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Bevezetés

A kriptovalutak népszertisége 2009 januar 3-a 6ta, a Bitcoin nyilvanossag elé tarasanak napjatol
toretleniil hdditja magahoz a kockdztatni vagyé befektetSket a vildg minden tdjardl. Ez id6 alatt
szdmtalan pozitiv és negativ vélemény hangzott el nevesebbnél nevesebb sztir-befektetdktdl,
hedge-fund menedzserektdl és megannyi pénziigyi intézményt6l, mint a Goldman-Sachs, JP
Morgan Chase, vagy éppen a Big4 pénziigyi tandcsad6 véllalatok. Ez id6 alatt a Bitcoint tobb,
mint 400 alkalommal ,,temették” a negativ véleményt formalok és vartdk, hogy az altaluk
megjovendolt kripto-piaci buborék kidurranjon, 4m ez a mai napig varat magdra.
(99bitcoins.com) A kriptovalutdk és a hozzajuk kapcsolédd pénziigyi szolgéltatok egy tobb
trillié dolldros piaci kapitalizacidval rendelkez6 komplett ipardggd n6tték ki magukat. A kripto-
ipar egy egészen Uj teriiletet alkot a pénziigyi szektor és az IT kozos mezsgyéjén, amelyet még
kevesen ismernek behatéan. Ezt bizonyitja, a Statista legfrissebb felmérése, miszerint 2021-ben
221 milli6 ember rendelkezett valamilyen kriptovalutaval, ami a vildg népességének,
mindossze 3%-a. (www.statista.com) A McKinsey kutatisa szerint az elosztott haldzati
rendszerek, mint a kriptovalutdk elfogadottsagi trend indexe a rohamosan novekvé zondba esik.
(www.mckinsey.com) Szdmos befektetd €s piaci elemz6 véleménye szerint ezeknek a
technoldgiaknak a térnyerése megallithatatlan €s csak id6 kérdése, hogy mikor valik kiforrott
globalis pénziigyi rendszerré. Katie Wood, korunk egyik legelismertebb befektetéskezels cég,
az ARK Invest alapitdja és egyben vezérigazgatdja szamit az ipardg novekvo térhdditasara. Az
ARK Invest 2022-es janudri kutatdsa arra a megéllapitasra jutott, hogy a kriptovalutak
térnyerése azonos iitemben novekszik, mint mds feltorekvs teriiletek, mint példdul a
mesterséges intelligencia, a robotika, az energiatdrolas és a DNS-szekvendlds. (ARK-INVEST,
2022) Ezek alapjan elmondhatd, hogy a kriptovalutdk nagy eséllyel veliink maradnak a
kovetkezd évtizedekben. A New York Times 2008-as felmérése szerint az id6 eldrehaladtdval
az Uj technoldgidk egyre hamarabb terjednek el és vdlnak a mindennapjaink részévé. Az
autémobilnak és a vezetékes telefonnak kozel 70 év kellett a teljes elterjedéshez. A radionak 30
év, a mobiltelefonnak mar csak 20 év, az internetnek 15 év és az okostelefonnak minddssze 10
év kellett, hogy a mindennapok részévé viljon. (www.nytimes.com) Ugy, ahogy az internet tort
ki az ismeretlenség homalyabodl a 2000-es évek elején €s valtoztatott meg komplett iparagakat
és vele egyiitt a tarsadalmunk egészét, ugy szamithatunk a kriptovalutak hasonld iitemii

beagyazddasara a mindennapjainkban.



Elméleti hattér €s Piaci elemzés

A kriptovalutdk és a decentralizalt pénziigyi szolgéltatdsok mar bizonyara sokak szamdara
ismerdsen csengenek. A k6zosségi média visszhangja, az online sajto és a baratok: ez a harom
leggyakoribb forrds, ahol eldszor taldlkozik az ember ezekkel a kifejezésekkel. Az
elgondolasok ¢és az uj technologidk, amelyek a kripto-piacot jellemzik elsére talan
érthetetlennek tlinhetnek az avatatlan és kivancsi szemeknek, igy gyakran felmeriil a gyanakvo
és kételkedd hozzaallas a téméhoz. Am tapasztalatok alapjan mondhatom, hogy azok, akik mér
a legelso talalkozaskor lekiizdik kételkedd hozzéaallasukat, azok maris helyzeti elonyt szereztek
¢és kozelebb keriiltek a téma mélyrehaté megismeréséhez. Szakdolgozatom az ilyen nyitott
gondolkodésu és a kriptovilag megismerésére vagyd emberekhez szol, illetve az 6sszes olyan
kripto-piaci szerepl6hoz, akiknek 0j informéciokkal tudok szolgalni a magyar kripto kozdsség
tulajdonsagait illetden. Munkdmmal torekedtem hozzaadni a magyar kripto vonatkozasu cégek
munkdjahoz, nekik foként szakdolgozatom masodik nagyobb fejezetét ajanlom, amelyben egy
kvantitativ kutatds keretében mérem fel a magyar kripto kozosség befektetési attitiidjét és
blokkldnc hasznalati viselkedését. Szeretném, ha szakdolgozatom ezaltal hasznara véalna a

kriptovilagba jonnan betoppan6 kivancsi embereknek és az eddigi rajongdinak is.

Az elméleti hattér tartalmi elemei

Szakdolgozatomban ketté nagyobb fejezet kozott teszek kiilonbséget. Mindkét szakasz
szorosan kapcsolodik egymashoz, igy alkotva egybefiiggd, koherens egészet. Az elsd
fejezetben egy mélyebb elméleti hatteret kivanok atadni az olvasénak. Ebben sorra veszem a
pénztorténet jelentdsebb mérfoldkoveit egészen napjainkig, ezt kovetden ismertetem a bitcoin
¢és a blokklanc technoldgia alapjait. Ezek ismeretében szembe allitom a bitcoint a jelenlegi
pénzrendszerrel, és kiilonbozé kozgazdasagtani megkozelitésekbdl vizsgalom meg a fobb
kiilonbségeket. Az ethereumot, az els6 okos szerzddéseket kindld blokklanc otletetét is

feltarom: érintem miikodését ¢és felhasznalasi lehetdségeit. Végiil a blokklanc technologiara

crer

crer



A piaci elemzés tartalmi elemei

Szakdolgozatom mdsodik része egy kvantitativ kutatasrél: A magyar kripto-piaci befektetok
blokklanc haszndlati viselkedéseirél szamol be. Ezzel célom, hogy feltérképezzem az eltérd
befektetdi attitidoket és ezen adatok kozott Osszefiiggéseket dllapitsak meg. A kutatdsom a
kripto kotédésii célcsoportokra irdnyult, amelyet primer felmérés alapjan végeztem el kérd6iv
segitségével. A mintavételek szamat tekintve elmondhatd, hogy reprezentativ végeredmények
sziilettek, hiszen nagyardnyt mintavételt sikeriilt elérnem. A mintavétel kiilonboz6 k6zosségi
médidkon keresztiil tortént, ezen beliil a kriptovalutakkal foglalkozé csoportok elérése volt a
cél. Osszesen 182 f6t sikeriilt elérnem a nagysdgrendileg 131.000 f6s magyar kriptovalutat
birtoklé sokasagbol, amely hozzéavetdlegesen a Magyarorszagon kriptovalutat tulajdonld

kozosség 0,13%-os lefedettségét jelenti. (www .triple-a.io)

Ezt a fejezetet azoknak szanom, akiket érdekel a magyar kripto-piaci szereplok Osszetétele és
befektetési attitlidjei. Ez kiilonosképpen fontos lehet azoknak a Magyarorszagon miikodo
cégeknek, akik a kriptopiac teriiletén folytatjdk tevékenységiiket. Feltartam a legsziikségesebb
adatokat a befektet6kr6l. Ezutdn rendszereztem Oket és Osszefliggéseket kerestem kozottiik. Az

igy feldolgozott adatokbodl pedig az alabbi hipotézisekre keresem a vélaszokat:

1. Hipotézis: Minél kordbban fektetett be valaki kriptovalutdba, anndl nagyobb rdldtdsra
tett szert ebben a témdban.

2. Hipotézis: Minél nagyobb rdldtdsa van a befektetonek a témdban, anndl nagyobb
hozamokat képes elérni a befektetd.

3. Hipotézis: Minél nagyobb a befektetési hajlandosdg, anndl nagyobb hozamokat képes
elérni a befektetd.

4. Hipotézis: Minél fiatalabb a befektetd, anndl nagyobb a befektetési hajlandosdg.

5. Hipotézis: A tobb stratégidt alkalmazo befektetok nagyobb hozamokat képesek elérni,
mint azok, akik kevesebb stratégidt alkalmaznak.

6. Hipotézis: Akik tobb stratégidt alkalmaznak, azok régebb ota vannak jelen a piacon,
mint azok, akik kevesebb stratégidt alkalmaznak.

7. Hipotézis: Akik tobb stratégidt alkalmaznak, azok tobb blokkldncot is haszndlnak.

8. Hipotezis: Az elért hozam és a befektetok onértékelése kozott pozitiv kapcsolat dll fent.

Az olvasé a szakdolgozatom elolvasasa utdn reményeim szerint atfogé elméleti ismeretekkel
fog rendelkezni a kriptovalutdk kozgazdasdgi megkozelitéseivel és felhaszndlasi

lehet&ségeivel. Elvezetes olvasast és nem lankad6 érdekl&dést kivanok a szakdolgozatomhoz!



A Cserekereskedelemtsl a Decentralizalt
Token alapu Gazdaséagig

1. Pénztorténeti attekintés

A pénz, mint aruiigyleteket lehetové tévo eszkdz tobb ezer éve formalddik egyiitt az
emberiséggel. A bitcoin is ugyan annak a problémanak a megoldasara lett létrehozva, mint az
elmult idok uralkodoi altal 1étrehozott szamtalan értékmérd pénzeszkdz. Azonban a bitcoin egy
merdben 10 technologiai vivmanyra tamaszkodva megkeriili az eddigi pénzek Osszes
probléméjat. Ahhoz, hogy tisztdn lassuk az eddigi pénzektdl eltéré fundamentalis
kiilonbségeket, amelyeket a bitcoin nytjt, eldszor érdemes végig 1épkedni az elmult évezredek

jelentdsebb pénziigyi rendszerein.

,, Nincsenek konkrét szabdlyok arra vonatkozoan, hogy mi lehet pénz és mi nem. Bdrmi,
amit az emberek azért vesznek, hogy aztdn tovabbadjdk, gyakorlatilag a pénz szerepét

tolti be. Magyarul az emberek dontése tesz valamit pénzzé.”(Ammous, 2018, 23.0.)

1.1 Cserekereskedelem
Id6 szamitdsunk el6tt 9000 évvel a cserekereskedelem, vagy mds néven a barterezés volt a
gazdasdg motorja. A pénz szerepét termékek, szolgaltatasok toltotték be. A foldmiivelés
megjelenésével szdmos kultdrdban elkezdték a kiilonb6z6 gabondkat, zoldségeket, egyéb
novényeket hasznalni a kereskedelem éltaldnos csereeszkozeként. Egy dru relativ eladhatsagat
a méretezhetdsége, valamint a térbeli és id6beli elfogadottsdga hatdrozta meg. A konny(
szdllithatosdg feltétele a jo méretezhetdség volt, azaz a termék kisebb egységeire vald
bontasanak lehet6sége. Az egyszerll szillitdssal az egységnyi tomegre es6 ért€k nagyban
novekszik. A cserekereskedelemben tehat azok az aruk szamitottak konnyen eladhatonak,
amelyeket konnyd volt porcidzni és ezdltal konnyebb volt szdllitani. A felsorolt kettd
tulajdonsagot a cserekereskedelemben valamennyi aru teljesitette, azonban a harmadik
tulajdonsdgot, az idébeli eladhatésdgot csak kevés dru tudta abszolvédlni. Az druk id6beli
eladhatésdgat foként az dru id6t allosdga adta. Tehat a kor legeladhatébb arui azok a termékek
voltak, amelyeket fel lehetett osztani, konnyen lehetett széllitani és id6t 116 anyagbol késziiltek,
nem rohadtak el. Az ilyen aru idovel magara 6ltotte a kozvetitd eszkdz, ,,medium of exchange”
szerepét. Amikor pedig a széban forg6 dru tobbnyire kozvetitd eszkdzként forog a gazdasagban,

onnantdl pénzz¢é vilik. (Acs, 2013)



1.2 Kezdetleges értékmérok
A pénz a leglikvidebb eszkdz, megjelenése felgyorsitotta a gazdasagi ligyeket és ezaltal az
értékteremtést. Segitségével megsziintek a térbeli és idobeli korldtok, amelyeket az emberiség

cserekereskedelem utjan nem tudott volna lekiizdeni.

1.2.1 Yap-szigeteki rai kovek és afrikai liveggyongyok

A Bitcoinhoz leginkdbb hasonlité 6kori pénzeszkoz a mai Mikronéziai Szdvetségi Allamok
teriiletén fekvd Yap-szigeteki rai kovek voltak. Ezek a hatalmas, 2-3 méter atmérdjd, tobb
tonnds, lyukas, mészkOszikldk a szigetlakok kozotti fizetéseket tették lehetévé. Ha az egyik
szigetlako valamilyen drut vasarolt meg a masiktol, akkor a fizet6 fél atadta a rai ko tulajdonlési
jogat a vasarlo félnek. Ezekbdl a rai kovekbdl nem volt sok a szigeten, igy az Osszes szigetlakd
nyilvan tudta tartani, hogy épp melyik ko kinél van. A koveket soha nem mozditottik el a
helyiikrdl, s6t ezeket mindenki szdmadra jol ldthatd helyre raktdk. A lopds szoba sem johetett,
mert a koveket egyediil lehetetlen lett volna elmozditani, ha pedig tobben teszik ezt meg, akkor
elértéktelenedett volna a rai k6, hiszen mindenki tudta volna, hogy az lopott. A kovek mésolasa,
Ujak létrehozdsa is lehetetlen volt a sziget lakéinak, mert a szigeteken nem volt fellelhet6 a
mészkd. A kovek idot dlléak voltak, a kifaragott hatalmas szikldk mind a mai napig
megtekinthetdk a szigeteken és néhdny muzeumban.

A rai koveket a szigetlakok egészen 1871-ig hasznaltak, mint fizetéeszkdz, mignem egy
bizonyos David Dean O’Keefe nevii amerikai-ir vitorldz6 hajotorést nem szenvedett a Yapok
foldjén. Ekkor O’ Keefe a latott fizetési rendszeren elgondolkodva kitalalta, hogy a szigeteken
kiviil rai koveket készittet, hogy azokkal fizethessen a szigetlakoknak a szigeten nagy
mennyiségben termd kokuszdidért. A szigetlakdknak eleinte kiilfoldi valutaval kivant fizetni a
kokuszdié exportért cserébe, de azok elutasitottdk azt, hiszen szdmukra a rai kovek jelentették
az ért€kes pénzt. O’ Keefe ezért a rai kovek legyartdsahoz folyamodott, amelyeket elhajéztatott
a szigetekre, hogy nyélbe iisse kokuszdi6 export iizletét a szigetlakokkal. Az iizlet sikere utan
oridsi mennyiségl uj rai ko kertilt a Yap-szigetekre, amely egybdl hatalmas inflaciét gerjesztett
a sziget fizetGegységében, a rai kovekben. A kovek hirtelen értéktelenedésével egyidejlileg a
szigetlak6k értékrendszerében felértékelSdtek a kiilfoldrsl beszivargd idegen valutik. Igy
vesztette el a Yap-szigeteken évszazadokig jol bevalt monetdris rendszer egyik naprél a masikra
1étjogosultsagat. A rai kovek tanulsagos torténetébdl egy nagyon fontos 0sszefliggés sziirhetd
le: A gyors iitemben torténd pénzkészlet novekedés egyenes aranyosan jarul hozza az egységnyi

pénz értékének csokkenéséhez. (Fitzpatrick, McKeon, 2019)



A Yap-szigeteki rai kovek értéktelenedése nem egyediili eset volt a torténelemben. A 16.
szazadban az Nyugat Afrikdban fizetd eszkozként hasznalt liveggyongyok indultak el az
értéktelenedés ttjan, amikor az eurdpaiak felfedezd kalandozasaik soran felismerték, hogy az
afrikai gazdasdg az liveggyongyoket hasznalja elszdmolasi egységként. Ezek az liveggyongyok
bizonydra az egyiptomi és fOniciai kereskeddktdl szdrmazhattak. A helyiek nem tudtdk
elddllitani Oket sziikséges technoldgia és tudas hijan, igy az iiveggyongyok ritkasagukbdl
fakadodan értékesek voltak és értéket képviseltek a fizetések sordn. Nem telt sok id6be, mig az
eurdpai kalandorok €s kereskeddk az eurdpai liveggyarakbdl egyenesen Afrikaba kezdték
szallitani tonna szdmra a frissen legydrtott liveggyongyoket. Hasonléan, mint a Yap-
szigeteknél, itt is elkezdett a hatalmas készlet novekedés miatt értéktelenedni a helyi valuta, az

liveggyongy, 4m ezuttal a gyongyok mérete miatt ez egy joval lassabb folyamatként zajlott le.

