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Útdráttur 
 

Bitcoin er rafeyrir sem fyrst var gefinn út árið 2009. Tilgangur með útgáfu bitcoin er að geta 

stundað ódýr viðskipti um allan heim án aðkomu banka eða ríkis. Grunnkeðjan sem er tæknin 

á bak við bitcoin gæti orðið algjör bylting í fjármálaheiminum en námugröftur bitcoin er 

mjög slæmur fyrir umhverfið því hann sóar allt of mikilli orku.  

Aðalmunurinn á tilskipunarfé (e. fiat) og rafeyri er að á bak við tilskipunarfé eru lög 

og reglur sem ríkið setur og samþykkir það sem löglegan greiðslumiðil í landinu en rafeyrir 

er ekki með neitt á bak við sig sem gerir það merkilegt að það séu verðmæti í honum. Bitcoin 

virkar hins vegar ekki vel sem greiðslumiðill nú til dags, þar sem langan tíma tekur að greiða 

með bitcoin, millifærslur með bitcoin eru orðnar mjög kostnaðarsamar og sveiflur á bitcoin 

eru mjög miklar. En þrátt fyrir að bitcoin virki ekki sem gjaldmiðill er það nokkuð verðmætt. 

Það geta verið ýmsar ástæður fyrir því að verðlaus rafeyrir hækki allt í einu gífurlega 

mikið í verði þó svo að hann virki ekki vel sem gjaldmiðill eða sé að minnsta kosti ekki betri 

en gjaldmiðlar sem nú eru notaðir. Það sem gæti valdið þessum verðhækkunum á bitcoin er 

að fjárfestar hafi mikla trú á tækninni sem liggur á bak við bitcoin og séu þá að kaupa út af 

því, einnig getur það verið að fjárfestar séu að kaupa til þess að reyna að selja á hærra verði 

síðar.  
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1. Inngangur  
Bitcoin hefur eflaust ekki farið fram hjá mörgum. Það er rafeyrir sem var verðlaus í 

upphafi hefur hækkað gífurlega í verði frá útgáfu og þá aðallega í lok ársins 2017. Er 

bitcoin komið til þess að vera eða er bitcoin bóla sem á endanum mun verða verðlaus? Í 

þessari ritgerð er sett fram spurningin: Hvað skapar verðmæti bitcoin? 

Í fyrsta kafla verður farið lauslega yfir hvað bitcoin er og hvernig tæknin á bak við 

bitcoin virkar, þar verður reynt að útskýra á einfaldan hátt hvernig grunnkeðjan, rafrænar 

undirskriftir og námugröftur virka. 

Í öðrum kafla verður fjallað um tilskipunarfé og rafeyri, þar verður kynnt hvað 

tilskipunarfé er og hvað rafeyrir er. Síðan verður farið yfir það hver aðalmunurinn er á 

þessum gjaldmiðlum og hvort bitcoin virki sem gjaldmiðill. 

Í þriðja kafla er skoðað hvað skapar verðmæti bitcoin, hvað gæti útskýrt þessa miklu 

verðhækkun sem orðið hefur á undanförnum mánuðum og hvað gæti sömuleiðis útskýrt 

niðursveiflur bitcoin. Einnig verða skoðaðir framtíðarmöguleikar bitcoin og hvort bitcoin-

gjaldmiðillinn er kominn til að vera eða mun verða verðlaus aftur. 

Loks í fjórða kafla verður farið yfir það hvað seðlabankar segja um rafeyri eins og 

bitcoin og hvað seðlabankar gera í sambandi við rafeyri. Einnig verður farið yfir hvernig 

seðlabankar hugsa sér að nýta þessa nýju tækni sem er á bak við bitcoin, til þess að gera 

sinn eigin rafeyri, og í lokin verða reglugerðir um bitcoin skoðaðar og hvaða áhrif nýjar 

reglugerðir geta haft á bitcoin. 
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2. Bitcoin  
Bitcoin er rafeyrir sem var fyrst gefinn út árið 2009 af tölvufræðingi eða hópi af 

tölvunarfræðingum sem þekktir eru undir nafninu Satoshi Nakamoto Tilgangurinn með 

bitcoin er að geta stundað ódýr viðskipti um allan heim án aðkomu banka eða ríkis. Bitcoin er 

algjörlega nafnlaust og virkar í raun eins og reiðufé, þar sem ekki er hægt að rekja færslu 

milli aðila. Það virkar þannig að allir sem eiga bitcoin eru með kóða sem allir geta séð (e. 

public key) og með kóða sem aðeins tölvan þeirra þekkir (e. private key) (Bitcoin, 2018). 

2.1 Rafræn undirskrift 
Til þess að færslan þurfi ekki að fara í gegnum þriðja aðila er notast við rafræna undirskrift. 

Þegar viðskipti eiga sér stað eru viðskiptin sýnd á kóða sem allir geta séð sem síðan er 

staðfestur með kóða sem aðeins tölvan frá viðkomandi þekkir og þannig myndast keðja af 

rafrænum undirskriftum (Nakamoto, 2008). 

2.2 Grunnkeðja 
Til þess að varna því að sama færsla fari tvisvar í gegn er notað svokallað jafningjanet (e. 

peer-to-peer system). Í jafningjanetinu vinna allar tölvur í bitcoin-heiminum saman að því að 

færa gögn frá öðrum og miðla gögnum, sem gerir það mjög erfitt að klekkja á netinu. Þó svo 

að tölvuþrjótar nái niður nokkrum tölvum koma aðrar í staðinn. Grunnkeðja (e. blockchain) 

notar þessa tækni til þess að halda utan um dreifða og opna skrá yfir allar færslur frá upphafi 

(Hjálmtýr Hafsteinsson, 2017). 

