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Gdbor Tamds - Kiss Gdbor Ddvid

Mig a 2010-es évek elsé felében a kriptopénzek tilnyomarészt csupan az informa-
tika vildgaban és azon beliil is a programozasban jartas innovatorok érdeklédését
keltették fel, addig a kriptovalutak térhdditdsa napjainkra megkeriilhetetlen té-
mava valt mind a kutaték, mind a t6kepiaci résztvevok és a szabalyozé hatésagok
korében.

Annak ellenére, hogy a média névekvé érdeklédéssel foglalkozik a digitalis pén-
zek, azon beliil a bitcoin napjainkban tapasztalt térhdditasaval és lehetséges bu-
borékjelenségével, a legtobb kozgazdasagtanban és pénziigytechnikai kérdések-
ben jartas szakember tovébbra is kevés ismerettel rendelkezik e sokak szdmara a
jov6 monetaris politikdjat is akdr atalakitani képes, izgalmas, belsé értékkel nem
rendelkezd, informatikai kodok mogott rejtdzkodd, rejtelmes valutardl.

Cikkiink sordn atfogé képet kivanunk adni a kriptovalutik miikodésérél.
Bemutatjuk a blokkldnc-technolégian alapulé decentralizalt applikaciok jelen-
téségét, azon keresztill pedig a Bitcoin elszamolasi rendszer miikodését, kiemelt
figyelmet forditva a bitcoin koril kialakult manidra.

Az 4tfogé informatikai ismereteket igényld, mogottes technologiat csak
olyan mértékig mutatjuk be az olvasonak, amennyi ahhoz sziikséges, hogy a
kriptovaluta-rendszerek pénziigyi-gazdasagi beagyazottsaga értelmet nyerjen.

Parhuzamot vonunk a kriptoeszkozok arfolyam-emelkedése és néhany histori-
kus arfolyambuborék kozott, majd sz6 lesz a valds belsé értékkel nem rendelkezé
bitcoin értékelésérél, valamint hasznalatdnak limitacidjarol. Végezetiil pedig a
kriptoeszkozokr6l mint 4j eszkdzcsoportrol értekeziink, amelynek keretében a
cikk utolso fejezetében GARCH-, GJR-GARCH-, TARCH- és APARCH-modellek
segitségével bizonyitjuk be, hogy a bitcoin amerikai dolldrral szembeni drfolyama
tiggetlen minden mas pénz- és tékepiaci eszkoz arfolyamatol, ami akar alkal-
massa is teheti a bitcoint portfélion belili diverzifikacids célok alkalmazaséra.

Jel-kédok: O30, E49, Esg, C22

Kulcsszavak: bitcoin, ethereum, kripto, blokklanc, decentralizalt halézat

1 A tanulményban elhangz6 megéllapitdsok a szerzok sajat véleményét és nézetét tikrozik. Azok
semmi esetre sem interpretdlhatok befektetési tanacsként.

A szerz6k koszonetet mondanak Viddk Gabor kriptopiaci szakértének a tanulmany lektoraldsa so-
ran tett hasznos észrevételeiért.

2 A nagy-, illetve kisbettivel irt Bitcoin és bitcoin kozotti kilonbségrél 1. BANFI Z1AD (2018) e
szamunkban megjelent cikkét: A bitcoinrdl pénzelméleti szempontbol (Gazdasdg és Pénziigy, 5. évf. 1.
szam, 2-30. 0.).
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1. BEVEZETES

A kriptoeszkozok piacarol taldn a legkurrensebb és legpontosabb képet add
CoinMarketCap internetes portdl adatbazisa szerint 1542 kiilonb6z6 kriptoeszkozt
jegyeztek a cikk megirasa idején. E digitalis eszk6zok tilnyomo részérdl valoszi-
ntileg nem is hallott az olvasok tobbsége. Egy résziik valutafunkciot tolt be, ezek
a kriptovalutak (példaul: Bitcoin, Litecoin, Monero, Dash, ZCash), mas résziik
insfrastukturat szolgéltat a tobbi blokkldncalapon miik6dé alkalmazés részére,
ezek az ugynevezett ,utility” kritpoeszk6zok (példaul az Ethereum, Filecoin),
végiil pedig az utols6 csoportba a szolgéltatdsokat nyujto kriptoeszkozok sorol-
hatéak (,,application” kriptoszkdzok, példaul Augur, ox, Steem). Habdr nincs két
teljesen egyforma ,,kripto”, egy dolog azonban kozds benniik: a technolédgia. Mie-
16tt a kriptografian alapuld valutakkal és azon beliil is a bitcoinnal foglalkoznank
részletesen, sziikséges a decentralizdlt alkalmazdsok mtkodésének ismertetése.
Ennek megértésén keresztiil foghatjuk fel igazén a kritopénzek mogott 4116 kon-
cepciot.

Annak ellenére, hogy a kozelmult hiraddsai f6ként a kriptoeszkozok — elsésor-
ban a bitcoin - drfolyammozgasaira fokuszaltak, a technolégia eredendé célja
nem pusztdn valutafunkcio (fizetési, illetéleg forgalmi eszkoz) betoltése. Ennek
szemléltetéséhez vegyiik szamba az eszkozcsoportok funkcioit. A vallalati kot-
vény véllalatokat, a kormdnyzati kotvény kormanyzati és dllami szervezeteket,
a jelzalogkotvény pedig ingatlantulajdonosokat szolgal. Ebben a tekintetben a
kriptoeszkozok valdjaban decentralizalt alkalmazasok futtatasét teszik lehetévé.

A decentralizalt applikaciok teljesen tjfajta megkozelitést vezettek be az elektro-
nikus szolgéltatasok vilagaba. Ezzel a merében 4j megoldassal 1étrehozhatunk,
finanszirozhatunk és mikodtethetiink fentrdl lefelé megvaldsuld decentralizalt,
azaz kozponti fél nélkiil mikodo szolgaltatdsokat. Mindez pedig radikalisan kii-
16nbozik azoktdl a standardoktol, amit az eddigiek sordn megismerhettiink.

Képzeljiik el a kovetkez6t: egy esderdSben néttiink fel, és valaki hoz nekiink egy
kaktuszt, azt dllitva, hogy az egy fa. Hogyan reagalnank? Valdszintileg mosolyog-
nank, és megkérddjeleznénk az allitast, hiszen mi értelme ennyi vizet tarolni a
tomzsi, tiiskés hisa alatt ott, ahol korlatlan vizkészlet all rendelkezésre?

Minden bizonnyal hasonld lehet az emberek reakcidja a decentralizalt applikaci-
ok kapcsan.

1.1. A decentralizalt alkalmazas

Decentralizalt alkalmazdas révén fiiggetleniteni tudjuk a kinalt szolgéltatast bar-
miféle kozponti — kozvetits — féltdl, avagy szervertdl.
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2008 novembere volt minden id6k legsulyosabb pénziigyi valsiganak és bankpa-
nikjanak taldn legkritikusabb id6szaka. Ekkoriban, egy Satoshi Nakamoto® (4l)
nevet hasznalé szerz6 publikalt egy javaslattervet* a Cryptography levelez6listan,
amely egy forradalmian 4j megolddst mutatott be a kézponti elszamolo felek 4l-
tal mikodtetett fizetési rendszerekhez képest. Egy olyan rendszert dolgozott ki,
ahol a fizetések lebonyolitasahoz nincs sziikség kozponti bankokra, kliringha-
zakra avagy a PayPalhoz hasonlé, online kézvetitékre’ Ez volt minden id6k leg-
elsd kriptografiat alkalmazo, decentralizalt koncepcidja, amelynek legfébb célja a
valds idejti fizetések lebonyolitdsa mellett a kozponti féltél fiiggetlen, megosztott
nyilvantartasi konyv létrehozasa volt.

A mindoésszesen kilenc oldalbdl 4116 publikacié nem meglepd moédon a ,,Bitcoin”
cimet kapta. Satoshi arra kereste a vélaszt, hogy miként hozhato létre egy olyan
hiteles elszamolasi rendszer, amelybdél a klasszikus tankonyvekben ismertetett
kozponti felet — amely nyomon koveti, teljesiti, elszamolja a pénzforgalmat, va-
lamint szdmlat vezet szerepléknek — kiemeli. A legnagyobb kihivast az jelentet-
te, hogy megolddst kellett taldlnia arra a problémadra, hogy egy adott pénzegy-
séget ne lehessen tobbszor elkolteni. Az adat ugyanis nem kézzelfoghato, azaz
replikalhaté mindenféle korlatozas nélkiil. Satoshi legnagyobb érdeme az volt,
hogy a fenti kihivas athidalasanak a kidolgozasa kozben megoldast talélt az ugy-
nevezett bizdnci tdbornokok problémdjdra (Byzantine generals problem). Az elosz-
tott rendszereknél ugyanis, mint amilyen a Bitcoin hdldzata, az adathitelesités és
id6kezelés kritikus a rendszer integritdsa és stabilitdsa szempontjabol. A Bitcoin
protokollja a kozmegegyezés (konszenzus) kialakitasdnak egyik legnagyobb kihi-
vasara ad megoldast: arra, hogy egy nem megbizhat6 hélézaton miképpen lehet-
séges hiteles informaciot tovabbitani.®

3 Személyét mind a mai napig taldlgatasok ovezik. Sokak szerint ez egy dlnév, s6t vannak, akik sze-
rint egy sz(ik csoport 4llhat a Bitcoin-protokoll alapjainak lefektetése mogott. A Satoshi sz6 annyit tesz
japanul, mint ,,tisztan gondolkodd, gyors esz(, bolcs™. A ,naka” kozvetitdt, kapcsolatot vagy valaminek
a belsejét jelenti, mig a "moto”-t eredetként vagy alapzatként fordithatnédnk. Ezek a kifejezések remekiil
leirjak azt a személyt, aki mozgalmat inditott egy jol kidolgozott algoritmus megirasaval.

4 Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System — Satoshi Nakamoto, satoshin@gmx.com, www.
bitcoin.org.

5 Satoshi nem titkolt szandéka e nyilt és decentralizalt virtualis halézat létrehozasaval az volt,
hogy tehermentesitse — esetleg kivaltsa? — a jelenlegi bankrendszeriinket. A Bitcoin-protokoll elsd,
o-diknak hivatkozott blokkjédban a kovetkezd tizenetet rejtette el: ,,The Times 03/Jan/2009 Chancellor
on brink of second bailout for banks.” Ezzel a sorral a The Timesban 2009. janudr 3-an megjelent
cikkre utalt, amelyben a brit pénziigyminiszter kildtisba helyezett egy masodik bankmentd akci-
6t. Mindebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy Satoshinak alapvetéen a kozponti beavatkozassal és a
mentSakciok aszimmetrikus mivoltdval volt problémaja: azzal, hogy ha a bankrendszer jol miikodik,
a tekintélyes profitot bezsebeli; turbulencidk esetén azonban az adofizeték pénzébdl mentik meg. E
problémék megoldéséra tervezte meg a Bitcoint (https://en.bitcoin.it/wiki/Genesis_block).

6 A bizdnci tdbornokok problémdjirol. Bévebben a https://en.wikipedia.org/wiki/Byzantine_fa-
ult_tolerance cim alatt, illet6leg FopOR D. - SPEISER F. (2014): Autdipari beagyazott rendszerek cimt
tanulményaban.
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Az online elszamoldsi rendszerek mitikodéséhez a gordiilékeny adattovabbita-
son tul szitkség van az adatok érvényesitésére, azaz validdldsdra. Satoshi egy
peer-to-peer — fliggetlen és egyenrangu szereplék kozotti — halézatot képzelt
el, amely teljesen nyitott, és mindenki szamdra hozzaférheté. Az utaldst indi-
to fél egyszeriien bejelenti tranzakcids szandékat a nyilvdnos halézat minden
szerepldjének, megjelolve tobbek kozott a kiildeni kivant 6sszeget, valamint a
sajat és a cimzett publikus cimét. A tranzakcidt a pénzosszeghez tartozo, egyedi
kulcsaval is ellatja, ugymond aldirja’ azt — bizonyitva rendelkezési jogat az adott
pénzosszeg folott. Mar csak az sziikséges, hogy ugyanazt az Gsszeget egynél
tobb alkalommal ne lehessen elkélteni. Napjaink kozpontositott elszamolasi
rendszereinél ezt a funkcidt egy kozponti szerepld tolti be. Mi térténik azonban
akkor, ha nincs egy elére deklaralt kozponti fél? Satoshi forradalmi javaslata a
tranzakciot hitelesitd felek megversenyeztetésében all. Habar kétségtelen, hogy
a tranzakci6 validalasahoz sziikséges egy érvényesitést végrehajtd fél 1étezése,
ebbdl azonban nem kell annak kovetkeznie, hogy e félnek mindig ugyanannak
a szereplének kell lennie. Hasonléan a piacgazdasiagban megfigyelt versengés-
hez, itt is versenyeztetni kell a résztvevéket. Ehhez azonban sziikség van még
egy tovabbi komponensre. Egy olyan 6szténzd eszkozre, amely a tranzakciot
hitelesitd felet jutalmazza. Ezt az eszkOzt nevezte Satoshi egész egyszertien
bitcoinnak. A hitelesitési folyamatban résztvevd szerepl6ket pedig — a hajdani
aranyasok analogidjara —— ,banydszoknak”. Azzal pedig, hogy a forraskédot
publikussa tette mindenki szamdra, a piacgazdasdghoz hasonlé szabad belépést
biztositott.

