsumentskydd och se till att det finansiella systemet utvecklas

enligt de satta hillbarhetsmélen.

5.1.1 Synen pa bitcoin

En véldebatterad friga inom ‘kryptovérlden’ dr huruvida bitcoin ska definieras som tillgéng eller
valuta. R.FI forklarar att de inte vill kalla det for valuta, men att i vissa fall ses den som valuta.
“Jag ska inte dribbla in mig for mycket i juridiska termer men allt som anses som ett
betalningsmedel i Sverige ar ju en valuta. Det kan vara en valuta, men det kan ocksa vara en
investering som nagonting annat.” sdger respondenten. Han forklarar att de darfor anviander ordet
tillgdngar som dr ett bredare begrepp och triffar flera olika typer av kryptotillgdngar, eftersom

inte alla kryptovalutor har syfte att vara ett betalningsmedel som bitcoin.

I fragan om vilka risker de ser med bitcoin forklarar respondenten att det finns tva typer av
risker; konsumentrisken och den operativa risken. Han konstaterar att det ibland kallas digitalt
guld, men att guld ar fysiskt och det gar inte att skapa nytt - om det inte skulle komma en

asteroid med massa nytt guld. Det har déarfor fatt ett virde i sig. R.FI forklarar vidare att bitcoin,
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till skillnad fran guld, har ett inneboende virde skapat av tillgdng och efterfragan som kan
kopieras eftersom det dr en digital uppfinning. Han tydliggér och sédger att det dr byggt pa
natverkseffekten - alltsa att vi tillsammans tycker den dr vird s& hiar mycket men att det ocksa
innebdr en okad risk for marknadsmanipulation. Respondenten menar darfor att det dr en osédker
langsiktig investering for konsumenterna att forlita sig pa, d& det dr en digital uppfinning som
kan kopieras. R.FI forstirker argumentet med att nimna de tusentals kryptotillgdngar som gétt i
graven och dr idag virda noll, men som inte pratas om. “Det kan absolut ga till manen som
manga vill att det ska gora, men det &r viktigt att du som konsument och vill investera i bitcoin ar

inforstddd med risken att du kan forlora dina pengar du investerar.".

Néar han gér in pd den operativa risken forklarar respondenten att det beror bitcoin som
betalningsmedel inom organisationer. Han menar att i jdmforelse med att f4 in pengar i ett
bankkonto dédr banken kan garantera att dina pengar dr sédkra, finns det en motpartsrisk att
forhalla sig till. “Vem har tillgang till de hér kryptotillgdngarna? Ligger de pa blockkedjan eller
hanteras de av ndgon mellanhand?”. Dessutom tillkommer en risk med att ha sina tillgdngar i den
digitala planboken, tilligger R.FI och forklarar att om &garen till pldnboken tappar bort

16senordet finns det ingen som kan hjélpa till.

Gillande synen pa bitcoin som investering konstaterar respondenten att Finansinspektionen
foresprakar langsiktigt sparande. “I detta avseende ser vi inte bitcoin som en ldmplig investering
for privatpersoner som vill investera sin pension eller liknande pa grund av den stora risken som
tillkommer med denna sorts tillgdng.". Han forklarar vidare att eftersom bitcoin kan handlas som
certifikat pd Nordnet och Avanza blir det mer lattillgéngligt for konsumenterna. Darfor ligger
Finansinspektionens storsta fokus pa att informera konsumenter att de fOrstdr att det &r en

riskfylld investering, menar R.FI.

5.1.2 Reglering och lagstiftning

Med tanke pa den kommande regleringen, ar en viktig fraga i samtliga intervjuer vad regleringen
innebdr och hur institutionerna forhaller sig till detta. R.FI forklarar att eftersom bitcoin ar en
decentraliserad kryptotillgdng som inte har en organisation bakom sig, behdvs reglering mot de
borser och marknadsplatser som handlar med bitcoin. Han tydliggor att idag har dessa bolag

endast en registreringsplikt som innebér att de ar skyldiga att folja penningtvéttsregelverket,
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vilket dr det enda kravet som stills pd dem. Didremot, med MiCA-regleringen kan
Finansinspektionen stilla mycket hogre krav eftersom de hamnar under deras tillsyn, menar
respondenten. Han beréttar att de kan exempelvis sdkerstilla konsumentskyddsregler pé ett helt
annat sitt dn de kan idag och att det inte sker marknadsmanipulation inom den ram som

aktOrerna kan hantera.

Som forklarades 1 avsnittet 2.4 Risker, mdste banker forhalla sig till balansen mellan
penningtvittsregelverket och betaltjdnstlagen. Detta dr nagot som blivit problematiskt bade for
privatpersoner som vill handla kryptovalutor och kryptobdrsbolag. “Det finns ju en sd kallad
kontraheringsplikt som innebér att bankerna méiste kunna erbjuda betaltjénster, men de har
samtidigt ett hogt krav att hindra att de utnyttjas for penningtvitt.” konstaterar R.FI. Han
fortsitter forklara att om banker bedomer att de ser en risk i en kund som agerar pa ett visst sitt,
har de ritt att avbryta transaktioner och hinvisa till det. Daremot menar respondenten att det kan
gd for langt och dér ett betalkonto stings ner for snabbt. Gillande Finansinspektionen forklarar
R.FI att s& lange banker héller sig till penningtvéttsregelverket har de inte nagon synpunkt pa hur
beslut tas. Trots det, medger respondenten att det finns en problematik dér, och att
Finansinspektionen tittar pa det. “Vi har ocksd ett sédrskilt regeringsuppdrag for att titta pa den

saken som ratten till ett betalkonto och hur den uppfylls, bade for foretag och konsumenter.".

5.2 SEB

R.SEB (Respondent 2) arbetar som chefsstrateg pd SEB déir han analyserar finansiella marknader
och ekonomin i det stora - dir kryptovalutor dr en del av det. Han beréttar att han arbetat som FX
(forex currency) strateg i1 snart 20 ar och med sin bakgrund inom valutor samt sitt intresse for

krypto dr han en av de analytiker inom SEB som &dr mest paldst om kryptoindustrin.

5.2.1 Synen pa bitcoin

P& fragan géillande definiering av bitcoin som tillgdng eller valuta, svarar R.SEB att bortsett fran
de som &gnar sig at olika typer av illegal verksamhet, dr bitcoin for det mesta ndgot du koper
som en investering. Han menar att det alltsa blivit mer av en tillgang @n valuta trots att det inte

var tanken fran borjan, da var syftet snarare att det skulle bli ett nytt globalt betalningsmedel.
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For att fa en inblick av just SEB stélls frigan hur intresset ser ut fran deras kunder gillande
bitcoin. “Nér det kommer till vara egna kunder sd tillhandahdller vi inga tjdnster i bitcoin,
diaremot ar det ett fenomen som vi kdnner att vi har viss skyldighet att halla oss uppdaterade och
informerade om, eftersom det dr nigot som kunderna &r intresserade av.”. Han beréttar att
intresset generellt har 0kat stadigt under ganska manga &r, trots upp- och nedgéngar under resans
gang. Han forklarar vidare att den forsta stora ‘hypen’ som involverade en bredare allménhet var

2015 nér det var en brant prisuppgang i bitcoin vilket ledde till att manga borjade prata om det.

R.SEB svarar pa frdgan gillande bitcoins risker att det &r en volatil tillgdng som naturligtvis kan
ga upp och ner 1 pris snabbt. Som potentiell kdpare av den hér typen av tillgingar dr det nagot
man maste vara medveten om. Han ndmner dven de ovriga risker som exempelvis nér du forvarar
din kryptovaluta, antingen i en plattform dédr du &r kund eller om du viljer att ha en egen

forvaring i en digital planbok och tappar bort koden.

5.2.2 Reglering och lagstiftning

Respondentens uppfattning om regleringar dr att det dr nddvéandigt for kryptomarknaden. Han
forklarar vidare att i borjan var det mycket vilda vastern, vilket d&ven ar anledningen till varfor
det finns s mycket problem med industrin. “Regleringen skapar en forutsidgbarhet for de foretag
som &r verksamma inom industrin, men det skapar dven nagon sorts mojlighet for de foretag som
inte dr verksamma - till exempel banker.". R.SEB menar att det maste finnas ett tydligt regelverk
for att banker och de traditionella finansforetag ska ta sig in i denna industri och erbjuda tjénster,
vilket han tror kan ge en mer mogen och delaktig marknad. Dessutom menar respondenten att det
skapar en stabilare spelplan som gor att det gir att vixa mer ldngsiktigt. R.SEB tilldgger att
MiCA-regelverket dédrfor dr en viktig grundforutséttning for att det hér ska ga igenom och kunna
véxa till att bli ndgonting mer spritt och som kanske fler manniskor kommer i kontakt med i

vardagen dn vad som ér fallet idag.