Grunnkeðjan sýnir allar færslur sem hafa gerst milli aðila, án þess þó að sýna 

persónulegar upplýsingar um þá sem eiga viðskipti. Þegar upplýsingarnar eru komnar inn í 

kerfið er ekki hægt að eyða þeim, þannig heldur grunnkeðjan utan um allar færslur sem hafa 

komið inn á kerfið. Grunnkeðjan er gífurleg bylting í því hvernig eignarhald er útskýrt, eins 

og Marc Andreessen, einn virtasti fjárfestir í Silicon Valley talar um að grunnkeðjan sé 

mikilvægasta uppgötvun í tölvuheiminum síðan sjálft Internetið kom, og Johann Palchata 

gengur enn lengra og talar um að „Bitcoin-grunnkeðjan, hugbúnaðurinn sem lætur myntina 

virka, ætti að vera talinn með uppfinningum á borð við gufuvélar og sprengihreyfil, sem hefur 

þann möguleika að gjörbreyta viðskiptaheiminum og öðru í heiminum.“ Það er mikið til í 

þessum orðum hjá þeim þar sem möguleikarnir eru gífurlega margir í notkun á grunnkeðju og 

þá ekki einungis í viðskiptaheiminum heldur líka utan hans (Crosby, Nachiappan, Pattanayak, 

Verma og Kaylanraman, 2016).  

Til dæmis er hægt að nota grunnkeðjuna til að bæta netöryggi en REMME er miðlægt 

greiningarforrit sem á að koma í staðinn fyrir innskráningu og lykilorð. Í 
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heilbrigðisþjónustunni er hægt nýta grunnkeðjuna til þess að fylgjast betur með sjúklingum 

eftir að þeir yfirgefa spítalann (Marr, 2018), í matvælaiðnaðinum eins og til dæmis 

sjávarútvegi gæti grunnkeðjan aukið traust og bætt upplýsingar um hvaðan fiskurinn kemur 

og hvernig hann er veiddur (Sjávarklasinn, 2017). Að skoða hugsanlega notkun á 

grunnkeðjunni væri efni í aðra ritgerð, því möguleikarnir eru mjög miklir. 

2.3 Námugröftur 
Námuverkamenn (e. miners) eru þeir sem grafa eftir bitcoin. Eina leiðin til þess að nýjar 

bitcoin-myntir komi í umferð er með námugreftri (e. mining), en fyrsta myntin var grafin af 

Satoshi Nakamoto stofnanda bitcoin. Hlutverk námuverkamanna er að varna því að sömu 

myntinni verði eytt tvisvar af sama aðila (Hong, 2018).  

Námugröftur er þegar námuverkamenn staðfesta hverja færslu, safna þeim saman í 

bunka og bæta bunkanum við keðjuna. Verkamennirnir þurfa að leysa ákveðin 

stærðfræðiverkefni og sá sem er fyrstur til þess að leysa þrautina fær að launum ákveðið 

magn af bitcoin sem mun þó með tímanum minnka (Hjálmtýr Hafsteinsson, 2017).  

Árið 2009, þegar bitcoin var fyrst grafið, fengust 50 bitcoin (BTC) fyrir það. Árið 

2012 voru launin fyrir að tengja saman bunka 25 BTC, 2016 urðu launin 12,5 BTC. Síðan 

munu launin fyrir það að grafa eftir bitcoin falla aftur í verði í kringum 2020 og verða 6,25 

BTC. Þetta er gert til þess að koma meira af bitcoin í umferð og er áætlað að gefa út á 

endanum 21 milljón bitcoin (Hong, 2018). Áætlað er að síðasta bitcoin-myntin verði grafin 

árið 2140 (Sharma, 2018).  

Það fer mjög mikil orka í að grafa eftir bitcoin og eftir því sem verðmæti bitcoin eykst 

þarf meiri orku til þess að grafa eftir myntinni. Þetta er gert svo að óprúttinn aðili sjái sér ekki 

hag í því að fjárfesta í tækjabúnaði sem myndi geta svindlað á grunnkeðjunni (Morris, 2018).  

Námugreftrinum fylgir mikil sóun, sérstaklega þegar verðmæti á bitcoin er eins hátt 

og það er nú. Það þurfa margir námuverkamenn að vinna að sama verkefni en aðeins einn 

nær að mynda keðjuna og allir hinir hafa þá einungis sóað orku í það að reyna að mynda hana 

(Morris, 2018). Það er áætlað að bitcoin-gröftur noti allt að 53 terawöttum á klukkutíma sem 

er á við tvöfalda raforkunotkun Skotlands. Til samanburðar þá notar greiðslufyrirtækið Visa 

hálft til eitt prósent af notkun bitcoin, þrátt fyrir að geta unnið úr 9000 sinnum fleiri færslum 

(Carney, 2018).  
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2.3.1. Námugröftur á Íslandi 

Ísland er orðið mjög vinsæll staður til þess að grafa eftir rafeyri eins og bitcoin. Gröfturinn er 

líklegur til þess að fara fram úr orkunotkun íslenskra heimila á þessu ári. Ástæðan fyrir 

vinsældum Íslands er tvíþætt, á Íslandi er ódýrt rafmagn til þess að geta keyrt tölvuver allan 

sólarhringinn og síðan er það kuldinn, sem gerir það að verkum að ekki er þörf á að fjárfesta í 

dýrum kælikerfum fyrir tölvukerfin, þar sem þau hitna gífurlega við það að vera keyrð allan 

sólarhringinn. Þannig geta námuverkamenn sparað mikið fjármagn með því að grafa á Íslandi 

(Hern, 2018).  
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3 Tilskipunarfé  
Peningar eru til þess að auðvelda viðskipti á milli aðila, þeir virka sem eins konar milliliður í 

viðskiptum þar sem kaupandi og seljandi sættast á um eitthvað verð í stað þess að skiptast á 

vörum (Elwell, 2011). 