De hogy is kell valéjaban elképzelni ezt a ,,versenyt”?

Satoshi erre is tett javaslatot. Képzeljiink el egy véletlenszertien generalt, hosz-
szd szamsort — ezt hashnek nevezik® —, amely rendkiviil nehezen fejheté meg.
Annyira nehezen, hogy annak megfejtése érdekében tobb ezer szuperszamitogép
eréforrasat kell bevetni.

7 A tranzakci6 aldirdsa sordn tugynevezett Elliptic Curve Digital Signature Algorithm (ECDSA)
tipust algoritmust hasznélnak. Az ECDSA az aszimmetrikus titkositasi eljarasok egy tipusa, amely
soran az aldiras hitelességének ellenérizhetdsége rendkiviil egyszer, azonban annak feltorése rend-
kiviil bonyolult és éridsi szdmitdsi kapacitdst igényel6 feladat (bévebben: https://en.bitcoin.it/wiki/
Elliptic_Curve_Digital_Signature_Algorithm).

8 A hash faggvények (kiejtése: hes, magyarul hasitofiiggvények) olyan informatikdban hasznalt
eljarasok, amelyekkel barmilyen hosszusigu adatot adott hossztisdgra képezhetiink le. Az igy kapott
véges adat neve hash/hasito érték. Ezek az algoritmusok az 1980-as évek legvégén az elektronikus
alairas megjelenésével véltak sziikségessé. Leggyakrabban hasznalt és legkozismertebb hash algorit-
mus az SHA (Secure Hash Algorithm) tikositas (forras: Wikipedia).



BEVEZETES A KRIPTOVALUTAK VILAGABA

Az olvasénak bizonyara megfordulhat a kérdés a fejében, hogy miért van sziik-
ség erre a bonyolultnak tiné és valddi koltségekkel® jaro versenyre pusztan azért,
hogy valaki a szdmsor megfejtésén keresztiil hitelesiteni tudjon egy tranzakciot.

L

A tranzakci6 validaldsaért, azaz a digitalis id6bélyegzdvel vald ellatasaért foly-
tatott versenyt az egyéni — jutalmazasi séman keresztiili — haszonszerzés vezérli.
A munkabizonyiték-rendszer (proof-of-work)* koncepcién alapuld verseny teszi
lehetévé a rendszerszintd stabilitast és az atutaldsok biztonsagos konyvelését. E
folyamat keretében a ,banydszok” megvizsgalnak minden egyes fiiggében 1év6
tranzakciot, kiiktatjak a felhasznaldk azon torekvéseit, hogy kétszer koltsék el
ugyanazt az Osszeget, biztositjak az 6sszes szabaly betartdsat, valamint végrehajt-
jak az érvényesithetd tranzakcidkat — azaz a bitcoin esetében elvégzik az atutala-
sokat. Mindezt kozponti elszamol6 fél nélkil teszik.

A proof-of-work koncepcié mtikodése kapcsan idézziik fel Adam Smith gondola-

"

tait: ,Ebédiinket nem a mészdros, a sorf6z6 vagy a pék jéakaratdtél varjuk, hanem
attél, hogy ezek sajdt érdekeiket tartjik szem eldtt.” A kriptobanydsz eréforrasait
pusztan 6nds gazdasagi érdekébdl csoportositja 4t a megfelel6 hardware beszer-
zésére, mindazonaltal ezen egyéni érdek teszi lehet6vé a rendszer egészének m-
kodését és stabilitasat. A kriptovaluta — és a mogotte rejlé konszenzuson alapuld
koncepci6 - ilyenforman nem mas, mondhatni, mint a Bitcoin ,,lathatatlan keze”.

A bényaszok az er6forrasaik biztositdsaért cserébe kapott kriptopénz egy részét
eladjak keményvalutdért a nyilt piacon”, hogy ebbél fedezni tudjak a hardverek
mitkodésével kapcsolatban felmertilt koltségeiket (elektromos dram, tarolds/ bér-
1és, hiités). Ami ezen az Osszegen feliil marad, nem mds, mint a profit.

9 A kriptovaluta-banyaszathoz igen korszerii és bonyolult szamitasi mtiveletek végrehajtdsara ké-
pes szamitégépekre — erds processzorra és/vagy még erésebb videdkartydkra (GPU-kra) van sziik-
ség. Az ilyen nagy kapacitésu gépek jelentds aramfelvétellel miikodnek. Egy ,banyaszcélra” sszedl-
litott konfiguracié belépési ara kb. ~600 000-800 ooo Ft, aramfogyasztasanak havi koltsége pedig
minimum 15 000-20 000 Ft.

A bitcoinbanyaszasra ma mar célhardvert haszndlnak. Az un. ASIC tipust banyaszgépek jelenlegi
bekeriilési dra 4-5000 dollarra is rughat.

10 A bédnydszok azon versengenek, hogy kinek sikeriil el8szor a pénziigyi tranzakciokat tartalmazé
adatblokkot megfejteni, és igy azt a meglévd blokklancba (Blockchain) beépiteni. Ehhez egy kell6-
en nehéz matematikai problémat oldanak meg, amellyel igazoljék a teljesitést és a johiszemiiséget.
Minél tobb banydsz van a halézaton, anndl nehezebbé és idéigényesebbé vélik ennek a matematikai
probléménak a megfejtése. De ez mindig csak éppen annyira nehéz, hogy korilbeliil atlagosan 10
percenként érkezhessen egy-egy megfejtés. Ez kettds célt szolgal: ezen keresztiil meghatdrozodik,
hogy ki kapja meg a megfejtésért jaro jutalmat, masrészt pedig segiti kiszlirni azokat, akik meg
akarjak hamisitani a konyvelést.

11 Akiilonb6z6 kriptopénzek, valamint kriptopénzek és fiat valutak kozotti adasvétel lebonyolitédsa
érdekében specidlis kriptotézsdék jottek létre. A http://cryptocoincharts.info szerint a cikk irasakor
tobb mint 130 tézsde miikodott, napi 26 milliard USD forgalommal (a kriptopénzek egymas kozotti
forgalma is megjelenik ebben az 6sszegben). Ezek koziil talin a legnagyobbak és legismertebbek a
Bitfinex, Bithumb, Poloniex, Bitstamp, Bitrex és a Coinbase GDAX.
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Osszefoglalva: tehat az a jutalomként funkcionalé eszkdz, amelyet a kozponti el-
szamolo fél sziikségességét helyettesiteni képes, egymassal verseng6 tranzakcio-
kat hitelesit6 szereplSk piactere hivott életre, nem mads, mint az az eszkoz, amely
forgalomba keriilve, digitdlis pénziigyi értéket hordozo elektronikus fizetési esz-
kozzé, azaz kriptovalutava valik.

1.1.1. Decentralizdlt szolgdltatds: nem ij a nap alatt?

A decentralizdlt alkalmazas valdjaban a legtobb esetben mar létezd szolgaltatas
nyujtasat és igénybevételét teszi lehetévé. Azonban mindezt kdzponti tizemeltets/
szolgéltato fél nélkiil képes biztositani.

A Filecoin®, a Storj vagy éppen a Sia példanak okaért lehet6vé teszi, hogy peer-
to-peer halézat szamitdgépein taroljuk adatainkat kozponti szerver(ek) igény-
bevétele nélkiil. Azok a felhaszndlok, akik nagy adatfajlokat biztonsagos modon
kivannak tarolni a felh8ben, nem a Dropboxnak vagy éppen a Box.comnak fizet-
nek majd tarolasi dijat, hanem a peer-to-peer halozat 6nkéntes szabad térhellyel
rendelkezd ,banydszainak”, akik szabad tdrhelyilik rendelkezésre bocsatasanak
jutalmaként Filecoint kapnak cserébe. A haldzat tokene — amely a filecoin nevet
viseli — a tézsdére vezetést kovetGen szabadon eladhatéd mas kriptovalutaért vagy
keményvalutaért cserébe.

Mindazonaltal sem a digitélis adattaroldsi megoldasok, sem az elektronikus fize-
tési rendszerek nem jelentenek ujat. A forradalmi djitds abban 4ll, hogy a decent-
ralizalt platformok esetében nincs sziikség kozponti véllalatra. Mindezt pedig a
szervezddéseknek egy teljesen uj formdjat hivja életre.

A bitcoin rivalisdnak tartott kriptoeszkézrél, az Ethereumrol is ejteniink kell par
sz6t, killonosen az elmult id6szakban tapasztalt, hihetetlennek tiing, 10 0ooo%-ot
meghaladé 4rfolyam-emelkedés kapcsan. Az Ethereum egy olyan blokklancon
alapuld, decentralizalt halézat, amely mds decentralizdlt alkalmazasok szamara
teremt futtatdsi és mikodési kornyezetet. Eppen ezért szerepe és dominancidja
kimagaslé a kriptoeszkozok vildgaban. Az Ethereum-protokoll is — a Bitcoinhoz
hasonléan - 6sztonzérendszere révén von be szamitdsi kapacitast a tranzakci-
ok hitelesitésére. A banyaszok az eréforrasaik rendelkezésre bocsatasaért pedig
ethert kapnak cserébe. Az Ethereum rendkiviili djitasa és vonzereje abban 4ll,
hogy egy mtikodési keretrendszert hozott 1étre a kiilonféle decentralizalt alkalma-
zasok részére. Elore specifikalt, programozott okos szerzédések (smart contract)
futtatasat teszi lehet6vé akként, hogy e szerzédések teljesitését sem ledllds, sem

12 A Filecoin projektet az els6 blockchain alapu felh-adattarolasi lehetéséget nyujté kezdeménye-
zések kozott jegyzik. A 2017 augusztuséban lebonyolitott nyilvanos token (digitalis zseton) kibocsd-
tas (ICO, Initial Coin Offerring) sordn alig egy ora alatt tobb mint 200 milli6 dollart gyijtottek 6ssze
intézményes befektetSktol a koncepcid finanszirozasara.

13 A blokklédnc definici6jét lisd lejjebb, keretben.
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cenzura, sem csalds vagy barmely harmadik fél altal okozott manipulacié nem
veszélyeztetni. E pont kapcsan azonban meg kell jegyezniink, hogy a tranzakcidk
visszafordithatatlansdganak el6nye egyben a hétranya, veszélye is. Ha ugyanis a
programoz6 hibdsan irja meg az Ethereum hélézatan fut6 programot, akkor an-
nak lefutdsa driasi veszteséget eredményezhet — hiszen nincs lehetdség az dtutalt
pénzosszegek visszakonyvelésére!'

Napjaink decentralizalt alkalmazasai a legtobb tekintetben azonban nem tud-
nak versenybe szallni a mindennapjaink hagyomanyos megoldasaival. Ha 6sz-
szehasonlitjuk példanak okaért a Bitcoint a PayPallal, vagy éppen a Filecoin
szolgéltatdsat a Dropboxszal, konnyedén arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy
a decentralizalt szolgaltatasok sokszor lassabbak, dragabbak, kevésbé skaldzha-
tok, felhasznaldi élményben kevesebbet nyujtanak és volatilitdsuk miatt jelentds
bizonytalansagfaktort hordoznak magukban. Mindezek ellenére egy dologban
teljesen Uj tulajdonsaggal rendelkeznek: cenzurarezisztensek.

A cenzurarezisztencia azt jelenti, hogy a szolgéltatasok mindenki szdmaéra korla-
tok nélkiil barmikor elérhetdk, az igy lebonyolitott tranzakciok pedig megallit-
hatatlanok és megmdsithatatlanok. Senki nem gatolhat meg benniinket abban,
hogy barkinek a cimére bitcoint transzferaljunk. De épp ugy akadalymentesen
futtathatunk le egy kodot (okos szerz8dést) az Ethereum hélézatdn, avagy
szabadon tarolhatunk adatot a Filecoin platformjan. Mindaddig, ameddig ren-
delkezéstinkre all internetkapcsolat, és hajlandoak vagyunk a tranzakcids dijat
megfizetni - természetesen az adott rendszer kriptovalutdjaban denominalva -,
szabad akaratunk szerint cselekedhetiink, kiilsé cenzuratél vagy barmilyen sza-
balyozastdl mentesen.

De vajon mely csoport(ok) szamara fogadhato el ez a trade-off” jelenleg?

Azoknak, akik olyan régiokban élnek, ahol bizonyos szolgaltatdsok nem, vagy
korlatozottan elérhetdk, illet6leg akik a hatdsagok vagy barmely harmadik fél 1a-
tomezején kiviil szeretnének maradni. Ebbe a kérbe sorolhatok azok a fejlédd
és feltorekvd orszagok, ahol a hiperinflacié miatt a belf6ldi deviza naprol napra
kevesebbet ér (pl. Venezuela), ahol a pénziigyi infrastruktira és tékeszabdlyozoi
rendszer kettdse nem teszi lehetvé a téke szabad(abb), hatdron ativel§ dramlasat,
avagy azok az érdekeltek, akik a sziirke- és a feketegazdasagban tevékenykednek.