A fenti két torténet valutai, a rai kovek és az afrikai liveggyongyok mindossze egy kis toredék
az emberiség altal eddig fizetd eszkdzként haszndlt valutdk szdmahoz képest. Torténelmiink
sordn hasznéltunk fizetéeszkozként baromfi dllatokat, fliszereket, sét, szép kavicsokat, illetve
ritka kagylokat. Ezekre egyt6l egyig ugyan az a sors jutott: az elértéktelenedés. Amint egy
keményebb valuta aramlott be egy uj teriiletre a kereskedelem utjan, a helyi puha valutak
hirtelen hasztalan targyakka valtoztak az addigi hasznal6ik szemében. Puha valutdknak
nevezziik azokat a valutdkat, amelyeket konnyen el6lehet éllitani, ezért konnyen és gyorsan

vesztenek értékiikbdl, azaz arfolyamuk konnyen instabilla vélik. (Ammous, 2018)

122 A fém-, eziist-, €s aranypénzek
Ahogyan azt a kezdetleges értékméroknél tapasztalhattuk a gazdasagi vérkeringésbe ujonnan
bedmld nagy mennyiségii valuta tobblet annak értékének fokozatos gyengiiléséhez vezet. A
fémpénzek idovel teljesen felvaltottak a kezdetleges valutdkat. A fémpénzeket altalaban az
orszdg vagy dllam uralkod6i bocsatottak ki. A kirdlyi pénzverdék és kirdlyi banya
monopodliumok mind azt a célt szolgaltak, hogy a gazdasag polgdrai ne tudjanak konnyen pénzt
elddllitani. A fémpénzek mogotti értéket a fém ércek nehézkes kitermelése €s megmunkalasa
garantalta. A Fold kozetrétegeiben a kiilonboz6 ércek kiilonboz6 mennyiségben fordulnak eld.
A mas és mas el6forduldsi gyakorisagbdl fakadt az, hogy egyes ércekbdl tobb, masikbdl
kevesebb fémpénzt lehet eldallitani. A fémek megmunkalasanak is eltérd nehézségi foka van.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy a fémpénzek mogotti értéket az adta, hogy melyik érc milyen

»aron” keriil forgalomba, mennyire koltséges a kitermelésiik és az ércek megmunkalasa.



A réz, az eziist és az arany. A harom legértékesebb nemesfém testesitette meg a forgalomban
1évé érmék mogotti értéket. Mivel mindhdrom érc évezredek Ota az emberiség
megbecsiiltségének orvendett, ezért a nemesfémbdl késziilt barminem@i érme garantdltan
értéket képviselt a nagyobb, fejlettebb és Osszetettebb gazdasdgokban. Az aranyérmék éltalaban
felvalthatok voltak eziist érmékre, azok pedig réz érmékre, igy az oszthatdsag és szallithatdsig
kérdéskore hamar megvalaszolasra kertilt. A szintiszta aranyérméket barhol a vilagon j6 szivvel
fogadtdk, hiszen nemesfémek koziil az arany korroddlédik a legkevésbé. Ezenfeliil az arany
kitermelése litkozik a leginkdbb akadélyokba fellelhetdsége, nehéz banydszasa és legfoképp az
elemi ritkasaga miatt. Az alkimianak, mint az okkult tudomany egyik {6 irdnyzatanak mai napig
nem sikeriilt mesterségesen elddllitania az aranyat, de teljesen elpusztitani is csak nuklearis
reakciokkal sikeriilt eddig. Tehat a nemesfémbdl késziilt érméknek iddbeli elfogadottsdgat,
vagyis jovobeli értékét a ritkasdguk és koltséges és nehézkes elddllitasuk adta, ennek
koszonhetden joval keményebb pénzeknek szdmitottak, mint el6djeik. Az arany és eziistpénzek
idejében rendezettebb, stabilabb gazdasdgi alapokon nyugvo tarsadalmak, allamok és orszagok
tudtak 1étrejonni €s miikddni. Azonban az uralkoddk és pénziigyi szakembereik hamar rajottek
arra, hogy az aranybdl és egyéb nemesfémekbdl késziilt érméket 6tvozni lehet vassal vagy
éppen az arany és eziist érméket rézzel, igy sokkal nagyobb mennyiségben verhették kirdlyi
monopodliummal elldtott allami pénzeiket.

A Roémai Birodalom bukdésdnak tobb szemszogbdl is lehet vizsgalni az okait. Az egyik
megkozelités szerint a birodalom bukdsahoz nagyban kozrejatszott az, hogy Nero, az Oriilt
csaszarként ismert uralkodd vezette be els6ként a nemesfém tartalmi érmék begyijtését és
csokkentett arany €s eziist tartalommal vald tjra verését. Mig Julius Caesar dltal veretett 8
grammos arany érmékkel, az aureus-okkal a Romai Birodalom fénykorat élte. Addig Nero és
utana kovetkezd csaszarok dltal bevezetett egyre csak csokkend arany tartalommal vert aureus-
ok idejében a birodalom hanyatlasnak indult. (Ammous, 2018)

Késobb, a kozépkorban szdmos kirdlysdg, koztik a Magyar Kirdlysdg idejében is
hasonléképpen miik3dott a pénziigyi politika. Az Arpad-hézi kiralyok felé is be kellett a népnek
bizonyos id6k6zonként szolgéltatni a nemesfémbdl vert érméket, hogy aztin id6r6l-idore egyre
kevesebb nemesfém tartalmu érmét kapjanak vissza a polgarok ugyanazon a névértéken. Ezt
hivtdk a kozépkori Magyar Kirdlysdgban kamara haszndnak. Ez voltaképpen folyamatos
pénzrontast biztositott, amivel a kirdly plusz jovedelemhez jutott. Ezt a gyakorlatot Kéroly
Rébert sziintette be, amikor 1325-ben j6 mindségll aranyforintot veretett, amely Eurépa-szerte

népszerl forgalmi eszkoznek bizonyult. (Kovics, 2006)



1.3 A papirpénzek
A kozépkor habortval sujtott €s pusztitd jarvanyokkal teli hosszu évszazadai utin a reneszénsz
hozta el az 4j monetdris berendezkedést: az aranyfedezettel ellatott papir alapu pénzeket. A
felvildgosodas kordban az I. és II. ipari forradalomnak koszonhetéen uj technoldgidk adtak
lendiiletet az informdcid és a tomegek gyors dramldsdnak. A gézgépek segitségével a vastiti
infrastruktura Eurépa és Amerika szerte is rohamos 1éptékben terjeszkedett. A tavirogép pedig
az informdciot tudta pillanatok alatt kozvetiteni az orszdgok kozott. Ezeknek a forradalmi
ujitasoknak koszonhetden a bankok kozotti konyvelés innentdl kezdve tamaszkodhatott csupan
a kommunikécidra. A fémpénzek mozgatasa feleslegessé valt, hiszen a bankok a pénziigyi
tevékenységeket f6konyvekben tartottdk nyilvdn. A papirpénzek mogotti fedezetet pedig a
bankok pancéltermeiben 1év6 arany és eziist rogok testesitették meg. A nemzetdllamok id6vel

mind attértek az arany vagy az eziist alapti monetaris rendszerre.

1.4 A Bretton Woods-i rendszer 1étrejotte €s felszamolasa

Bretton Woods-i konferenciat az Amerikai Egyesiilt Allamok teriiletén fekvé New Hampshire-
ben tartottak meg 1944-ben a II. Vilaghaboru végéhez kozeledve. A konferencia célja az volt,
hogy megtervezzék az Uj monetdris rendszert, amely 44 allam valutdjat kivanta egységes
keretek kozott elszamolhatova tenni egymassal, mindezt az amerikai dollar névértékéhez
viszonyitva, amit pedig az arany darfolyamdhoz rogzitettek. Tehat a résztvevd orszagok
valutdinak névértékét minden esetben az amerikai dolldr egy ardnyihoz igazitottdk. Igy a
tagdllamok valutai konnyedén felvdlthatok voltak egymdssal és a pénzromlas mértéke is csak

az arany 2-3%-os inflacidjanak volt kitéve. (Rajesh, 2014)

A Bretton Woodsi rendszer tobb okbdl kifolyélag nem miikodott az elvartaknak megfelelGen.
A dollar a Vietnami habord miatti hadaszati kiadasok kovetkeztében veszitett értékébdl, am
mivel annak értéke az aranyhoz volt rogzitve, igy nem latszédott az arfolyamon, de minden
bizonnyal tdlértékeltnek volt tekinthet6. Mindekézben az eurdpai orszdgok valutdi kezdtek
megerdsodni, ami tokekidramldst eredményezett az USA teriiletérl az eurdpai orszadgokba.
Ekkor hoztdk 1étre a mdig mlikodé Nemzetkozi Valuta Alapot (IMF), azért, hogy a vildg bankjai
kozott megoldja az egyenlStlen viszonyokat, amelyek a dollarhoz kotottségbdl fakadtak. Ez az

intézmény szabalyozta pénzaramlasokat €s atvaltasi ratakat.



A Bretton Woods-i rendszer négy évtized alatt elvesztette 1étjogosultsagat, mig végiil Richard
Nixon az USA akkori elndke 1971-ben levélasztotta a dollar arfolyamat az arany arfolyamanak
kovetésérol. Ezzel viszont nem csak a dollart, hanem az Osszes tobbi, a Bretton Woods-i
monetaris rendszerben résztvevd tagallamok valutdit valasztottak le az aranyrol. Ezenfeliil a
tagallamok valutdinak bizonyos mértéki ,,lebegését” engedélyeztek a dollarhoz képest, ezaltal
a valutak arfolyamai ingadozni kezdtek egymashoz viszonyitva. Az (1j monetaris rendszer teljes
rendelkezési szabadsagot adott a tagallamok jegybankjainak, igy azok teljhatalmat élveztek

sajat orszaguk pénzének korlatlan teremtésére. (Friedman, Schwartz, 1987)

Ahogyan az utdbbi évezredek kiragadott példaibol is lathattuk, a konnyii pénz teremtés inflaciot
general. Az aranyhoz kotott monetaris rendszerek azonban nem teszik lehetévé a konnytli pénz
teremtést. Az aranynak sikeriilt felmutatnia mindazokat a tulajdonsagokat, amelyektdl egy pénz
kemény valutanak szamit. Az alacsony mennyiségii ijonnan kitermelhetd készlet miatt az arany
mindossze 2-3%-ot inflalodik el évente értékébol. A 18. és 19. szazadban, amikor az
aranyérméket egységesen elfogadtak barhol a vilagon, ekkor voltaképpen egy globalis pénziigyi
rendszerben miikodott a vilag valamennyi nemzetéllama. A pénz keménysége az egész vilagon
létrejovo kereskedelmi halozatokat sziilt. Ezzel ellentétben a fiat pénzek! rendszerében
folyamatos inflacios terhek tépazzak szét a gazdasagot. A jegybankok évrdl évre egyre nagyobb
névértékkel teremtik meg valutaikat, igy ndvelve a végtelenségig az allam pénzkészletét, amely
inflaciot gerjeszt a gazdasagban és észrevétleniil vonja el a véallalkozasok és polgarok tékéjének

értékét. (Ammous, 2018)

! Fiat pénzek: Fiat pénznemnek mindsiilnek a kozponti bankok vagy mas allami hatosagok altal
kibocsatott és deklaralt torvényes fizetéeszkdzok, mint példaul az amerikai dollar (USD), az
eurd (EUR), vagy épp a magyar forint (HUF)



2. A bitcoin, mint a digitalis arany

A bitcoin olyan forgalmi eszkoznek lett elkészitve, amely rendelkezik a pénz

alaptulajdonsagaival, illetve mindazzal, amit6l a pénz kemény pénzzé vilik.

e A pénz alaptulajdonsdgai: Homogén, tehat nem lehet megkiilonboztetni az egyik pénzt a
masiktol. Oszthatd, tehdt kisebb egységekre bonthaté a pénz értéke. Mozgathat6 térben,
vagyis fizikai uton, vagy barmilyen immateridlis csatornan nyilvantarthaté a pénz qtja.

e A kemény pénzek alaptulajdonsagai: Hozzajutdsat és megteremtését, valamint a vele valo

kereskedést nehéz befolyasolnia a jegybanknak vagy az dllamnak

A fent felsorolt tulajdonsdgok mindegyikének a bitcoin eleget tesz. A bitcoin ,,érmék” kozott
semmiféle kiilonbséget nem lehet tenni, azok teljesen felcserélhet6k egymdssal. A bitcoinok
mindegyike feloszthaté 100 milli6 kisebb egységre. Az alkotd tiszteletére a bitcoin legkisebb
egysége a Satoshi nevet kapta. A blokklanc technoldgia segitségével a bitcoinok percek alatt
atutalhatok a vilag egyik felér6l a masikra, ugy, hogy ezt a folyamatot harmadik fél nem tudja
befolydsolni. Ezéltal a bitcoin a torténelem elsd olyan pénziigyi eszkoze, amely egyszerre
magéaban foglalja a fizetési csatorndhoz sziikséges technoldgidt és az elszamoldsi egységet. Az
aranyhoz hasonldan a bitcoin alapkészlet/tobblet termelési készlet ratdja rendkiviil magas, ennél
fogva érték felhalmozasi eszkozként is jol megallja szerepét (ezt az S2F modell bekezdésében
tovabb taglaljuk kés6bb). A bitcoin ezen feliil az els6 olyan monetdris eszkoz, amely véges
készlettel rendelkezik. A bitcoin ezekbdl fakaddan rendelkezik az arany valamennyi jo

funkcigjaval, de egyes funkcidiban még tul is teljesiti azokat.

2.1 A bitcoin feltardsa a nyilvanossag el6tt
A bitcoin nyilvédnossagra hozataldanak napja 2009. janudr 3-ra tehet6. Ezt a daitumot egy nagy
gazdasagi torténés, a 2008-as vildg vdlsag eldozte meg. A valsagot a 2007 nyardn kipukkant
ingatlan lufi okozta. Di6héjban Gsszefoglalva a valsagot az amerikai bankok altal kiadott
fedezet nélkiili jelzaloghitelek okoztdk. A magdnszemélyek felé kiadott hitelek jelentds része
nem Kkeriilt visszafizetésre a bank felé, igy fizetésképtelenség alakult ki €s megszakadt a
likviditas korforgds. A kamatok emelkedése €s a lakdsarak emelkedésének megdllasa, illetve
csokkenése kivaltotta a mdsodrend hitelek romldsét. A szennyezett jelzdlogalapu értékpapirok

és a fedezetlen strukturalt termékek valamennyi piaci érintettnek kart okoztak. (Kirdly, 2008)
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Els6ként a Lehman Brothers befektetési bank vélt fizetésképtelenné, majd ezt kovetden sorra
délt be és ment csédbe szamos pénziigyi intézmény. A valsdg kirobbandsdval egyidejiileg az

amerikai bankok hatalmas befektet6i bizalomvesztést szenvedtek el. (Kirdly, 2008)

A bitcoin készitdjének kilétét homdly fedi. Egyediil annyi tudhatd, hogy az alkotd, vagy az
alkoté csoport a Satoshi Nakamoto nevet valasztotta. A bitcoin programkddjat Satoshi egy
kriptogréfidval foglalkozé programozdkbdl 4ll6 e-mailes levelezési listdn publikalta el6szor
2009. januar 3-4n.

Satoshinak feltehet6en ellenérzése volt a

bankrendszerrel szemben. Elsédleges célja volt,

hogy egy olyan monetaris pénzeszkozt hozzon
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2.2 A blokklanc technoldgia

Satoshi Otlete a mdsolhatatlan és feltorhetetlen digitalis pénz létrehozasdra egy forradalmi
technoldgian, a blokklancon alapszik. A blokklanc, egy olyan szdmitégépes adatbazis,
amelyben a bitcoin utaldsok tranzakciéi vannak nyilvdntartva. A bitcoin blokkldncanak
programkddja publikus (open source) jellegébdl fakaddan teljesen nyilvéanos, igy a program
futtatdsaban barmennyi szamitogép részt vehet. A bitcoin blokklancat ezaltal olyan elosztott
adatbazisként kell elképzelni, amelynek tagjai egyszerre olvassak és irjak az adatokat, ugy,
hogy kozben ennek a tevékenységnek az ellendrzését is maga a program végzi el. Az adatbazis
miikodését kezdetben csak egy maroknyi szamitogép végezte. Mara a hédlézathoz csatlakozott
szamitogépek szdma meghaladta a 15 000 darabot, amelynek tagjai a Fold legkiilonb6z6bb
pontjain helyezkednek el. (www.bitnodes.io) A szdmitégépek foldrajzi elosztottsdga adja a
bitcoin blokklancdnak fennmaradashoz sziikséges decentralizdlt hdaldzati struktirat. A
szamitogépeknek kettd kulcsfontossdgi feladata van. Az els§ a tranzakcidk jovdhagydsa és
ellen6rzése. A mdsodik pedig a forgalomba keriil6 dj bitcoinok kibocsdtdsa, amelynek
folyamatat kdzismertebb nevén banyaszasnak nevezziik. A tranzakcidk hitelesitésének menetét
a bitcoin konszenzus mechanizmusa, a Proof of Work? mechanizmus feliigyeli. A szamitégépek
kozos konszenzuson alapulva hozzak meg a tranzakciok elfogadasidt vagy adott esetben
elutasitasat. Azt a tranzakciot, amelyet a szamitogépek jovahagynak adattombokhoz, sajatos
neviikon blokkokhoz kapcsoljak, majd az igy elkésziilt blokkokat is egymashoz kapcsoljak, igy

alkotva meg a blokkok kozds lancolatat, a blokklancot.