Upphaflega var verðmæti peninga fest við gull eða aðra góðmálma og þannig var 

hægt að skipta út peningum fyrir gull. Þá þurfti land að eignast meira gull til þess að geta 

prentað meira af peningum en flest öll lönd eru nú hætt að festa peninga við gull eða aðra 

góðmálma og eru þess í stað byrjuð að notast við svokallað tilskipunarfé (Elwell, 2011).  

Tilskipunarfé er sú mynt sem notast er við nú, hún er ekki fest við gull eða aðrar vörur 

heldur er hún gefin út af ríkinu sem lögeyrir. Þannig er myntin í raun ekki verðmæt nema fólk 

trúi því að aðrir telji hana verðmæta og muni halda áfram að vera verðmæt. Verðmæti 

gjaldmiðils stjórnast því af framboði og eftirspurn (Gylfi Magnússon, 2017).  

3.1 Rafeyrir 
Rafeyrir (e. Cryptocurrency) er mynt sem notast við grunnkeðju eins og lýst var hér að 

framan. Hann leyfir fólki sem þekkist ekki eða treystir ekki hvert öðru að eiga viðskipti án 

þess að til komi milliliður að borðinu eins og banki eða ríki. Þetta á að gera fólki auðveldara 

og ódýrara að senda peninga milli landa. 

Það er mjög einfalt að búa til nýjan rafeyri, eina sem þarf er tölva og 

stærðfræðikunnátta en til merkis um það hversu auðvelt það er að búa til nýjan rafeyri þá 

voru samkvæmt worldcoindex.com þann 28. mars 2018 um 1600 rafaurar til í heiminum. 

Verðmæti þessara rafaura er $297,84 milljarðar og þar af er bitcoin með $2,05 milljarða. 

Vegna þess hversu auðvelt er að búa til nýjan rafeyri er fjölgun rafaura gífurlega hröð en sem 

dæmi um það voru þeir í kringum 900 þann 5. febrúar 2018 (Jamali, Li og Pantoja, e.d.). 

3.2 Munur á tilskipunarfé og rafeyri 
Aðalmunurinn á tilskipunarfé og rafeyri er sá að bak við tilskipunarfé er ríki sem setur lög og 

reglur um notkun myntarinnar sem notuð er í landinu og með því skuldbindur ríkið sig til 

þess að taka við myntinni. Þannig ákvarðast verð myntarinnar af framboði og eftirspurn, sem 

endurspeglar þá yfirleitt efnahag þess lands sem myntin er gefin út í. Á móti er í raun ekkert 

að baki rafeyri nema sú trú að aðrir trúi því að verðmæti felist í myntinni. Það mætti í raun 

segja að það eina sem hægt sé að horfa í sem gæti verið á bak við rafeyri sé tæknin bak við 

myntina, en eins og kemur fram hér að framan er grunnkeðjan, sem er aðaldrifkraftur 

rafeyris, algjör bylting í því hvernig hægt er að greina eignarhald.  
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Þá vaknar sú spurning hvort hægt sé að skilgreina bitcoin sem tilskipunarfé. Það má 

að vissu leyti færa rök fyrir því að bitcoin sé í raun tilskipunarfé. Ríkið setur lög og reglur um 

lögeyri sem er í því ríki en bak við bitcoin er tölvukóði sem setur reglurnar og hægt er að 

breyta. Við hverja tölvu er einstaklingur sem tekur ákvarðanir. Í báðum tilvikum þurfa að 

vera reglur og fólk sem hefur trú á því að myntin sé verðmæt og muni halda verðgildi sínu 

(B. G., 2017).  

3.3 Bitcoin sem greiðslumiðill  
Bitcoin er ekki vinsæll greiðslumiðill og hefur ekki náð að gera það sem bitcoin átti að gera í 

upphafi, að minnsta kosti ekki enn þann dag í dag. Bitcoin er gífurlega óhentugur 

greiðslumiðill eins og það er nú því það tekur langan tíma að fá greiðslur í gegn og er það 

orðið mjög kostnaðarsamt að fá þær í gegn. Bitcoin getur aðeins unnið úr 7 færslum á 

sekúndu á meðan til dæmis Visa getur unnið út 65000 færslum á sekúndu. Einnig er 

kostnaður við hverja færslu í bitcoin-kerfinu í kringum $3 og getur verið mun hærri ef á að 

koma færslunni fyrr í gegn á meðan kostnaðurinn við að nota kredit- eða debetkort er miklu 

minni eða í kringum $0,02- $0,25. Eins og staðan er nú er bitcoin því alls ekki hentugur 

greiðslumiðill (Carney, 2018). 
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4. Verðmyndun og velta 
Bitcoin er frekar ný uppfinning, hefur einungis verið til í um 10 ár og fyrstu árin var ekkert 

verðmæti í bitcoin heldur í raun aðeins um hugmynd hjá tölvunarfræðingi eða 

tölvunarfræðingum að ræða. Þrátt fyrir það að ekkert sé á bak við bitcoin hefur verðmæti 

þessarar rafmyntar aukist gífurlega. Þann 23. apríl 2018 var gengi bitcoin í kringum $9000 og 

sveiflaðist mjög mikið milli daga, en fór hæst í rétt tæplega $20000. 