Mindehhez azonban sziikséges hozzatenni, hogy a technoldgiaval kapcsolatban
tapasztalt nehézségek a varakozasok szerint idével cs6kkenni fognak a protokoll

14 2016-ban a DAO (decentralized autonomous organization) projekt kapcsan tortént egy hasonld
incidens, melynek soran tébb tiz millié dollar értékben 3,6 milli6 ethert tulajdonitottak el a rosszul
dtgondolt kod (szerzédés) eredményeként (bSvebben: https://www.coindesk.com/understanding-
dao-hack-journalists/).

15 Megjegyezendd azonban, hogy azoknal, akik pusztan spekuldcios céllal vasérolnak kriptopénzt,
és nem a technoldgidban rejlé elényoket kivanjak kihasznalni, nem beszéliink trade-offrol.
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folyamatos fejlesztésének koszonhet6en, amely majd egyre szélesebb korben teszi
lehet6vé mindennapi haszndlatukat.

Mi az a blockchain?

A blockchain (magyarul blokkldnc) egy megosztott nyilvantartdsi konyv, 1é-
nyegében egy tranzakciokat tartalmazd, decentralizalt adatbazis, amely tobb
szaz, tobb ezer szamitdégépen van nyilvantartva. Az adatok blokkokra vannak
tagolva, amelyeket egyedi azonositéval: egy idobélyeggel és digitalis alairassal
is ellatnak. Az tjabb blokkok gy jonnek létre, hogy egy megel6z6 blokkhoz
kriptografikus eljarassal egy ujabb blokkot kapcsolnak, amelyet a rendszerben
1év6 tobbi szerepld hitelesit. A hitelesités utdn a lincban résztvevok adatbézisai
megmasithatatlan és visszavonhatatlan médon frissiilnek

2. BITCOINMANIA

A Fortune magazin 2017. 12. 21-i szdmdnak vezércikkében szdlaltatta meg a No-
bel-dijas kozgazdaszt, Robert Shillert, aki a 2007-2008-as amerikai mdsodlagos
jelzalogpiaci valsag kirobbandsa el6tt tobb alkalommal is felhivta a figyelmet az
amerikai lakaspiac tulfiitottségére. Ezuttal a bitcoin és kriptopénzek piacan ta-
pasztalhat6 aremelkedésrdl fejtette ki véleményét. Szerinte ,,ugy tiinik, djra itt a
dotkombuborék vagy éppen az ingatlanpiaci lufi” (Hackett-Wieczner, 2017).

A professzor kijelentésénél azonban érdemes megallni egy pillanatra. Jelentds kii-
l6nbség van ugyanis az altala emlitett két pénziigyi valsag kozott. Mig az utdbbi
egy globalizal6do, tobb ezer milliard dollar vagyontomeget eléget$ pénziigyi vi-
lagvalsagot és gazdasagi depressziot eredményezett, soha nem latott volumenti
TBTF-intézményeket'® kisegitd, allami mentéakcidkat vonva magéaval, addig az
ezredforduld sordn tapasztalt dotkombuboréknak jelentés technolégiai hoza-
déka volt az utokor szempontjabol. A technoldgiai szektorba felelétlendl 6ntott
dollarmillidrdok tették példaul lehetévé, hogy orszagon beliili és orszaghatdrokat
ativel6 szaloptikas halozatok épiiljenek ki, vagy éppen béséges eréforrast csator-
nézzanak a 3G mobiltechnoldgiai kutatasok teriiletére. De épp tgy hozzajarult az
okostelefonok (Apple, Samsung), algoritmuson alapulé keresémotorok (Google),
az e-piacterek (Amazon), a social média feliiletek (Facebook, Twitter), vagy éppen
a felhGalapt szamitastechnikai megolddsok (Dropbox) el6feltételeinek a megte-

16 Too big to fail, azaz tal nagy ahhoz, hogy bedéljon. A rendszerstabilitas szempontjabdl fontos
intézményeket illetik ezzel a megnevezéssel. A pénziigyi szektorban okoz erkélesi kockazatot az a
jelenség, hogy a nagyra nétt intézmények annak a szinte biztos tudatdban alakitjék tizleti stratégi-
ajukat, hogy méretiik miatt a kormanyzat igysem hagyja bed6lni 6ket, s a talzott kockdzatvallalas
szamléjat végiil is az adofizetd allja.
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remtéséhez — nem beszélve az olyan kardindlis szabalyozasi kérdésekben bekovet-
kezé valtozasokrol, mint példaul a 2002-es amerikai Sarbanes—Oxley-torvény”.
Hasonldan az 1880-1890-es években megélt boom-bust gazdasagi krizishez
(»Baring-vélsag”), amely egy egész orszagot behdl6zd vasuthalézatot hagyott hat-
ra, a dotkomlufi felfuvodasa és kipukkandsa is jelentésen hozzajarult a gazdasagi-
technoldgiai szerkezetvaltozashoz.

Tovéabbi roppant nagy kiilonbség a két gazdasagi krizs kozott a tékeattétel mérté-
ke volt. Mig a dotkomlufi felfavodésa mogott f6ként megtakaritasaikat atrendezé
kis- és nagybefektet6k portfélio-beruhdzasai (részvény) dlltak, addig az ingatlan-
piac radikélis dremelkedését a hatalmas t6keattételbél finanszirozott kereslet fu-
totte.”® Az elobbi esetében a buborék kidurrandsa nem okozott rendszerkockazati
problémaékat, hiszen a bankrendszer pusztin margindlis kitettséggel rendelke-
zett, az utobbi esetében azonban a tkeattétel leépitése futdtiizként terjedt végig
el3szor a pénziigyi rendszeren, majd magaval hizta a realgazdasagot is.

Shiller professzor azon kijelentése tehdt, amellyel a kriptopiacon tapasztalhat6
»irracionalis tulburjanzast” a dotkom-, illetve az ingatlanlufihoz hasonlitotta, a
fentiek fényében elhamarkodottnak és felszinesnek t{inhet.

Mindazonaltal kétségtelen, hogy maniarol beszélhetiink. A bitcoin arfolya-
ma 2017-ben 1278%-ot, az etheré pedig 9473%-ot emelkedett.”” Az 1. dbra igen
jol szemlélteti a bitcoinpiacon tapasztalhaté emelkedés nagysagat a multbeli
eszkdzarbuborékok tiikrében. Jol kiolvashatd belble, hogy az elmult hdrom esz-
tendSben tapasztalt drndvekedés messzemenden tdlszarnyalja a nagy torténelmi
arbuborékok dinamikdjat.

17 A 2002. évi Sarbanes-Oxley-térvényt az Egyesiilt Allamok szdvetségi szintd, értékpapirokra
vonatkozd jogszabalyait érinté legjelentdsebb moédositdsnak tartjak a New Deal 6ta. A torvény el-
fogadasara vallalati pénziigyi botranyok sorozata nyoman keriilt sor (tobbek kozott Enron, Arthur
Andersen és WorldCom). A térvény legfontosabb rendelkezései: biintetd és polgari jogi biintetések
kiszabdsa az értékpapirszabalyok megsértéséért, a konyvvizsgdloi fuggetlenség/belsé ellenbrzési
munka kiilsé szakért6k altali ellenérzésének szabdlyozasa, a felsé vezetdi dijazasok, a bennfentes
kereskedés és a pénziigyi kimutatdsok részletesebb kozzététele.

18 Mindezen feliil természetesen a valsag kialakuldsahoz épp gy hozzajarultak mikro- és mak-
roszintii okok is, igy a pénziigyi kvantok altal Gjonnan létrehozott szintetikus, sokszorosan atcso-
magolt ,,pénziigyi innoviciok”, a rendkiviil alacsony kamatkdrnyezet és a végteleniil megengedd
(accomodative) monetdris politika, valamint a nagyon sok minden felett szemet huny¢ szabalyozéi
keretrendszer is.

19 Az éven beliilli maximalis novekedés 2100%, valamint 11 400% volt. Mindezekhez képest is elké-
peszté emelkedést produkalt a privat blokklancon mik6dé, bankkézi tranzakciés rendszerek imp-
lementalasaval foglalkozo6 cégnek — Rippelnek — a kriptodrfolyama: 353 843%-ot tudott csticspontjaig
emelkedni 2017 decemberére! (Nem elirds! 353-szeresére emelkedett az drfolyam!)
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1. dbra
Torténelmi eszkozar-buborékok 6sszehasonlitasa
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Megjegyzés: Az dbra a tézsdén jegyzett arak emelkedésének szazalékos viltozasat mutatja a buborék
kidurrandsa el6tti hdrom évben (ahol nem allt rendelkezésre hdrom év adatsora, ott révidebb id6-
szakot).

Forrds: Economist.com (Crypto-currencies are in a tailspin, 2018. o1. 22)

A Kklasszikus kozgazdasagi szak- és tankonyvek altal ismertetett eszkozar-no-
vekedési modellek ismeretében nehéz lenne nem buborékjelenségnek hivni a
kriptopiacon tapasztalt névekedést. Mindez nem is csoda, hiszen az évodaskora
lakossagtdl egészen az iddsebb korosztalyig mind tobben és tobben foglalkoznak
a bitcoinnal és a kriptovalutak vilagaval — még ha csak kozbeszéd szintjén is. A
Google nemrégiben publikalt jelentése szerint a ,hogyan” kategériaban a ,,Ho-
gyan lehet bitcoint vasdrolni?” a masodik, a ,Hogyan lehet bitcoint banyaszni?” a
hatodik helyet foglalta el a 2017-es keresési statisztikdkban (The Telegraph, 2017).>°
E roppant nagy érdeklédés eredményeként a kriptot6zsdéken regisztralo, 4j fel-
hasznaldk szdma 2017 utolsé negyedévében olyan mértékd emelkedést mutatott,
amely a legtobb tézsde szamara komoly technoldgiai és eréforrasbeli kihivast
jelentett. A legnagyobb tézsdék koziil az USA-ban miik6dd Coinbase (valamint
vallalati feliilete, a GDAX), a Bittrex és a Kraken, a luxemburgi Bitstamp és a
kinai Binance 2017 utolsé két honapja soran napi szinten egyenként 100 ooo-es
nagysagrendd Uj tigyfél-regisztraciot jelentett. A Binance CEO-ja 2018. janudr
4-én hivatalos kozleményben jelentette be, hogy az j tigyfelek regisztracidjanak
a lehetdségét atmenetileg felfiiggesztik® a korabbi napon tapasztalt 250 0oo 1j
regisztraciot® kovetden (Cointelegraph, 2018).

20 Erdekesség még, hogy a ,Mit jelent a bitcoin?” kérdés a ,,Mit jelent” kategéridban 6todik helye-
zést értel.

21 Mas kriptot6zsdék is felfiiggesztették az tigyfél-regisztraciot. Példanak okaért a Bitfinex,
Bitstamp és a Bittrex 2017. december és 2018. janudr kozepe kozott nem fogadott j tigyfelet.

22 A napi tobb millidrd dollaros forgalom, magas profitrés, bdséges fizikai és emberi eréforras elle-
nére a kriptot6zsdék legnagyobb kihivésa abban all, hogy a hatdsagok 4ltal el6irt KYC (Ismerd meg
az tgyfeled) és AML (pénzmosas megel6zésérél szold) szabdlyoknak megfeleljenek. Ehhez pedig

arra van sziikség, hogy minden uj tigyfél regisztralasakor a beadott dokumentumokat embereknek
kell egyesével atnézniiik és jovahagyniuk.
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A fenti tigyfél-regisztracids adatokat figyelembe véve mindez azt jelenti, hogy
havi szinten legalabb 1-3 millidra teheté az tgyféldllomany névekményének
a szama a nagyobb t6zsdék esetében. Ha pusztdn azt feltételezziik, hogy csak
minden harmadik tigyfél® helyezett el kis Gsszegli befektetést — tegytik fel, 100
dollart - tigyfélszamldjan, amibél aztan valamilyen kripovalutat vasdrolt, akkor
az azt jelentené, hogy napi szinten tobb mint 3 millié dollar téke aramolhatott
a kriptopiacokra. Hangsulyozzuk: t6zsdénként. Ugyan hivatalos statisztikak
jelenleg még nem léteznek a kriptotérbe dramlo befektetésekrdl, de ha ezt az
Osszeget felszorozzuk a néhany jelentésebb forgalmu, keményvaluta-befizetést
tamogato kriptotézsdék szamaval, azt kapjuk, hogy 2017-es év utols6 hdnapjaiban
napi tobb tizmillié dollar Gj téke aramlott a piacokra.

2. abra
A kriptoeszkozok piacanak kapitalizacioja, milliard dollar (2017. 01-2018. 02)
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Megjegyzés: A bitcoin teljes kriptopiacon beliili részardnya az év elején tapasztalhaté 90-95%-os
szintrél 2017 végére kb. egyharmadara zsugorodott.
Forrds: CoinMarketCap.com

A kriptopiac kapitalizdciéjanak a 2. abran lathatd, exponencialis novekedési tite-
me igazolni latszik az uj pénz bedaramldsaval kapcsolatos becslésiinket. Mindezek
tényében a 2017 utolsé negyedévében tapasztalt, soha nem latott mértékd aremel-
kedés aligha meglepd.