En genomgdende friga i denna studie & om fortroendet for bitcoin kan 6ka med en dkad

reglering 1 kryptomarknaden. R.SEB svarar att han absolut tror det, eftersom det inte bara
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handlar om att motverka illegal anvindning av bitcoin som penningtvitt, terror eller droghandel.

Han menar att det handlar mycket om konsumentskydd.

Péa fragan gillande balansen mellan penningtvittsregelverket och konsumenttjanstlagen medger
R.SEB att han egentligen ir fel person att svara pa det med tanke pa att han inte &r en expert pa
den typen av juridik. Han tilldgger att han inte kinde till att banker avbrutit transaktioner som
specifikt kommer frén en kryptobdrs. Daremot menar han att for en bank ér det alltid A och O att
kdnna sig komfortabel med att pengarna som en kund vill sitta in pa ett konto dr hederliga. Han

utgér ifrdn att en bank inte gor ndgon skillnad pa reglerna oavsett om det berér en kryptovaluta.

5.2.3 Bitcoins paverkan

En viésentlig friga till bankerna &r huruvida bitcoin kan vara ett mojligt hot mot
bankverksamheten, vilket R.SEB inte anser att det gor. Han forklarar att det banker tjdnar mest
pengar pd dr tvad saker; risktagning och rddgivning. Risktagningen grundas i att gora
kreditbeddmningar och bestimma huruvida kunden ska fa 1dna pengar eller inte. Sedan avgors
hur hog risken dr i1 just det l&net och didrmed vilken ridnta de ska ta ut for det, tydliggor
respondenten. “Det som bitcoin 1 sd fall kan ta bort dr bankens funktion som
betalningsformedlare, vilket inte dr deras storsta inkomstkilla. Pa det sittet ser jag inte bitcoin

som ett hot mot banker och dess existens.”.

For att forsta fortroendet for bitcoin och dédrmed dess legitimitet, dr kunskapsnivan i Sverige en
viktig aspekt. R.SEB forklarar att for tio &r sedan, ndr han fick intresse for bitcoin, var
kunskapsnivan extremt lag och begrinsad till de som av ndgon anledning borjat intressera sig for
det har. Han tydliggdr att for det mesta var det unga mén med teknikintresse och tidiga pionjirer
inom finansmarknaden. Diaremot medger han att sedan dess har det skett en enorm utveckling i
kunskapsnivan - bitcoin och krypto dr idag nagot som alla kdnner till eller &minstone hort vad
det dr. Han tilldgger att det faktiskt finns otroligt mycket information att tillgd for den som ar

intresserad och vill 1dra sig mer om bitcoin eller digitala tillgangar.

P& frdgan om ett 6kat intresse av bitcoin har pdverkat hur vi ser pa pengar svarar respondenten

bade ja och nej. “Vissa kritiker anser inte att bitcoin &r pengar eftersom det inte finns nagon
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garanti for det - och det argumentet tror jag bygger pa okunskap.” sdger R.SEB. Han fortsatter
forklara att bitcoin &r s nira en digital variant av fysisk guld man kan komma. Guld ir trots allt
den valuta som existerat under ldngst tid genom den ménskliga historien. Respondenten gér in pa
USA och menar att det ar lite speciellt dar eftersom de har flera olika myndigheter som har en
sdgning 1 sddana hdr regleringar. De har hamnat i att krypto definieras som rdvara eftersom det
gar mer mot guld, menar R.SEB och jamfor med Europa som diremot vill jadmstélla det med en

valuta om man ser till hur det ska beskattas till exempel.

5.3 Avanza Bank

R.AB (Respondent 3) ér chef over affarsutvecklings-och strategiavdelning pa Avanza Bank och
har haft den rollen i ett &r. Innan dess har respondenten arbetat dvergripande inom samma
omrade 1 ungefir sex ar. Rollen omfattar till stor del omvirldsbevakning, vilket innebédr
granskning av det som hénder i virlden géllande konkurrenter och teknikutvecklingen. Nagot
som kryptomarknaden &r en stor del av. Han forklarar &ven att de ser pa potentiella nya omrdden
som kan hjdlpa foretaget ta sig in pd kryptomarknaden och hur en reglering kan se ut pa en

strategisk niva.

5.3.1 Synen pa bitcoin

I frigan om huruvida bitcoin ska definieras som en tillgang eller valuta, svarade R.AB att det blir
snarare en definitionsfraga om valutor. Han lyfter fram tva vanliga argument som ofta framfors
som kritik mot bitcoins definition som valuta. Det ena argumentet dr att bitcoin ar instabil och att
det inte kan ha ett virde eftersom det inte har ett annat ‘usecase’ d4n som pengar. Detta
motargumenterar han med att “det har funnits pengar i1 historien som inte hade nagot
anvindningsomride n att fungera som betalningsmedel.”. Andra argumentet &r att det inte anses
vara en stabil valuta. Han jimfor med andra instabila valutor, exempelvis Argentinska pesos,
som fortfarande anses vara en valuta trots dess snabba véardeforandring. Pa sa sdtt menar R.AB

att dessa argument inte ar hallbara.

Nér forfattarna frdgar om hur Avanza upplever intresset frdn sina kunder, svarar R.AB att det

upplevs relativt hogt pa grund av den handel som gors med bitcoin-certifikaten. Detta utvecklar
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han vidare till den storsta risken han ser med bitcoin idag. “Sittet som svenskar far exponering
till bitcoin via dessa certifikat som kan handlas hos oss innebir att kunden har en motpartsrisk.
Om kunder inte 4r medvetna om vad det faktiskt innebér att handla med bitcoin-certifikat,
innebdr det stora risker eftersom det tillkommer komplicerade villkor.". Bortsett fran det ser
R.AB risker pa kryptomarknaden som helhet, snarare 4n i specifikt bitcoin. Han ndmner de tva
framsta faktorer som &r viktiga att ha i atanke. Det ena beror tillgangens volatilitet, och den andra

ar den fysiska risken med att konsumenten ansvarar for sina tillgangar sjélv 1 digitala pldnboken.

5.3.2 Reglering och lagstiftning

I samband med den oreglerade kryptomarknaden och den kommande MiCA-regleringen som &r 1
process, ville forfattarna ta reda pa respondentens syn pa den kommande fordndringen. R.AB
forklarar att MiCA-regelverket forsoker att infora spelregler som aktorer maste forhélla sig till
eftersom det finns en del daliga aspekter i en oreglerad marknad. “Med den nya regleringen
kommer aktorer pa kryptomarknaden hamna under en tillsynsplikt ddr Finansinspektionen kan se
till att de foljer reglerna, vilket jag ser positivt pd.”. Diremot understryker respondenten dven
sina oroligheter kring MiCA-regelverket. “Det jag dr rddd for dr att det kan forstdra kryptons
ursprungliga syfte, som dr att ha egen kontroll over sina tillgdngar och mojliggora direkt
overforing utan mellanhdnders inblandning.”. Med detta menar R.AB att lagstiftare och
tillsynsmyndigheter vill 1 vissa fall tvinga krypto till att fungera som traditionella institutioner.
Med kryptovalutor tillkommer ett decentraliserat protokoll som mdjliggdr for individer att
hantera och reglera sina egna tillgdngar, forklarar R.AB, och att det dirmed inte finns samma
behov for en reglering. Sa ldnge konsumenter inte blir begriansade fran att ta ut sina tillgangar,
bevara dem sjilva eller fran att anvénda sig av DeFi, anser respondenten att MiCA-regleringen &r

ndgot positivt for kryptomarknaden.

I frdgan om respondenten tror pd ett okat fortroende for kryptomarknaden som effekt av en
reglering, svarar R.AB att det 4r en mdjlighet som beror pd hur regleringen implementeras. Han
forklarar att misstron grundar sig bland annat i de kryptobdrsbolagen som har bedrivit en
bedriglig verksamhet eller gétt i konkurs, vilket han menar att minniskor associerar till bitcoin. I
samband med en reglering, didr aktorer pd kryptomarknaden maéste forhdlla sig till en

tillsynsmyndighet, tror respondenten att det kan bidra till att fler vigar forlita sig pd dessa
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aktorer. Diaremot, om regleringen blir alltfor strikt kan det leda till att dessa foretag forlorar sin

konkurrenskraft till utlindska aktorer.