Hvað er það sem skapar verðmæti bitcoin? Gæti það verið tæknin á bak við myntina, 

gæti þetta einfaldlega verið bólumyndun í bitcoin-hagkerfinu, að fólk sé að kaupa bitcoin sem 

fjárfestingarkost eða er verið að nota bitcoin sem gjaldmiðil, versla vörur og þjónustu með 

myntinni? 

4.1 Bólumyndun  
Vert er að byrja á að skoða hvort um bólumyndun sé að ræða í bitcoin-hagkerfinu. 

Bólumyndun er þegar verðmæti eigna hækkar mjög mikið yfir það sem er í raun rétt verð. 

Þessi mikla hækkun veldur væntingum um enn frekari hækkanir á tiltekinni eign og laðar 

þannig að sér nýja kaupendur, þangað til að það gerist að það verða fleiri sem vilja selja 

heldur en vilja kaupa eignina. Þetta veldur gríðarlegu hruni á verðmæti eignarinnar (Li, Tao, Su 

og Lobonţ, 2018). Ein kenning er meiraflónskenningin (e. Grater fool theory), þá trúir fólk því 

að verðið muni halda áfram að fara upp af því að það hækkaði í gær og muni því halda áfram 

að hækka í framtíðinni. Þá finnst fjárfestum í lagi að kaupa bitcoin á of háu verði því að annar 

fjárfestir mun kaupa bitcoin af honum á hærra verði en hann keypti það á. Þessu lýkur með að 

mesta flónið situr eftir með sárt ennið og tapar á sinni fjárfestingu (Santoni, 1987).  

4.2 Verðmyndun vegna tækni 
Erfitt er að greina hvort um sé að ræða bólumyndun í bitcoin því að ólíkt hlutabréfum sem 

hafa fyrirtæki á bak við sig sem hægt að verðmeta, og öðrum myntum sem eru með hagkerfi 

landa á bak við sig sem gefa þá einhverja mynd af því hvernig myntin ætti að vera verðmetin, 

er ekkert sem hægt er að verðmeta á bak við bitcoin. Þannig veit enginn í raun hvert verðmæti 

bitcoin á að vera og því mjög erfitt að átta sig á því hvort um bólumyndun sé að ræða (Hall, 

2018). Eina sem hægt er að hugsa sér að sé bak við bitcoin er grunnkeðjan og hverjir 

framtíðarmöguleikar hennar eru, eða þá hversu líklegt það verði að bitcoin verði 

viðurkenndur gjaldmiðill, en ef það gerist mun verðið á bitcoin líklega hækka mikið (Cheo, 

2017). 
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4.2.1 Lögmál Metcalfe 
Í grófum dráttum fjallar lögmál Metcalfe um tengslin á milli þess hversu margir eru tengdir 

við kerfi og verðmæti þess kerfis. Sem dæmi má taka síma, sem telst verðlaus ef einungis 

einn maður á síma en verður síðan verðmætari eftir því sem fleiri fá sér síma og hægt er að 

hringja í fleira fólk. Robert Metcalfe talar um að verðmæti kerfa sé jafnt og notendur kerfisins 

í öðru veldi (Alabi, 2017). 

Á grunnkeðjunni eru nokkur kerfi, það eru notendur sem eiga og nota bitcoin, næst 

eru það námuverkamenn sem tengja saman keðjuna og síðan eru það fyrirtæki sem taka á 

móti greiðslum fyrir bitcoin. Því virðist sem bitcoin fylgi þessu lögmáli. Því fleiri sem notast 

við grunnkeðju bitcoin því verðmætari verður myntin (Alabi, 2017). 

4.3 Verðmyndun  
Verðhækkanir á bitcoin hafa verið miklar upp á síðkastið en spurning er hvort fólk sé að 

kaupa í fjárfestingu og reyna að græða á skömmum tíma. Hér gæti meiraflónskenningin sést 

nokkuð vel þar sem verðið á bitcoin varð mjög hátt á mjög skömmum tíma en er nú byrjað að 

leiðrétta sig og fara niður, þegar margir eru að reyna að selja. Bitcoin er ekki mikið notað sem 

greiðslumiðill, því sveiflur á gengi bitcoin er mjög miklar. Fáir eru tilbúnir að taka við bitcoin 

eða nota bitcoin þegar verðmæti þess gæti fallið um mörg prósent eða hækkað um mörg 

prósent á einum degi eða jafnvel klukkutímum. Til að mynda eru sveiflurnar á bitcoin sjö 

sinnum meiri en á gulli, átta sinnum meiri en á S&P 500 og 18 sinnum meiri en á 

Bandaríkjadollar (Li o.fl., 2018).  

Til þess að verðmyndun verði á rafeyri eins og bitcoin þarf hann að skapa eitthvað 

núverandi verðmæti og búa til eitthvað framtíðarvirði. Það gætu verið nokkrir þættir sem 

sköpuðu núverandi verðmæti bitcoin, þar gæti nafnleynd bitcoin skapað aukið verðmæti, þar 

sem óprúttnir aðilar geta nýtt sér hana til þess til dæmis að svíkja undan skatti og verslað 

ólöglegar vörur með bitcoin, sem aftur gæti hækkað verðmæti myntarinnar. Bitcoin er 

stafrænn gjaldmiðill, þannig að það er einfaldara að nálgast bitcoin en marga aðra gjaldmiðla. 