23 Feltételezésiink szerint az ujonnan regisztralé tigyfelek kétharmada el6szor csak ismerkedik a
platformmal.
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Az arfolyam-emelkedés, azon beliil is a bitcoin ardnak novekedése kapcsan azon-
ban nem feledkezhetiink meg arrol a tényrél, hogy a Bitcoin 2009-ben elfogadott
és lefektetett konszenzuson alapulé protokolljanak értelmében a bitcoin kinédlata
folyamatosan — &mbar csékkend mértékben — névekszik. 2017-ben koriilbeliil 4%-
kal béviilt a bitcoin teljes mennyisége. A jelenlegi feltételek mellett a koriilbelil
tizperces blokkidével és blokkonkénti 12,5 bitcoin jutalommal szdmolva, naponta
kortilbeliil 1800 4j bitcoint banyasznak ki, amelynek egy részét minden bizonnyal
keményvalutaért cserébe értékesitik a fenntartasi és tizemeltetési koltségek fede-
zése érdekében. Mindez a jelenlegi 8400 dollaros* arfolyammal szamolva napi 15
120 000 dolldr értéki 4j bitcoint jelent a forgalomban. Ahhoz, hogy az drfolyam-
emelkedés fenntarthaté maradjon, legalabb ekkora volument vj téke bedramld-
sara van sziikség a Bitcoin piacan.

A 2. dbra ugyanakkor nem csupdn a Bitcoin kapitalizaciojat szemlélteti. A bitcoin
teljes piacon beliili, év elején tapasztalt domindns aranya (95%) ugyanis az elmult
esztendd leforgasa alatt a teljes kapitalizdcié harmadara csokkent. Ennek oka az
alternativ kriptoeszk6zok piacanak (alt-coinok) valutai irdnt mutatkozo, novekvd
érdeklddésben keresendd. Mindezt egyrészrél azzal lehet magyardzni, hogy a sok
szamjegyl hozamokhoz szokott befektet6k a bitcoinnak a 2017 nyaran tapasztalt,
oldalazé mozgasa lattan befektetéseik egy részét magasabb hozamt, éppen az ér-
deklddés kozéppontjaba keriil kriptovalutakba csoportositottdk at, masrészrél
pedig a piacot 6vezd mdnia kovetkeztében temérdek 4j pénz dramlott az alterna-
tiv kriptovalutédkba.

Az alternativ kriptobefektések mellett emlitést érdemel még korunk legtjabb ko-
z0nségi finanszirozasi formdja, az ICO* is. A nyilvanos kriptoérme-kibocsatds
révén dollarmillidardokat koltenek a befektet6k sokszor csak pusztian koncepcid
szintjén létez6, néhany oldalas, tgynevezett white paper keretében 6sszefoglalt,
sokszor még tizletinek sem nevezheté tervek finanszirozasara. A CoinDesk 2017
utolsd negyedéves jelentése** szerint a befekteték harom honap leforgasa alatt 3,23
millidrd dollart ontottek a piac eme rendkiviil spekulativ jellegli szegmensébe,

24 Adatgytjtés napja: 2018. 02. 11.

25 Az ICO az Initial Coin Offering vagy Initial Coin Offering angol kifejezés réviditése. Legegysze-
riibben gy magyardzhatnank, hogy ez a crowdfunding és a nyilvédnos t6zsdei kibocsatas (roviden:
IPO) kiilonleges 6tvozete. A célja, hogy a kibocsité a kriptovaluta kibocsatasaval szerezzen t6két
projektjének, cégépitésének finanszirozdsahoz. Hasonlit az IPO-hoz, ahol a kibocsato részesedést
(részvényt), haszonvarakozast kinal fel a forrasért cserébe. A crowdfundinghoz (a koz6sségi tékeagi
finanszirozashoz) hasonléan pedig a befekteték visszakapjik a pénziiket, amennyiben a nyilvanos
felhivas soran a minimum bevonni kivant 6sszeg nem gyfilik 6ssze. A nyilvanos felhivasnak vagy
kibocsatasnak ez a formadja valojaban egyfajta reakcio a kockazati téke és angyalt6ke magatartasara,
arra, hogy a bitcoin startupok ezen forrasokhoz nagyon nehezen, nagyon hosszu id6 alatt jutnak
hozz4. Gyakran a t6kebevonds szigoru feltételeit a bitcoin- és blockchainprojektek nem is tudjak
teljesiteni. Tézsdére pedig csak nagyon kevesek gondolhatnak (forrés: http:// http://fintechzone.hu).
26 CoinDesk: State of Blockchain 2018, 2017-Q4 Report, http://ww.coindesk.com.
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arra szamitva, hogy a digitalis zseton (token) drfolyama a tézsdére vezetést kove-
téen szdrnyaldsba kezd.

A kriptopiacokat 6vezé hype-ot a fentieken tdl tovabb fiitétte az a hir is az év
vége felé, hogy a két meghatdrozé amerikai tézsde, a CME és CBOE? bejelentet-
te, hogy termékpalettdjukra bevezetik a nagy érdekl6déssel vart bitcoin future
terméket.”® Ezen keresztiil ugyanis megteremtédott a lehetdsége annak, hogy
azon intézmeényes befektetdk is beléphessenek e mar szabalyozott keretek kozott
mukodd, likvid, készpénz-elszamolasu (cash settlement) piacra, akik korabban a
szabalyozdi korlatozdsok miatt kiszorultak onnan. Bar a bitcoin future bevezeté-
sével a szabalyozott piacra dramlé intézményes t6kének nincs kozvetlen hatdsa a
spotpiac drfolyamara, a forgalom és a piac mélységének novekedésével sokak sze-
rint a forward arfolyam idével simitani lesz képes az azonnali piacon tapasztal-
hatd, igen éles és szokatlanul nagy volatilitdst. Mindez pedig azt jelentené, hogy
a bitcoin kozelebb keriilhetne ahhoz a ponthoz, hogy a pénzforgalmi és fizetési-
eszkdz-funkciodjat hatékonyabban be tudja tolteni. Az ilyen és ehhez hasonlé va-
rakozasok pedig nem meglepé moédon tovabbi befektetSket 6sztonoztek a bitcoin
spotpiacara valo belépésre.

A fentiek ellenére azonban tévhit lenne azt allitani, hogy az éven beliili, tobb ezer
szazalékos novekedés normalis volna, és nem rejtene magaban extrém kocka-
zatot. Akar a bitcoin, akdr mas kriptovaluta piacan fektetiink be, tisztdban kell
lenntink a ténnyel, hogy azzal rendkiviil nagy kockdzatot vallalunk, és a befek-
tetés sokkal inkabb hasonlit egy szerencsejatékhoz, mint egy valés fundamentu-
mokkal rendelkezé eszkozbefektetéshez. Mindazonaltal kénnyen lehet, hogy az,
aki szerencsés, sikertiil eltalalnia a megfelel6 beszallasi pontot, és kellden prudens
modon, portfolidjanak csupan kis részét helyezi el a kriptopiacon, extrém nagy
hozamot tud realizalni. Mondanunk sem kell, hogy a rossz pozicié megvalasztasa
konnyen eredményezheti a teljes befektetés elvesztését.

Mania tehat van. Részben a technoldgidba vetett, elvakult hit, részben pedig egy
alapvet6é emberi jellemhiba, a kapzsisag miatt - attdl tartanak, hogy kimaradnak
a novekedésbél (FOMO®). Tagadhatatlan tény tehat, hogy buborékjelenséggel 4l-
lunk szemben. A cikk megirasa soran pedig éppen e buborék deflalodasa zajlik.
A bitcoin legmagasabb - 2017 decemberi — arahoz képest kozel 70%-ot veszitett

27 A Chicago Mercantile Exchange (CME) a vildg legnagyobb future t6zsdéje, mig a Chicago Board
Options Exchange (CBOE) a legnagyobb amerikai opciés tézsde. Mindkét intézmény 2017. decem-
berében vezette be készpénz-elszamolasu bitcoin future termékét.

28 A CBO és CME utan a Nasdaq is bejelentette: vizsgalja a lehetéségét annak, hogy 2018 els6 fél-
évében bevezessék a bitcoin futures-t.

29 Bér a FOMO (Fear of Missing Out), azaz a ,,félelem attél, hogy kimaradunk valamibél” egy 1j
kifejezés, a jelenség maga nem az. Ez az érzelmi reakcié mindig is létezett az emberiség torténelme
soran. Pénziigyi buborékok idején pedig kiilonosen jol jellemezte a befekteték gondolkoddsmadjat.
Leginkabb a kapzsisdghoz és a mohdsaghoz all kozel.
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értékébdl (~19 8oo USD) alig mésfél honap leforgasa alatt, mig az ether, amely
2018 év elején még 10 nap alatt majdnem megduplazta drfolyamét (750 $-rdl

1400%-ig emelkedve), alig 4 nap alatt 55%-ot zsugorodott (3. dbra).

3. abra

A bitcoin és az ether arfolyamanak alakulasa (2017. o1. 01.-2018. 02. 12.)
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Forrds: sajat szerkesztés a Coindesk.com, EtherScan.com adatai alapjan.

Becslésiink szerint a kriptovalutak mint kockazatos befektetési eszk6zok jelen-
leg az adaptaci6 korai fazisaban lehetnek. Nehéz lenne megmondani, hogy mely
eszkozok tlinnek majd el, és melyek vélnak eme technoldgia éllovasaiva hossza
tavon. Azt sem lehet biztonsaggal kijelenteni, hogy a bitcoin az utébbi kategdriaba
sorolhatd-e, hiszen a szinte naprol napra véltozé technoldgiai megoldasok, vala-
mint a meglévo eszkozok protokolljaban torténd valtozasok konnyen atirhatjak a
kriptopiac jelenlegi status quojat.

Egy dolog azonban bizonyosan kijelentheté: Robert Schiller éllitdsanak azon
része, amely a kriptobuborékot a 2007-2008-as jelzdlogpiaci valsaghoz hasonli-
totta, téves. Sokkal inkabb hissziik - a dotkomvalsag analogidjara — azt, hogy
egyszer majd visszatekintve, a kriptopiaci buborékot a blokklanc-technolégian
alapul6 projektek szempontjabdl mérfoldkének fogjuk tekinteni.

2.1. A Bitcoin értékelése

Minden pénziigyi buborék soran kialakul egy (tév)hit az adott eszkoz értékével
kapcsolatban. Onnantdl beszéliink lufirdl, amikortdl a keresleti és kinalati viszo-
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nyok fliggvényében kialakult ar tavolodni kezd az eszkoz valds fundamentumai-
bol* szarmaztathatd, belsé értéktol.

A bitcoin és minden mas kriptovaluta esetében azonban nem értelmezhet6 a bel-
s6 érték. Ebbdl kifolydlag a buborékképzddés is nehezen jelezhetd eldre. A ko-
vetkez6k sordn megvizsgaljuk, hogy melyek azok a tényez8k, amelyek a bitcoin,
illet6leg mas kriptoeszkozok értékét maghatarozzak.

E kérdés megvalaszoldsara mar szamos tudomanyos és kevésbé tudomanyos jel-
legti irds sziiletett, azonban konszenzusos mddszertan az érték meghatarozasara
tovabbra sem létezik.

Egyesek szerint a kriptopénzek arfolyamat pusztan a keresleti-kindlati viszonyok
alakitjak, de sziilettek olyan jelegti irdsok is, amelyek a modern bitcoinbdnydsz
hardverek (ASIC; AntMiner S9) beszerzési arabdl, valamint a villamosenergia-
arakbdl kiindulva a banyaszas nehézségi fokdnak és a haldzat teljes szamitasi ka-
pacitasianak (amit gigahash/masodpercekben mérnek) fiiggvényében adjak meg
az egy egységnyi bitcoin ,.el8éllitasanak” koltségét. Trubetskoy (2017) kalkulacidja
szerint az USA atlagos villamosenergia-araval szamolva, 1 bitcoin elédllitdsanak
villamosenergia-koltsége 1567s volt 2017 szeptemberében. A szdmitds azonban
nem veszi figyelembe a célgépek egyszeri beszerzési koltségét — amelyek piaci ara
a drasztikusan megnovekedett kereslet kvetkeztében 4-5000 dollarra emelke-
dett —, valamint a tarolassal, karbantartassal és sokszor htitéssel jaré tovabbi kolt-
ségeket sem.

Létezik tovabba egy olyan elmélet is, amelynek keretében a bitcoin értékét a
tranzakciok volumenéhez kétik. Azaz minél tobben hasznaljak a bitcoint fizetési
céllal, annal nagyobb értéket tulajdonitanak a bitcoinnak.

A bitcoin értéke fundamentalisan nem megfoghato, hiszen nincs mogotte egy or-
szag gazdasagi ereje és teljesitménye, nincs mogotte egy vallalat profittermeld ké-
pessége, valamint druval vagy egyéb értékallo eszkozzel sincs fedezve. Akik ugy
hiszik, hogy a bitcoin hasonl6 a részvényhez, azaz venni kell beléle, majd kés6bb
magasabb dron eladni, azok nem értik sem a bitcoin természetét, sem a vallalati
részvények mitkodését. Részvényvasarlassal ugyanis tarsasagi részesedést, tulaj-
donrészt szerezhetiink egy vallalatban, amelyen keresztiil a kozgytilések révén
szavazati jogot gyakorolhatunk, valamint az osztalékfizetés révén részesediink
a vallalat profitjabdl - a részesedéssel aranyosan persze. Amennyiben az adott
vallalat nyereséges, az arfolyam emelkedni fog, hiszen a kifizetendé osztalékvolu-
men bedrazodik a részvény arfolyamaba.