Fragan som beror bankens balans mellan penningtvéttsregelverket och betaltjédnstlagen anser
respondenten att det dr en svér situation som banker stélls infor. Personligen, tycker R.AB att det
ar rent filosofiskt fel ndr banker hindrar konsumenters transaktioner med handel av krypto. Han
forklarar att det resulterar 1 att banken blir som “en formyndare 6ver vad man far géra med sina
pengar”. A andra sidan har R.AB en forstaelse for bankerna eftersom de tar en enorm risk ifall
transaktionerna visade sig utdva penningtvitt. “Det &r ett personligt skadestdnd for de som sitter 1
ledningen och styrelsen for banken, och detta kan gé& upp till 50 miljoner kronor.”.
Diskussionsklimatet kan ocksd vara en bidragande faktor till detta. Med det menar R.AB att 1
samband med okunskapen som finns, och de vinklade nyheterna som fOretagen ldser fran

Svenska Dagbladet eller Dagens Industri, dr det inte chockerande att banker reagerar som de gor.

5.3.3 Bitcoins paverkan

Forfattarna stéllde frdgan om huruvida bitcoin utgjorde ett potentiellt hot mot bankverksamheten,
vilket respondenten inte ansag var aktuellt idag men mdjligtvis i framtiden. Han tydliggor att
bitcoin maste f4 en storre utbredning som valuta globalt, innan det kan utgdra ett hot for
bankverksamheten. Eftersom detta i sddana fall skulle ske gradvis 6ver en léngre tid, tror R.AB

att bankverksamheten skulle hinna anpassa sig for den nya teknologin.

For att forsta varfor bitcoin dr relevant, betonar respondenten for kunskapen om dess teknologi.
R.AB anser att kunskapsnivan i Sverige dr otroligt 18g. Han tar upp Avanza Bank som ett
exempel, som i helhet befinner sig pd en 18g niva. Mycket av det beror pé det starka fortroendet
for svenska institutioner, vilket han framhéller som en anledning till det 1aga intresse hos svenska
folket. “Vi kanske inte har samma behov som andra lander, men det dr absolut problematiskt med

allmén okunskap. Det innebér bara att vi fortsétter ligga efter med teknologin.”.
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5.4 Trijo

R.T (Respondent 4) dr finanschef for Trijo och berittar att han varit det sedan 2020. Han har haft
ett aktivt intresse for bitcoin sedan 2017. Dessutom har han dven Sveriges storsta podd om
bitcoin. Trijos verksamhet dr en handelsplats dar personer kan kdpa och silja kryptotillgéngar.
R.T forklarar att de skiljer sig lite fran andra kryptoborsbolag som till exempel Safello eller
BTCX. Till skillnad frén Trijo, fungerar de andra bolagen som méklare och ddrmed alltid en
motpart till alla affirer, menar respondenten. Trijo & andra sidan kan vara en motpart men att
anvdndarna dven kan handla med varandra, forklarar han och jamfor med Blocket som exempel

fast med kryptovalutor.

5.4.1 Synen pa bitcoin

I definitionen om bitcoin &r en valuta eller tillgdng anser R.T att det dr en komplex frdga och det
beror pad vem man pratar om. Fortsdttningsvis forklarar han att vissa anvénder det som en valuta
medan andra som en tillgdng. Han gor en jamforelse mellan olika ldnder ddr han ndmner att
Sverige anvédnder det mest som en tillgdng for att bevara kopkraft eller spekulera. Andra ldnder
som inte har en stark ekonomi, exempelvis 1 Nigeria, dr det populért att anvdnda det som valuta.
Respondenten menar alltsd att det &ar svart att kategorisera eftersom den har olika
anvandningsomrdden for olika ménniskor. R.T forklarar vidare att han ser en mdjlighet till att
bitcoin kan bli ett accepterat betalningsmedel i Sverige, men finner det for sin egen del
ovisentligt. “Det viktigaste dr bara att du har tillgang till bitcoin och du kan ga in och ut till
bitcoin ndr du vill.”. Respondenten menar att vart samhille inte dr redo for att bitcoin tar dver
helt, dirmed é&r det fortfarande viktigt med ett fortroende 1 den svenska kronan. Han fortsétter
forklara att om svenskar helt plotsligt skulle krdva 16n 1 bitcoin och bara vilja handla i bitcoin
finns det ingen efterfragan pa kronan. Det dr problematiskt eftersom svenska staten finansierar

sig genom beldning for att investera 1 infrastruktur och liknande, menar R.T.

Nér det kommer till intresset fran Trijos kunder forklarar R.T att det gar i vagor, nér priset gar
upp 1 bitcoin Okar dven intresset. P& ‘bitcoin graf” diremot syns en trend att det brukar f6lja en
ganska depressiv period dver tvé ar efter prisokningen. Han forklarar vidare att vi just nu dr inne

i en nagorlunda depressiv period i jamforelse med for tva ar sedan nér alla ville spekulera och
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tjdna snabba pengar for att de sag prisuppgdngen. Med det sagt, menar han att de nuvarande

kunderna &r snarare personer som vet vad de kdper och vill spara en del av sitt kapital i bitcoin.

P& fragan om bitcoin dr en kort- eller langsiktig tillgang svarar respondenten att det beror pa
syftet. Kortsiktigt sitt dr det en bra tillgdng att spekulera i pd grund av volatiliteten, medan
langsiktigt dr det en bra tillgang att bevara eller 6ka sin kdpkraft, menar R.T. “De som vill 4gna
sig at ‘trading’” kommer att d4ga bitcoin 1 en timme eller bara en dag, medan andra vill 4ga i flera

ar. Jag sparar at mina barnbarn i bitcoin, s& man kan kolla pa en vildigt 1ang tidshorisont.”.

Under intervjun diskuterades bitcoins hittills snabba utveckling och spekulation om framtiden.
R.T tror att inom fem ar kommer svenskar att kunna dga bitcoin hos sin bank, vilket vi absolut
inte kan gora idag. Han tilligger att med den kommande MiCA-regleringen 1 atanke, tror han att
bankerna star i startgroparna eftersom de gérna vill komma in pd marknaden, men att de behover

ndgon form av reglering att forhélla sig till. “Nu &r det fortfarande lite vilda vistern.”, menar han.

5.4.2 Reglering och lagstiftning

MiCA-regleringen har hittills i studien konstaterats att den framst kommer paverka
kryptoborsbolag. Hur kommer den dd pdverka Trijo? Sanningen é&r att man inte vet till 100% an,
menar R.T. Han fortsdtter forklara att det kommer stillas krav att behdva vara registrerad hos
Finansinspektionen i det land du driver verksamheten i, nagot Trijo redan dr. Daremot har de
ingen licens, vilket respondenten tydliggor att de i nuldget inte dr under ndgon form av tillsyn.
Han anser att en registrering inte kommer att pdverka verksamheten negativt utan snarare till det

bittre da de kan f4 andra sorters kunder som de inte har just nu.

Fortsdttningsvis, klargor R.T att det finns bade bra och déliga egenskaper med
MiCA-regleringen. En negativ egenskap fran regleringen ar exempelvis att de méste skicka KYC
information fOr alla transaktioner 6ver 1.000 € vilket respondenten menar inte dr s litt att gora
med blockkedjan idag. R.T forklarar att problematiken ligger i att regleringen vill i princip gora
att vi tar ndgonting som &r utanfor finansiella systemet och applicerar regler som géller inom det.
“Alla transaktioner méste 1 princip kunna 6vervakas och sa ér det ju inte med bitcoin och krypto.

De vill kunna fé teknologierna att fungera pa samma sitt, men jag tror inte de har lyckats med
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det.”. Det positiva ddremot, dr att det skapar fortroende for branschen nir alla vet att de har
regler att forhélla sig till och att det & samma spelregler for alla, menar respondenten. Han
fortsitter forklara att det just nu finns arbitrage genom de foretag som ér “offshore” och vénder
sig mot svenska kunder, men har inget svenskt konsumentskydd. R.T tror att MiCA &r bra pa
pappret, men att vi far se hur det faktiskt blir. Dessutom syns stor skillnad mellan USA och EU.
Eftersom bitcoin kan hota dollarns status som reservvaluta verkar de inte veta hur de ska forhélla
sig riktigt och didrmed har amerikanska regeringen varit anti-krypto Overlag, forklarar
respondenten. Han jaimfor med EU som i de flesta lagen forsoker vara bast pa ‘compliance’. Det
vill sdga f6lja regler och ha ett bra finansiellt system baserat pd ‘compliance’. Det gor att MiCA

passar bra i EU, tilldgger han.