2.3 A kétszer koltés problémdja
Azt mindenképp meg kell emliteni, hogy a bitcoin el6tt is voltak probalkozasok digitdlis pénz
megalkotdsara. A Satoshi altal 1étrehozott Peer to Peer (P2P) elektronikus fizeteszkoz, a
bitcoin miikodési elvének egyes elemeit tobbek kozott az akkori kriptografia tttordinek szamito
Adam Back, Hal Finney, David Chaum, Wei Dai és Nick Szabo munkdéssdga alapozta meg. A

forradalmi technoldgia megsziiletéséhez, nem kellett tehdt uj technoldgiat feltaldlni, pusztan

2 Proof of Work (PoW) konszenzus mechanizmus: Magyarul munkabizonyitékot jelent. Olyan
algoritmus, amely a hdlézat csomépontjai kozott konszenzusra kivan jutni abban, hogy melyik
tranzakci6 helyes €s helytelen. Ezenkivil az algoritmus felel a hdl6zat fenntartasaért. A PoW rendszerek
szamitasi igénye jelentds, ezért nagy mennyiségii elektromos dramot igényel.
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csak az addig meglévd szamitdstechnikai fejlesztéseket alkalmazni, és egy teljesen Uj
struktdrdba 0sszegyurni. Az e-Cash, a HashCash, Blinded Cash, B-money és Bit Gold internetes
fizetési rendszerek, mind az imént felsorolt kriptografusok probélkozéasai voltak, amelyek
nélkiil Satoshi bitcoinja sem johetett volna létre. A bitcoin el6tti internetes pénzek mindegyike
egy probléma koron bukott meg. Ez a kétszerkoltés, azaz a hamisan 1étrehozott €s ugy elkoltott
pénzek problémdja volt. A kétszer koltés problémajat a hagyomédnyos bankrendszer a

kovetkez6képp oldja meg:

A kétszer koltés problémdja az, hogy a kedvezményezett nem tudja azt megerdsiteni,
hogy az elozd tulajdonos nem koltotte-e el kétszer ugyanazt az érmét. Az dltaldnos
megoldds erre a problémdra egy megbizott kozponti hatésdg vagy pénzkibocsdto
igénybevétele, amely minden egyes tranzakciot kiilon leellendriz. llyenkor minden egyes
tranzakcio utdn az érme visszatér a pénzkibocsdtohoz, amely kibocsdt egy ij érmét, és
csakis a kibocsdto dltal kozvetlen kiadott érme tekinthetd nem kétszer elkoltottnek. Ezzel
a megolddssal az a probléma, hogy a teljes pénziigyi rendszer sorsa attol a tdrsasdgtol
fiigg, ami a pénzkibocsdtot miikodteti, mivel minden tranzakcionak rajtuk keresztiil kell

torténnie, akdrcsak egy bankndl.” (Satoshi Nakamoto, 2008)

A szamitogépes tudomdnyban hasznalatos kriptografiai hash fiiggvényeket, a Merkle-fa
struktirdjat és az 1id6bélyeg haszndlatdt alkalmazva Satoshi sikeresen megoldotta a
kétszerkoltés problémajat. Ezeket a megolddsokat a mdar sokszor emlitett blokklanc
technol6gidba dgyazta. Vegyiik sorra, hogyan latja el a bitcoinok 6rzésének, kibocsatdsanak és

tovabbitdsanak, szerepét a blokklanc.

2.4 A bitcoin mogotti kriptografia
A bitcoin, mint az els6 kriptovaluta a szdmit6gép tudomédnyokban és a matematikdban ismert
kriptografiaval garantélja a tranzakcidk biztonsagat. A kriptografia sz6 eredete a latin titkositas,
elrejtés szobol szarmazik. A kriptografia célja, hogy szdmitégépeken futé programok
segitségével egy barmilyen hosszusagu karakterjegyekbdl allo adatot egységes hosszusigu
random karakterekbdl 4ll6 kddsorrd alakitsa, majd ugyanezt a metddust kovetve a random
karakterekbdl 4ll6 kodsort vissza fejtse az eredeti karaktersorra. Ezzel a technoldgidval tehdt
barmilyen jelentéssel bird szoét, alfanumerikus karakterek sokasdgdva lehet alakitani, igy

elrejtve a sz6 eredeti jelentését. A blokklanc, ahogyan azt mar emlitettem egy olyan elosztott
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adatbazis, amelyben szamitogépek egyiittese egyszerre végzi a tranzakcidk hitelesitését. A
tranzakciok blokkokba dgyazdsit és azok egymdshoz f(izését az SHA-256-os kriptografiai
algoritmus végzi. Az SHA-256 barmekkora hosszisdgi adatbol egy 256 bit méretli hash kédot
képes generalni, és ugyanezt visszafejteni. Ezt a kriptografiai megoldéast 2002-ben publikalta
az USA nemzetbiztonsagi ligynoksége, azért, hogy a szdmitdgépes rendszerekben egységes

technoldgiai keretek kozott legyenek titkositva az adatok. (Bugar, Somogyvari, 2020)

2.5 Proof of Work konszenzus mechanizmus
A bitcoin nyitott forrdskddja barki szdmdra elérhetd az interneten. Ebbdl kifolydlag a
hélézathoz tetszbleges szdmu szamitégép kapcsolhatd, igy a hdlézat idével folyamatosan
terjeszkedik. A haldzat szamitogépei egy globdlisan elosztott, decentralizdlt halézatként
miikodnek Gssze. gy végzik mér tobb, mint 13 éve a rdjuk kiosztott szerepet: a tranzakcik
jovahagydsat a Proof of Work (PoW) konszenzus mechanizmus alapjan. A hélézatot fenntart6
szamitogépeket nevezziik haldzaticsomOpontoknak, vagy banydszoknak®. A csomépontok
folyamatos Osszekottetésben vannak egymadssal, igy nem jelent semmiféle fennakaddst, ha
egyik-masik csomépont lecsatlakozik a halozatrol. Ilyenkor a tranzakcidk jovdhagyasat azonnal
mas csomopontok veszik at, tehat a halézat miikodtetése nem tdmaszkodik egyetlen kdzponti
szamitogépre sem. A csomoépontok szdmdnak novekedésével egyre nagyobb és nagyobb
szamitdsi teljesitménnyel kell, hogy rendelkezzenek a szamitdgépek. A szamitogépek szamitasi
teljesitményét a kriptografiai algoritmusok lefuttatdsdnak szaméaban mérjiik, mely értékeket a
szamitastechnikdbol ismert mértékegységek felosztasdhoz hasonléan kH/s MH/s; GH/s; TH/s;
PH/s-ban mérjiik. Minél nagyobb a csomdpontok Osszesitett szamitasi teljesitménye a bitcoin
PoW mechanizmus anndl nagyobb értékre allitja a tranzakcidk jovahagyasidhoz sziikséges
algoritmus nehézségi fokat. A nehézségi fok* a csomodpontok teljesitményéhez igazitott
folyamatos csokkentése €s novelése Osszefiigg a bitcoin érmék kibocsatasdval. Satoshi ugy
alkotta meg a bitcoin blokkldncanak sziintelen fenntartasat, hogy az ebben résztvevo felek,
vagyis a banyaszok gazdasagilag 6sztonozve legyenek az elvégzet munkdjukért cserébe. Ahogy

a nemesfémeket banyaszé vallalatok is profit orientaltak koltségeik fedezése €és a

? Banyaszok/Csomépontok (node-ok): olyan foldrajzilag elosztott szamitégépek sokasdga, amelyek a
blokklanc programkodjat futtatjék és ezzel fenntartjak a blokkldnc miikodését €s biztonsagat

* Nehézségi fok (Difficulty rate-Diff): A PoW algoritmus felel a nehézségi fok megfelel6 bedllitasaért.
A nehézségi fok biztositja a kb. 10 perces blokkidét és védi a rendszert a timadésok ellen
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munkavallalok megélhetése végett, ugy a bitcoin hédldzat tagjai, a bitcoin banyék lizemeltet6i
is. A héldzat tagjai, a banyaszok a halézat fenntartasaért cserébe bitcoin jutalmakban
részesiilnek. Ezeket a jutalmakat azok a szerencsés bdnydszok kapjdk, akiknek sikeriil
létrehozniuk az dj blokkokat. Ehhez az kell, hogy a résztvevs banydszok tobbsége hitelesitse,
és a blokklanchoz fiizze az 4j blokkot. Ennek a munkdnak az id8igényét hivjuk blokkidének>,
amely hozzéavetdlegesen 10 percben van meghatarozva. Ez egyittal azt is jelenti, hogy a bitcoin
halézata optimdlis terheltség mellett 10 perc alatt dolgozza fel a tranzakcidkat. (Manapsag egy-
egy utalds a gyakorlatban ett6l igen eltérd id6t vesz igénybe.) A szdmitégépek kollektiven
Osszedolgoznak azért, hogy hitelesits€k a blokkokat, azonban blokkjutalmat csak az a
szamitoszamitogép kapja meg, amelyiknek legel6szor sikeriil hozzafiznie az dj blokkot a
blokklanchoz. Nyilvanvald, hogy a banyasz tarsasagok arra torekednek, hogy a birtokukban
levd szamitogépek minél nagyobb teljesitménnyel miikddjenek, mert akkor nagyobb eséllyel
fogjdk djra és ujra kibanydszni az uj blokkokat. Ezenfeliil a banydsz tarsasdgoknak alapvetd
miikodési feltétele, hogy minél olcsobb forrasbdl jussanak elektromos dramhoz, ezért a
banydasztarsasagok folyamatosan allnak 4t megtijulé energiaforrdsokra. Igy a béanydszok
gazdaséagilag 0sztonozve vannak, hogy minél korszerlibb szamitogépekkel futtassak a bitcoin
banyaikat, mikozben probalnak 6k is olcsobb, és ezaltal fenntarthatobb forrasokbdl elektromos

aramhoz jutni. (Franco, 2015)

Ezeket 6sszegezve tehat megallapithatjuk, hogy a banydszok determinisztikus id6 alatt hozzak
létre a blokkokat, amely a blokkldnc miikbdésének kiszdmithatosdgat adja, de a blokkokat
létrehoz6 banydszok probabilisztikus médon keriilnek kivdlasztasra, amivel a blokkldnc
0sztonzi a banydszok kozotti versenyt a blokkjutalom megszerzéséért. A halézati csomopontok
szamdnak és az 6 hardver eszkozeinek teljesitményének valtozasa hatdssal van a bitcoin hal6zat
szamitasi teljesitményére®, ezért, hogy ne til konnyen és ne is tdl nehezen éllitsanak el6 a
banyaszok uj bitcoinokat a PoW konszenzus mechanizmus kompenzilja a szamitasi

teljesitményt a nehézségi fok megfeleld éllitasaval. (www.medium.com)

5> Blokkidd (Block Time): Ebben az id6intervallumban hozzak 1étre az Gj blokkokat a node-ok. A
bitcoin esetében ez kb. 10 perc

¢ Szamitasi teljesitmény (Hash rate): Ez az érték mutatja a hdl6zat 6sszes szamitogépének Osszesitett
szadmitasi teljesitményét.
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bitcoinok (db)

A nehézségi fok kulcsfontossdgd biztonsdgi mér6szdm. Minél nagyobb a szdmitdsi
teljesitmény, annal nagyobb a hédlézat timadasokkal szembeni ellendlldso képessége. Satoshi
ezzel a megoldéssal biztositja a bitcoin kibocséatés dlland6 €s kiszamithat6 litemét, ami a bitcoin

kemény pénz funkcigjat hivatott biztositani.

2.6 A banyész jutalmak

Ahogyan azt mdr fentebb emlitettem Satoshi a forgalomba keriil6 bitcoinok kibocsatdsdnak
titemét is beleprogramozta a blokklancba. A banyaszok az elvégzett munkaért cserébe bitcoin
jutalomban részesiilnek. Kezdetben a banyaszok minden blokk kibanyészdsaért 50 db bitcoint
kaptak. Ez a szam minden 210 000 blokk kibdnyédszdsa utdn felezGdik. Igy vélik egyre
szlikosebbé a kibanydszhaté mennyiség. 2009-t6] szamitva minden blokk utdn 50 bitcoin
adddott hozza az alapkészlethez minden 10. percben. Miutan a banyaszok hozzdadtak a 210 000
blokkot a blokklanchoz a banydsz jutalom felére csokkent, igy 2013-t6] mar csak 25 bitcoint,
ezt kovetden 2017-ben, djabb 210 000 blokk utdn ez az Osszeg megint csak felez6dott 12,5
bitcoinra. Az utolsé felez6dés 2020 m4jusdban tortént, igy a szakdolgozatom irdsakor a
banyaszok 6,25 bitcoint kapnak minden blokk utan. J6l lathatd, hogy a bitcoin jutalmak
felez6dése kb. 4 évente kovetkezik be. Ez abbdl fakad, hogy a blokkid6 10 percre van
bekalibrdlva, ezért a bitcoin kibocsatds determinisztikus mivoltabdl fakaddan kiszdmolhatjuk,
hogy elore lathatéan 2140 kornyékén fog forgalomba keriilni mind a 21 millié bitcoin. A
felez6dések miatt a bitcoin kibocsatasanak liteme a logaritmikus gérbe vonalat veszi fel, mint

ahogyan azt a 3. abra is mutatja.

A bitcoin kibocsatasanak Gteme és a bitcoin inflacioja

18M

15M

12M

9M

. 50 25 12.5 6.25 3.125 1.5625 .78125 .390625 1953125 .09765625 .04882812  .02441406  .01220703 .00610351
0 210,000 420,000 630,000 840,000 1,050,000 1,260,000 1,470,000 1,680,000 1,890,000 2,100,000 2,310,000 2,520,000 2,730,000

< bitcoinok (db)
blokkok szama

3. abra — Bitcoin kibocsatas - Forras: Cointelegraph.com
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2.7 PoW: Védelem a haldzati timadasok ellen

A blokklancba programozott PoW konszenzus mechanizmus mindaddig mindent feliiliré
alapszabalyként miikodik, ameddig magat az alapszabalyt nem véltoztatjak meg. Ahhoz, hogy
megvaltoztassak ezt a szabalyt a szamitogépek Osszesitett teljesitményének tobb, mint felével
el kell fogadniuk az 1j frissitést, amelyben az uj szabaly paraméterei vannak beprogramozva.
Ekkor az 4j frissités paramétereit a szdmitogépek beleirjdk a soron kdvetkezd blokkba, innentdl
kezdve ennek a blokknak az ,,alapszabalyai” szerint épitik tovabb a blokklancot a banyaszok.
Az blokklancok frissitéseit fork-nak, azaz, elagazasnak nevezziik, mert a blokkldnc egy
blokkjaban, mint egy ut esetében 1j elagazds keletkezik. Innentdl kezdve azok a szamitégépek,
amelyek a frissités mellett tették le a voksukat az 1) paraméterek szerinti blokkldncon épitik
egymasra a blokkokat.

Ez a tobbségi demokracidhoz hasonld rendszer nagyon hatékonyan tud fellépni a veszélyes
tevékenységek ellen. Ismertetem mi torténik akkor, ha valaki szembe megy a hal6zat tobbségi

konszenzusdval és megkisérel 1étrehozni egy hamis tranzakciot.

2.7.1 Az 51%-os tamadas:
A bitcoin tranzakciok jovahagyasahoz a blokkldnchoz csatlakozott gépeknek valamilyen
konszenzusra kell jutniuk abban, hogy melyik tranzakcid érvényes és melyik az amelyik egy
hamis tranzakcidval lopast akar végrehajtani a blokkldncon. Ahhoz, hogy ellopjunk egy bitcoint
sziikségiink van egy haldzati csomdpontra, azaz egy szamitogépre, amellyel 1étrehozunk egy
érvénytelen tranzakciot és azt elfogadtassuk a hdlézathoz kapcsolddott szamitogépek
tobbségével. A szamitogépek mindegyike ugyanazt a programot, magét a blokklancot futtatja.
A szamitogépek 0sztondzve vannak, hogy a helyes tranzakcidkat hagyjak jova, ezért azok nagy
eséllyel elutasitjak és nem hagyjak jova a hamis tranzakcidval probédlkozé szamitdgépet, illetve
kizarjak 6t a halézatbdl. A gyakorlatban ez azt jelentené, hogy a tolvajnak tobb millidrd dollért
kellene kolteni egy olyan bitcoin bdnya infrastruktirdnak felvasarlasara és iizemeltetésére,
amellyel végrehajthatja a hamis tranzakcid jOvahagyasat. Jelenleg a bitcoin haldzat
Osszteljesitménye 229 568 645 382 GHash/s. A tolvajnak ennek a szamitési teljesitménynek az
51%-ét kellene egyontetlien uralnia, minél tobb blokk 1étrehozasdnak erejéig. A gobitcoin.io

becslései szerint tobb, mint 40 milliard dollarba keriilne atvenni a bitcoin halézatanak 51%-at.
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Ez az elgondolas, hogy valaki ki ad egy ekkora 0sszeget €s sikertil felvasarolnia annyi ASIC’
gépet, amellyel eléri ezt a szamitdsi teljesitményt mdr elsé halldsra is sziirredlisnak hangzik, de
tegytik fel, hogy valaki mégis ra szanja erre magat és sikertil eltulajdonolnia tobb ezer bitcoint.
Ez a miivelet azért lenne totalisan értelmetlen, mert a blokklancon torténd 0sszes tranzakcidt
nyilvan lehet kovetni, igy a bitcoin tulajdonosok egybdl tudomdst szereznének a rendszer elleni
sikeres tdmaddsrdl, amellyel pillanatok alatt hatalmas bizalomvesztést szenvedne a bitcoin
halézata. Ebben az esetben pillanatok alatt értéktelenedne el az Gsszes bitcoin, beleértve a
hacker altal ellopottakat is. A tolvaj hacker igy egy olyan értéktelen valutdt bitorolt volna el,
ami nem, hogy anyagi fiiggetlenségét, de még a banyasz infrastruktdrara koltott

dollarmillidardokat sem tudna fedezni.