30 Egy befektetési joszdg fundamentalis értékét az eszkozt kibocsato tarsasag, intézmény vagy or-
szag gazdasagi teljesit6képessége, profitabilitasa/hitelképessége és az eszkoz varhaté hozaménak
diszkontalt értéke adja.
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A bitcoin arat valdjaban nem egy mogottes, fundamentalis teljesitmény, bels6 ér-
ték adja, hanem a Bitcoin-hal6zatot tdimogatd kozosség konszenzusa. A protokollt
tejleszték (core developers), a banyasztarsasagok (mining pool), a kriptot6zsdék és
az lizletileg érdekelt szereplék azon iranyu egyetértése és hite, hogy a kriptogra-
fiai eljaras révén elédllitott digitdlis kod — amely csak a digitalis vilagban létezik
— valédi értékkel rendelkezik. Ertékét pedig a forradalmi ujdonséga biztositja: a
lehet6ség, hogy tigy lehet egymas kozott villimgyors és olcso tranzakcidkat lebo-
nyolitani, azaz vagyont transzferalni, hogy harmadik, kozvetité fél bevondsara
egyaltalan nincs sziikség.

Ha belegondolunk, az arany arupénzfunkcidja is egyfajta konszenzusként jott
létre mar évszazadokkal Krisztus elétt. Mdr Arisztotelész és Platon is értekezett a
sargdn csillogo, ritka fémrél. Ugy tartottak, hogy az aranynak a vizhez van koze
- ami logikus is, hiszen a patakokban, vizfolyasokban talaltak ra el6szor —, és
nem mas, mint a viz és a napfény strd kombindacidjanak egyvelege. Tekintettel
arra, hogy a Nap fényerejét a legtobb vallas egy felettes, isteni er6hoz kototte, az
aranynak kiilonos jelent6séget tulajdonitottak. E hit kévetkeztében és annak a
ténynek koszonhetden, hogy az arany képes volt betolteni az drupénz funkciéit
(értékallosag, oszthatosag, egynemuség, szallithatosag, elfogadottsag), az arany
és az abbol készitett érmék id6vel fizetési eszkozzé valtak.

Korunk digitalizal6do vilagaban, amikor el6bb-utobb minden - technikai - esz-
koz képes lesz veliink és egymassal is kommunikalni az interneten, miért len-
ne utdpisztikus, 6rdogtél valoé gondolat az, hogy a mindennapjaink sordn hasz-
nélt pénz is teljesen digitalissé valjon? Es ha ez bekévetkezne, miért ne lehetne a
kriptovalutaknak szerepe e rendkiviil nagy valtozast jelent$ forradalomban?

E kérdések megvalaszolasara természetesen nem kivanunk prébat tenni. Pusztan
gondolatébresztd kérdésként kivantuk feltenni a kedves olvasénak.

2.2. A Bitcoin korlatai

Satoshi Nakamoto egy olyan digitalis pénziigyi rendszert képzelt el korunk leg-
nagyobb globdlis pénziigyi valsdganak kozepette, amely lehet6vé teszi a rend-
kiviil olcsé és gyors, valds id6beli pénzmozgatast. Cikkének idézitése vélhetéen
nem volt véletlen. Az egész vilaggazdasagon végigsopré pénziigyi valsag ugyanis
ramutatott a monetaris politikak gyenge pontjaira, illet6leg az aszimmetrikus
kulcsvalutarendszer hidnyossagaira.

Koncepcidjanak egyik f6 célja valdjaban az volt, hogy egy olyan digitalis fizetési
rendszert alkosson meg, amely fiiggetlen a monetaris politikaktol. Egyetlen ha-
tosag sem képes ugyanis a bitcoin kindlatanak szabdlyozasdra, Gjraelosztasdra,
valamint a pénzforgalom befolyasoldsara, ilyenforman pedig az teljesen fiiggetlen
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a vilaggazdasdgi és vilagpolitikai eseményektSl. Barmennyire is izgalmasnak és
forradalmian 4j megoldasnak ttinik a Bitcoin elszdmolasi rendszere, a felhasz-
néloknak szdmos problémaéval és korldtozassal kell szembestilniiik napjainkban.

A Bitcoin-halézat a 2017 masodik felében tapasztalt, nagyfoku érdeklédés kovet-
keztében tulterheltté valt. Mindez koltségesebb dtutalasban és hosszabb tranz-
akcididében manifesztalédott* A 4. dbrdn az atlagos tranzakci6idé alakulasa
lathato 2017 eleje Ota, ami jOl szemlélteti a novekvo varakozasi id6t. 2018 januarja
soran szamos alkalommal fordult el, hogy to6bb mint kétnapos atfutasi idével
teljesiilt bitcointranzakcié. Az eddigi leghosszabb tranzakcids id6 11 453 perc,
azaz kozel 8 napos volt, ez 2018. o1. 23-an keriilt végrehajtasra. Jelenleg azoknal
a megbizdsoknal, ahol a magasabb tranzakciés dijat hajlandok megfizetni a bé-
nyaszoknak, a teljesiilési id6 medidnja 13-15 perc. Egy trade-off figyelheté meg
tehat a tranzakciés id6, valamint a tranzakcids dijak kozott. Akik vallaljak a ma-
gasabb dijat, azoknak a halozat az atutalast el6bb fogja teljesiteni. Mindez pedig
alapvetSen ellenkezik azzal a koncepcidval, amit az alapité lefektetett: a villam-
gyors és olcso digitalis dtutalds lehetdségével. Az 5. dbrdn a halézaton feladott
tranzakciokat sorba allité memoria pool (mempool) méretét lathatjuk, aminek
kovetkeztében a korabbi néhany masodperc alatt teljesiilé tranzakciok atlagideje
akar orakra is elnyulhat.

Szamos probalkozasnak lehettiink mar szemtandi a Bitcoin blokkméretének no-
velésére és blokkidejének csokkentésére, azonban mind a mai napig ezek csupan
hard-fork®* eseménybe torkolltak, valtozatlanul hagyva az eredeti Bitcoin szabaly-
rendszerét.

31 A bitcoin 4tutaldsaért fizetendé tranzakcios koltség 2017 el6tt minddsszesen pér cent volt. 2017
masodik felében, a halozat fokozddo terhelése kovetkeztében azonban egyre magasabb dijat - 1-5$ —
kellett fizetni a banyaszoknak a tranzakcié validdlasaért. 2017 decemberében volt két olyan nap is az
tinnepek el6tt, amikor - a vélhetéleg szandékos haldzati terhelés kovetkeztében - a tranzakcids dijak
az egekbe szoktek: atlagosan 55$-t kellett leréni akar egy 10$ értékd bitcoinatutalasért is (volt, amikor
extrém esetben 162s-t is fizettek egy tranzakcioért!) Akik nem kivantak e magas dijat megfizetni,
azoknak az utaldsi megbizdsa az Gigynevezett memoria poolba keriilt. Ha szerencséjiik volt, akkor
az 4ltaluk megjel6lt alacsonyabb dijon is teljesiilt a megbizas. Ha nem, akkor utaldsi megbizasukat
visszautasitottak.

32 Tekintettel arra, hogy a bitcoin forrdskodja nyilvédnos, barki készithet masolatot réla, amelyben
kisebb vagy nagyobb mddositasokat eszkozolhet. E valtoztatasok révén gyakorlatilag létrejon egy uj
blokklanc. Ezt hivjak hard fork eseménynek. Ekkor a banyaszok egy része egy masik blokklancra
és azon blokklanc tranzakcidinak hitelesitésére (banyaszésara) all at. A folyamat sordn a bitcoinok
teljesen biztonsdgban vannak. A legtobb ilyen esemény ugyanis nem mads, mint a Bitcoin-protokoll
fejlesztése, frissitése. Létezik azonban olyan frissités is, amelyik a bitcoin alapveté tulajdonsagait be-
folyasolja, mint péld4ul a blokkméretet. Azzal, hogy két blokkldnc jon létre, gyakorlatilag egy tjabb
digitalis eszkoz keletkezik. Ilyenkor a bitcointulajdonosok a privat kulcsuk segitségével hozzafér-
hetnek a kriptopénzitkhoz mindkét blokklancon. Ilyen esemény kovetkezett be a Bitcoin halézatdn
2017. augusztusaban, mikor a blokkméret 8 Mbyte-ra torténé médositaséval létrejott a Bitcoin Cash.
A nagyobb taborban, akik nem fogadték el ezt a valtoztatast, attdl tartottak, hogy a blokkméret
novelése hosszu tavon a decentralizaltsagot veszélyezteti — hiszen a nagyobb blokkmérettel lesznek
olyan szerepl6k, akik kiszorulnak a piacrol.
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4. abra
Atlagos tranzakcios id6 a Bitcoin halozatan, percekben
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Megjegyzés: A 3000 percet meghalado tranzakcids id6k levagasra keriiltek a kénnyebb szemlélheté-
ség érdekében.

Forrds: sajat szerkesztés a http://blockchain.info adatai alapjan.

Bar nem célunk technikai jellegti részletekbe bocsatkozni, néhdny sz6t azonban
szitkségesnek tartunk megemliteni a Bitcoin protokolljaval kapcsolatban. Az ere-
deti, 2009-ben lefektetett és azota alapjaiban valtozatlan szabalyrendszer szerint
a blokkméret 1 Mbyte-ban keriilt rogzitésre. Evekkel ezel6tt, 2010-ben az akkori
hélézati infrastruktura (savszélesség) nem tette lehet6vé a nagyobb blokkméret
hasznalatat; ezt felismerve Satoshi a stabilitas érdekében egy rendszerfrissitéssel
vezette be az 1 Mbytos blokkméretet.

Historikus adatokbdl ismert, hogy egy 4tlagos bitcointranzakcié mérete 495 byte.
Azaz egy 1 000 000 béjtos blokkban koriilbeliil 2020 tranzakei6 elhelyezésére ke-
riilhet sor. Tekintettel arra, hogy a Bitcoin protokolljat akként hatdroztdk meg,
hogy a halézat bonyolultsagi foka a teljes szamitasi kapacitds figyelembe vétele
mellett Ggy valtozzon, hogy egy blokk feldolgozasi (kibanyaszasi) ideje koriilbe-
lil 10 perc legyen, mésodperceként minddsszesen 3,37 tranzakcid lebonyolitasara
nyilik lehet6ség. Ez a szdm pedig meglepden alacsony érték a PayPal méasodper-
cenkénti kozel 500, a VISA-hdlozat 1667 tranzakcidjahoz képest.

A tranzakcids idének a 4. dbran lathato, jelentds novekedését a bitcointranzakciok
feltorlédasa eredményezte (5. abra). Az elmult két évben ugyanis a haldzat na-
gyobb szerepl6i (banyaszok és a fejleszt6k) nem jutottak konszenzusra a Bitcoin
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szabalyrendszerének fejlesztésérdl, arrol, hogy miképpen lehetne a halézat kapa-
citasat akként novelni, hogy az az alapokat — decentralizaltsag, transzparencia,
cenzurarezisztencia, manipuldlhatatlansag — ne veszélyeztesse® Mindez azon-
ban szilard bizonyitékul szolgdl arra, hogy mennyire demokratikusan miitkodik
a rendszer — hiszen a kulcsfontossagu kérdésekben csak igen lassan és csak teljes
konszenzus mellett dontenek 3¢

5. abra
A teljesitésre varakozo bitcointranzakciok aggregalt mérete byte-ban
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Forrds: sajat szerkesztés a http://blockchain.info adatai alapjan

Ahhoz hogy a bitcoin pénzként funkcionaljon, be kell toltenie a pénz funkciéit.
Kozvetitenie kell a cserét és mérnie az aru értékét (értékmér6 funkcio), eld kell
segitenie az aruk és a hitelpénz mozgasat (forgalmi és fizetési eszkoz funkcio), va-
lamint lehetévé kell tennie a vagyon felhalmozasat, azaz alkalmasnak kell lennie
tartalékoldsra.

A bitcoin drdnak rendkiviil magas valtozékonysaga (1asd 7. dbra) tlsdgosan nagy
piaci kockdzatot jelent a tranzakcids és befektetési célu bitcoin-felhalmozas tekin-
tetében. Gondoljunk bele abba, hogy egy kereskedé hogyan tudnd biztonsagosan
portékajanak bitcoinban denominalt 4rat meghatarozni, ha a bitcoin arfolyama

33 A blokkméret névelését vagy viltozatlanul hagydsat tdimogaté két tdbor kozott tobb mint két-
éves, komoly szakmai vita zajlik, amit sokszor ,scaling war”-ként emlitenek.

34 A kapacitds novelésére jelenleg két teljesen eltéré technikai megoldasi javaslat létezik: a blokk-
méret emelése, valamint a masodszint(i (second layer) tranzakciok bevezetése. Ez utobbi érdekében
volt sziikség a Segregated Witness (SegWit) bevezetésére 2017-ben, amelynek az el6készitése szintén
éveket vett igénybe. A SegWittel ,,tomdorebbé” vélt a blokk struktdrija (egyfajta optimalizalas volt)
azdltal, hogy nem minden aldirds keriil rogzitésre a blokkon beliil. Ezzel pedig lehetdség nyilik a
Lightning Network elinditdsara, amellyel tehermentesiteni lehet a Bitcoin-halézatot a kisebb tranz-
akciok blokklancon kiviilre valé szervezésével (bévebben a SegWitrdl és a Lightning Networkrol:
https://en.wikipedia.org/wiki/SegWit; https://en.wikipedia.org/wiki/Lightning_Network).
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akar napi 5-15%-0s elmozdulasra is képes a vilag elsé szamu kulcsvalutajaval, a
dollarral szemben?