Það hafa allir í heiminum aðgang að bitcoin, það þarf ekki að treysta þriðja aðila til þess að 

geyma eða flytja peninga á milli, en sá þáttur sem skapar líklega mesta virði bitcoin nú er 

spákaupmennska, þar sem fjárfestar skiptast í raun í tvo hópa, annar hópurinn er að kaupa í 

bitcoin af því að þeir sjá að aðrir hafa grætt á því en hinn hópurinn er að veðja á að í 

framtíðinni verði bitcoin hentugur gjaldmiðill. Framtíðarvirði bitcoin gæti legið í því hvort 

það muni verða gjaldmiðill með lága þóknun sem fólk muni nýta sér til þess að kaupa vörur 

og þjónustu (Albas, 2017). 
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Forvitnilegt er að skoða og sjá samhengi í því hvernig verð á bitcoin eins og sjá má á 

mynd 1, og vinsældir á leitarorðinu samkvæmt Google trends haldast í hendur eins og sjá má 

á mynd 2, þar sem hundrað sýnir hámark á vinsældum fyrir leitarorðið bitcoin, en leit að 

orðinu bitcoin hefur fallið um 80% síðan í desember. Þetta gæti sýnt að einhverju leyti að um 

bólumyndun sé að ræða og að vinsældir bitcoin séu dvínandi eins og staðan er nú. Kannski 

eru fjárfestar búnir að missa áhugann á bitcoin og eru byrjaðir að leita annað (Nirgunarthy, 

2018).  

 

 

MYND 1. VEÐRÐMYNDUN BITCOIN (MAXKEISER.COM) 
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4.4. Framtíðarhorfur  
Spyrja má hvort bitcoin-ævintýrinu sé þá lokið. Líklega er ekki svo því þetta er ekki í fyrsta 

skipti sem bóla myndast í nýjum tæknilausnum sem síðan ná fótfestu. Sem dæmi má taka 

Nasdaq-tæknibóluna á seinni hluta tíunda áratugar tuttugustu aldar. Eins og sést á mynd 3 eru 

mikil líkindi milli þessara bóla, ef um bólu í bitcoin er að ræða, aðalmunurinn á þessum 

bólum er að bitcoin-bólan gerðist fimmtán sinnum hraðar. 

 

MYND 2. ÁHUGI Á LEITAROÐINU BITCOIN (MAXKEISER.COM) 

MYND 3. MUNUR Á INTERNET OG BITCOIN BÓLU (FORBES.COM) 
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Það var talað um að Internetið væri bóla, sem að vísu var rétt að vissu leyti þar sem 

mörg tæknifyrirtæki urðu gjaldþrota um aldamótin og Nasdaq-vísitalan féll mikið en náði sér 

svo aftur á strik. Mörg af stærstu fyrirtækjum í heiminum nú á dögum eru tæknifyrirtæki á 

borð við Amazon, Facebook og fleiri fyrirtæki. Það verður því að bíða og sjá hvort bitcoin 

muni verða næsta bylting eins og Amazon og Facebook eða hvort einhver annar rafeyrir muni 

hasla sér völl (Holmes, 2018).  

Þetta er ekki í fyrsta skipti sem bólumyndun verður í bitcoin-hagkerfinu heldur hefur 

það átt sér stað fjórum sinnum yfir líftíma bitcoin (Wheatley, Sornette, Huber, Reppen og 

Gantner, 2018). Fyrsta bólan myndaðist árið 2010 þegar verðið á bitcoin tífaldaðist eða fór úr 

$0,008 í $0,080 og endaði síðan í $0,06, síðan var það árið 2011 þegar verðið á bitcoin fór 

upp í $31,91. Þá var talið að ástæðan væri að bitcoin væri aðallega notað í ólöglegri starfsemi 

og féll myntin um 93% yfir næstu fjóra mánuði. Í apríl 2013 fór verðið á bitcoin hæst upp í 

$266 en féll svo undir $60 áður en verðið jafnaði sig og varð í kringum $120 og síðan í 

nóvember árið 2013 fór bitcoin hæðst í $1163, en féll svo niður í $400. Nú árið 2018 má 

líklega sjá svipaða hluti vera að gerast (Helms, 2017). 

Það sem gæti valdið þessari niðursveiflu núna er eins og hefur verið talað um hér að 

framan að fólk sé að losa út fjárfestingu sína enda margir búnir að græða vel á jafnvel 

nokkrum vikum. Einnig gæti það verið vegna þess að það er til mjög lítið af reglum um 

bitcoin og mörg ríki eru að skoða að setja reglugerðir um rafaura eins og bitcoin vegna þess 

hversu vinsælir þeir hafa orðið. Þetta skapar mikla óvissu og gætu fjárfestar verið að selja út 

af henni. Skattar í Bandaríkjunum gætu líka haft einhver áhrif þó að það geti ekki talist mikið 

en talið er að fjárfestar í Bandaríkjunum séu að selja bitcoin til þess að borga upp skatt af 

þeim gróða sem þeir fengu árinu áður. Afleiðuviðskipti eru ekki enn þá farin almennilega af 

stað með bitcoin, bíða fjárfestar eftir því og eru því líklega ekki jafn spenntir fyrir bitcoin 

(Bovaird, 2018). Einnig gæti bann á auglýsingum á bitcoin spilað sinn þátt í því að verðið 

hefur fallið. Google hefur gefið það út að það ætli að banna auglýsingar á bitcoin í júní 2018 

sem gæti leitt til þess að verð falli enn frekar og sé byrjað að falla þar sem einhverjir gætu 

verið að losa sig við bitcoin áður en bannið tekur gildi og gæti leitt til þess að færri nýir 

fjárfestar kæmu inn á markaðinn (Wakabayashi, 2018).  