2.7.2 Csomodpontok, mint 6rok a hdlézat felett
Gyakori érvként szoktdk laikusok megjegyezni, hogy a bitcoin decentralizalt hdldzata id6vel a
torvényi szabdlyozasoknak koszonheti fennmaraddsat vagy adott esetben pusztulasat. Ebben az
elgondolasban attdl tartanak a laikusok, hogy ha minden orszdg kormanya illegdlis
tevékenységként kezeli és ezért betiltja a bitcoin banydszat tevékenységet, akkor romba dol a
halozat. Ez a feltételezés azért bizonyulna hamisnak, mert a PoOW konszenzus mechanizmus a
halézati csomOpontok kiesésekor a blokkido megtartasa végett csokkenti a blokkok
jovahagyasaért felelos nehézségi fokot. Ez a gyakorlatban annyit jelentene, hogy ha egy
esetleges globalis tiltds kovetkeztében az ipari szinten miikodd bitcoin banyak lecsatlakoznak
a hdlézatrdl, akkor a nehézségi fok is egybdl lecsokkenne, igy a régebb 6ta nem haszndlt
gyengébb teljesitményli ASIC szdmitogépeket leporolndk és tdjra haszndlatba éllitandk. Ez
lakosségi, illetve nem ipari szinten torténd bitcoin bdnydszatnak felelne meg, amelyet a
gyakorlatban kormdnyzati intézkedésekkel lehetetlen lenne korldtozni. Ezenfeliil mivel a
banyaszfarmok szamitési teljesitménye banyasztarsasagok kozott oszlik el, ezért minimalizalva
van annak az esélye, hogy egy vagy akar tobb banydsz farm 6nkényesen dtvegye az Gsszesitett

szamitasi teljesitmény 51%-at.

7 ASIC: Olyan aciklikus integralt aramkorokkel szerelt szamitogépek, amelyek a bitcoin forraskodjara
vannak optimalizalva, ezaltal sokkal hatékonyabbak a kriptografikus szamitasok elvégzésében, mint az
otthoni PC gépek

18



3. A bitcoin kozgazdasigi megkozelitései

Az eddig leirtakbdl az latszik, hogy a bitcoin egy olyan pénziigyi eszkdz, amely igencsak eltér
a jelenleg alkalmazott kozgazdasagi szemléletmodoktdl. A vildg egyetemein valamennyi
kozgazdasdgtudomdnyi kar a 20. szdzadban kredlt Keynes-i alapelveket tanitja évtizedek ota.
Ennél fogva ezek a kozgazdasidgi felfogasok etalonnak €és sok esetben
megkérddjelezhetetlennek szamitanak. Vegyiik sorra nagy vonalakban, hogy miben tér el

egymastol a két legnagyobb kozgazdasigtani szemléletmod.

3.1Keynes, Hayek és Mises gazdasdg elméletei
John Maynard Keynes szerint az inflacié édllandé generdldsa elengedhetetlen a gazdasdgi
novekedéshez. A gazdasag élénkitése kovetkeztében az allandé inflacié folyamatos kiadasokra
sarkallja az egyént. A folyamatos koltekezés sziikséges a gazdasagi pénzaramlas
fenntartdsahoz, ami munkahelyeket eredményez, igy alacsony szinten tarthaté a
munkanélkiiliségi rata. A Keynesidnus gazdasigi rendszerben, ha a gazdasag likviditasi
nehézségekkel kiizd, akkor a kozponti jegybanknak csokkentenie kell a kamatlabakat és
novelnie kell a pénzkinalatot a beruhdzasok és a fogyasztds novelése érdekében. Azonban
ennek a rendszernek a velejaré tulajdonsaga, hogy a jegybankok tulajdonképpen korldtlan
mennyiségben teremthetnek djonnan pénzt, amely ezdltal sulyos inflacit okoz. A gazdasagi
korforgasban 1év6 pénzbdség €s az allam monetdris befolydsdnak tilzott mértéke pedig
elésegiti a piaci buborékok kialakuldsat. (www.mises.org-1) (www.mises.org-2)

(www.mises.org-3)

Azonban a kozgazdasagtan valdjaban sokféle véleményt tiikkrz, igy a folyamatokat nem csak
a Keynesidnus elméletek mentén lehet értelmezni. A szintén a 20. szdzadban alkotd
kozgazdasdgi Nobel-dijas Friedrich August von Hayek és Ludvig von Mises osztrak
kozgazdaszok elképzelései szerint a pénz kibocsatdst nem szabad dllami monopdliumként
kezelni. Ok Keynes-el ellentétben a szabadpiac hivei voltak. Hayek szdmos kdnyvében
kritizalta Keynes megkozelitését, és azt monetaris nacionalizmusnak nevezte. Tobbek kozott
azt nehezményezte, hogy a Keynesidnus elmélet til nagy hatalmat ad a jegybankok kezébe,
aminek folytan sériilnek a szabadpiaci elvek. Hayek firtatta azt az elképzelést is, amely szerint
az aranyhoz rogzitett amerikai dollar névértékéhez mérnék a II. vildghdboru utani Bretton
Woods-i rendszerben a tagallamok valutit. Alldspontja az volt, hogy ez egy hamis arany

standard latszatét kelti, mikozben a tagédllamok valutdi nem kozvetleniil, hanem a dollaron &t
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kozvetve vannak rogzitve az aranyhoz, igy az Osszes tagallam fiigg az USA gazdasagatol.
Hayek és Mises elképzelései szerint, ha valamennyi allamnak valutdi kozvetleniil az aranyhoz
lennének rogzitve, akkor egy olyan globdlis szabadpiac alakulhatna ki, amelyben
elhanyagolhat6 lenne az infldcié (mivel az arany dtlagosan évente 2-3%-ot infldlédik értékébol)
és a gazdasag egy megfontoltabb, kiszdmithatobb iitemben fejlédne. (Selgin, 1999) (Caton,
2019) Az alacsony inflaci6 megakaddlyozhatnd a piaci buborékok kialakuldsét, hiszen a
tularazott ipardgak nem juthatndnak jegybanki befolyds hijan djonnan megteremtett fedezet
nélkiili pénzekhez. E mellett a valutak ar-lebegés nélkiil atvalthatok lehetnének, igy az emberek
fliggetlenedhetnének a bankoktdl €s egyéb pénziigyi szervekt6l. A Keynesidnus megkozelitést
éltetd kozgazdaszok szerint egy ilyen rendszer viszont nem lenne képes kezelni a hdboruk és
valsagok okozta gazdasagi visszaeséseket, valamint az alacsony inflacié gazdasagi stagnalast
és novekvd munkanélkiiliséget sziilne. A Hayek féle narrativa a hasonlé éllitdsokat azonban
megalapozatlannak tekinti €s azzal érvel elleniik, hogy egy aranyhoz kozvetleniil rogzitett
monetaris rendszerben csak elvétve alakulhatndnak ki gazdasagi valsagok piaci buborékok
hijan. Pénz sziikében a hdborik finanszirozdsa is nehézkessé vélna, igy a hdbortba bocsitkozd

felek is hamarabb lejjebb adndnak 6nos érdekeikbdl.

Véleményem szerint a Keynesidnus rendszeren alapul6 jelenlegi gazdasagi modell megbukott
miikodni. Az ENSZ Kornyezet és Fejlodés Vilagbizottsdgdnak (Brundtland-bizottsdg) Kozos
jovonk cimi jelentésében mar 1987-ben kimondték, hogy a jelenlegi makrogazdasdgi modell
csak addig miikodéképes, ameddig a fogyasztds folyamatosan né. (Gyulai, 2013) Am a
fogyasztdson alapulé egyre csak novekedd gazdasdgi modell nem tarthaté fent végtelen
idésikon. (Bessenyei, 2014) A polgdrokra és vallalkozdsokra terhelt folyamatos inflacids
nyomds €s a globalizalt kereskedelem az utébbi évtizedekben kialakitotta a fogyasztdson
alapulo joléti tarsadalmat. A joléti tarsadalomnak viszont nagy dra van. Ezeknek a javaknak az
eloteremtése, olyan kornyezeti pusztitissal jar, amelyet az ember a torténelem sordn még

sohasem tapasztalt.

Az ember gazdasdgi tevékenységének alapja a természeti kornyezet. Minél jobb a
természeti kornyezet dllapota, anndl eredményesebb az ember gazdasdgi
tevékenysége, igy anndl szélesebb korben fejti ki azt. Csakhogy minél szélesebb
korben fejti ki az ember gazdasdgi tevékenységét, anndl inkdbb rontja a természeti
kornyezet dllapotdt. Kovetkezésképp a gazdasdg novekedése végtelen
idohorizonton nem tarthato fenn. A tobb évszdzados novekedési fdzist egy
vdrhatoan hasonlo hosszisdgu visszaesés fogja kovetni.” (Bessenyei Istvdn, 2014)
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Az utébbi félévszazadban a termékeink gyartdsa €s jolétiink biztositdsa végett felaldoztuk
kornyezeti értékeinket és meggyalaztuk természeti er6forrdsainkat. Felgyorsitottuk a globalis
felmelegedést, amellyel idGjarasi viszontagsdgokat, pusztito erdotiizeket, aszalyokat,
tsunamikat és hurrikdnokat idéztiink elS. A jégsapkdk olvadasat sikeriilt eszkaldlni, az es6erddk
diverz novény vilagat pedig monokultirava alakitottuk. A WWEF éltal 2020-ban kiadott Living
Planet Report jelentése szerint 1970 és 2016 kozott tobb ezer ndvény é€s allatfaj tlint el a Foldrél
igy a globdlis é16vilag index 68%-al csokkent. (WWF, 2020)

A Fold ¢élévilaganak - beleértve az embert is - egyetlen érdeke, hogy megdrizziik bolygdnk
¢lhetd allapotat. Ezt egy alacsony inflacidhoz kotott monetaris rendszerben képesek lehetiink
elérni, mert az emberek ezaltal nem lennének Osztondzve a koltekezésre, igy a materidlis
termékek gyartdsan alapulo fogyasztoi tarsadalom sziikségtelenné valna. Az alacsony inflacié
egy szerényebb iitemii ndvekedést indukalna a gazdasadgban, amelyben nem a GDP rekordok
folyamatos megdontése lenne a nemzetek elsddleges célja, hanem egy kevesebb kdrnyezeti

pusztitassal jard, nagyobb idéegységben fenntarthaté modell kiépitése.

3.2 Hayek pénzelmélete és a Gresham torvény

Ha az arany standard narrativdjat a jelen-kor vivmanyara, a bitcoinra adaptaljuk, akkor szdmos
hasonldsagot fedezhetiink fel a két eszkoz kozott. A kozgazdasdgi megkozelitésekben taglalt
arany standardhoz Hayek azért ragaszkodott, mert illeszkedett az értéket képviseld pénz
elméletéhez. Hayek szerint ugyanis egy pénz azért képes értéket hordozni, mert a pénzt
haszndlok tudatidban vannak a ténynek, hogy kevés van beldle, ezért azt kolcsondsen
elfogadjdk, mert értéket képvisel. A pénzt haszndld felek biznak abban, hogy a kibocsatd
szlikdsen tartja a pénzkészletet, és ezdltal a kibocsato is bizhat abban, hogy a haszndlé felek
tovabbra is hasznéljdk a pénzt, mert biznak benne. Hayek ezen megallapitasa szerint pénz a
bitcoinbdl is lehet. Hiszen a bitcoint haszndldk tudataban vannak annak, hogy nem létezik olyan
fél, amely tudna a banyaszokon kiviil bitcoint eldallitani, ezért annak szlikossége €s ezdltal a
bitcoinba vetett bizalom egyarant garantalt. (Hayek, 1974)

Hayek pénz elméletével vitatkozva viszont a bitcoin nem tudna betdlteni a forgalmi pénz
szerepét. A koriilbeliil 4 évenként bekovetkezd banyasz jutalmak felez6dése miatt a bitcoinbol
hosszutdvon nem valhatna pénz, hiszen erdsen deflacios jellegeket mutat. Egy bitcoinhoz kotott
rendszerben a gazdasdag hosszu tdvon nem tudna likvid maradni, hiszen a bitcoin idével egyre

értékesebb lesz, amiért a tulajdonosok inkdbb Orzik azt és nem elkoltik. Ezt tdmasztja ald a
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Gresham-torvény, ami kimondja, hogy a rossz mindségii, inflal6dé pénzek idovel kiszoritjak a
gazdasagi pénzaramlasbol a kevésbé inflalodo, j6 pénzt. (Giffen, 1891) (www.mises.org-4)

Szakdolgozatom {irdsakor a kozép amerikai El-Salvadorban a bitcoint éppugy elfogadjik
hivatalos fizet6eszkozként, mint az amerikai dollart. Véleményem szerint ez egy néhdny
évtizedes gazdasagi fellendiilést hoz majd a jovOben az orszagnak, azonban hosszu tdvon, ha a
bitcoin hédl6zata még miikddni fog, akkor valdsziniileg 4t kell térniiik egy mdsik monetaris

rendszerre, mert kiilonben a gazdasag elvesziti likviditdsat. (www .bitcoinmagazine.com)

3.3 Bitcoin, mint tartalék valuta
A gazdasdgi szereplok kozotti fizetési elszamoldsi egységnek tehdt a bitcoin véleményem
szerint kozgazdasdgtani értelemben véve nem miikod6képes, azonban értéktarold eszkozként
tovédbbra is kivdléan funkciondl, hasonl6képpen, mint az arany. Ezért meggy6z6désem, hogy
amennyiben a haldzat tovdbbra is mikodoképes marad és ellenall barmilyen kormdnyzati
tiltdsnak és hacker tiamadasnak, akkor a bitcoin valos megbecsiilést kaphat a jegybankoktol és
a bitcoinra, mint az arany melletti tartalékvalutdara fognak tekinteni. Ezt az elgondoldst
tamasztja ald az a tény, hogy szdmos pénziigyi intézmény (Citi Bank, JPMorgan Chase, Morgan
Stanley, Goldman Sachs, Barclays, ING, BNP Paribas, stb...) folyamatosan vésarolja fel a
szabad bitcoin készleteket, illetve némelyikiikk még bitcoin alapu hitelezést is kiad tigyfelei

részére. (www .blockdata.tech) (www.investopedia.com)

3.4 Stock to Flow model (S2F model)

A bitcoin pénziigyi szerepe, mint ahogy fentebb emlitettem még nem eldontott. Néhol pénzként
vagy értékmegdrzéként tekintenek rd, sok helyen meg még csak nem is ismerik a fogalmat,
nemhogy a technoldgiat. A jovobeni felhasznalédsra tehat még csak spekuldlni lehet, azonban a
bitcoin ardnak megbecsiilésére képesek vagyunk. Rengeteg arkalkulaciot lathatunk az
interneten a bitcoin drdra vonatkozdan, de a leghitelesebb a holland szdrmazasu, becenevén
csak PlanB-ként publikalé személy Stock to Flow modellje. Az S2F modellt nemesfémek
arkalkulacigjahoz szoktdk hasznalni, PlanB innen emelte at a képletet €s irta at a bitcoin
paramétereire. A nemesfémek értéke, ahogyan azt a pénztorténeti attekintésben is emlitettem
nagyban 0sszefiigg a draga és er6forras igényes kibdnydszasukkal és megmunkaldsukkal. Ezért
a nemesfémek kivdl6an alkalmasak sziikosségiikb6l adéddan értéktarold eszkoznek.

Az aranynak, eziistnek és platindnak nehéz jelent6sen novelni a készletét, igy az emberiség dltal

eddig kibanyaszott nemesfém készletekhez elenyészd6 mértékli 1j készlet aramlik be.
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(www .charts.woobull.com) Ennek a készletbearamldsnak a szamszertsitett méréséhez hoztdk
l1étre a Stock to Flow (S2F) modelt, vagy médsnevén alapkészlet tobblettermelési ratat. A stock
az alapkészletet, a flow a készletbe bearaml¢ tobbletet jelenti. Az Arany Vilagtanacs adatai
szerint 2021 végén nagyjabdl 205 238 tonna aranyat banyaszott ki az emberiség a torténelem
sordn €s ehhez atlagosan 3 tonna aranyat adnak hozza a banyaszok évente. (www.gold.org)
www .buybitcoinworldwide.com-2)

Ha a 205 238 tonna aranyat tekintjiik alapkészletnek €s ezzel az értékkel elosztjuk az évente
Ujonnan banyaszott 3 tonna arany mennyiséget, akkor megkapjuk az arany S2F hanyadosat. Az

arany esetében az S2F hdnyados értéke 2005 és 2019 kozott 72,5 és 59,9 kozott ingadozott.