Egy valuta az arucsere kozvetitésére csak akkor képes, ha értéke kozel allando,
és elfogadottsaga széleskorti. A termékek egymashoz viszonyitott arai ugyanis
a valuta értékén keresztiil hatarozédnak meg. Egy mindkét iranyba hirtelen dr-
mozgasokat produkal6 eszkoz pedig csak korlatozottan képes e kozvetité funk-
ci6 betoltésére. Rdaddsul a bitcoinkeresked6k fizet6eszkozként eléggé korlatozott
mértékben fogadjak el. 2017 sordn pedig nemhogy nétt volna, hanem tovabb csok-
kent a bitcoint elfogad6 aruhdzak szama. Egy James Faucette, a Morgan Stanley
elemzdje altal készitett tanulmdny szerint a top 500 online kereskedé koziil 2016-
r6l 2017-re 5-r6l 3-ra cs6kkent a bitcoint elfogad6 szerepl6k szdma.*

Kérdéses, hogy e csokkenésre milyen mértékben van hatdssal a 2017-es évben
tapasztalt, csillagdszati hozamokat biztosit6 bitcoinarfolyam-felértékelédés. Ha
ugyanis a bitcoin tranzackios célokra torténé felhasznaldsa margindlis a folya-
matosan tapasztalt pozitiv vagyonhatas kovetkeztében, a kereskedd sem lesz ér-
dekelt j fizetési platform bevezetésében. Mindezek mellett még emlitést érdemel
a novekvé tranzackios dijak miatt az értékmérd funkcié tekintetében kizarodo,
alacsony osszegili vasarlasok kore, mint példaul egy kavé vagy tidit6 bitcoinnal
torténd kifizetése. Hiszen abszurd lenne azt feltételezni, hogy barki is hajlando
lenne a termék vagy szolgaltatds aranal magasabb tranzakcids dij megfizetésére.’

Ha a pénz és az aru nem képes azonos idében gazdat cserélni, akkor a forgalmi-
eszkoz-funkcid sériil. A Bitcoin esetében az elhiz6dé 4tutaldsi id6 pedig jelenleg
e pénzfunkcid ellenében hat. Amennyiben az évek 6ta el6készités alatt 4116, kapa-
citasnoveld frissitések kapcsan konszenzus jonne létre a felek kozott, és megvald-
sulna a Bitcoin protokolljanak fejlesztése, az a teljestilési id6 szingifinans ler6vi-
diilését (1-3 masodperc) eredményezné.” Mindez pedig a bitcoin forgalmieszkoz-
funkcidjanak megszilardulasat szavatolna.

A vagyon felhalmozoddsanak egyik formaja a pénz tartalékoldsa. A pénznek
alkalmasnak kell lennie arra, hogy a kincsképzés eszkoze legyen. Ehhez ki kell
elégiteni azt az dlland¢ igényt, hogy értéke stabil, ne csokkend legyen. A bitcoin
dollarban denominalt ara az elmult évek sordn egészen 2017 decemberéig folya-
matos, 2017 utolsé negyedévében parabolisztikus trendszerti névekedést produ-
kélt, ujabb és tjabb kis- és nagybefektetéket csabitva a piacra. Példanak okaért,
ha valaki 2010 nyardn 1000 dollart fektetett volna bitcoinba (ami akkoriban ek-

35 https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-07-12/bitcoin-acceptance-among-retailers-is-
low-and-getting-lower.

36 A bitcoinban torténd fizetés kapcsdn pedig nem szabad megfeledkezniink arrél a tényrdél, hogy a
vevd fizeti a tranzakcids dijat a bank- és hitelkartyas vasarlasokkal szemben.

37 Jelenleg a tesztelés alatt 4116 Lightning Networkon a tranzakciok teljesiilési ideje csupan néhany
masodperc.
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vivalens lett volna azzal, hogy ezt a pénzt megjatssza a loversenyen), 2017 végére
242 millié dollaros vagyon f6lott diszponalt volna (lasd a 8. dbra el6tti megjegy-
zéstinket). Mindez latszélag kielégiti a felhalmozasi funkciét, hiszen a bitcoin
értéke az idészakos korrekcidkat leszdmitva, folyamatosan nétt az elmult évek
alatt. Tavaly december 6ta azonban mind relative, mind abszolut értékben jelen-
tds leértékel6dést mutatott a bitcoin a f6bb fiat valutakkal szemben, felerésitve a
bitcoinszkeptikus véleményeket, valamint megkérddjelezve a korabbi novekedd
trend fenntarthatdsagat.

A fentiek fényében ugy véljiik, hogy a bitcoin jelenleg nem képes maradéktala-
nul betélteni a pénz funkcidjat. Abban az esetben, ha a korabbiak soran emlitett
protokollt érintd fejlesztések teljestilnének, valamint a Bitcoin piacdnak feszessé-
ge, mélysége és rugalmassaga (piaci likviditdsa) tovabb javulna, ugy lehetséget
latnank arra, hogy a pénzzé valasi folyamatban a bitcoin egy ujabb 1épést tegyen.
Mindezek mellett természetesen sziikség lenne az arfolyam volatilitdsanak csok-
kenésére, amihez a nemrégiben elinditott future bitcoinpiacok, valamint a folya-
matosan emelkedd piacméret egyarant kedvezden jarul hozza.

3. BITCOIN: AZ UJ ESZKOZCSOPORT

Annak ellenére, hogy a Bitcoin piaci kapitalizaciéja nemrégiben mar a 200 milli-
ard dollart is meghaladta, a mai napig szamos értelmezési és besoroldsi zavar Gve-
zi ezt a kiilonos virtudlis eszkozt. Mig az amerikai hataridés drutézsdét feliigyeld
szerv, a CFTC druként tekint a bitcoinra, addig az amerikai adéhatésag (IRS)
tulajdonjogot megtestesitd eszkozként tartja szamon. Az amerikai értékpapir-fel-
tgyelet (SEC) bizonyos esetekben értékpapirként sorolja be, az Eurdpai Kézponti
Bank pedig konvertibilis decentralizalt virtudlis valutaként kezeli.

Maga a kriptovaluta kifejezés is bizonyos fokig félreértésre adhat okot, hiszen azt
sugallhatja, hogy a kriptovaluték a tradiciondlis valutdk egy alkategoridjat képe-
zik. A valésagban azonban véleményiink szerint egy teljesen 4j eszkdzcsoportrél
beszélhetiink. Ennélfogva a kriptografian alapuld, nyitott, decentralizalt virtualis
valutak tekintetében célravezet&bb a kriptoeszkoz elnevezés hasznalata.

A tradicionalis eszkozcsoportok megkiilonboztetésére és kategorizalasara mar
szamtalan tanulmdny sziiletett. Ezek koziil Robert Greer (1997) munkdjat emel-
nénk ki, aki harom f6 eszkozosztélyt hatdrozott meg: a t6kejavak, fogyaszthato/
atalakithat6 javak, valamint a vagyonfelhalmozasi eszk6zok (1. tdbldzat). Greer
eszkozcsoport-kategorizaldsa az eszkozok eltéré fundamentalis gazdasagi jellem-
z6in, valamint az eszk6zhozamok korrelacidjan alapszik.

51



52 GABOR TAMAS - KISS GABOR DAVID

1. tablazat
Tradicionalis eszkozcsoportok eszkdzosztalyokba torténé kategorizalasa
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Forrds: Rober J. Greer (1997): What is an Asset Class, Anyway?, The Journal of Portfolio Management

Burniske-White (2017) Greer megallapitasaira épitve, négy {6 jellemz6t hatdrozott
meg a tradicionalis eszkozcsoportok egymastol valo elkiilonitésére:

1) Befektethetdség

2) Politikai-gazdasagi jellemz8k

3) Arfiiggetlenség: hozamok korrelélatlansaga
4) Kockdzat-hozam profil

A befektethetdséget a piaci likviditas figgvényében hatdroztak meg. Mdsodszor,
véleményiik szerint egy joszag politikai-gazdasagi profiljat annak belsé értéke,
szabalyozdi kornyezete és hasznalhatésaga befolyasolja. Harmadszor, az arfiig-
getlenség alatt az eszkoz piaci értékének a mas eszkozcsoport eszkozeinek aratodl
valé fiiggetlenségét értik, amit az eszkézhozamok alacsony korrelécidjabdl szar-
maztatnak. Végezetiil pedig a kockazathozamprofil-eltérés mérésére az abszolut
hozamok, valamint eszkozarak volatilitasanak mérését javasoltak.
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Kiilonboz6 eszkozcsoportba sorolhaté példaul a részvény és a kotvény, hiszen
miutan a befektethet&ségi feltételt kielégitik, a masik harom kategoéria szerint el-
térnek egymastol. Mig a részvény egy hatdrozatlan idére sz9016 kovetelést testesit
meg, amelyet a véllalat j6v6beli profittermeld képessége biztosit, addig a kétvény
csupdn fix idészakra nyujt id6kozonkénti pénzaramot, amit a vallalat eszkozér-
téke szavatol (politikai-gazdasagi jellemz6). Tovabba, a részvény- és kotvényarak
alacsony kockazatu makrokornyezetben ellentétes irdnyt mozgast irnak le: ha a
kotvényarak emelkednek, a részvényarak lecsorognak (arfiiggetlenség). Kocka-
zat-hozam profil tekintetében is jelentds eltérést tapasztalni, hiszen a részvények
alapvetden kockdzatosabb és magasabb hozamu eszkozok, mig a kotvények ke-
vésbé volatilis, kisebb hozamtermeld képességgel rendelkezd befektetési joszagok.

A kovetkezékben tekintsiik at a bitcoin fent nevezett négy kategoria szerinti jel-
lemzéit.

A Bitcoin piacanak likviditasa a 2017-es év sordn jelentds béviilést mutatatott.
Mig 2014 és 2016 kozott koriilbelil napi 10-150 millié dollér forgalom kertiilt lebo-
nyolitdsra a bitcoin és a fiat valutak kozott, addig 2017 masodik felétdl a forgalom
fokozatosan megkozelitette a 4 millidrd dollaros szintet (6. dbra). Ha csupan a
BTC-USD-piacot vessziik figyelembe, amely a BTC-JPY-par mellett alegnagyobb
forgalmat adja, a bitcoin-dollar tranzakcidk volumene napi szinten igy is megha-
ladja az 1 millidrd dollart. Egy ilyen mélységti és likviditasa piac pedig akdr tobb
szazmilli6 dolldros tranzakcid lebonyolitdsdra is alkalmas akként, hogy az szigni-
fikans arfolyamkilengést ne okozzon a bitcoin arfolyaméban. Mindezek fényében
tehat a Bitcoin illikviditasaval és torékenységével kapcsolatban megfogalmazott,
korabbi kritikak véleményiink szerint nem alljak meg a helyiiket, ennélfogva pe-
dig a Bitcoin piaca kielégiti a fentebb emlitette befektethetéség kritériumat.
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6. abra
A Bitcoin atlagos napi t6zsdei forgalma 2017-ben, millié6 USD-ben
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Forrds: Sajat szerkesztés s http://blockchain.info/ adatai alapjan

A Bitcoin kiilonlegessége és egyedisége nem csupan abban all, hogy bels6 értéke
nem létezik. Mitkodési és szabalyozasi rendszere (governance) is jelent6sen eltér
a tobbi eszkoztSl. A Bitcoin a kozdsség konszenzusanak, egyetértésének fényében
létrejott protokoll szerint mitkodik. E szabalyrendszer tartalmazza a Bitcoin ird-
nyitasaval (governance), a letétek kezelésével (custody), a bitcoin ,,kibocsatdsaval” és
disztribucidjéval, a tranzakcidk lebonyolitasdnak menetével és végezetiil a feliigye-
letével (audit) kapcsolatos minden informaciét, ami kotelezd érvény(i a haldzat
minden szerepldje szamadra. E szabalyrendszer barmely elemének megvéltoztatésa
csakis és kizardlag a Bitcoin-kozosség kozel teljes konszenzusa mellett valosulhat
meg (ellenkezd esetben a fentebb mdr emlitett fork esemény kovetkezik be).

Habar a felhasznalds és hasznalhatdsag tekintetében a bitcoin hasonlonak téinhet
a tradicionalis valutakhoz, vagy éppen az aranyhoz, a benne rejlé potencidl mesz-
sze tilmutat az el6z6kon. Az Ethereum hédlézatnanak mikodése jo bizonyiték
arra, hogy a blockkldnc-technoldgian alapulé kriptoeszkozok a puszta adatrog-
zitésen és elszamolason tul szamos egyéb szolgaltatast nyujthatnak. A Bitcoin-
protokoll — hasonléan az Ethereumhoz - akar automatikusan fut6 szerzédéseket
kiszolgalé platformként is funkcionalhat majd, lehet6vé téve, hogy a Bitcoin az
eszkozok egy igen széles csoportjanak nyujtson digitalis elszdmoldsi szolgéltatast
az ingatlanoktdl a hiteleken keresztiil egészen az internetre csatlakozo eszkozig.