Det storsta problemet just nu, forklarar R.T, dr att banker inte vill ge bankkonton till kryptobolag.
Han forklarar att det storsta argumentet banken anvinder ar att de inte kan fa tillrdckligt med
kundkdnnedom, men som i Trijos fall 4r de redan registrerade hos FI. De utfor redan KYC pé
alla kunder, °‘source of funds’ pd alla stora belopp och kan anvinda sig av
‘blockkedjeanalys’-verktyg for att folja kryptotransaktioner. “Jag skulle sdga att vi 1 den har
branschen dr nog de som jobbar mest och bést for att forhindra penningtvitt - for att vi kan. Vi
har de verktygen.”. Respondenten gér in i detalj pa de utmaningar som foljer med denna
problematik. Han beréttar att de fatt flera bankkonton nedstdngda sa fort banken fatt reda pa att
de arbetar med ndgon form av kryptoverksamhet. De har daremot nyligen lyckats fa ett konto i
en svensk bank - men de maste ha det i Euro. Detta blir problematiskt nér vissa av deras kunder
inte kan skicka pengar till dem pd grund av att vissa bankers tekniska infrastruktur inte tillater att

skicka euro till en annan svensk bank.

Detta skapar sedan ytterligare problem, konstaterar R.T. Dels kan de inte konkurrera lika bra som
de hade velat. Dessutom kanske kunder viljer att gé till utlindska borser istéllet och d& hamnar
pengarna utomlands didr det &r &nnu mindre kontroller. Utover det kan det ses som en
begrinsning av innovation eftersom det 4r manga som vill starta bolag men inte lyckas pa grund
av problematiken med bankerna, menar respondenten. Han beréttar att startup-féretag inom
krypto har egentligen tvé alternativ om de vill 6ppna bankkonto; siga som det &r till banken,

vilket leder till att de inte far ett bankkonto att ens sétta in aktiekapitalet. Alternativ 2 ar att de
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ljuger och sdger att de ska jobba med IT-utveckling eller liknande, och hoppas att banken inte far
veta det senare. Det svara for Trijo 1 det hér laget, forklarar respondenten, &r att ingen vill dga
den hér frdgan. Bankerna bryr sig inte och Finansinspektionen verkar inte heller bry sig, papekar
han. Detta sker trots att du enligt svensk lag maste ge ett konto till foretag. “Den hir

lagstiftningen funkar inte.”.

5.4.3 Bitcoins péaverkan

De tva framsta hoten som lyfts fram mot bitcoin &r enligt R.T det sociala hotet och ndgon form
av dalig reglering eller forbud. Med den sociala aspekten menar respondenten att politiker eller
finanspersoner pratar illa om bitcoin 1 media vilket ger en bild som inte stimmer och &r rentav
felaktiga. Det skapas en negativ bild i media, vilket R.T menar &r farligt eftersom folk litar
mycket pd media i Sverige. Han fortsdtter vidare med att det &r synd hur bitcoin formedlas pé
nyheterna eftersom det finns mycket bra kunskap att hitta om bitcoin. “Men de som hors 1 media
eller de som styr Sverige anvinder inte den kunskapen tyvarr. Om du kollar DI far ju Christer
Gardell uttala sig om bitcoin. Han har ingen kunskap om det 6verhuvudtaget och han sdger saker
som inte stimmer. Men eftersom han &r sd pass kidnd som finansman och svenskar &r vana att

lyssna pa honom sa publicerar de det fast det inte stimmer.”.

Det andra hotet som R.T lyfter fram &r rddslan att begransa anvidndningen av bitcoin. “Jag tror att
de flesta, i alla fall den vésterldndska regeringen, har forstatt att ett forbud inte &r bra for da gar
det bara under jorden eftersom det inte gar att doda bitcoin pa nétet. Daremot kan de gora det sa
svart som mojligt att sdtta in pengar pd borsen.”. Han tar upp exempel frdn den senaste
bankkrisen med Silvergate, Signature Bank och Silicon Valley Bank. R.T menar att dessa tre
bankers undergang, som dessutom har de storsta kryptobolagen, har forsvarat situationen for
andra kryptobolag att f4 bankkonto. “Det ar vil de tva frimsta hoten - att regeringen anvander
verktyg bara for att forsvara det for branschen och sedan dessa sociala attacker som en

kombination.”.
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5.5 Safello

R.S (Respondent 5) arbetar inom operationsteamet pa Safello och berittar att han gjort det 1 drygt
2 ar. Under hans tid pé Safello har hans roll varit omfattande och &ndrats baserat efter foretagets
behov. Till en borjan tog han hand om deras storsta privata kunder som investerade 1 krypto,
vilket idag har dndrats till ett nirmare samarbete med foretagskunder som handlar med dem. R.S
forklarar att Safello kan ses som en ‘kryptovéxlare’, dir kunder handlar med fiatvalutor som
sedan véxlas till bitcoin eller andra kryptovalutor som tillfrigas. “Man kan siga att vi &r
mellanhanden mellan den traditionella ekonomin och krypto-ekonomin.” forklarar respondenten.
Utdver det har Safello dven en utbildningsplattform, youtubekanal och 6vriga sociala medier dar

de upplyser och utbildar om bitcoin och kryptomarknaden.

5.5.1 Synen pa bitcoin

Till definitionsfrdgan om bitcoin dr en valuta eller tillgdng svarar R.S att han ser det som en
tillgdng och jamfor det mer som ett digitalt guld. Han forklarar att det kommer bli betydligt svart
for bitcoin att konkurrera som betalningsmedel pa grund av sin langa transaktionstid i jaimforelse
med vad Mastercard kan astadkomma pd ndgon sekund. Ddremot ser han bitcoin som en
vésentlig tillging pa grund av dess funktionalitet som har visats under bankkriser. “Vi sag
nyligen nér Silicon Valley bank och alla de hédr bankerna hade problem. D4 gick ju krypto upp
betydande mycket, varav bitcoin gick upp mest. Det var forsta gangen bitcoin stresstestades
sedan 2008 skulle jag sidga. Det dr en hedge mot fortroende for stat och centralbanker och det ar
en hedge mot banksystemet i sig och ens egna valutor.”. Hans hypotes &r att bitcoin kommer

anviandas som en sdker tillging i framtiden.

Respondenten forklarar att intresset for bitcoin frdn deras kunder kan baseras utifran hur det ser
ut pa marknaden. Det gar mycket i vagor eftersom ménniskor spekulerar for att tjina pengar,
menar han. “I vart fall gir det vildigt bra nir marknaden gar upp eftersom méanga handlar fran
oss da, men det gir dven bra nédr det gar sdmre for marknaden pd grund av allt sélj.”. Han
fortsdtter forklara att bitcoin bade kan ses som en kort och langsiktig investering beroende pa
varfor en person dger det. For R.S personligen, dr bitcoin ndgot han litar mer pa dn den svenska
kronan. “Om man ser pa hur systemet ser ut och pa pengarnas historia, tror jag att personer som

attackerar bitcoin inte forstar riktigt vad pengar ar eller dess historik.”. R.S menar att varje gdng
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samhillet tidigare har overgett guld som grund for valuta och borjat trycka mer pengar én vad
som behovs, har det resulterat i inflation. Han forklarar att manniskor forlorar till slut fortroendet
for valutan och da springer de till guld och silver, medan de som har hallit pa valutan har alltid
forlorat pa det. R.S menar darfor att sé ldnge centralbanken printar pengar utan nagon siker form
av guld som avgor hur mycket de far printa dr konsekvensen att pengar forlorar varde. Darfor
tror han att bitcoin kommer vara en tillgang som folk gér till eftersom det inte gar att manipulera.
“For mig handlar bitcoin om frihet egentligen, och sjdlvstindighet.” anser R.S och menar att
oavsett vem man dr sa dr det Oppet for alla. Han tilldgger att om ndgon déremot inte har ett

bankkonto dr de ganska uteslutna fran systemet.