Arany alapkészlet tobblettermelési készlet rataja (ezer tonna)

67,8 69,4 725 ¢g2
80 64,1 666 651 653 638 6o 596 604 591 589 59,9

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
1d6

4. dbra — Arany S2F - Forrds: sajdt szerkesztés
Ha ugyanezen a logika mentén kiszdmitjuk a bitcoin S2F hanyadosat, akkor egy egyre csak
novekvo értéket kapunk. Ez azért lehetséges, mert ahogyan az el6z6 fejezetben kiveséztem, a
kibanyészhaté bitcoinok szdma egyre kevesebb lesz az évek mulédsaval. A felezések csokkentik
az Uj érmék létrehozasanak iitemét, és igy csokkentik a rendelkezésre 4ll6 kinalatot, ezdltal az
egységnyi bitcoinra es kereslet n6. A bitcoin kitermelési inflacidja és S2F ratdja a kovetkezdk
szerint fog alakulni az egyes felez6dések alkalmdval:
Bitcoin alapkészlet tobblettermelési készlet ardnya
4E+10

3E+10

2E+10

S2F arany

1E+10
0

2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120 2140 2160
Id6

5. abra — Bitcoin S2F - Forras: Sajat szerkesztés
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A 6. dbran szemléltetem részletesebben a bitcoin jutalmak felez6désének hatdsdt a bitcoin
inflacigjara és S2F értékére vonatkozolag. Ezt az abrat a dolgozat végén, a mellékletekben

nagyobb méretben is lathatja az olvaso.

A bitcoin készlet novekedésének iiteme 2009-tGl 2140-ig
éve [Bitcoin jutalom/! blokk Egy év ala:itcoln Eves inflécio (%) Inﬂé.:ié a4 éves I alapkészlet a 4 éves . Eves ) Alapkészlet/Tébblettermelés
(db) (db) (s2F)
(db)

Genesis Blokk 50,0000000000000000000000 2 620 800,0000 25,000000000%| 100,000000000% 10 483 200 2 620 800,000 4,000
1 2012 25,0000000000000000000000 1310 400,0000 8 33, 15 724 800 1310 400,000 12,000
2 2016 12,5000000000000000000000 655 200,0000 3,571428571% 14,285714286% 18 345 600 655 200,000 28,000
3 2020 6, 327 600,0000 1 %) 6, 7%, 19 656 000 327 600,000 60,000
4. 2024 3,1250000000000000000000 163 800,0000 0,806451613% 3,225806452% 20 311 200 163 800,000 124,000
5. 2028 1,5625000000000000000000 81 900,0000 0,396825397% 1,587301587% 20 638 800 81 900,000 252,000
6. 2032 0,7812500000000000000000 40 950,0000 0,196850394% 0,787401575% 20 802 600 40 950,000 508,000
7 2036 0,3906250000000000000000 20 475,0000 0,098039216% 0,392156863% 20884 500 20 475,000 1 020,000
8. 2040 0,1953125000000000000000 10 237,5000 0,048923679% 0,195694716% 20925 450 10 237,500 2 044,000
9. 2044 0,0976562500000000000000 5 118,7500 0,024437928% 0,097751711% 20945 925 5118,750 4 092,000
10. 2048 0,0488281250000000000000 2 559,3750 0,012212995% 0,048851979% 20956 163 2 559,375 8 188,000
11. 2052 0,0244140625000000000000 1279,6875 0,006105006% 0,024420024%)| 20961 281 1279,688 16 380,000
12. 2056 0,0122070312500000000000 639,8438 0,003052130% 0,012208522%) 20 963 841 639,844 32 764,000
13. 2060 0,0061035156250000000000 319,9219 0,001525972% 0,006103888% 20 965 120 319,922 65 532,000
14. 2064 0,0030517578125000000000 159,9609 0,000762963% 0,003051851% 20965 760 159,961 131 068,000
15. 2068 0,0015258789062500000000 79,9805 0,000381476% 0,001525902% 20966 080 79,980 262 140,000
16. 2072 0,0007629394531250000000 39,9902 0,000190736% 0,000762945% 20966 240 39,990 524 284,000
17. 2076 0,0003814697265625000000 19,9951 0,0C 0,000381471% 20966 320 19,995 1048 572,000
18. 2080 0,0001907348632812500000 9,9976 0,000047684% 0,000190735% 20 966 360 9,998 2 097 148,000
19. 2084 0,0000953674316406250000 4,9988 0,000023842% 0,00C 20 966 380 4,999 4 194 300,000
20. 2088 0,0000476837158203125000 2,4994 0,000011921% 0,000047684%| 20 966 390 2,499 8 388 604,000
21. 2092 0,0000238418579101562000 1,2497 0,000005960%: 0,000023842% 20 966 395 1,250 16 777 212,000
22. 2096 0,0000119209289550781000 0,6248 0,000002980% 0,000011921% 20 966 398 0,625 33 554 428,000
23, 2100 0,0000( 0,3124 0,000001490% 0,000005960% 20966 399 0,312 67 108 860,000
24. 2104 0,0000029802322387695300 0,1562 0,000000745% 0,000002980% 20966 399 0,156 134 217 724,000
25. 2108 0,0000014901161193847700 0,0781 0,000000373% 0,000001490% 20 966 400 0,078 268 435 452,000
26. 2112 0,000000° 3830 0,0391 0,000000186% 0,000000745% 20 966 400 0,039 536 870 908,000
27. 2116 0,0000003725290298461910 0,0195 0,000000093% 0,000000373% 20 966 400 0,020 1073 741 820,000
28. 2120 0,0000001862645149230960 0,0098 0,000000047% 0,000000186% 20 966 400 0,010 2 147 483 644,000
29. 2124 0,0000000931322574615479 0,0049 0,000000023%: 0,000000093%! 20 966 400 0,005 4 294 967 292,000
30. 2128 0,0000000465661287307739 0,0024 0,000000012%: 0,000000047% 20 966 400 0,002 8 589 934 588,000
31. 2132 0,0000000232830643653870) 0,0012 0,000000006% 0,000000023% 20966 400 0,001 17 179 869 180,000
32. 2136 0,0000000116415321826935 0,0006 0,000000003% 0,000000012% 20 966 400 0,001 34 359 738 364,000

33. 2140 2140-t61 nincs bitcoin jutalom a banydszoknak, csak tranzakciés dijbol trartjak fenn magukat.

A blokklénc blokkidejének 10 perc kériili ingadozasa miatt a tablazat csak egy becsléssel tud szolgélni a bitcoin kibocsatasat illetGen!

6. abra — Bitcoin készlet névekedés - Forras: Sajat szerkesztés

A szakdolgozatom irdsakor a narancssargaval jelolt sor bitcoin jutalom kibocsatdsa van
érvényben, amely 6,25 bitcoin/blokk. A tdbldzat szerint 2009-t6] kezd6dben a bitcoin inflacids
ratdja folyamatosan csokkend tendencidt mutat, egészen 2140-ig, amikor a bitcoin készlet
100%-a, tehat mind a 21 000 000 db bitcoin forgalomba nem keriil. Innentdl kezdve a bitcoin
decentralizalt hal6zatat fenntarté banyaszok nem kapnak bitcoin jutalmat munkajukért, csupan
az utal6 felek ltal fizetett tranzakcids dijakbdl tartjak fent magukat. Igy elmondhaté, hogy a
bitcoin az egyetlen olyan értéktarold eszkdz, amely rohamos ilitemben defldlodik, ezaltal
novelve az egységnyi bitcoin értékét. A jobb oldali oszlopban ldthaté a bitcoin alapkészlet
tobblettermelési készlet folyamatosan novekvo értéke. Ez a szam az arany esetében a 4. dbran

lathaté mdédon az utébbi években 60 és 70 (ezer) kozott ingadozik.

A bitcoin feltalalasaig minden pénz korlatlan mennyiségii volt, igy azok
ertékallosaga tokéletlen volt az idosikon. A bitcoin megvaltoztathatatlan monetaris
politikaja az, ami az emberek korlatozott élete alatt dsszegytijtott vagyonnak a
legmegfelelobb értékallosagot biztositia. Vagy mdasképp fogalmazva, a bitcoin az
egyetlen eszkoz, amely biztos, hogy nem inflalodik el fiiggetleniil az arfolyamatol.”

(Ammous, 2018, p.214)
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3.5 Hiperbitkoinizacio

A bitcon rajongdk meggy6z6dése, hogy a hdlézat sérthetetlensége miatt a bitcoinba vetett
bizalom egyre csak erdsodni fog. Minél tobb hacker tdmadast, kormdnyzati tiltast visel el a
halézat, anndl inkdbb érdemli ki a befektet6k megbecsiilését. Ez hossziitdvon a bitcoin
értékének novekedésében nyilvanul meg. A bitcoin piaci kapitalizacidja 2022 tavaszdan a vilag
10 legnagyobb nyilt részvénytirsasdganak piaci Osszértéke koriil ingadozik. Ekkor a Tesla
autdipari 6rids és a Warren Buffet sztdr befektet6 dltal vezetett Berkshire Hathaway kozott
helyezkedik el. (www.coinmarketcap.com) Ezt az eredményt a bitcoinnak ugy sikertilt elérnie,
hogy egyetlen cégvezets, bankdr, vagy barmilyen korményzati szerv nem 4ll a bitcoin irdnyitdsa
mogott, hiszen azt szamitogépek hdldzata latja el.

A bitcoin a sikereit pusztdn a befolydsolhatatlan és megvaltoztathatatlan monetaris
politikdjdnak koszonheti. Ha ez a siker tovédbbra is kitart €s a befektet6i bizalmon semmi nem
lit csorbat, akkor id6vel egyre tobben csoportositjak at meglévé tékedllomanyukat bitcoinba.
Ez pedig az egységnyi aron, valamint a piaci kapitalizacidjan is latszoédni fog. Hogy

kontextusba helyezzem a bitcoin teljes piaci kapitalizacigjat, az alabbi abrat szemléltetem:

A vilag pénzkészletei kontextusban

360 000 Mrd $

280 000 Mrd $
Globédlis vagyon

120 000 Mrd $
Ingatlan piac

96 000 Mrd $ SETGTAVENNY
. iac
Osszes P
globdlis
pénz

89500 Mrd $

Részvény
piac

' Arany piaci kapitalizacié: 12000 Mrd $
. Osszes pénz a vilagon: 7600 Mrd $

.Apple piaci kapitalizaci6: 2500 Mrd $
® Globalis hadaszati kiadasok: 1782 Mrd
Kriptovaluta piac: 1770 Mrd $
Ezust piaci kapitalizacié: 1330
Bitcoin piaci kapitalizacio: 740 Mrd
Elon Musk: 270 Mrd $

7. abra — Pénzkészletek kontextusban - Forrds: Sajat szerkesztés
A bitcon piaci kapitalizicigja 2022 4prilisdban 740 millidrd dollér, ezzel igy az eziist piaci
kapitalizdcidja mogott helyezkedik el. Ha a héldzat tovabbra is sértetleniil mikodik tovabb a
kovetkezd évtizedekben, akkor novekvd bizalom miatt a bitcoin piaci kapitalizdcidja

meghaladhatja a legnagyobb cégek, az arany, vagy a vilag valutainak Osszértékét is. Néhany
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radikalisabb futurista vizi6 szerint amikor ez megtorténik, akkor a bitcoinnak nagyobb aranyu
monetaris sulya lesz, mint a hagyoményos valutdknak vagy értéktarol6 eszk6zoknek, igy ezek
arfolyama instabilld vélhat és id6vel pedig akar teljesen elértéktelenedhet a bitcoin
arfolyamahoz viszonyitva. Ezt az elképzelést a bitcoin monetaris szerepét éltetd rajongdk
hiperbitkoinizdcionak nevezik, azonban ez az elgondolds nem hordoz még magaban
tudomdnyosan alatamasztott tényt azon kiviil, hogy az elmult 13 évben az Osszes fiat valuta és
értéktarold eszkoz veszitett értékébdl a bitcoinhoz viszonyitva. A hiperbitkoinizacid tehdt
jelenleg még csak spekuldciénak ad helyet. (www.nakamotoinstitute.org) (Huber, Sornette,

2020)

4. Ethereum: Az emberiség kozponti szamitogépe

Az ethereum is egy blokkldncon alapulé decentralizalt adatbazis, amelyet a csomdpontok
tartanak fent. Azonban az ethereum mds kivan lenni, mint a bitcoin. Nem nevezhetd pénznek,
sem értéktarolonak. Inkdbb ugy kell elképzelni, mint egy olyan entitds, amelyen szabadon
aramolhat barmilyen, a szamitogépek nyelvére lefordithaté informaci6. Az ethereum
blokkldncdra ugyanis bérki, barmikor Turing-teljes programokat® irhat, amelyeknek a
biztonsdgat és folyamatos miikodését az ethereum decentralizalt hdl6zata biztositja. Ezeket a
programokat okos szerz6dések® hajtjdk végre a fejleszték dltal beprogramozott paraméterek

szerint. Az ethereum sz6 a blokklancra utal, aminek a nativ elszdmolasi egysége az Ether, jele:

= vagy ETH.

4.1 Az Ethereum mikodése
Az Ethereum blokklancéba bele van programozva egy kanonikus szamitogép, ez az Ethereum
Virtual Machine roviditve EVM. Az EVM-en atfut6 6sszes adatot az ethereum halézat minden

tagja ellendrzi és ha kozos konszenzusra jutnak és elfogadjak az adatok helyességét, akkor az

8 Turing teljes: Egy programozasi nyelv, akkor Turing teljes, ha megoldhatok benne ugyanazok a
feladatok, amelyek megoldhat6ak egy Turing-géppel is, azaz lekddolhaté benne barmilyen
algoritmizalhat6 feladat.

? Okos szerz6dés: Egy olyan digitalis parancs, amelyek akkor teljesiilnek, ha az adott feltételek
mindegyike megfelel az el6re beprogramozott paramétereknek.
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adatokat blokkokba dgyazzdk és hozzaflizik a blokkldnchoz. Ezentil a blokkokba dgyazott
adatokat, mar nem lehet megvaltoztatni, csak abban az esetben, ha tovdbbi konszenzussal a
csomoépontok feliilirjdk az el6z6 adatok allapotat. Mig a bitcoin blokklancén csak a bitcoin
tranzakciok adatai keriilhetnek bele a blokkokba, addig az ethereum barmilyen digitdlis adatot
képes értelmezni €s blokkokba helyezni. Az ethereum haldzat tagjai (csomépontok €s
felhasznaldk) tehat nem csak tranzakcidkat, hanem képeket, hanganyagokat, videdkat, vagy

barmilyen szoveges lizenetet is képesek tovabbitani egy teljesen transzparens €s harmadik fél

altal befolyasolhatatlan mddon.

4.2 Az Ethereum tOrténete
Az ethereum megvaldsitasdnak oOtletét 2013-ban fejtette ki Vitalik Buterin, és fejleszt6i
csapatdaval kozosen megirtdk az ethereum white paper-jét'°, amiben lefektették az ethereum
céljait és felhaszndldsi lehetdségeit. A fejlesztok koziil azéta sokan otthagytdk az ethereumot,
és sajat projektbe kezdtek, de Vitalik és a csapatdnak lelkes tagjai azota is toretleniil fejlesztik
tovabb a blokklancot. Az indulds 6ta szamtalan felhasznalasi lehet6ség alakult ki az ethereum
Okoszisztémadjan beliil. A fejleszték képesek ethereum tipusi ERC-20-as tokeneket, NFT-ket,
valamint ezekhez kapcsolodd decentralizalt alkalmazéasokat 1étrehozni. Jelenleg a haldzaton,
tobb, mint 500 000 token és tobb ezer decentralizalt alkalmazas és szamtalan NFT projekt latott

napvilagot.

4.3 Az Ethereum 0koszisztémaja
Sorra veszem még egyszer a blokklancok alaptulajdonsagait €s akkor megérthet6, hogy miben
nyujtanak a hagyomanyos bankrendszerrel és internettel szemben mast az ethereum és a hozza
hasonl6 okos szerzddéses platformok.
e ablokkldnc a kozdsségé, nem tulajdonolja, ezaltal nem irdnyithatja harmadik fél
e megmasithatatlan, megvaltoztathatatlan harmadik fél altal
e mindenki altal hasznélhatd, fiiggetlen és cenzura mentes

e soha nem éll le, mindig elérhetd és haszndlhat6

10 White Paper: Egy olyan irott dokumentum, amelyet dltaldban egy vallalat vagy nonprofit

szervezet bocsat ki az dltala kindlt termék vagy szolgaltatds jellemz&inek ismertetésére.
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Mivel az ethereum blokkldnca a leirt tulajdonsdgok mindegyikével rendelkezik, igy az
ethereumon futé valamennyi decentralialt applikacié (Dapp) ,,0rokolte” ezeket. Ebbdl
kovetkezik, hogy az ethereum blokkldncdn futé dappok miikodését nem befolydsolhatja
harmadik fél, azok bérki szamdra cenzira mentesen mindig elérhetéek az egész vilagon. Az
ethereum 4ltal nyujtott biztonsagos ,.kornyezetet” szamos olyan iparagban fel lehet hasznalni,
ahol az emberek és véllalatok kozotti bizalom elsédleges prioritast élvez. Ilyen bizalmi
rendszeren alapuld ipardg foként a pénziigy, a logisztika, az orvostudomany, vagy barmilyen
egyéb ipardg, ahol fontos informécidkat kell megbizhat6 és atlathat6 médon kozvetiteniink a

felek kozott.