Mindezek fényében ugy véljiik, hogy a Bitcoin a politikai-gazdasagi jellemz6k te-
kintetében is kiilonleges, hiszen nem létezik még egy olyan eszkozcsoport, amely-
nek az esetében a fenti szabdlyelemek ilyen foka koncentraléddsa megvaldsulna.
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Az el6z8ekben bemutatott kiilonbségek fényében a bitcoin dra kapcsan is azt var-
hatjuk, hogy az masképpen viselkedik, mint azt a klasszikus eszkdzcsoportok
tobbségénél tapasztaltuk. Ennek mérésére leggyakrabban a korrelaciészamitast
alkalmazzak, amelyen keresztiil a valtozdk - jelen esetben a bitcoin és mas eszko-
z0k - egylittmozgasat vagy annak a hidnyat lehet szamszertsiteni. Amennyiben
két eszkoz ara tokéletes egyiittmozgdst mutat, a korreldcids egyiitthatd +1 érté-
ket, mig tokéletes ellentétes iranyu mozgas esetén —1 értéket vesz fel. Ez utdbbi
esetben egy két eszkozbdl allo portfolio esetében tokéletesen kikiiszobolhetd az
eszkozok egyedi kockazata. Mindebbdl az kovetkezik, hogy o vagy o-hoz kozeli
korrelacids egyiitthatd esetén az eszkozarakra hatd erdk fiiggetlenek egymastdl.
E kiils6 gazdasdgi hatasoktdl valo fiiggetlenség véleménytink szerint a Bitcoin
egyediilallosaganak a kulcsa. Cikkiink 4. fejezetében a bitcoin arfliggetlenségével
kapcsolatban megfogalmazott feltételezésiinket dinamikus feltételes korreldcié
(DCC-GARCH) illesztésével tamasztjuk ala. A mienkhez hasonlé eredmény-
re jutott Burniske et al. (2017) is, akik gordiilé regresszids technikat alkalmazva
mutattdk be, hogy 2011-2017 kdz6tt a bitcoin drmozgasa képes volt fiiggetlennek
maradni a vizsgalatba bevont t6ke és arupiaci eszkozok draitol. Egyebek mellett
arra jutott, hogy a bitcoin az egyediili olyan jészag, amely nem, vagy csak mini-
madlis korreldciot mutat a tobbi eszkozcsoporttal.

Végezetiil a bitcoin kockazat-hozam profiljdnak a bemutatdsa kovetkezik. Mig
egy eszkoz kockazatossagat az drdnak a volatilitdsa fejezi ki, addig a hozam tekin-
tetében egyszertien azt vizsgaljuk, hogy a befektetés értéke az arfolyamvaltozas
kovetkeztében miképpen mddosul a vizsgalt idSintervallum alatt.

Habar a volatilitas szamszerusitésére leggyakrabban hasznalt mutaté a szoras és a
variancia, a napi arfolyamvaltozas is igen jol szemlélteti az eszkozarak fluktudcio-
jat. A 7. dbrdrél, amely a bitcoin napi zar¢ arak valtozasat mutatja, jol kiolvashato,
hogy egy 10%-ot meghaladé arfolyamvaltozas sem ritka a Bitcoin piacan. 2017.
janudr 1-je Ota egészen 2017. marcius 11-éig 122 napon fordult el8, hogy az 4rfo-
lyamvéltozés mértéke meghaladta az 5%-ot, és 30 napon, amikor a 10%-ot. Osz-
szességében a 2017 dta tart6 periddusban az 4tlagos napi arfolyamvaltozas 3,8%-ot
mutat. Mondanunk sem kell, hogy példaul az S&Ps500 tézsdeindex esetében 3,8%-
os valtozas mdr igen heves drfolyamkilengésnek szdmitana. Mindez azonban a
bitcoin piacan sz6 szerint mindennapos elmozdulédsnak szamit.
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7. abra
A Bitcoin napi arvaltozasa
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Megjegyzés: A Bitstamp t6zsde BTC-USD zar¢ arai alapjan
Forrds: sajat szerkesztés a https://www.quandl.com/ adatai alapjan

A szaggatott vonal a napi arvaltozasok egyhetes mozgoatlagmaddszer szerinti at-
lagat mutatja.

8. abra
Egy feltételezett 1000 USD-s befektetés értéknovekedése 2010.07.23 és
2017.12.08. kozott
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A 8. dbra azt szemlélteti, hogy egy, a mintavételezési periddus elején (2010. o07.
23-4n) eszkozolt 1000 dollaros befektetés értéke mennyivel valtozott volna, ha
azt bitcoinba vagy a tobbi vizsgalt eszkozbe fektettiik volna. Bitcoin esetében a
végeredmény 242 702 o012 dollar 2017. december 8-i zdras esetén, mig a tobbi be-
fektetés eredményét a 8. dbra tartalmazza. Megallapithatd, hogy a kétvénypiaci
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eszkozok esetében a nulla kozeli kamatlab politikdja miatt nehezen realizalha-
té hozam, mig a részvénypiacok (a torok kivételével) kimagasloan teljesitettek.
Mindekdzben sem devizdkban sem nyersanyagokban nem volt elérhet6 érdemi
nyereség. Bitcoinban tehat az drfolyam exponencialis emelkedése miatt egyszeri,
rendkivil kimagaslé hozamot lehetett elérni.

Mint az a modern portfélidelméletbdl kovetkezik, sem az eszkozar-volatilitds,
sem az eszkoz hozamtermel$ képessége nem jo ttmutatd a befektetési dontések
meghozatalanal. Sziikség van a hozamok volatilitassal, azaz kockazattal torté-
né kiigazitasira. A szakirodalomban e célra leggyakrabban haszndlt mutat6 a
Sharp-mutat6, amely megadja, hogy az egységnyi kockdzataért cserébe milyen
extra hozamot nyujt a befektetésiink.

Burniske et al. (2017) tobb periddusra szamolta ki 2011 és 2017 kozott a bitcoin,
az amerikai értékpapirok, amerikai kotvények, az arany, az amerikai ingatanok,
az olaj, valamint a feltorekvé piacok valutdinak Sharp-mutatéjat, amely szerint a
legtobb id6tavon messze a legnagyobb megtériilést igérd befektetési lehetdség volt
a bitcoin (9. dbra).

9. abra
A Sharp-mutat¢ alakulasa (2011-2017)
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Forrds: Burniske et al. (2017)
Mind a bitcoin volatilitadsanak, mind pedig az abszolut hozamtermel6 képességé-
nek ismeretében kijelenthetd, hogy a kockazat-hozam profil tekintetében is egye-
di jellemzdkkel bir a bitcoin.

Osszefoglalva tehat, az a tény, hogy a Bitcoin kielégiti a befektethet8ség feltéte-
1ét, tovabba, hogy a politikai-gazdasagi jellemzdk, az arak egytittmozgdsa, va-
lamint kockazat-hozam profil tekintetében mas, egyediilallo karakterisztikdval
rendelkezik, megerdsiti azt a feltételezéstinket, amely szerint a bitcoint és tobbi
kriptoeszkozt egyetlen, mar 1étez6 eszkozcsoport eszkozeivel sem lehet egy kate-
goriaba sorolni. Mindez pedigalatdmasztja azta tézisiinket, hogyakriptoeszkozok

megjelenésével egy 4j eszkozcsoport van kialakuloban.
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4. A BITCOIN ES MAS ESZKOZCSOPORT ESZKOZEINEK
OSSZEHASONLITO ELEMZESE

4.1. Adatok és modszertan

Munkankban kiilonb6z6 pénz- és tékepiaci heti zard arfolyamok®® statisztikai
jellemz6it hasonlitottuk Ossze a bitcoinnak az amerikai dolldrral szembeni arfo-
lyamaval (BTC/USD) a 2010. julius 23. és 2017. december 8. kozotti intervallumon.
Ennek sordn a 10 éves kotvény (US10Y, DE10Y, CN1oY, CHioY), vezetd részvény
(S&Ps500, DAX, Shanghai Composite Index - SHC, Swiss Market Index - SMI),
kulesvalutdk (EUR/USD, CNY/USD, CHF/USD) és a nyersanyagok piacara (olaj,
arany, litium, buza, kakao) fékuszalunk.

Emellett megvizsgaltunk egzotikusabb eszkozoket is, mint a térok és indonéz
részvénypiaci indexek (XUioo, Jakarta Composite Index - JCI), 10 éves kotvé-
nyek, illetve devizak arfolyamai. Miutdn a bitcoin esetében fontos szerepet kap
majd a volatilitds elemzése, a vizsgalatba szintén beemeltiik a VIX indexet is.

Munkank soran az egyes idésorok esetében elébb az alapstatisztikdkat vetet-
titk 0ssze azok elvarhato értékeivel a kiilonboz6 eszkozosztalyok esetében, majd
GARCH-, GJR-GARCH-, TARCH- és APARCH-modellek (1) kozotti szelekcio
segitségével vizsgaljuk meg az eszkozok volatilitdsat:

GARCH: 6 = w+ X! a;ef i+ X0 Biot,

TARCH: Oy = W +Zl 1a1|8t ll +Z 1Yl5t i |‘gt ll +Zl 1)81, Ot—i »
GIR-GARCH: 0 = w+ XV a; el i+ X0 vi Sizietoi + Xy Bi oy,

APARCH: 6f = w + XI_ a;(lee—il — viee)® + 29, Bjol ;> 6

ahol o, a feltételes volatilitds, et azinnovéciotvagysokkotreprezentdlonorma-
lis eloszlasu hibatag, S;_; a negativ értéket felvevé hibatag altal jelentkezd
aszimmetridt reprezentalé dummy véltozo. A szelekcid soran a bayesidnus infor-
macios kritérium (BIC) minimumat keressiik a homoszkedasztikus kimenettel
rendelkezd modellek k6zo6tt Cappiello et al. (2006) nyoman.

Végiil dinamikus feltételes korrelaciot (DCC-GARCH) illesztettiink a mintdra
(2), hogy felmérjiik a bitcoinnal val6 egyiittmozgasukat.

2
Ojt = Wi + Z 1%ip€ Lt p Z 1,qu it—q> (2)

38 Az adatok forrasa: http://stooq.com.
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A sziitkséges szamitdsokat és modellillesztéseket Matlab 2014a szoftverrel, a Kevin-
Sheppard altal kifejlesztett MFE és UCSD toolboxok hasznélatéval végeztiik el.

4.2. EREDMENYEK

Idealis esetben egy pénz- és tékepiaci eszkoz esetében elvarhato, hogy nulla vér-
haté érték mellett aszimmetridt és 3-hoz kozeli csucsossagot mutasson norma-
lis eloszlds, autokorrelacié hidnya, homoszkedaszticitds és stacionaritds mellett
(Kiss, 2017). Ezek az elvarasok a gyakorlatban a logaritmikus differencialtak ese-
tében jellemzden csak a varhato értékre és a stacionaritdsra szoktak teljesiilni (2.
tabldzat). Mint lathato, a kakaot és az EUR/USD-t leszamitva, egyik eszkoz sem
rendelkezik normalis eloszlassal (Jarque-Bera p > 0,05), mikozben kiugrdéan ma-
gas csucsossagot (vastagfarkusdgot) taldlhatunk a német és svdjci 10 éves kotvény-
hozamok, a svéjci tézsdeindex, a svdjci frank és az indonéz rupia esetében. Emel-
lett megjelenik az autokorrelacid és a heteroszkedaszticitas is szamos esetben.

Megillapithaté tehat, hogy nincs egyik eszkozkategdria esetében sem olyan ti-
pikus alap statisztikai tulajdonsag, amely mas kategéridkra ne lenne jellem-
z6 - leszamitva a svdjci illet6ségli eszkozoket. Az idedlis elvarasokhoz legko-
zelebb a kakad helyezkedik el, megfelelve valamennyi kritériumnak. A Bitcoin
ellenben ugyanugy aszimmetriat, vastagfarkisagot, nem normalis eloszlast és
autokorreldciét mutat, mint példaul a jiian.