Það eru ýmsar skoðanir um hvernig verðmæti bitcoin er að þróast, sumir segja að 

bitcoin muni leiðrétta sig og jafnvel að verðmætið muni verða enn meira. Daniel Worsley, 

COO hjá LocalCoinSwap, yrði ekki hissa ef verðið á bitcoin myndi fara yfir $20000 á þessu 

ári. Svo eru aðrir sem hafa enga trú á að bitcoin fari aftur að hækka og segja að um bólu sé að 
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ræða og flestir séu að fara að selja sig út úr fjárfestingu sinni, muni þá verðið falla niður í 

$1000 eða jafnvel enn neðar og að verðmæti bitcoin gæti horfið (Mourdoukoutas, 2018a).  

Butcher frumkvöðull og forstjóri CoinPayments segir: „Við verðum að muna að 30. 

mars 2017 var verð á bitcoin $1026 og í dag er verðið $7165, það lítur ekki út eins og hrun 

fyrir mér“ (Mourdoukoutas, 2018b). Warren Buffett fjárfestir og framkvæmdastjóri Berkshire 

Hathaway er ekki sammála því að bitcoin eða annar rafeyrir sé framtíðin og segir: „Hvað 

varðar rafeyri, þá get ég sagt að þetta mun enda illa“ (Lovelace, 2018) og er þá að benda á að 

líklega muni verða hrun á þessum markaði þar sem rafeyrir muni verða verðlaus, því ekkert 

verðmæti er bak við hann.  

4.5. Sveiflur  
Eins og hefur verið komið að hér að framan er bitcoin ekki mikið notað til þess að borga fyrir 

vörur og þjónustu og er þá kannski frekar notað sem fjárfesting. Ein af ástæðum þess að 

bitcoin hefur ekki orðið vinsæll greiðslumiðill er hversu sveiflukennd myntin er (Williams, 

2018).  

Sveiflurnar eru mjög miklar, í byrjun nóvember árið 2017 kostaði ein bitcoin $5000 

og fór upp í $19000 í desember sama ár. Ekki er óalgengt að sjá sveiflur á bilinu 5% til 10% 

og jafnvel meira á dag (Williams, 2018).  

Margir aðilar sem tóku við bitcoin munu hætta að taka við bitcoin út af þessari 

ástæðu, einn þeirra er leikjaveitan Steam sem hóf að taka við bitcoin árið 2016. Kurtis Chinn 

verkfræðingur hjá Steam skrifaði: 

Síðustu mánuði höfum við séð mikla aukningu í sveiflum á verði á bitcoin og miklar hækkanir 

á verði fyrir hverja færslu á bitcoin-netinu. Til dæmis hefur verð á hverja færslu hækkað 

gífurlega árið 2017, það fór hæst í nálægt $20 á færslu í síðustu viku (borið saman við nálægt 

$0,20 þegar við byrjuðum að taka við bitcoin). (Ghosh, 2018). 

Eins og sést á orðum Chinn er bitcoin orðinn ansi lélegur miðill til þess að greiða fyrir vörur 

og þjónustu (Ghosh, 2018).  

Vert er að horfa til þess hversu lítill bitcoin-markaðurinn er í raun, í kringum $200 

milljarðar á meðan til dæmis fyrirtæki á borð við Apple er verðmetið á í kringum $900 

milljarða og gullmarkaðurinn er í kringum $8 billjarðar. Eftir því sem markaðurinn stækkar 

og verðmæti bitcoin eykst munu sveiflurnar þó líklega minnka (Williams, 2018).  
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5 Seðlabankar 
Flestir seðlabankar í heiminum hafa varað við rafeyri og segja hann allt of áhættusaman. 

Evrópski seðlabankinn er hrifinn af grunnkeðjunni en segir að bitcoin sé ekki gjaldmiðill 

heldur túlipani, og er seðlabankinn þá að vísa í bóluna sem myndaðist í Hollandi á 17. öld. 

Seðlabanki Kína segist hafa fulla stjórn á rafeyri á borð við bitcoin og er búinn að banna allar 

bitcoin-kauphallir (Lam, 2018).  

Seðlabanki Englands segir að tæknin á bak við bitcoin geti orðið bylting í 

fjármálaheiminum, hann telur að tæknin eigi ekki eftir að útrýma bönkum, heldur muni hún 

auka framboð fyrir neytendur. Seðlabankinn er einnig að skoða hvernig hægt verði að nýta 

grunnkeðjuna í Seðlabönkum. Mark Carney seðlabankastjóri segir um FinTech sem eru 

tækninýjungar í fjármálaheiminum á borð við bitcoin:  

FinTech hefur þann möguleika að skapa meiri stöðugleika í fjármálaheiminum, meiri 

skilvirkni í viðskiptum og uppgjöri, og nýjar leiðir til þess að umrita, skipta og greina 

gögn. 

Fyrir fjármálaheiminn gæti þetta boðið upp á styttri, hraðari viðskipti; meiri 

hagkvæmni í fjármálum og sterkari rekstur. Fyrir neytendur gæti það þýtt fleiri 

möguleika; betri og markvissari þjónustu og betra verð fyrir alla. FinTech getur 

skapað aðgreindara fjármálakerfi, bæði innanlands og á heimsvísu; með fólk betur 

tengt, betur upplýst og betur virkt (Williams, 2016).  