4.3.1 Decentralizalt Pénziigyi Szolgaltatasok (DeFi)
Az ethereum tokéletes feliiletet biztosit a pénziigyi vildg 1j, decentralizdltabb verzidjanak
kifejlesztésére. A decentralizalt pénziigyek, az az a DeFi olyan pénziigyi szolgéltatdsokat kinal,
ahol példdul egy hitelezés vagy toke kamatoztatds kdzvetleniil a felek kozott jatszodik le. Nincs
harmadik résztvevs, amely nyerészkedne az ligyleteken. Végig veszem a teljesség igénye
nélkiil, hogy milyen lehetGségeket rejt az ethereum a decentralizalt pénziigyi szolgaltatasok

terén:

Decentralizalt hitelezé platformok:

Ezeken a platformokon t6két nyudjthatunk mdsoknak, akik felhaszndlhatjdk ezt a t6két és
cserébe a tOke nyujtoknak kamatot fizetnek ezért a szolgdltatdsért cserébe. Ezenkiviil
kriptovalutainkért cserébe ,,verhetiink™ un. stable coinokat (stabil kriptovalutakat), amelyeknek
arfolyama algoritmikusan a dollarhoz van koétve. Ilyen platform a MakerDAO, a Compound és

a Curve.

Decentralizalt t6zsdék (DEX-ek):

A DEX-ekben likviditast adhatunk bizonyos kriptovaluta paroknak €s mas felhasznalok ebbdl
a likviditasbol cserélhetik ki tokeneiket. Példdul DAI-t lehet valtani ETH-ért cserébe, amelynek
a tranzakcids dfjat a véltani kivan6 felhasznal fizeti a likviditds nyjté részére. Igy a DEX-ek
teljesen fiiggetleniil miikddnek barmiféle hagyomdnyos cég altal lizemeltetett t6zsdétdl, de
tovabbra is kielégiti a felhasznalok igényeit. Ilyen platform példdul a Uniswap, vagy a

SushiSwap.
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Non Fungible Tokens (NFT):

A sz6 jelentése Non-Fungible Tokens, annyit jelent, hogy nem felcserélhetd tokenek, tehat az
NFT-k olyan kriptografidaval védett digitdlis adatok, amelyeket megkiilonboztethetiink
egymastol, tehat egyediek. Ezeket pedig a kriptovalutak tarolasi médjahoz hasonldan birtokolni
tudjuk, igy gyakorlatilag az NFT-k lehetové teszik a digitalis tartalmak kizarélagos birtoklasat.
Ilyen NFT lehet egy kép, egy zeneszam, egy rovid vided, vagy akar belépdjegyek mozikba,
vagy koncertekre. Az NFT-k gyakorlatilag barmilyen immateridlis joszagot képesek
mdsolhatatlannd tenni, ezaltal megdrizni eszmei értékét, egyediségét €s hozzaférhetetlenségét.

Az NFT technoldgia uj tdvlatokat nyithat meg tobbek kozott a miivészetek, a jatékipar €s a

logisztika teriiletén.

5. A blokklanc trilemma

Mint minden komplex rendszer, igy a blokklancok is kiiszkddnek bizonyos problémakkal.
Vitalik Buterin mar évekkel ezel6tt publikdlta a blokkldnc trilemmaként ismert problémat,
melynek harom oldaldn a skédldzhat6sag, a decentralizaltsag €s a biztonsag szerepel:

1. Decentralizaltsag: a blokklanc egyetlen kdzponti szamitogépre sem tdmaszkodhat.

2. Skélazhatésdg: a blokklancnak tudni kell kezelnie a ndvekvé mennyiségii tranzakciot.

3. Biztonsdg: a blokkldncnak mindig az elvardsoknak megfeleléen kell miikddnie, meg

kell védenie magat a timadasoktdl és egyéb elore nem lathatd problémaktal.

A tokéletes blokkldnc megalkotasahoz a trilemma komponenseinek egyszerre kell fenndllniuk,
azonban ezt a fejlesztéknek nagyon nehéz megoldani. Osszefoglalva a probléma igy fest: Ha a
skalazhat6sagot szeretnénk novelni, akkor a decentralizaltsdgon kéne csdkkenteni, viszont, ha
csokkentjiik a haldzati csomdpontok szamat, akkor sériilékenyebbé valik a blokklanc. Ennek az
optimdlis hdrmassdgnak az elérésére torekszik valamennyi blokkldnc. Az ethereum volt az els6
okos szerzddéses blokklanc, igy a kripto ipar nagyon sokat kdszonhet Vitalik Buterinnek, a
fejlesztd csapatanak és az 0sszes programozonak, akik az ethereumon irtdk meg Dapp-jaikat.
Azonban az utdbbi évek bebizonyitottak, hogy az ethereum skalazhatésagi problémakkal kiizd,
amelyek drdga tranzakcids koltségekben €s lassu tranzakcids id6kben nyilvanulnak meg. Az
utobbi években viszont megjelentek olyan okosszerzddéseket kindld alternativak, amelyek
elorébb jarnak a probléma megoldasaban. Ez nem jelenti azt, hogy az ethereum létjogosultsaga

kérdésessé valik, pusztan csak bdviilt a lehetdségek szdma a kriptopiacon beliil.
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6. Harmadik generacids blokklancok

Szamos okosszerz6dést kinalo blokklanc létezik. Mindegyik mas-mas technoldgiaval probalja
lekiizdeni a blokkldnc trilemmat és mindegyik mas-mds fejlettségi szinten all. Ezen
fejlesztésekbe a legkorszerlibb technoldgidkat €s leginnovativabb megkozelitéseket
alkalmazzak. Jelenleg az ethereumon kiviil a legelérehaladottabb blokkldnc projektek kozott
szerepel a Polkadot, a Cardano, a Cosmos, az Algorand, az Avalanche és még megannyi mas
kivalo fejlesztés. Kozos jellemzdjiik, hogy az ethereumtdl és a bitcointdl eltéren ezek a
projektek Proof of Stake (PoS) konszenus mechanizmussal rendelkeznek. A projektek részletes
bemutatasidra szakdolgozatomban nem térek ki és nem célom ezek kozott barmiféle
sorrendiséget feldllitani, azonban mindenképp emlitésre mélto ezen fejlesztések kozos célja.

Mindegyik projektnek éltalanos torekvései kozé tartozik az elterjedés és az egyiittmiikodés. A
blokklanc trilemma megoldasa utan ezek a projektek képesek lesznek biztonsidgosan, gyorsan
és olcson eljutni a tomegekhez. A bevezetésben felvetett gondolatmenet szerint a 2000-es évek
internet robbandsdhoz lehet majd hasonlitani a blokkldncok és az azokon elérhetd
szolgaltatasok terjedését. Jelenleg ezek a projektek még nem tudnak emberek millidrdjaihoz
eljutni, mert a skalazhatésdg még nem kell6képpen megoldott, valamint a hasznalatuk is gondot
okoz az internet hasznaldk tobbségének. Viszont, ha a fejlesztéknek sikeriil lekiizdeni az
akadalyokat akkor egészen Uj alapokra helyezhetjiik az internetet, amelyet Osszefoglalé néven

Web3-nak hivunk.

7. Az internet evolucidja

Az World Wide Web-nek harom fazisat kiilonboztetjiik meg, amelynek jelenleg a masodik
fazisaban tartunk és annak az alkonydét éljiik at. Sorra veszem, hogyan alakult at és valt egyre

Osszetettebb rendszerré az internet.

7.1 Webl és Web2
A Webl-es fazisat 1993 és 2005 kozé lehet sorolni. Ekkor a webhelytulajdonosok és a

felhasznalok kozott csak egyiranyd kommunikécids csatorna létezett, ahol a webhelyek csak
olvashat6 HTML-oldalakbdl 4lltak. Az internet ebben a kezdetleges iteracigjaban a
felhasznalok nem tudtak aktivan kommunikalni egymassal és az oldalak nem tartalmaztak
algoritmusokat az internetes oldalak 4tvizsgalasara, tehat az informacidhoz jutds nehézkes és

lassu volt. (Srupsrisopa, 2022)
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A 2000-es évek kornyékén viszont sorra jelentek meg azok a technoldgidk, amelyek a
webhelyeket interaktivabb4 tették, mint a Javascript, HTMLS, CSS3. Ma az internet masodik
fazisat éljiik, amelyben adatok joval nagyobb mennyiségben és mindségben tudnak dramlani a
felhasznalok és a szerveroldali kliensek kozott. A Web2 forradalmasitotta a tarsadalmi
interakciokat, kozelebb hozta egymashoz az informacidk, druk és szolgaltatasok eldallitoit és
fogyasztoit. A Web2 lehetdvé teszi szamunkra, hogy globalis szinten élvezhessiik a peer-to-
peer (P2P) interakcidkat, azonban ezt mindig csak egy kozvetitd harmadik fél kozbenjardsaval
tehetjiik meg. A kozvetitd egy olyan platform, amely megbizhaté kozvetit6ként mikodik két
ember kozott, akik nem ismerik vagy biznak egymadasban. Mikdzben ezek az internetes
platformok fantasztikus munkat végeztek a P2P gazdasig megteremtésében, egyuttal 6k
diktaltdk az Osszes szabdlyt, és Ok kezelik a felhaszndloik adatait. A Web?2 adatstruktiraja, igy
jelentds tarsadalmi, politikai és gazdasagi problémakat sziilt. Ebben a rendszerben ugyanis a
webhelyek gytjtik a felhaszndldk adatait, amelyekért ezentil a webhely mogott 4llé cégek
felelnek. Ezeknek az dridsiva nott internetes szolgéltatdsokat nyujtd tech cégeknek sikeriilt a
torténelemben taldn el6szor nagyobb befolydst szerezniiik, mint a vildg kormanyainak. 2022-re
soha nem latott fiiggés alakult ki a fejlett orszagokban él6k és a globalis tech cégek kozott. Az
amerikai tech Oridsok dltal haszndlt alkalmazasok és programok, mint a Facebook, az
Instagram, a Tinder, a Twitter, az Amazon vagy a Google valamennyi alkalmazasa, valamint a
kinai tech vallalatok, mint a Tencent (WeChat), az Alibaba (AliPay), a ByteDance (TikTok) és
a Baidu keresdmotor sok milliard felhasznalé valamennyi adatat gyfjti be és dolgozza fel
minden egyes nap. (www.socialmedia.com) (www.forbes.com) A véllalatok az okos-
eszkozokre telepitett alkalmazasok segitségével adatokat gyiijtenek és tovabbitanak sajat
szervereikre tobbek kozott a felhaszndl6 arcberendezésérdl, hangjarol, kornyezetérdl, dltalanos
viselkedési mintdzatairdl és véasarldsi szokdsair6l. (www.clairo.co) (www.adchina.io) Sajnos
a felhasznaldk tobbsége csak most ébredt ra, hogy kiadott adataikat, monetizaltak és arucikként
kezelik, ugyanis a begy(jtott adatokat késobb felhaszndlhatjak vagy akar eladhatjdk bizonyos
cégeknek és kormanyoknak, hogy sajat céljaik eléréséhez hasznaljak fel azokat. A leirtakhoz
hasonl6 adatszivargds dertilt ki a Cambridge Analytica-Facebook botrany néven ismert 2016-
os amerikai valasztdsok kapcsan, amikor az emlitett vallalatok célzott marketing kampédnnyal
irdnyitottdk a vdlasztépolgdrok dontését. (Berghel, 2018) (Balding, Potter 2020)

(www.europarl.europa.eu)
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7.2 Web3

A Web3 célja ezzel szemben egy demokratikusabb, joval igazsdgosabb online kornyezet
megteremtése, amiben az internet kovetkezd iterdcidja decentralizdlttd vélik. Ehhez a
paradigmavaltdshoz mara mar rendelkezésiinkre all a blokklanc technolégia, ami eddig hidnyzé
lancszemet alkotott.

A blokklancot a Web3 egyik alapvetd technoldgiai rétegeként képzelik el, amely a
megbizhatatlan emberekbe vetett bizalom el6segitéséért felelds virtudlis kornyezet. Ez azt
jelenti, hogy a felhasznalok olyan internetes platformokon érhetik el az eddig megszokott
szolgaltatasokat, amelyek blokklancon alapulnak. A Web3 egy olyan internetes infrastrukturat
kindl, ahol a webhelyek, a kiilonboz6é fdjlmegoszté oldalak és kozosségi hdlék mind
blokklancon alapulnak és ezek az oldalak ezaltal rendelkeznének a blokklancok valamennyi
tulajdonsagéaval. A blokkldncon alapul6 internet decentralizalt webhelyein természetesen nem
a tech cégek kozpontositott szerverein lesznek a felhasznalok adatai, hanem a kozosség éltal
fenntartott blokklancokon. Ebben a vizidban a felhasznal6 sajat maga felel az adataiért. A
blokklancon futé decentralizalt kozosségi médiak, fajl, zene, kép és vided6 megosztod
alkalmazdsok egy decentralizdlt autondm szervezetként fognak miikodni (DAO). Az ilyen
alkalmazasoknak a felhasznalasi feltételeit €s szabalyait nem egy cég, hanem a kozdsség fogja
meghatarozni blokklancon alapul6 szavazas utjan. A blokklanc tulajdonsdgaibdl fakaddan a
felhasznalok enkriptalt adatait senki nem fogja tudni eltulajdonitani, a nyilvdnosan kozzé tett
adatok meg barki szdmdra elérhet6k lesznek cenzira nélkiil. (Srupsrisopa, 2022)

(www.wired.com) (Www.moxie.org)

Adat Monarchia vs. Adat Demokracia

Web2.0 Web3.0

Felhasznalok adatai for-profit Felhasznaldk adatai a kozosség
cégek kozpontositott altal fenntartott decentralizalt
szerverein vannak adatbazisban vannak

8. abra — Adat strukturak - Forras: Shermin Voshmgir, Token Economy
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A jelenlegi Webl és Web2 fazisok kozott az atlagos felhasznald is tapasztalhatta a
kiilonbségeket, hiszen az f6ként frontend, azaz a felhaszndl6i feliileten tapasztalhaté véltozas
volt. Ezzel szemben a Web2 és Web3 kozotti fejlesztés backend, azaz hatul, a felhasznél6
latokorén kiviil torténik, hiszen itt a f6bb valtozdsok az adatok taroldsi mddjat érintik. A Web3-
as internetben fellelhetd adatok ezaltal a felhasznaldok ,.kezében” vannak és az & dontéseik
hatarozzak meg tovabbi sorsukat. A Web2 és Web3 kozotti fundamentalis véltozasok tehat
inkdbb okondmiai jellegliek: a fejlesztés segiti a felhaszndlokat a vagyoni és szellemi értékek
tokenizdlt formdban torténd kozvetitésében anélkiil, hogy harmadik fél szolgaltatdsat
hasznélnak és lemondandnak személyes adataik védelmérdl. Ezenfeliil a platformok irdnyitasa,
a felhasznalasi feltételek megalkotasa, a platformon beliili irdnyelvek és szabdlyok kialakitdsa

innent6l kezdve felhaszndl6i szavazdsra lesz bocsdtva, igy a jovOoben egy szabadabb és

demokratikusabb internetes kozegre lehet szamitani.

Az internet evolucidja
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decentralizalt az aru, centralizalt decentralizalt

9. abra — Internet evoluicidja - Forras: Mozartcultures.com és sveltejs.tech
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8. Token Economy: A token alapu gazdasag

Dr. Gavin Wood, az Ethereum és a Polkadot tdrsalapitdja szerint az emberiség kulturdjat,
tarsadalmi berendezkedését, gazdasagi folyamatait €s a politikdjat mindig a technoldgia hatérai
szabtdk meg. (www.youtube.com-1) Ez tortént az utdbbi évtizedekben is az internet
elterjedésével. Az internet térnyerése valamennyi szektor dsszes iparagat érintette, amelyhez uj
jogszabalyokat €s torvényi kereteket kellett alkotni. Ehhez hasonl6 dtrendez6dést fog az internet
kovetkezd iterdcidja, a Web3 is okozni. A Web3 szdmtalan blokkldncon futé decentralizalt
alkalmazast és programot fog sziilni, amelynek nagyrészéhez tarsulni fognak sajat elszamoldsi
egységek is, a tokenek. Ezek a tokenek lesznek felelosek az internetes platformok miikodéséért.
Ezenfeliil barmilyen értéket képviseld kézzel foghato targybdl (autd, ingatlan) és immateridlis
J0szagbdl (blogbejegyzés, kép, vers, zene) tokeneket készithetnek a felhasznalok, amelyeket a
blokklancon futd decentralizalt platformon keresztiil elkiildhetnek egymasnak, publikalhatjak
azokat, letétbe helyezhetik vagy ért€kesithetik Oket. Mindezt egy teljesen transzparens,
megbizhat6 és nyomon kdvetheté médon harmadik fél befolyasa nélkiil. (Voshmgir, 2020)

A blokklancokon fut6 alkalmazdsok egy uj gazdasdgi rendszer 1étrejottét segitik. Ez a gazdasagi
modell nem kivan egységes elszdmoldsi valutit, mert valamennyi platform sajat tokennel fog
rendelkezni. A szolgdltatasok hasznalatahoz rendelkezniink kell a szolgaltatast nyjto platform
tokenével, a termékekért és szolgaltatasokért cserébe pedig ezzel lehet majd fizetni. Példaul, ha
egy fotografus értékesiteni szeretné miiveit, akkor elegendd lesz tokenizdlni azt és a szdmara
szimpatikus blokklanc egyik dapp-jan keresztiil értékesiteni kozvetleniil a vasarloknak ETH-
ért vagy mas tokenekért cserébe. (www.virtualis.cash-1) (www.virtualis.cash-2) A zenészeknek
pedig nem kell olyan harmadik fél éltal nyujtott streaming szolgaltatasokra tdmaszkodniuk,
mint a Spotify vagy a YouTube, hanem szintén kozvetleniil értékesithetik zenealbumaikat

kozvetleniil a rajongdiknak. (www.youtube.com-2) (www.youtube.com-3)

Timothy C. May amerikai fizikus €és szamitastechnikai mérnok a kriptografiai megoldasok
kindlta lehet6ségeket mar 1988-ban  megirta  Kriptoanarhista Manifesztéjdban.
(www.nytimes.com) A rovid kidltvany bizonyos mértékig eldrejelzése azoknak a
technoldgiaknak, amelyekkel most, 2022-ben taladlkozhatunk a kiilonbéle blokklancon alapuld
projektek haszndlata kozben. Timothy az internet és a szdmitdstechnikai id6szdmitds kezdetén
olyan jovot latott, amelyben a kriptografia atformalja a lehet6ségek birodalmat, és djra
definidlja a tarsadalmon beliili hatalmi strukturdkat. Ezt a viziét erdsitik a blokklancok

decentralizalt infrastruktirajara épitett Web3 projektek. (www .news.bitcoin.com)
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A Magyar Kripto K6zosség Piaci Korképe és
Blokklanc Hasznélati Szokdsaik

Meglatasom szerint hazank kriptopiaci szerepléi rendkiviil diverz sokasagot alkot.
Mindegyikiiknek kiilonbdz6 véleménye és meglatasa van a kriptovalutdkrol. Eltérd hattérrel és
célokkal, valamint teljesen valtozd elméleti tajékozottsaggal rendelkeznek e teriileten. A
befektetdk eltérd viselkedési attitlidjein kiviil pedig az sem elhanyagolhato tény, hogy maga a
kriptopiac is szamtalan befektetési lehetdséget rejt magaban. A piac még csak ,,gyerekcipdben
jar”, korabdl fakaddan tele van 0j dtletekkel, teljesen egyediilallo innovativ megkozelitésekkel,
igy az ezekben rejld potencial naprol napra Uj befektetési alternativakkal hivogatja magéhoz az

1j szereploket.