Respondenten forklarar vidare att intresset av bitcoin dr fOrankrat i hur vi ser pd pengar och
betonar svarigheten att forstd funktionalitet med bitcoin utan en grundbas om pengarnas vérde.
“Det var forst nér jag blev nyfiken pa bitcoin som jag lirde mig om pengarnas historia. Det var
ingenting jag fick ldra mig i skolan.”. Eftersom fiatvalutor dr det enda vi har vixt upp med,
menar R.S att det finns mycket okunskap som bidrar till en felaktig bild av bitcoin. Han forklarar
hur overgdngen frdn guld och silver till fiatvalutor ledde till att valutorna bara blev
fortroendebaserad. “Om man dé kollar pd bitcoin, gar man indirekt oftast &ven in i pengarnas
historia och &r villig att ldra sig om det. Det bidrar till en exponentiell 6kning av kunskap. Det
gOr att priset gir upp, som i sin tur skapar ett storre fortroende.”. R.S menar att kunskap och

fortroende for bitcoin gar ihop, men kan endast uppnas om det finns ett intresse for att lara sig.

5.5.2 Reglering och lagstiftning

Nar frdgan om respondentens syn pa MiCA-regleringen stélldes, svarar R.S att han inte &r insatt i
specifika delar av den kommande regleringen. Diaremot har han alltid ansett att det dr viktigt med
nagon form av reglering i kryptomarknaden. “Det finns s& mycket bedriagerier inom krypto for
att det inte ar reglerat och att det &r tekniskt svart for ménga. Sa jag tycker absolut det ér bra sa
lange regleringen inte hindrar friheten frén att bygga och utveckla sektorn.”. R.S forklarar vidare
hur regleringen kan paverka deras verksamhet. Eftersom Safello &r extremt forsiktiga med
compliance, penningtvitt, KYC och dessutom dr det enda svenska kryptoborsbolaget som har
BankID, tror R.S att MiCA bara kommer att resultera i nadgot positivt for deras verksamhet. “Vi

har verkligen vuxit ldngsamt pa grund av hur strikta vi &r mot vara kunder och bara kort pa en
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trygg och sidker strategi. For de som inte har haft liknande strategi som oss kan det bli extra tufft,
ifall de har gjort ‘shady grejer’ och har forlorat bankkonton flera gdnger.”. Precis som tidigare
respondenter, forklarar R.S att MiCA-regleringen kommer att medfora manga nya regler som

aktorer pa kryptomarknaden maste uppratthalla for att fortsdtta driva sin verksamhet.

5.5.3 Bitcoins paverkan

Nér forfattarna fragade om respondentens uppfattning om bitcoin kan ses som ett hot mot
banksektorn, svarade R.S att bitcoin i sig inte gor det eftersom det inte konkurrerar mot
banksektorn. Han ser snarare bitcoin som ett potentiellt hot mot centralbanken och fortroendet
for staten. Han menar istéllet att DeFi dr en storre konkurrens for banksektorn. “Jag tror att vi
kommer f& kryptobanker i framtiden.". R.S fortydligar att detta skulle mdjliggora for ett hot mot
banksektorn om de inte anpassar sin verksamhet efter teknologin i framtiden. Daremot tror R.S
att det handlar om en anpassningsféormaga for niar banker kommer ta sig in i kryptomarknaden.
Han illustrerar med ett exempel om franska banken Société Géneralé som uttalat sig kritiskt mot

krypto men har nu dnda en kryptoavdelning i det tysta som de kallar ‘Crypto Division’.

Det storsta hotet som R.S anser finnas mot bitcoin, ar ifall det skulle forbjudas eller gora det
svarare for konsumenter att handla med. Han tror inte att det &r mojligt att forbjuda bitcoin idag,
ddremot om handeln forsvaras skulle det bli negativt for marknaden. Ytterligare ett hot som
respondenten lyfter fram, &r den fysiska risken som é&ven tidigare respondenter belyser. "Om
ndgon lyckas hacka den publika nyckeln till det privata, da kan man bara gé in och ta varenda

mynt i virlden, vilket &r en stor risk.”.
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6. Analys

Detta avsnitt analyserar det empiriska materialet i koppling till studiens teoretiska referensram
gdllande fortroende, legitimitet och risk. Analysen jamfor de olika institutionernas svar i olika

teman och kopplar ddrefter till teorin.

De involverade respondenterna gav var for sig en unik inblick i den vixande kryptomarknaden.
Intervjuerna f6ljde en mall baserat pa tre olika synsétt. Finansinspektionen gav en dverblick av
hur ett statligt institut, med uppgift att arbeta mot ett stabilt finansiellt system, stéller sig till
denna ndgorlunda kontroversiella marknad. Respondenterna fran Avanza Bank och SEB bidrog
med ett synsétt utifrdn deras breda erfarenhet av strategiutveckling inom bankvisendet.
Informanterna fran Safello och Trijo gav en speciell inblick 1 sjdlva kryptomarknaden baserat pa
deras erfarenhet av att vara verksamma inom industrin. Trots dessa tre olika synsétt, foljde
intervjuerna samma teman for att kunna analysera respondenternas svar i hopp om att fa en

tydlig bild av hur svenska institutioner stéller sig 1 fragan om bitcoin.

6.1 Bitcoin som betalningsmedel

Huruvida bitcoin bor definieras som tillgdng eller valuta hade respondenterna lite olika tankar
om. R.SEB menar att eftersom det idag anvdnds mest som en investering dr det ddrmed en
tillgdng. R.FI antyder ocksa att det mestadels anvdnds som investering, men &dven som
betalningsmedel och poédngterar att allt som anses vara betalningsmedel i Sverige dr en valuta.
Det kan diarmed diskuteras att i de fall dér folk har fortroende for bitcoin som betalningsmedel
och den anses legitim, dr det en valuta. R.AB och R.T ger en mer global syn pd bitcoin och
trycker pa komplexiteten med bitcoin eftersom den har flerfaldiga anvidndningsomraden
beroende pa ekonomin i landet. R.T tar upp Nigeria som exempel dér det ar viktigt att kunna
anvénda bitcoin som alternativt betalningsmedel eftersom landets ekonomi dr svag. R.AB trycker
dven pa att en viktigare diskussionsfrdga dr hur valutor 1 sig definieras eftersom det finns manga
officiella globala valutor som &r oerhort instabila - d&nda anses de vara en valuta. R.S 4 andra
sidan, jamfor bitcoin med digitalt guld och papekar den tekniska svarigheten for bitcoin att
konkurrera som betalningsmedel med den langa transaktionstiden, 1 jimforelse med exempelvis

Mastercard.
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Med svaren fran respondenterna angaende bitcoin som betalningsmedel kan det argumenteras att
bitcoin konkurrerar mot centralbanker och fiatvalutor men att det &r starkt kopplat till fértroende.
I Sverige finns redan ett stort fortroende for institutioner och darmed ar behovet for bitcoin som
betalningsmedel 1&g, till skillnad frén andra linder dir det finns en tydlig brist pd fortroende till
finansiella institutioner. Det kan kopplas till Webers (1964) teori om legitimitet som péstar att
institutioners varderingar bor 6verensstimma med samhallet for att kunna uppné acceptans och
legitimitet som makthavare. I de linder dér finansiella institutioner har l1ag legitimitet finns
darmed ett storre behov av bitcoin. I Sverige, 4 andra sidan, har folk tillit till Finansinspektionen
och banker - dirmed lagt intresse av bitcoin. Teorin kan dven forknippas med lander som har
hog tillit till institutioner men under en viss period - finanskris exempelvis - dr fortroendet lagt.
Det bevisades genom att uppkomsten av bitcoin 6ver huvud taget var mojlig. Teoretiskt sett hade
bitcoin eventuellt inte existerat som betalningsmedel idag om legitimiteten for vérldens

finansiella institutioner var hog.

6.2 Risker

Nar det kommer till riskerna med bitcoin dr R.FI, R.SEB och R.AB Overens om att de storsta
riskerna med bitcoin &dr dess volatilitet och att folk inte & medvetna om riskerna nér de ger sig in
1 marknaden. Dessutom ser de alla att den praktiska risken att forlora 16senordet till sin digitala
planbok dr problematiskt eftersom det inte finns ndgon person eller organisation som kan hjilpa
till vid de tillfdllena, det dr alltsd helt pa egen risk. Som ndmnt tidigare i studien innebér
bankverksamhet bland annat kreditrisk och operativ risk, enligt McCormick (2010). Trots att
banker tjdnar mest pengar péd risktagning, kan det antas att det dr for stor risk till for liten
beloning for svenska banker att i nuldget ta sin in i kryptomarknaden. Entreprenorer & andra
sidan, har en storre aptit for risktagande vilket syns hos bolag som dr verksamma inom denna

omdiskuterade och riskfyllda industri.