Seðlabanki Íslands varaði við notkun bitcoin árið 2014 þar sem sagt var að bitcoin 

væri ekki lögeyrir á Íslandi og myndi því notkun á bitcoin til þess að greiða fyrir vörur eða 

þjónustu koma til með því að byggja á samkomulagi milli greiðenda og viðtakenda greiðslna 

og myndi því ekki njóta verndar efnisreglna laga um greiðsluþjónustu eða laga um útgáfu og 

meðferð rafeyris. Íslensk stjórnvöld væru ekki ábyrg fyrir verðgildi eða stöðugleika bitcoin 

(Seðlabanki Íslands, 2014).  

Alþjóðabankinn varar við að bitcoin og aðrar rafmyntir séu ekki hentugar sem 

gjaldmiðill. Bankastjórinn Agustín Carstens lýsti bitcoin sem: „samspili af bólu, 

píramídasvindli og umhverfisslysi“ (Reuters, 2018).  

5.1 Bitcoin sem fyrirmynd 
Seðlabankar landa á borð við England, Rússland, Kanada, Ástralíu og Kína eru að skoða 

möguleikann á að gefa út sinn eigin rafeyri og nota til þess grunnkeðjuna. Seðlabankastjóri 

Kanada segir um grunnkeðjuna: „Hún er raunverulegt meistaraverk og mun vera notuð á 
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mjög mörgum svæðum hagkerfisins“. Seðlabanki Kanada er með verkefni í gangi sem nefnist 

Jasper, en meginhlutverk þess er að skoða hvernig megi nýta grunnkeðjuna fyrir seðlabanka 

(Tso og Kharpal, 2018).  

Central bank digital currency (CBDC) er rafeyririnn sem Bank of England er að skoða 

en hann byggir á svipaðri tækni og bitcoin. Með því að gefa út CBDC af 30% af 

landsframleiðslu, á móti ríkisskuldabréfum, gæti það hækkað landsframleiðslu um allt að 3% 

vegna lækkunar á raunvöxtum, minnkuðum skattsvikum og aukningu í viðskiptajöfnuði. Þá 

gæti almenningur átt pening í seðlabankanum í formi CBDC. Þetta fyrirkomulag gæti tekið 

viðskipti af viðskiptabönkunum, en vegna þess að talið er að þetta myndi auka samkeppni og 

farsæld í hagkerfinu myndi það geta leitt til aukinna viðskipta hjá viðskiptabönkunum. Helsti 

gallinn við þetta fyrirkomulag væri að ef að óvenjulegar aðstæður myndu skapast í 

hagkerfinu gæti það leitt til þess að fólk myndi færa peningana sína yfir í CBDC sem gæti 

leitt til lausafjárskorts hjá viðskiptabönkunum (Barrdear og Kumhof, 2016).  

Fjöldi annarra seðlabanka er einnig að að skoða möguleika á notkun grunnkeðjunnar 

og notkun á CBDC og þar á meðal er Seðlabanki Íslands. Búið er að mynda starfshóp sem 

mun fara yfir kosti og galla, hvernig hægt væri að standa að útgáfu CBDC og hugsanleg áhrif 

þess á greiðslumiðlun og fjármálakerfið. Það getur tekið langan tíma að vega og meta hvort 

það eigi að gefa út CBDC enda er engin fyrirliggjandi reynsla til þess að byggja á og tæknin á 

algjöru frumstigi (Seðlabanki Íslands, 2017).  

Hægt væri að gera nokkrar útfærslur á útgáfu CBDC, það væri hægt gefa út rafeyri 

með dreifða færsluskrá, þá væru þátttakendur á stórgreiðslukerfi eða verðbréfauppgjörskerfi 

með dreifðar færsluskrár en ekki einstaklingar og fyrirtæki, en nokkrir seðlabankar eru nú 

þegar byrjaðir á tilraunaverkefni í þessum efnum. Einnig væri hægt að gefa út rafeyri sem 

myndi gegna sambærilegu hlutverki og seðlar og mynt gera nú, aðaláherslan hér væri að 

lækka kostnað samfélagsins við útgáfu lögeyris og raska sem minnst virkni peningastefnu. 

Þetta myndi krefjast mikils stofnkostnaðar þar sem seðlabankinn þyrfti að veita almenningi 

aðgengi að rafrænu veski (e. E-wallets). Önnur leið væri að vera með rafeyri á skráðum 

greiðslureikningi eins og var farið yfir hér að ofan í dæminu frá breska seðlabankanum 

(Seðlabanki Íslands, 2017).  

Spyrja má hvort þörf sé á CBDC. Svarið er að ekki sé þörf strax, eins og staðan er nú 

eru greiðsluleiðirnar sem notaðar eru margar rafrænar og virka betur heldur en rafeyrir eða 

tæknin á bak við hann virkar um þessar mundir. Það þyrfti að skoða það vel að gefa út CBDC 



22 
 

ef peningar myndu hverfa úr umferð, en í flestum löndum hefur eftirspurn eftir peningum 

verið að aukast. Bitcoin hefur sýnt galla í núverandi greiðslumiðlun, það er hversu hægvirkt 

og dýrt er að senda peninga á milli landa miða við innanlands (Cœuré og Loh, 2018).  

 5.2 Reglugerðir um bitcoin  
Eftirlitsstofnanir eru byrjaðar að skoða rafeyri af alvöru vegna þess hversu vinsæll hann er að 

verða. Helsta áhyggjuefnið hjá eftirlitsstofnunum er að engar reglugerðir eru til um rafeyri, 

sem gerir það að verkum að ríkið getur ekkert aðhafst ef eitthvað kemur upp í þessum 

rafeyrisheimi. Það gerir þetta gífurlega áhættusama eign fyrir þann sem fjárfestir í henni. 