Szamos cég foglalkozik a kiilonb6zé blokklancokon torténd tranzakciés adatok
feldolgozasaval, a kriptovilag szerepldinek és viselkedésének analizaldséval, &m ezekhez a
fontos informaciokhoz harmadik félként nagyon nehéz hozzajutni. Altaldban ezek az
informaciok nem publikusak, vagy csak nagy Osszegek ellenében lehet hozzéjuk jutni. Ennél
fogva a magyar kriptopiaci befektetdk dsszetételét €s blokklanc hasznalati szokdsait nem tudjuk
szekunder forrasbol kinyerni. Ezért a kutatdsom elsddleges célja atadni az eredményeimet a
magyar kriptopiaci szereploknek. Magyarorszag népességének 1,36%-a rendelkezik
kriptovalutaval a www triple-a.io 2021-es felmérése szerint, amely tobb, mint 131 000 embert
jelent. Ezenfelil hazankban szamos cég foglalkozik kriptovalutdkhoz  kothetd
tevékenységekkel. Kriptopénz valtok, kriptopénz ATM szolgaltatok, megannyi fejlesztd és
média orgdnum veszi ki a részét a magyar kriptopiac kdzosségében. Bizom benne, hogy

hasznos informacidkkal tudok szolgélni nekik kutatdsombdl kinyert informaciok atadasaval.

Kvantitativ felmérésem els6 felében a magyar kriptopiaci befektetdk altalanos demografidjat,
iskolai végzettségét és munkahelyi Osszetételét tirom fel. Elemzésemben kitérek a kitoltok
onall6é kutatdsi szokdsaira, egyuttal tdjékozottsdgdra, valamint a befektetési stratégidinak és
blokkldnc hasznélati viselkedéseinek feltérképezésére. Ezutan Osszefiiggéseket keresek a
kitoltok befektetési stratégiai, a blokklanc hasznalati viselkedései és az igy elért hozamaik
kozott. Végezetiil pedig megvalaszolasra keriilnek a bevezetésben kifejtett hipotézisek, igy

ismertetem, hogy milyen korrelacids kapcsolatok allnak a befektetdk viselkedései kozott.
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9. Altaldnos demografiai adatok

A kitoltok egészen valtozatos forrasokbol értesiiltek a kriptovalutak 1étezésérdl. Lathatjuk,

hogy foként kozosségi oldalakrol (47%), valamint baratoktdl €s a munkahelyi kollégaktol

(42%) ismerték meg a kitoltdk ezt a teriiletet. A tobbi forras pedig a média, az internetes

forumok, blogok, az iskola és a csalad. A kitoltok nemek szerinti aranyat a 10. dbra mutatja.

Internet

Média,
Sajto

Iskola Kit6lt6k nemek szerinti aranya

m Férfi mNG

11. dbra - Piacra lépés forrasa — Forrds: Sajdt szerkesztés 10. dbra - Kitolt6k neme - Forrds: sajat szerkesztés

A 12. 4bran lathatjuk, hogy a kitdltdk egy sziik része a kriptovalutak kezdete 6ta jelen van a

piacon. Ketto kitolté 2010 ota, kettd pedig 2012 6ta. A bitcoin jutalmak masodik felezédésekor,

feltehetden a nagy arfolyam ndvekedés hatasara 2017-t6] felgyorsult az Gjonnan piacra 1€pdk

szdmanak alakuldsa, igy elmondhatjuk, hogy a piacra 1épdk szdma a bitcoin arfolyam

hullamzésait koveti.
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Kitolt6k megjelenése a kriptopiacon 2010-2021
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12. abra - Kitolték megjelenési ideje - Forrds: sajat szerkesztés
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A kitolt6k életkora
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13. dbra - Kitoltok életkora - Forras: sajat szerkesztés

A 182 kitdltésbol mindosszesen egyetlen ember nem vasarolt még kriptovalutat. A tobbi 181
kit6lté demografiai adatai azt mutatjak, hogy a kitoltok életkora 18 és 69 év kozott alakul. Az
atlagos ¢életkor 35 év, de a 13. dbran lathatjuk, hogy a 22, 23, 25 ¢s 38 éves korosztalyok vannak
kiemelkedd tobbségben.

10. Munkahely €s tanulméanyok

A kitoltok az alabbi teriileteken dolgoznak, vagy tanulnak, vagy szerezték diplomédjukat:
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i g Szinész
T Katona Loglsztlka Gl'aflkus Vetyiper

Kozigazgatis G fordicsd

14. dbra — Kitélték profilja - Forrds: Sajat szerkesztés

37



Lathatjuk, hogy a kitoltdk nagy része foként az IT teriiletén tevékenykedik, 6k 16%-ot
képviselnek. A kitoltok 12%-a valamilyen mérnoki teriileten dolgozik, tobbek kozott
villamosmérnokként, épitdémérndkként, vegyészmérnokként, valamint kertész- ¢és
agrarmérnokként. A pénziigyi és menedzseri munkakorokbdl, valamint gimnéziumi és
egyetemi diakokbdl is szamos kitoltés sziiletett. Tovabba kis iparosok is, mint fodrasz, asztalos,
esztergalyos és nyomdasz is szerepel a kitoltok kozott. Szamos kitoltés jott a kozigazgatas, az
egészségiigy és a turizmus terliletérdl, de vannak még koztiikk vallalkozok, irok, szinészek,
katondk ¢és repiil6gép szerelok is. A kitoltdk koziil néhanyan pedig mar nem dolgoznak,
munkanélkiiliek, tézsdei kereskedésbol élnek, vagy épp ,.Eletmiivészként” aposztrofaljak
magukat.

Erdemesnek tartottam rakérdezni, a kozgazdasagi tanulmanyok, vagy annak valamilyen szint{i
ismeretségének meglétére. gy a 15. abran lathatjuk, hogy a kozgazdasagi ismeretekkel
rendelkezdk aranya 53%, a nem rendelkezoké pedig 47%. A 16. ébra szerint a kitoltok 14%-
nak van kozgazdasz végzettsége, 86%-nak nincsen. Ezenkiviil a kitoltok tobbségének (35%)
gimnaziumi végzettsége van, 27% alapképzes, 23% FOSZK képzés és 12% mesterképzésben
vett részt. A legkisebb aranyban az altalanos iskolat végzettek (2%) és a Phd. doktorok (1%)
képviselik magukat. (17. abra)

Kozgazdasagtani ismeretekkel Ko6zgazdasz diplomaval
rendelkez6k rendelkez6k

54% 100%

52% 539 80%

50% . 86%
60%

48%

46% - 40%

44% 0 20% 14%

42% 0% I

Rendelkezik Nem rendelkezik Van diploma Nincs diploma
15. abra — Tanulmanyok 1- Forras: Sajat szerkesztés 16. abra — Tanulmanyok 2 - Forras: Sajat szerkesztés
KITOLTOK VEGZETTSEGE

B Gimnazium M Bscdiploma M FOSZK oklevél Msc diploma M Altalanosiskola M Phd fokozat

17. abra - Tanulmanyok 3 — Forras: sajat szerkesztés
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11. Kitoltdk onallo kutatasi szokasai

Az altalanos pénziigyi befektetésekhez hasonldan a kriptovalutdk vildgéban is fontos a piac
ismerete. Ugy, ahogyan egy ingatlan befektetd sem vésérol latatlan projektbe, Gigy a kripto
vilagban is célszerti atgondolt és felelés dontéseket hozniuk a befektetknek. A kripto vilagban
elterjedt rovidités a DYOR, azaz a Do Your Own Research, amely annyit jelent, hogy végezd
el a sajat kutatdsodat, mieldtt barmilyen dontést meghozol a befektetésedet illetéen. Minél
atfogobb kutatast végez az ember, anndl nagyobb piaci ismeretre és rutinra tesz szert.

A kriptopiac még ,,gyerekcipdben jar”. Sokan digitalis vadnyugatnak becézik a rengeteg
megtévesztd atverés és csalds miatt, amelyet féleg a meggondolatlan és tapasztalatlan, uj

befektetok szenvednek el. A kdvetkez6 néhany dbra a kitdltok sajat kutatasaval kapcsolatos.

Kutatdssal toltott 6rdk szama hetente

51%

29%
3% 3% 5% 10%

30-40 6ra 0 40+ 6ra 20-30 d6ra 10-20 6ra 1-10 6ra

18. abra - Kutatas 1 - Forras: Sajat szerkesztés

Elolvasott szakirodalmi kutatas (db)

Semennyi Kb. 50-100 db Kb. 10-20 db Kb. 20-50 db Par db Tobb szaz

19. dbra - Kutatas 2 - Forras: Sajat szerkesztés

A 18. abran lathato, hogy a kitoltok 51%-a hetente 1-10 orat foglalkozik a kriptovalutdk
tanulmanyozasaval. 29%-uk 10-20 orat, 10%-uk 20-30 orat kutat hetente. Erdekes, hogy a
kitoltok 3%-a 30-40 orat és 5%-a 40-nél tobb orat kutat hetente, amely gyakorlatilag foallasa
munkavégzésnek felel meg. A kitdltok csekély, minddssze 3%-a nem foglalkozik kutatassal.
A 19. dbra mutatja, hogy a kitdlték milyen mennyiségii irodalmi kutatast végeztek el eddig. A
kitoltok 23%-a tobb szaz irdsos anyagot olvasott mar el, ezt kovetik szorosan 22%-al azok, akik
csak par darab anyagot olvastak el, majd 19-19 szazalék, akik 10-20, valamint azok, akik 20-
50 db irasos anyagot olvastak el eddig. 11%-uk 50-100 db-ot és 6%-uk pedig semmit sem.
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12. Kitoltok befektetési magatartasa

Mivel mas pénzpiacokhoz képest, fiatalsagdbol adoddan nagyon kicsi a kriptopiac, ezért
hatalmas arfolyam ingadozéasokkal kell szdmolni. Ez annak tudhat6 be, hogy még kevés a piaci
szerepld, illetve aranytalanul van elosztva a szerepldk kozt a toke nagy része. Jelenleg egy
nagyon szik réteg birtokol még kriptovalutat, ezért a nagy tOkések az eladasi és vételi
poziciokkal konnyedén manipuldlhatjdk az arfolyamot. Ezenfeliil az utdbbi évtizedben a
banydasz jutalmak felezddései miatt kb. 4 évente hatalmas keresleti sokkok gytirtiztek végig a
piacon. Azonban véleményem szerint ennek a jelentésége idével csokkenni fog a bitcoin
csokkend inflacios protokolljanak koszonhetden és az idé muldséval egyre kisebb keresleti
sokkokra lehet szamitani. A csokkend jelentdségli piaci sokkok és a piacra 1épok novekvd
szdmanak koszonhetden a bitcoin arfolyama a stabilizalodés jeleit fogja mutatni a kdvetkezd
évtizedekben, ezutan pedig az aranyhoz hasonld ingadozasokkal lehet majd szdmolni.

Jelenleg azonban a bitcoin egyik kozismert tulajdonsidga, hogy rendkiviil ingadozé az
arfolyama. Ez azonban szamos piaci szereplének kivalo lehetdség. Kérddivemben érdemesnek
tartottam rakérdezni a kitolt6k befektetési stratégiira, befektetési viselkedéseikre, amelyekbdl
leszlirhetjiik, hogy a piaci szereplék, hogyan probaljdk meg kezelni, vagy éppen

»~meglovagolni” az arfolyam ingadozasokat.

Kitolték befektetési attitlidjei

joq8ulpedl

Neobank
kamatoztatds

20. dbra — Befektetési attitlidok - Forrds: Sajat szerkesztés
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A kitoltdk a 20. abra szerinti befektetési magatartasokkal vannak jelen a piacon. A leginkabb
alkalmazott stratégia a kriptovalutdk tartdsa, el nem adasa, amelyet a piaci szleng csak Hodl-
nek hiv (28%). A szd az angol hold, azaz tartds szobdl ered. Az instrumentum tartdsat
altalanossagban a hosszu tavu befektetésekhez alkalmazzak. Ez sok tiirelmet igényel, 4am
cserébe megkiméli a befektetét az arfolyam ingadozasoktol valé félelemtdl, panik szerii

eladasoktol és egyéb rossz dontésektol.

A 2. leggyakoribb befektetési stratégia a tokenek stakelése (17%). Stakelés alatt elsédlegesen a
PoS konszenzus mechanizmuson alapuld blokklancok tokenenjeinek stakelését értjiik, de
stakelni lehet egyéb platformok (DEX-ek, DAO-k és egyéb protokollok) tokenjeit is.
Stakeléskor sajat tokeneinkkel biztositjuk be az adott blokkldnc miikddését hosszabb tavu
lekotéssel. A behelyezett biztonsagi letétért cserébe pedig a stakerek token jutalomban
részesiilnek, igy a befektetd képes lesz fialtatni a tokenjeit, Gigy, hogy nem is foglalkozik a

befektetésével, ezért ez passziv jovedelemnek elsdrangi befektetés. Viszont nem szabad

crer

crer

A 3. stratégia az altalanos t6zsdei Spot kereskedés (10%). A kriptovalutakkal valo kereskedés
nem hordoz magaban nagy eltéréseket a részvény piacokhoz képest. Annyit taldn érdemes
megjegyezni, hogy a kriptopiac nem sziinetel sohasem, illetve joval nagyobbak az arfolyam

kilengések, ami a keresked6knek kifejezetten elonyére valik.

A 4. stratégia egy befektetési elv, amely segit a befektetéknek jo atlagaron hozzajutni a
kriptovalutdkhoz. Ez az un. Dollar Cost Averaging (9%). Angol nevébdl is kovetkeztethetiink
ra, hogy egy atlagos ar elérése a cél. Ez a ,,miivelet” annyibol all, hogy a befektetni kivant tokét
nem egyszerre, hanem tobb aprobb részletben fektetjiik be, igy a kriptovalutak ingadozo piacan

egy optimalis beszallo atlagarat kaphatunk.

Az 5. stratégia, amivel a legtobben foglalkoznak a DEX-eken torténd Yield Farmolés (8%).
Ezzel a stratégiaval a befektet6k hozzajarulnak az 0koszisztéma miikodéséhez azzal, hogy
felkinaljak sajat tokenjeiket likviditas gyanant, ezaltal a kozosség tagjai ugy képesek tokeneket
véltani, hogy azok nem vesznek igénybe centralizalt valtokat. Ez a stratégia jol kifizetddo tud

lenni, azonban nagy kockéazatokat is rejt magaban. A két behelyezett token 50-50 szazalékos
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aranya ugyanis nem kivant iranyba mozdulhat el, és igy a befektetok likviditasba helyezett
tokéje kevesebbet érhet, mintha csak kiilon tartottdk volna dket a tarcdjukban. Ezt hivjak latens

veszteségnek (impermanent loss).

A tovabbi stratégidk szazalékos eloszlasa pedig a kovetkezdként alakul:

e Neobankon belilili kamatoztatas: kitolt6k 6%-a.

Proof of Stake blokklanc validator mikédtetése: 6%

e Airdroppokban (ICO-ban, ISPO-ban, Parachain aukcidkban) valé részvétel: 6%
e Play to Earn jatékokkal valé jatszas: 4%

e Proof of Work blokklanc banyaszdsa (Ethereum, Helium, stb...): 2,5%

e Arbitrazs kereskedés és ETF indexbe fektetés: 1-1%

e NFT adasvétel, derivativazas, és robotokkal torténé kereskedés: 0,5-0,5-0,5%

13. Befektetési hajlam
hogy a kitoltdk 37%-nak csakis kriptovalutabol 4ll a befektetése. A tobbi kitdltonek ezen kiviil
még van valamilyen egyéb befektetése, mint részvények, ingatlanok vagy egyéb hagyomanyos
befektetések. Lathatjuk, hogy a kriptovalutdkba fektetd személyek nem csak ebben az iparban

mozognak, a kitoltok 63%-a mas iparagakba is diverzifikalja tokeallomanyat.