Hur institutionerna ser pa riskerna med bitcoin kan kopplas till Suchmans (1995) teori om
organisatorisk legitimitet. Finansinspektionens legitimitetsstrategi kan anknytas till moralisk
legitimitet som bygger pa normativt godkdnnande och att frimja samhillsvélfarden. Deras fokus

ligger 1 konsumentskydd och dédrmed inriktar de sig frimst mot riskerna som péverkar
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konsumenter. I Tabell 1 presenteras de olika strategierna beroende pd om organisationen vill
uppnd, behdlla eller reparera legitimitet. For Finansinspektionen, som &r en etablerad institution
1 Sverige, kan det antas att de frimst arbetar med att behalla legitimitet. Enligt tabellen ar ett sétt
att behalla moralisk legitimitet att skydda lampligheten genom att kommunicera auktoritért. Det
anser forfattarna av denna studie att de gor genom deras konsumentskyddsrapporter, som
publiceras en gang per ar och dven innehdller varningar om kryptovalutor (Finansinspektionen

u.a).

6.3 Reglering

Samtliga respondenter ser den kommande MiCA-reglering som nagonting positivt och
nddvindigt for kryptomarknaden. R.FI menar att det mdjliggér for Finansinspektionen att stélla
hogre krav péd kryptoborsbolag i syfte att skydda konsumenter och minimera risk for
penningtvitt. R.SEB ndmner att det dr en viktig grundforutsittning for banker att bli delaktiga
och erbjuda tjanster inom marknaden. R.AB, R.T och R.S gér dven in pa de mojliga nackdelarna
av regleringen. R.S forklarar att han stiller sig positivt till regleringen sa lange det inte hindrar
friheten fran att utveckla sektorn. Bade R.AB och R.T har liknande tankar angiende
problematiken att forsoka fa kryptomarknaden - som &r utanfor finansiella systemet - att fungera
som traditionella institutioner genom att applicera regler som giller inom det finansiella
systemet. R.AB tar d&ven upp en orolighet att regleringen kan ta bort det ursprungliga syftet med

bitcoin, ndmligen att ha full kontroll 6ver sina egna tillgangar.

Respondenternas uppfattning med den kommande regleringen dr att det kan bidra till ett 6kat
fortroende for industrin. Eftersom bankerna dr under Finansinspektionens tillsyn och maste
forhalla sig till satta regelverk, handlar det om att behdlla sin legitimitet om de skulle bli mer
involverade inom kryptomarknaden. Detta kan kopplas till strategin for den moraliska
legitimiteten som fokuserar mycket pa bedomningar om hur man pé ett etiskt och ansvarsfullt
sétt agerar inom sin verksamhet (Suchman 1995, s. 579). Nar det kommer till bankerna handlar
det mycket om konsumentskydd och riskhantering. Med en 6kad reglering vet bankerna hur de
battre kan forhalla sig till krypto, vilket R.AB och R.SEB menar kan bidra till ett 6kat fortroende
hos folket.
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For kryptobdrsbolagen handlar det om strategier att uppnd legitimitet, vilket kan forklaras utifran
den pragmatiska legitimiteten enligt Tabell 1. I samband med MiCA-regleringen kan Trijo och
Safello skapa sig en form av legitimitet nir de behover forhélla sig till satta regelverk som ar
avsett att gynna folket. Strategier av denna form uppnds forst nir organisationen uppfattas att
dela samma vérderingar och ses som palitliga av samhillet. Detta fortydligar R.T med att det
skapar ett storre fortroende for branschen ndr samma spelregler giller for alla aktdrerna. I
nuldget har inte alla kryptoborsbolag samma mdojlighet till att 6ppna ett svenskt bankkonto, vilket
R.T menar skapar en oréttvis spelmarknad med snedvridna konkurrensforhallanden. Till skillnad
fran Safello, som &r det enda kryptoborsbolaget i Sverige med BankID, har Trijo istéllet fatt sina
bankkonton nedstingda flera ginger trots sitt omfattande arbete mot att férhindra penningtvitt.
Som f6ljd av detta har det skapat svarigheter for vissa kunder att handla hos dem. Detta visar pa
ett bristande av legitimitet i verksamheten, som mdojligtvis kan dndras i form av en tillsatt

reglering.

6.4 Hot mot bankverksamhet

Pa frdgan om huruvida bitcoin sdgs som ett hot mot bankverksamheten svarade samtliga
respondenter att de inte ansag det vara aktuellt idag. Trots detta framfordes olika forklaringar
under intervjuerna. Eftersom bankernas storsta inkomstkélla dr radgivning och risktagning i form
av kreditbedomning, menar R.SEB att bitcoin inte konkurrerar mot dessa tjénster. R.AB siger att
han inte ser ett hot med bitcoin idag, men att det kan bli ett potentiellt hot i framtiden om
bankerna inte anpassar sin verksamhet for den nya teknologin. Sedan ansdg R.S och R.T att

bitcoin i sig snarare dr ett potentiellt hot mot centralbanken och fortroendet for staten.

Uppfattningen som finns om bankverksamheten i Sverige kan dven forknippas till dess strategier
att behdlla sin kognitiva legitimitet som namns i Tabell 1. Suchman (1995, ss. 582-583) forklarar
att organisationer behdver vara forenliga med de forvantningar och uppfattningar som finns inom
de underforstidda antaganden och den kulturella forklaringen som rader inom sambhéllet.
Eftersom banker i Sverige dr en grundliggande institution som ir nddvéndig och oundviklig for
den finansiella ekonomin (Svenska Bankforeningen 2023), kan de anses upprétthalla en kognitiv
legitimitet. Dessa antaganden och kulturella forklaringar &r forankrade i hur samhéllet ser pa

bankens roll och dess betydelse for den finansiella ekonomin. Detta &r dven ndgot samtliga
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respondenter kan halla med om. R.T forklarade exempelvis hur viktigt det 4r med att det finns ett
fortroende for svenska valutan for att samhillet ska fungera. Eftersom staten finansierar sig
framforallt genom beldning och investeringar i1 infrastruktur for att uppratthdlla ett fungerande
samhdille, menar R.T att det &r viktigt att svenska valutan fortfarande &r efterfragad. Det tyder pa

bankernas relevans for en fungerande ekonomi.

Suchman (1995, ss. 593-595) forklarar att bibehdllandet av legitimitet dr, 1 jamforelse med att
uppnad och reparera, den enklare uppgiften for organisationer och kan tillslut bli taget for givet
och bortprioriterat. Han tilldgger att anomalier, innovationer eller externa chocker som utvecklas
snabbt kan hota legitimiteten av dven de tryggaste organisationerna. Det kan forknippas med
innovationen bakom bitcoin 1 koppling till banker. Trots att det konstaterats att bitcoin eventuellt
inte utgér hot mot bankverksamheten kan det, enligt teorin, vara ett hot mot bankernas
legitimitet. For att behdlla legitimitet dr det viktigt for organisationer att uppmérksamma och
acceptera fordandring, vilket visas i Tabell 1. Suchman menar att ett vanligt misstag beslutstagare
gor, dr att forneka eller forminska kommande problem. I Sverige har banker tagit olika
standpunkter gillande bitcoin, vilket R.FI inte anser vara ett stort problem sd linge de foljer
penningtvittsregelverket. R.SEB poéngterar dock att eftersom det &r nagot deras kunder é&r
intresserade av kédnner de en viss skyldighet att hélla sig uppdaterade och informerade om

kryptoindustrin.