2. tablazat
Kiilonb6z6 eszkozok alapstatisztikai

Normalis Auto- Hetero- .
Eszkoz- Momentumok Eloszlas korrelacié sztl:;itzssz— Unitroot
atlag sz,(')- ferfie- CSl.'lC,SOS- Jarque-B Lung-B p Arch-LM ADFp
rds  ség sag p
uslOy 0,00 0,05 0,40 3,77 0,00 0,02 0,04 0,00
- delOy -0,01 0,44 -0,26 35,96 0,00 0,00 0,11 0,00
i,.’: cnlOy 0,00 0,02 -0,01 4,47 0,00 0,78 0,86 0,00
E‘ ch10y -0,01 0,41 -1,48 20,47 0,00 0,00 0,33 0,00
trl0y 0,00 0,03 0,70 7,35 0,00 0,10 0,32 0,00
o id10y 0,00 0,03 0,14 4,50 0,00 0,25 0,33 0,00
Sp500 0,00 0,02 -0,41 5,29 0,00 0,16 0,36 0,00
- DAX 0,00 0,03 -0,60 5,50 0,00 0,45 0,62 0,00
2\ SHC 0,00 0,03 -0,76 6,82 0,00 0,06 0,37 0,00
§‘ SMI 0,00 0,02 -1,46 10,50 0,00 0,32 0,35 0,00
= XU100 0,00 0,03 -0,60 4,45 0,00 0,31 0,41 0,00

JCI 0,00 0,02 -047 6,81 0,00 0,03 0,18 0,00
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Normalis Auto- Hetero-
. Momentumok . . .. szkedasz- Unitroot
Eszkoz- Eloszlas korrelacio .. ..,
stla ticitas
atlag sz{é- fer,de- CSl’lC,SOS- Jarque-B Lung-B p Arch-LM ADFp
ras  ség sag P
__ BTC 0,03 0,16 0,89 8,09 0,00 0,00 0,07 0,00
2 eur 000 001 -021 3,43 0,06 0,84 0,86 0,00
2 cny 0,00 0,01 -0,55 6,65 0,00 0,00 0,00 0,00
,§ chf 0,00 0,02 1,79 30,70 0,00 0,07 0,16 0,00
g try 0,00 0,02 0,04 3,73 0,02 0,45 0,53 0,00
_idr 0,00 0,01 0,42 13,82 0,00 0,07 0,08 0,00
arany 0,00 0,02 -0,43 4,18 0,00 0,18 0,16 0,00
%: litium 0,00 0,03 -0,58 5,87 0,00 0,18 0,24 0,00
S brent 0,00 0,04 -0,24 4,86 0,00 0,20 0,33 0,00
g\ buza 0,00 0,04 0,42 4,36 0,00 0,16 0,23 0,00
z kakao 0,00 0,03 0,02 3,22 0,71 0,26 0,29 0,00
vix 0,00 0,15 0,54 5,72 0,00 0,00 0,00 0,00

Forrds: sajat szamitas, MFE toolbox

A kovetkezd 1épésben Cappiello et al. (2006) nyoman megvizsgaltuk, hogy a
bayesianus informdcids kritérium (BIC) figyelembevétele mellett a GARCH-
modellcsalad mely tagja és milyen p, o, g késleltetések mellett illeszthetd ugy az
id6sorokra, hogy homoszkedasztikus kimenetet kapjunk (3. tdbldzat). Ebben az
esetben mar egyértelmi kiilonbségeket taldlni az egyes eszkoztipusok kozott: a 10
éves kotvényhozamok esetében sziikség van a legkomolyabb APARCH-modellre,
tovabba a svajci eszkozok csak aszimmetrikus GARCH-modellekkel irhatéak le.
Ekozben a nyersanyagok esetében a legegyszertibb GARCH(1,1)-es modell képes
illusztralni azt a folyamatot, amelynek sordn pusztdn az el6z6 heti volatilités ha-
tarozza meg a aktualis heti drfolyamot, 9o% korili sullyal. A részvény- és devi-
zapiacokra ellenben az aszimmetrikus TARCH(1,1,1) modellek voltak a jellemz6-
ek, ahol jellemz&en az arfolyam gyengiilése vezetett a magasabb volatilitashoz.
Specialis helyzetben vagyunk a német és svajci kotvényhozamok esetében, ahol
a hozam novekedése eredményezett magasabb volatilitast. Ugyanigy a devizdk
esetében a svdjci frank és a bitcoin kapcsan lehetett hasonlé eredményre jutni - az
arfolyam erésodésével parhuzamosan nétt a volatilitds is.
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3. tablazat

A volatilitasmodellek jellemzdi

Eszkoz us10y delOy cnlOy ch10y trl0y idioy
konstans 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
alfa 0,00 0,13 0,13 0,08 0,12 0,17
gamma 0,11 -1,00 -1,00
béta 0,95 0,84 0,60 0,75 0,83 0,76
nu 1,60 2,81
modell ~ TARCH(L,L1) APARCH(L,1,1) GARCH(L1) APARCH(L,1,1) GARCH(,1) GARCH(1,1)
eszkdz $p500 DAX SHC SMI XU100 JCI
konstans 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
alfa 0,00 0,00 0,14 0,00 0,19 0,09
gamma 0,24 0,18 0,14 0,26
béta 0,83 0,86 0,86 0,84 0,11 0,66
nu
modell ~ TARCH(LLI) TARCH(LL1) GARCH(L1) TARCH(LLI) GARCH(L1) TARCH(1,L1)
eszkdz bitusd eurusd cnyusd chfusd tryusd idrusd
konstans 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
alfa 0,28 0,07 0,13 0,15 0,00 0,00
gamma -0,18 0,00 -0,60 0,09 0,30
béta 0,81 0,92 0,83 0,84 0,90 0,84
nu 0,30
modell  TARCH(LL1) GARCH(L1) TARCH(LL1) APARCH(L11) TARCH(L11) TARCH(LL1)
eszkdz arany litium brent buza kakao vix
konstans 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
alfa 0,06 0,08 0,09 0,04 0,05 0,00
gamma
béta 0,87 0,87 0,90 0,93 0,93 0,99
nu
modell GARCH(1,1)  GARCH(1,1)  GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,])  GARCH(1,1)

Forrds: sajat szamitas, UCSD toolbox

A német és svajci kotvényhozamok feltételes volatilitasa kiugréan magas volt 2015
év elejét kovetSen (10. dbra). Ezt leszamitva azonban egyediil a bitcoin esetében
mérhetd a piaci dtlagot messze meghaladé mértékd volatilitas.
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10. abra
Feltételes volatilitas értékei

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1
6E-16

-0,140382 40747 41113 41478 41843 42208 42574 42939
= us10y delOy cn10y ==—chlQy ==——trlOy id10y e=———Sp500 == DAX
== SHC e———=SM| e—XU100 == ]CI btcusd eurusd cnyusd chfusd
tryusd idrusd arany litium brent buza kakad Vix

Megjegyzés: a német és a svdjci kotvényhozamok levégasra keriiltek a konnyebb attekinthet8ség
kedvéért.
Forrds: sajdt szamitds, UCSD toolbox

A Bitcoin esetében a szakirodalom hagyomédnyosan a mas eszkozokkel vald
egylittmozgas hidnyat szokta kiemelni. A dinamikus feltételes korrelaci6 atlagos
értékeinek tiikrében ez az dllitas elfogadhat6 (11. dbra).

11. dbra
Feltételes dinamikus korrelacié (DCC-GARCH) atlagos értékei

0,2

0,15

Forrds: sajat szamitas, UCSD toolbox

A korrelacié idébeli alakuldsat szemlélve azonban szembetlinéen el6fordultak a
multban olyan esetek, amikor hol a kinai, hol az S&P500 vagy az indonéz t6zsde-
indexekkel szemben mutatott rovid tdvon kozepes egyiittmozgast (12. dbra).
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12. abra
Feltételes dinamikus korrelacié (DCC-GARCH) értékei

0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2

VR W Ve (e

AR Seey s T

2 2V S o TN ot
Sch0.52 07! 07, o 07. 201507 07, 0723
-0,2
-0,3

= us10y delOy cN10y ==——ch1lQy =——id10y SP500 =====DAX  ===—SHC

e SM|  e—XU100 == C| eurusd cnyusd chfusd tryusd idrusd

arany litium brent blza =——kakad Vvix

Forrds: sajat szamitas, UCSD toolbox

5. OSSZEFOGLALAS HELYETT

A 21. szdzad mésodik évtizedének utolso éveiben jarva, a digitalizacio és a bigdata
kordban, amikor a kavéféz6nket vagy lassan barmelyik haztartasi késziilékiinket
okostelefonunkroél tévvezérlehetjiik; amikor a tradicionalis szolgdltatok a ban-
koktol az allamigazgatdson keresztill egészen az oktatdsig egyre gyakrabban ke-
rillnek digitalisan kapcsolatba az tigyfelekkel, és életiink eseményeinek jelentds
részét a kiilonbozé felhészolgaltatasokon és szocidlis kozosségi oldalakon keresz-
tul digitalizaljuk és osztjuk meg egymassal, a csupan az informatikai kddok mo-
gott rejtézkodd pénz koncepcidja egy sziikséges kovetkezménye a digitalizalodo
tarsadalmunknak.

Bér sokak el6tt ismeretlen tény, de a 2007-2009-es globalis pénziigyi és redlgaz-
dasagi vilagvalsag borus és fajdalmas kovetkezményei, valamint a felel6tleniil
mukodo és elégteleniil szabalyozott bankrendszert megdvni hivatott mentécso-
magok forduldépontot hoztak a digitélis pénzek vilagdban. Noha a vélsag el6tti
években is léteztek mar digitalizalt pénzek, a kozos benniik a kdzponti elszamol6
tél 1étezése volt.

Satoshi Nakamoto forradalmian 4j megoldasi javaslata e kozponti félnek az egyen-
letb6l valo kihagydsa volt. Valéjaban mar a korabbi évtizedek soran is 1étez6 tech-
noldgidkat 6tvozott igen innovativ méodon. A blokklanc elosztott, decentralizalt
adatbazis-koncepcidja valdjaban a peer-to-peer haldzat (P2P), a nyilvinos kulcsii
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infrastruktiran (PKI) alapuld titkositasi rendszer, valamint a kriptografikus hash
eljaras miikodésén alapszik »

A Satoshi altal létrehozott bitcoin volt az elsé a kriptoeszkozok soraban, amely
valdsagos atalakulast inditott meg az elszamolasi rendszerek vilagaban. Habar a
bankok szempontjabdl a kriptovalutak feltlinése még nem jelent valodi kihivast
napjainkban, idével, ha a technoldgia adaptacidja szélesebb korben elfogadotta va-
lik, valamint a jelenlegi gyermekbetegségeken sikeriil tuljutnia, a kriptoeszkozok
csoportja megkertilhetetlen entitassd fog valni a pénziigyek vildgaban.

A kriptovalutak piacanak* mind az eszk6zok szdma, mind az arak tekintetében
tapasztalt, extrém gyors novekedése és drasztikus visszaesése, valamint a pénz-
tigyi rendszert érint6 kihivasa arra 6sztonzi a pénzpiaci szerepléket és szabalyo-
z6 hatosagokat, hogy kozelebbrél vizsgaljak e forradalmian 4j piac miikodését.
Fennallhat annak a veszélye, hogy azok az intézmények, amelyek figyelmen kiviil
hagyjak e technoldgia térhoditasat, hosszu tdvon kimaradnak a versenybdl.

Nem kétséges, hogy a kriptovaluta mint 1 eszkdzcsoport, jelenleg az életgorbe
kezdeti szakaszan jr, igy véleményiink szerint egyetlen olvasé sem késett el ah-
hoz, hogy a blokkldnc-technoldgia nyujtotta lehetéségeket megismerje és idében
kiaknazza. Osztjuk azt a véleményt, hogy ezen 1j innovativ, elosztott f6konyvi
technoldgia (distributed ledger technology*) az éltala nydjtott infrastruktaraval és
folyamatokkal egyszert(ibbé és hatékonyabbd teheti a pénziigyek vildgat, valamint
amar meglév technologiakkal egyiitt pénziigyi szolgaltatdsok 4j generacidjanak
alapjat képezi majd. Itt persze nem lehet megallni, hiszen a blokklanc nydjtotta
lehet6ségek kiaknazasaval eme innovativ technologia a biztositasi piactdl kezdve
a foldhivatali nyilvantartason 4t az egészségiigyi szektorral bezarolag megannyi
teriileten hozhat komoly valtozasokat.

Végszoként a Nobel-dijas keynesidnus kozgazdasz, Paul Krugman 1998-ban meg-
jelent szavait idézziik: ,,Koriilbeliil 1igy 2005-re mindenki szdmdra nyilvanvalova
vilik majd, hogy az internetnek nem lesz nagyobb hatdsa a gazdasdgra, mint egy
faxgépnek™ (The Red Herring, 1998). Nyilvdnval6, hogy Krugman nagyot tévedett
e rendkiviil elhamarkodott kijelentésével. Véleményiink szerint pedig napjaink

39 Az els6 P2P-hdlozat a Napster fajlmegoszto szolgéltatdsan keresztiil valt ismertté 1999 jiniusa-
ban. A PKI, amely lehetévé teszi a tranzakciok tikositasat két egymadssal bizalmatlan fél kozott, és
amely példaul bevezette az tranzakciok id6bélyegzését, mar az 1990-es évek 6ta ismert technoldgia.
(A legegyszer(ibb PKI-implementdciokkal szinte bizonyosan taldlkoztunk mar mindannyian: ezek
egyike az SSL-titkositds). Végezetiil a kriptografikus hash (pl. az ECC, Elliptic Curve Cryptography)
mar 1985 oOta létezd hitelesitési eljaras, azonban csupan az évezredforduld soran kezdték szélesebb
korben felhasznalni, példdul a mobiltelefonok biztonségtechnikai tervezése soran.

40 Napjainkban mar tobb mint 1500 kriptoeszkozt regisztralnak.

41 Az elosztott f6konyvi technoldgia a blokklanc-technoldgia szinonimaja.

42 http://www.digitaljournal.com/article/346996.
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blokklanc-technoldgiaja legalabb akkora lehet8séget és kihivast igér a jové sza-
méra, mint az 1990-es években megjelend internet. Eppen ezért is azt javasoljuk:
mindenki legyen résen!
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