Einnig verður flókið að skilgreina þetta nýja fyrirbæri, hvort rafeyrir sé gjaldeyrir, vara eða 

eitthvað algjörlega nýtt fyrirbæri (Mamudi, 2018).  

Reglugerðir um bitcoin og aðrar rafmyntir hafa ekki verið til, enda eru rafmyntir 

frekar nýlegt fyrirbæri og nýlega hefur almenningur sýnt rafmyntum meiri áhuga. Það mun 

verða mjög flókið að búa til reglugerðir utan um rafmyntir. Reglugerðir um bitcoin eru einn 

af aðal áhættuþáttum í því hvernig verðmæti bitcoin mun þróast í framtíðinni, því ef lönd taka 

upp á því að banna viðskipti með bitcoin þá mun verðið falla mikið, vegna þess að enginn 

mun þá geta notað eða keypt bitcoin nema með ólöglegum leiðum. Lönd eru nú þegar byrjuð 

að reyna að gera reglugerðir um bitcoin, Indland hefur til dæmis bannað bönkum og öðrum 

fjármálafyrirtækjum að stunda viðskipti með rafmynt. Einnig eru lönd á borð við Bandaríkin, 

Japan, Suður-Kóreu og Kína að reyna að herða eftirlitið með rafmyntum. Löndin eru að herða 

reglur gagnvart bönkum til þess að reyna að minnka hugsanlegan skaða sem rafmyntir gætu 

haft á efnahaginn ef verðmæti þeirra myndi falla (Russolillo og Hunter, 2018).  

Bandaríkin hafa ekki enn þróað reglugerðir í kringum kaup á bitcoin en þar var 

framtíðarsamningur á bitcoin leyfður í desember. Kína hefur hins vegar bannað bæði uppboð 

á rafeyri og sölustaði fyrir rafaura, á meðan Japan fór þá leið að gefa út 16 leyfi fyrir 

sölustaði. Evrópusambandið varar við því að fjárfesta í rafeyri en reglugerðirnar eru 

mismunandi eftir löndum þar (Mamudi, 2018).  
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6. Umræða  
Hugmyndin um bitcoin er mjög góð, að umbylta greiðslumiðlun þannig að bankar og 

ríkisstjórnir þurfi ekki að koma að borðinu heldur sé hægt að greiða beint með mjög lágum 

kostnaði og á hraðvirkan hátt til persónu eða fyrirtækis hvar sem er í heiminum. Bitcoin er 

hins vegar alls ekki að skila þessu, þar sem sveiflur á gengi þess eru mjög miklar, 

færslugjöldin sem námuverkamenn þurfa eru mjög há, kerfið sóar mikilli orku og er mjög 

hægvirkt.  

Þrátt fyrir þetta hefur verðmæti bitcoin aukist mjög hratt og tala þá margir um að það sé bóla í 

bitcoin-hagkerfinu, en margir eru því ósammála og tala fyrir því að bitcoin sé framtíðin og að 

það muni verða alþjóðlegur gjaldmiðill í framtíðinni. 

Það er mjög erfitt að greina hvort um sé að ræða bólumyndun því að það veit enginn hvert 

verðmæti bitcoin á að vera þar sem ekkert er á bak við bitcoin. Þó er hægt að færa rök fyrir 

því að um bólu sé að ræða vegna þess að margir eru að kaupa bitcoin út af ótrúlegum sögum 

af fólki sem hefur grætt mjög mikið á mjög skömmum tíma á fjárfestingu í bitcoin. Þegar 

margir kaupa í einu veldur það því að verðið þrýstist upp og það gæti leitt til bólumyndunar.  

Sumir fjárfestar tala um að bitcoin sé framtíðin, þeir halda því fram að verðmæti bitcoin muni 

aukast gífurlega mikið á næstu árum vegna þess að fleiri eigi eftir að koma inn í kerfið. 

Þannig eru þeir líklega að veðja á að bitcoin muni ná því að verða hentugur gjaldmiðill í 

framtíðinni.  

Það þarf mikið að gerast til þess að bitcoin muni verða hentugur gjaldmiðill í framtíðinni og 

mun það líklega taka einhvern tíma að laga þá galla sem eru í bitcoin-kerfinu. Hins vegar eru 

tækniframfarir mjög hraðar og gætu leitt til þess að bitcoin muni verða gjaldmiðill sem ódýrt 

er að nota, sem notar litla orku fyrir námugröft og er hraðvirkur. 

Reglugerðir gætu haft mikil áhrif á verðmæti bitcoin í framtíðinni. Ef lönd fara að takmarka 

notkun á bitcoin mun verðmæti þess líklega verða mjög lítið vegna þess að það verða að vera 

margir inn á kerfinu svo að bitcoin virki. 

Grunnkeðjan er tækni sem þarf að skoða hvað hægt er að gera við. Möguleikar á notkun 

hennar eru gífurlega miklir, bæði í fjármálaheiminum og annars staðar. Seðlabankar um allan 

heim eru til dæmis byrjaðir að fylgjast vel með þróun mála í þessum efnum og hvernig þeir 

geta nýtt grunnkeðjuna til þess að bæta hagkerfi. Spennandi verður að fylgjast með þróun 

mála, hvað seðlabankar geta gert og munu gera. 



24 
 

Hvað skapar þá verðmæti bitcoin? Það sem skiptir mestu máli hvað varðar verðmyndun 

bitcoin er trú. Það að fólk trúi því að bitcoin sé verðmætt skapar verðmæti á myntinni. 
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