6.5 Kunskap

Ett genomgiende d@mne som diskuterades med respondenterna var deras uppfattning om
kunskapen 1 Sverige relaterat till bitcoin. Samtliga svarade att kunskap &r oerhort viktigt for att
forsta sig pa bitcoin eftersom den negativa bilden som finns idag &r mycket baserat pa hur
okunskapen sprids i media. R.T forklarade hur han ansédg att den sociala aspekten om hur bitcoin
formedlas dr ett enormt hot mot bitcoin pd grund av de felaktigheter som sédgs. I artiklar har
kénda profiler uttalat sig om saker som inte stimmer, vilket skapar ett problem ndr manniskor
som inte besitter ndgon kunskap tar in dessa felaktigheter och fir en vinklad uppfattning om
bitcoin. Eftersom dmnet om bitcoin dr komplext krévs det ett stort intresse for att ta sig an denna
teknologi. Detta dr ndgot som samtliga respondenter anser vara ganska lagt i Sverige, vilket kan

bero pa det starka fortroende som de svenska finansiella institutionerna redan har.
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En viktig aspekt som R.S pratade om, dr hur intresset av bitcoin dr forankrat i hur vi ser pa
pengar. Han menar att en forstaelse for pengar och dess historia dr nodvandigt for att forsta
funktionalitetet med bitcoin och dess syfte. Aven R.SEB kompletterar detta med att forklara hur
ett vanligt argument som anvénds av kritiker &r att bitcoin inte kan ses som pengar eftersom det
inte finns en garanti. Precis som R.S, menar R.SEB att dessa argument bygger pé okunskap for

det saknas en forstaelse om pengarnas historia.

En utmaning for nya organisationer som vill uppnd legitimitet i en ny marknad, dr att {4 stottning
frdn etablerade och legitima enheter (Suchman 1995, ss. 586-587). De dr dessutom mest
motvilliga nir de nya organisationerna anvinder sig av teknologi som anses osdker eller
riskabelt, och nir organisationens mal ses som okonventionell och ifragasitts. Detta syns
exempelvis 1 svarigheterna for kryptobolag att dppna bankkonton som beror pd bankernas syn av
kryptovalutor som riskabelt. Suchman forklarar att en strategi for att uppna kognitiv legitimitet ar
att andra omgivningsstrukturen. Detta uppnas genom att skapa ny publik och nya dvertygelser
om legitimitet. I tabell 1 presenteras att nagra exempel pa detta ar att hitta tillmotesgaende publik
och marknadsfora produkt samt image. Det syns i arbetet som R.S och R.T forklarar att
verksamheterna gor genom att upplysa folk om bitcoin och kryptomarknaden pé diverse sociala

kanaler som podcasts, youtube, hemsidor och nyhetskanaler.
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7. Diskussion och Slutsats

1 foljande avsnitt redogérs en diskussion och slutsats om studiens resultat. Ddrefter presenteras

forfattarnas egna reflektion om arbetet foljt av fortsatt forskning.

Studien har visat att synen pa bitcoin som accepterat betalningsmedel dr komplext. F& foretag i
Sverige har idag mdjlighet att ta emot bitcoin som betalningsmedel och den generella
uppfattningen &r att svenskar inte ser ett behov av det. Det beror dels pa att folk har lag kunskap
om bitcoin, och dels pa att manniskor har hogt fortroende for de finansiella institutioner som
hanterar vara pengar. I ldnder med lagt fortroende till finansiella institutioner daremot finns ett
storre behov av bitcoin eftersom det inte &r kontrollerat av staten och inte anses lida av

korruption.

Majoriteten av respondenterna anser att bitcoin i1 de flesta fall &r en investeringsmojlighet.
Informanten frdn Finansinspektionen framhdll dock att det inte dr en sdker investering for
konsumenter. Bitcoin anvédnds oftast i investeringssyfte men med den snabba utvecklingen
géllande teknologin och kommande MiCA-reglering finns det en mojlighet for bitcoin att bli
accepterat som betalningsmedel i framtiden. For bankerna kan det leda till en potentiell mojlighet
att ta sig in pd den nya marknaden om det finns ett regelverk som reducerar riskerna, vilket i

forlangningen innebir en mer rittvis spelmarknad for kryptoborsbolagen.

Genom att applicera organisationella legitimitetsteorier pa empiriska resultatet fran de finansiella
institutionerna har legitimiteten av bitcoin analyserats. Vi har bl.a. utgétt fran Weber (1964) och
Suchman (1995). Enligt Webers legitimitetsteori spelar ett samhélles virderingar en vésentlig
roll i hur foretag och institutioner uppnar legitimitet och blir allmént accepterade. Schuman har
utvecklat legitimitetsstrategier som har anvénts for att tydliggéra institutionernas arbete pa

kryptomarknaden i Sverige.

Kryptoborsbolagens legitimitet dr sjilvklart kopplat till ménniskors fortroende for bitcoin. I

Sverige har minniskor begrinsade kunskaper om och kénner en osdkerhet gdllande bitcoin,
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darfor har de lagt fortroende for bitcoin. En forklaring &r den negativa attityden gentemot bitcoin
i sociala medier. Det forsvarar borsbolagens arbete att uppna legitimitet. Folk i allménhet visar
ett lagt intresse for bitcoin 1 Sverige. Saken underlittas inte av bankernas ovilja att tillata bolag

som handlar med bitcoin att 6ppna bankkonton.

En vanlig legitimitetsstrategi som kryptoborsbolagen anvénder sig av dr den kognitiva strategin
genom att upplysa méanniskor om bitcoin via olika sociala kanaler. Pa sa vis hoppas man kunna
dndra omgivningsstrukturen. For att uppna en okad tillit behovs dven éndringar i de regler som
finns idag. P& sd vis kan bitcoin bli ett betalningsmedel av flera och ddrmed vara en del av de
gemensamma varderingar som finns i virt samhille. Forklaringen finns i strategin att uppnd

pragmatisk legitimitet och bli betraktad som pélitligt betalningsmedel.

For bdde banker och Finansinspektionen &r det av storsta vikt att bibehdlla sin legitimitet, en
slags moralisk legitimitet, och undersdkningen visar att de forhaller sig avvaktande till bitcoin
som betalningsmedel. Finansinspektionen har tydligt tagit stéllning 1 syfte att skydda

konsumenter mot bitcoins risker.

Flera av respondenterna (R.S, R.T och R.AB) uttrycker oro for att MiCA-forordningen kan
komma att begrénsa den frihet och innovation som ar fundamentalt med bitcoin. Det kan kopplas
till McCormicks (2010) anvéndning av termen legal risk. Han menar att ny eller fordndrad
lagstiftning kan fa negativ paverkan 1 attityden till en marknad. I motsats till den legala risken
har respondenterna en generellt positiv attityd till regleringen. R.SEB uttrycker dessutom att
MiCA-regleringen dar en grundforutséttning for att banker och traditionella finansbolag ska ha
mojlighet bli en del av industrin och dirmed kunna erbjuda tjdnsterna. En tydlig reglering kan
alltsd underlétta den réttsliga problematik som uppstar pd grund genom de krav banker lyder
under. Det handlar om att folja bestimmelser i betaltjdnstlagen och penningtvéttsregelverket.
R.AB och R.SEB menar att bankerna i nuldget har svért att forhélla sig till regelverken och

samtidigt utveckla tjdnster med bitcoin som betalningsmedel utan ett tydligt ramverk.

Eftersom respondenterna frin bankverksamheten lyfter fram hur viktigt det &r att kunna

identifiera samtliga penningtransaktioner och dndamalet med dem for att ddrmed motverka
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kriminalitet och penningtvitt méiste mojligheten till cyberkriminella verksamheter goras
omdjliga. Brown (2016) framhaller att bitcoin &r en foredragen valuta for kriminella pa grund av
kryptovalutans decentraliserade egenskaper och franvaron av en tydligare reglering. Det ger en
mojlighet for kriminella att undkomma KY C-principen. Bitcoin innebdr pa sa vis en osdkerhet
och risk for den finansiella stabiliteten. Respondenterna frén kryptoborsbolagen framhaller att de
arbetar med KYC-principen och pavisar att utnyttjandet av blockkedjeteknologin dven kan
begrinsa brottsligheten. Genom teknikens unika egenskaper finns det flera exempel pa att
utredare har kunnat spara och identifiera brottsliga aktiviteter genom att folja olika typer av

transaktioner (Europol 2022).

7.1 Egen reflektion och begransningar

Studien tar hjdlp av Max Webers arbete inom legitimitetsteori for att ge en inblick i teorin som
helhet. Utdver det tillampas Suchmans (1995) teorier om organisatorisk legitimitet for att lattare
forklara respondenternas stédllningstaganden géllande bitcoin som betalningsmedel och hur
aktorerna forhéller sig till legitimitet. Nackdelen med teorin kan anses vara att den &r baserat pa
ett samhille innan bitcoin skapades och tar ddrmed inte hidnsyn till den teknologiska
utvecklingen. A andra sidan, tar Suchman upp att anomalier och innovationer kan paverka
organisationers legitimitet, vilket forfattarna kan koppla till den tekniska innovationen bakom
bitcoin. Dérutdver tar teorin upp faktorer som fortfarande dr relevanta for organisationer idag,
trots att den inte tar hinsyn till teknologiska paverkan. Darmed anser forfattarna av studien att

Suchmans teori om legitimitetsstrategier tydligt forklarar aktdrernas legitimitet.

Forfattarna anser att de erhédllna empiriska resultaten till viss del kan generaliseras till en bredare
population. Det beror pd att de valda respondenterna besitter specifik kunskap om
kryptomarknaden som inte kan garanteras om studien valt att intervjua individer pa andra
finansiella institutioner. Ddremot kan somliga delar studien berdr, argumenteras for att liknande
resultat hade dstadkommits d&ven med andra respondenter eller annan form av datainsamling. P&
grund av det hoga fortroendet svenskar har till finansiella institutioner &r det ett rimligt

antagande att diskussionen gillande bitcoin som accepterat betalningsmedel kan tillimpas mer
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allmént. Forfattarna bedomer didremot att det empiriska resultatet bor begrinsas till svenska

finansiella institutioner och kan inte appliceras till andra lander.

En viktig faktor i studien dr att &mnet ar tidsmissigt aktuellt. Det gor att attityder och asikter kan
skifta snabbt beroende pé reglering, prisfordndringar och tekniska framsteg. Studien dr baserad
pa en tid innan regleringen implementerats och visar darfor en sddan synvinkel. Ddarmed kan det
jdmforas med eventuella framtida studier som kartligger attityder om legitimitet utifrdn en
synvinkel med reglering. Detsamma géller for studier som beror attityder i andra ldnder da
reglering for kryptomarknaden kan variera stort mellan ldnder da &dven behovet for bitcoin kan

variera beroende pa landets ekonomi.

7.2 Forslag pa vidare forskning

Resultatet av denna studie har bidragit till intressanta infallsvinklar som har uppkommit under
arbetets gang. Det forsta forskningsomriddet som har fidngat fOrfattarnas intresse till vidare
forskning &r bitcoins popularitet i utvecklingsldnder. Eftersom &tkomligheten till traditionella
finansiella system kan vara bristande, har bitcoin setts som ett vardefullt verktyg som bidrar till
en utdkad ekonomisk frihet (Research FDI 2022). For flera utvecklingsldnder har bitcoin blivit
den dominerande betalningsvalutan i landet, och ddrmed fatt en visentlig roll for landets
ekonomi. Detta beror bland annat pa kryptovalutans kraftiga anvéindning som penningdverforing
mellan tvd parter fran olika lidnder. Enligt Vérldsbanken har en uppskattning gjorts att
penningdverforingar med Dbitcoin kan std upp till 20-40% av utvecklingslanders
bruttonationalprodukt (The Global Economy 2021). I jimforelse till denna studie har det visats
att Sverige inte har samma behov av bitcoin som ett betalningsmedel, vilket beror pé det starka
fortroende som finns for de finansiella institutionerna och den svenska valutan. Eftersom denna
mojlighet inte existerar for flera utvecklingsldnder, kan bitcoin ses som ett populért alternativ

som eventuellt ger médnniskor ett intrdde till den internationella monetéra arenan.

Den andra intressanta infallsvinkeln &r att studera attityder till bitcoin i USA eftersom det skiljer
sig frdn EU, och didrmed Sveriges stéllningstaganden. Under intervjuernas gang har paralleller
gjorts till den restriktiva synen frdn den amerikanska administrationen mot bitcoin. Eftersom

kryptovalutan argumenteras for att ses som ett hot mot dollarns status som reservvaluta, menar

48



respondenterna att det finns ett storre motstdnd for bitcoin Gverlag i USA. En stor del av
vérldshandeln bestar av dollarn, vilket motsvarar cirka 60% av all volym (Federal Reserve
2021). Det indikerar att den amerikanska ekonomin &r starkt beroende av dollarns efterfragan
frdn andra ldnder, samtidigt som andra linder dr beroende av valutan. Det innebér att USA
stindigt exporterar sin valuta, och dirmed sin statsskuld, vilket bidrar till landets enorma
politiska makt de befinner sig i. Saledes ar det av intresse att studera om bitcoin kan potentiellt
ses som ett hot mot dollarns status pa grund av dess decentraliserade egenskaper och den totala

avsaknad fran det politiska maktspelet som existerar i den finansiella véarlden.
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9. Bilaga

Bilaga 1: Intervjuguide

Finansinspektionen

1. Vad ar Finansinspektionens syn péd Bitcoin som valuta?

2. Vilka aktorer finns pa kryptomarknaden?

3. Vilka risker finns med anvindningen av bitcoin 1 finansiella transaktioner?

4. Vilken typ av reglering skulle vara mojlig for bitcoin i Sverige?

5. Vilka steg tar Finansinspektionen for att skydda konsumenter mot bedrégerier och andra
olagliga aktiviteter som kan utféras med hjélp av Bitcoin?

6. Vilka riktlinjer eller rekommendationer ger Finansinspektionen till banker och andra
finansiella institutioner om att hantera bitcoin och andra kryptovalutor?

7. Hur ser ni pé utvecklingen av bitcoin och andra kryptovalutor pé lang sikt, och hur kan
detta pdverka den finansiella sektorn 1 Sverige?

8. Hur ser fortroendet ut idag fran svenska folket mot banker?

9. Det har pratats en del om inférandet av bitcoin i utvecklingslinder med svaga finansiella
system, finns det en mdjlighet att en decentraliserad valuta som bitcoin skulle kunna vara
en bra losning?

10. Vilka ér era reckommendationer till féretag som Overviger att acceptera bitcoin som
betalning eller som en investering? Finns det ndgra regler och krav som maste foljas i
sadana fall?

Banker

1. En debatterad definitionsfrdga - ser ni bitcoin som en valuta eller tillgdng?

2. Hur ser intresset ut fran era kunder om bitcoin och andra kryptovalutor?

3. Tror du ni kommer borja erbjuda handel med bitcoin (och andra kryptovalutor) i
framtiden?

4. Vilka risker ser ni med bitcoin for era kunder?

5. Vad ir er syn pa EUs reglering MiCA som ér i process just nu?
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Kan fortroendet for bitcoin 6ka med 6kad reglering 1 kryptomarknaden?

7. Anses bitcoin vara ett mdjligt hot mot banker och kan det 4ndras med den kommande
regleringen?

8. Fortroende &r ju kopplat till kunskap om d&mnet, hur anser ni att kunskapen ser ut idag i
Sverige gillande bitcoin?

9. Vilka hot finns mot bitcoin idag?

10. Tror du att ett 6kat intresse av bitcoin har pdverkat hur vi ser pd pengar?

11. Hur ser du pa balansen mellan konsumenttjdnstlagen och penningtvittslagen?

12. Vilken dr bankens instéllning till att arbeta med foretag som anvénder bitcoin eller
blockkedje-teknologi i sina affairsmodeller?

13. Ser du en mojlighet 1 framtiden att bitcoin eller liknande kan bli accepterad som ett
betalningsmedel i storre utstrackning?

Kryptoborsbolag

1. En debatterad definitionsfraga - ser du bitcoin som en valuta eller tillgang?

2. Hur ser intresset ut fran era kunder om bitcoin och andra kryptovalutor?

3. Hur ser du/ni pa bitcoin som en investering?

4. Hur ser du pa utmaningarna med att anvénda bitcoin som valuta?

5. Med tanke pa svenska bankers tveksamhet mot bitcoin och kryptomarknaden - Hur ser
mojligheten ut for startupforetag i Sverige som vill arbeta med krypto?

6. Vad ér er syn pa EUs reglering MiCA som ér i process just nu?

7. Fortroende dr ju kopplat till kunskap om dmnet, hur anser ni att kunskapen ser ut idag 1
Sverige gillande bitcoin?

8. Tror du att ett 6kat intresse av bitcoin har paverkat hur vi ser pa pengar?

9. Vad tror du krdvs for att bitcoin eller liknande ska bli accepterat som ett betalningsmedel
1 storre utstrackning?

10. Vilka hot finns mot bitcoin idag?

11. Hur tror du att bitcoin kommer att utvecklas under de nédrmaste aren?
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