/////

37%

16%

11% 10%
7%
50
3% 3% & 3% 4%
1%
Ly TR N

Portfélid Portfélio Portfélio Portfélio  Portfélio  Portfolio  Portfolio  Portfélio  Portfolio  Portfélio  Portfdlid
0%-a 10%-a 20%-a 30%-a 40%-a 50%-a 60%-a 70%-a 80%-a 90%-a 100%-a

21. abra — Portfolio - Forras: Sajat szerkesztés
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Az 22. adbra mutatja, hogy a befektetok az éves jovedelmiik hany szdzalékat fektetik

kriptovalutaba. A legtobben, a kitoltok 27%-a az éves jovedelmének a 10-20%-at, a kitoltok

24%-a pedig 1-10%-4at fektetik be. Erdekes, hogy a kitolték 16%-a az éves jovedelmiiknek tobb,

mint az 50%-at fekteti be.

BEFEKTETES ARANYA AZ EVES JOVEDELEMHEZ

24%

KEPEST

16% 16%
. - - .

1-10%

20-30% 30-40% 40-50% 50%-nal tébb

M Befektetés aranya az éves jovedelemhez képest

22. dabra - Portfolio aranyok - Forras: Sajadt szerkesztés

14. Kockazatvallaldsi hajlam

A kitoltés soran 5 kategoridba kivantam elhelyezni a kitoltdket a kockéazatvallaldsi hajlamuk

szerint. A felmérés alapjan az szlirhetd le, hogy a kitolték igen nagy kockdzatokat vallalnak

azért, hogy elérjék céljaikat.

A kitolték 4%-a egyaltalan nem véllal kockazatot, meg sem kisérelnek rizikosabb helyzetekbe

keriilni. Azonban az 55%-uk mar bevallalja a kockazatot, és ha veszteség éri ket az mély

nyomot hagy benniik, de kitartanak tovabbra is a stratégidjuk mellett. A kitoltok 19%-a pedig

csak kellemetleniil érzi magat, ha nagy veszteség éri Oket, de hamar kiheveri azt.

Kitolték szama %

4%
R

Nagyon alacsony

Kockaztatasi hajlam megoszlasa a kitoltok kozott

55%

22%
19%

Alacsony Kozepes Magas Nagyon magas
Kockaztatasi hajlam nagysaga

1%

23. abra — Kockaztatas - Forras: Sajat szerkesztés
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15. Blokklanc hasznalati viselkedések

A kitoltések koziil az ethereum hasznalata fordul eld a legtobbszor. Ezt a lancot hasznélja a

legtobb kitdltd, azonban ez nem egyenld a gyakorisaggal, mert ott mar mast mutatnak a szdmok.

A kitolt6k altal hasznalt blokklancok
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24. abra — Hasznalt blokklancok - Forras: sajat szerkesztés
A 24. dbran latszik, hogy az ethereumot kicsivel tobben hasznaljak, mint a binance smart chaint
(BSC). Az ethereumot 105 kitoltd, mig a BSC lancot 100 kitolté hasznalja. A felmérés soran
viszont egy direkt kérdés keretében rakérdeztem, hogy melyik blokklancot hasznaljak a
leggyakrabban, amely szerint a kitdltok nagy aranya joval gyakrabban hasznalja a BSC-t, mint
az ethereumot. Ez arra enged kdvetkeztetni, hogy az ethereum tovabbra is vezetd szerepet tolt
be, de az alternativ blokklanc projektek a mindennapi hasznalatban joval stirlibben fordulnak
elé. A leggyakrabban hasznalt blokklancokat és a kitoltok altal megadott értékeléseket a 25.

abran mutatom be, amely a mellékletek k6zott nagyobb méretben is lathato.

Blokklancok értékelése
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25. abra - Blokklancok értékelése 1 - Forrads: Sajat szerkesztés
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A kitoltok 39%-a BSC-t hasznalja a leggyakrabban. Ezutan kovetkezik 21%-al az ethereum,

majd a cronos, a bitcoin és a tron. A 25. dbra adatai az egyes blokklancok atlagai esetében a 26.

abra szerint alakul, amely szintén a mellékletekben is lathato.

Blokklancok értékelése atlagosan
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26. abra - Blokklanc értékelés 2 - Forras: Sajat szerkesztés

A 26. abra adatai azonban nem fedi a valésagot. Tényként kezelhetjiik példaul, hogy a bitcoin

a legdecentralizaltabb blokklanc, ezzel szemben a kitolték a hive-ot, a solanat és zcash-t

értekelték a legdecentralizaltabbnak. Ezekbdl az allapithatdé meg, hogy a kitdlték nem

feltétleniil itélik meg objektiven a blokklancok egyes tulajdonsagait.

A 27. 4bran a kettd legtobb pontszdmot kapott
blokklanc tulajdonséagai lathatoak. Az értékelés
véleményem szerint nagyrészben reprezentalja
a valdsagot. A blokklanc trilemma ezen az
abran jol megfigyelheté: az ethereum
tranzakcioi lassabbak, mint a BSC lancé, de az
ethereum tobb pontot kapott a blokklanc
Erdekes,

decentralizaltsagara. hogy a

fejlesztdk  megbizhatésdgara  ugyanannyi
pontszamot kapott a két blokklanc, holott az
ethereum fejleszt6i (Vitalik és csapata) joval
transzparensebbek, mint a BSC blokklanc

mogott allé Binance kriptotdzsde fejlesztoi.
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27. abra - Blokklanc értékelés 3 - Forras: Sajat szerkesztés



16. Kriptovalutak tarolasanak modja

A kriptovalutak egyik f6 motivuma, hogy azokat harmadik fél kozbenjarasa nélkiil lehet utalni
¢s tarolni. A kriptovalutdkat, ahogyan az eddigiekben is sz6 volt réla, a blokklancon taroljuk.
Azonban ahhoz, hogy a megvésarolt kriptovalutakat elhelyezziik a blokkldncon és csak is mi
férhessiink hozza kell egy kripto tarca. Ezt nagyon egyszeriien, teljesen ingyenesen létre tudjuk
hozni és onnantol kezdve arrdl a tarcarol tudunk utalasokat inditani, fogadni és a decentralizalt
alkalmazasokkal tranzaktalni. Itt a tarcdban van a legnagyobb biztonsagban a kriptovaluta. A
28. abran lathatjuk, hogy a kitoltok 64%-a off-chain, azaz a valamilyen tézsdén vagy egyéb
centralizalt cégnél tartja kriptovalutdit. A 29. dbran viszont lathatjuk, hogy az egyes években
befektetd kitdltdk hol taroljak tokéjiiket. Lathato, hogy az a par kitoltd, aki a kriptopiac

kezdetekor 1épett be a piacra nagyobb aranyban
A kitolt6k az alabbi helyeken

helyezik el on-chain a kriptovalutaikat, mint az ’ ’ =
tartjak kriptovalutdik tobbségét:

ujabban belépok. Ez érthetd, hiszen ezek a
kitolték  rendelkeznek a  legnagyobb
hozamokkal a korai belépésiik miatt. Tehat
jelenleg a kitoltdk tobbsége nem a sajat

On-chain
tarcijaban tarolja a tékéjének nagy részét, 36%
hanem valamilyen centralizalt szolgaltatonal. Off-chain

64%

Illetve azok, akik kordbban Iéptek piacra,

feltehetden a nagyobb hozamok miatt sajat

tarcaban, biztonsagosabb helyen taroljak

tékéjﬁket- 28. abra - Tarolasi mod 1 - Forras: Sajat szerkesztés

Az egyes években befektetd kitolték kriptovalutdinak tarolasi mddja
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29. abra - Tarolasi mod 2 - Forrds: Sajat szerkesztés
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17. Profit realizalas

fgy, hogy sorra vettiik a befektetok demografiai adatait, altalanos viselkedéseiket a blokklanc
hasznalatuk terén és a hozamképességiiket, feltehetjiik a kérdést, hogy hogyan realizaljak a
befektetdk a nyereségeiket. Ez az informacio fontos lehet szamos iparagi szereplonek is, hiszen

nem egy magyarorszagi cég foglalkozik kriptovalutak valtasaval.
Kitolték profit realizaldsanak mddja

Még nem realizélt soha

Neobank, vagy CEX kartyat hasznal
Utalas t6zsdérdl a bankba

Kripto - Fiat csere maganszeméllyel
Tobbféle verzid

Lending/Borrowing platformrél utalas a bankba

Kripto valté
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

30. abra - Realizalas - Forras: Sajat szerkesztés

18. Kitoltok hozamképessége

A kit6lt6k hozamai %-ban
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Kitolt6k szama

31. abra - Kitoltok hozamai - Forras: Sajat szerkesztés
Atlagosan a kit6ltdk 660%-o0s hozamokat értek el, am ez csak statisztikailag fontos nekiink.
Ett6] a szamtol valo atlagos eltérés, azaz a hozamok szérasa 2069%. Ez a rendkiviil nagy szam
is arrol arulkodik, hogy a kriptopiacon 6ridsi az arfolyam ingadozas, ezért érhetnek el teljesen
kiilonbozé hozamokat a befektetok. A 31. dbra szerint a kitdltok hozamai egészen nagy

szdzalékos intervallumban helyezkednek el.
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A legrosszabbul teljesitd kitoltd -70%-os veszteséget szenvedett el, 6 2021-ben fektette be a
pénzét. A legnagyobb hozamot elérd kitoltd pedig 2013-ban, aki azéta 18000%-o0s nyereséget
ért el. A kitoltdk altal leggyakrabban elért hozam -20%. Ezeket a veszteségeket egy kivételével
mind olyan kitoltdk ,,szenvedték el”, akik 2021-ben fektettek kriptovalutdkba, tehat relative 1]
belépdknek szamitanak. Az az egyetlen -20%-ot elérd kitoltd, aki nem 2021-ben 1épett be a

piacra az 2018-ban tette ezt meg, feltehetéen a 2017-es felez6dés utani bika piac csucspontjan.

Az alabbi abran a kitoltok altal az egyes években elért atlagos hozamokat lathatjuk a befektetés

évétdl szamitva %-ban:

Kitoltok altal elért atlagos hozam a befektetés évétol

szamitva %-ban
10000%

8000%
6000%
4000%
2000%

0%

2000‘%2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
- 0

32. abra - Hozamképesség 2 - Forrds: sajat szerkesztés

Ezek a szamok arr6l adnak tantibizonysagot, hogy a kriptopiacon kiilondsen fontos a j6 iddzités.
A befektetdknek nem javasolt megfontolds és piaci kutatas nélkiil, tiirelmetleniil piaci poziciot
nyitniuk. Az angol FOMO sz6, azaz a Fear Of Missing Out jelentése annyit tesz: félni attol,
hogy lemaradunk valamir6l. A kriptopiacon ez az érzés kiilondsen nagy jelentdséggel bir,
amelyet a kezd6é befektetok jellemzden alulbecsiilnek és ezért félelmiikben rossz dontéseket
hoznak.

A masik fontos informécio, amit lesziirhetiink a diagrammot fiirkészve, hogy ezen a befektetési
piacon is elengedhetetlen a tiirelem. Az abran lathatjuk, hogy azok tudtak elérni a legnagyobb
hozamokat, akik 2012 koriil fektettek be. Akik pedig az utdbbi 2-3 évben, azok jellemzden csak
kisebb hozamokat konyvelhettek el. Ezeket a tényeket fontos tudnunk, mert a médiabol,
kozosségi oldalakrdl és ismerdsoktdl altalaban csak a pozitiv toltetli sikeres befektetéseket
halljuk vissza, amelyek ezaltal ferditik a valosagképet és ez az 0j befektetoket szamtalanszor

félrevezetheti.
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A 33. abran a gazdasagi ismeretekkel vagy éppen kozgazdasz diplomaval rendelkez6 kitoltok
¢s azok hozamképességeit vizsgalom. Lathatd, hogy a kozgazdasiagi tanulmanyokkal
rendelkezé kitolték joval nagyobb hozamokat képesek elérni, mint azok, akik nem
rendelkeznek sem kdzgazdasagi ismeretekkel, sem kozgazdasz diploméval. Azok, akiknek van
egyetemi kozgazdasagi végzettsége atlagosan 2162%-0s hozamot, mig a kdzgazdasz diploma
nélkiiliek csak 452%-os atlagos hozamot értek el. Hasonloképpen alakul ez az ardny a
kozgazdasagi ismeretekkel rendelkezdk esetében is. Azok, akik rendelkeznek ezzel a tudéassal
képesek elérni atlagosan 761%-o0s hozamot, mig a kzgazdasagi ismeretekkel nem rendelkezdk
csak 552%-o0s hozamra tettek szert.

Osszegezve elmondhatjuk, hogy azok a kitdltdk, akik tanultak valamilyen kézgazdasdgtanhoz
kapcsolodo tantargyat, nagyobb eséllyel értek el nagyobb hozamokat, itt ez a kiilonbség 16%.
Illetve azok a kitoltok, akik rendelkeznek kozgazdasz diplomaval, 65%-al érnek el nagyobb

hozamokat, mint azok akiknek nincs ilyen diploméjuk.

K6zgazdazdasz diplomaval rendelkez6k és nem rendelkez6k
hozamképességei (atlag)

2162%

761%

Hozam % (atlag)

452% °>2%
0

Nem rendelkezik Rendelkezik

W Egyetelmi kdzgazddsz végzettség W K6zgazdasdagi tanulmanyok
33. dbra - Hozamképesség 3 - Forrds: sajat szerkesztés

Ha a kitoltok hozamképességeit a végzettségiik szerint nézziik, akkor a 34. dbran lathatjuk,
hogy a legnagyobb hozamokat azok képesek elérni, akik rendelkeznek valamilyen
mesterfokozat diplomaval. Ok atlagosan 1545%-o0s hozamot értek el, mig az érettségivel,
felsGoktatasi szakképzéssel és alapfoku diplomaval rendelkezdk atlagos hozamképessége 535%
€s 566% kozott alakult. Az altalanos iskolai végzettséggel rendelkezok pedig 45%-o0s hozamot
értek el.

49



Kitolt6k atlagos hozamképességei a végzettséglik szerint
1800%

N 1600% 1545%
& 1400%
ag 1200%
' 1000%
0,
£ 800% 566% 535% 558%
N 600%
< 400%
& 200% 45%
\E 0% —
Altalanos iskola Erettségi FelsG oktatasi  Egyetemi fels6foku Egyetemi
szakképzés diploma mesterfokozatu
diploma

34. abra — Hozamképesség 4 - Forras: sajat szerkesztés

A kitoltok tajékozottsaganak mértékét meg tudtam 4allapitani az elolvasott szakirodalmi
kutatasok szamabol és az ezzel eltdltott orakbol. Az igy kapott tajékozottsdgi mutatot pedig
Osszevetettem a kitoltok hozamképességével. A 6-os tdjékozottsagi mutatoval rendelkezdk tobb
sz4z irdsos anyagot olvastak mar el és tobb, mint 40 orat foglalkoznak hetente a kriptopiac
tanulmanyozasaval. A 35. dbran lathatjuk, hogy azok, akik a 6-os tajékozottsagi mutatoval
rendelkeznek &tlagosan tobb, mint 4000%-o0s hozamot értek el. Elmondhatjuk réluk, hogy
gyakorlatilag féallasban foglalkoznak a kriptovalutak piacan, igy mindent beleadnak a profitjuk

maximalizalasa érdekében.

Kitoltok tajékozottsagi mutatdja 1-tol 6-ig terjedod
skalan és a hozza tartozo atlagos hozamképességiik

1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5 5,5 6
Osszevont tajékozottsagi mutatd 1-6-os skaldn

mmm KitoltSk szama = Atlagos hozam %

35. dbra - Hozamképesség 5 - Forrds: sajat szerkesztés
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19. Hipotézisek és 0sszefiiggések megvailaszolasa

A hipotézisek megallapitasakor torekedtem az informdaciok kozott feltdrni a relevéns,
mondanivaldval szolgald Osszefliggéseket. Elsddleges szempontot kapott a hasznossag, igy
olyan Osszefiiggésekre kerestem a vdalaszt, amelyek a piaci szereplok javara véalhatnak. A

kovetkezokben a 36. abra szerinti 0sszefiiggéseket elemzem.

Hipotézisek az egyes adatok kdzott

Befektetés
éve

6. Hipotézis

Alkalmazott
stratégiak

1. Hipotézis

7. Hipotézis

Hozamképesség

2. Hipotézis

Téajékozottsag

Hasznalt
blokklancok

8. Hipotézis

3. Hipotézis

4. Hipotézis

Onértékelés ,
Befektetési

hajlandésag

36. abra - Hipotézisek - Forras: Sajat szerkesztés

1. Hipotézis: Minél kordbban fektetett be valaki kriptovalutdba, anndl nagyobb rdldtdsra
tett szert ebben a témdban.
Az egyes befektetdk a piacra torténd belépésiik ota értelemszertien eltéré mennyiségii
id6t és eltér6 mindségli kutatdst végeztek a kriptovalutdk piacdn. E két véltozébol
feléllitott tdjékozottsdgi mutatonak és a befektetés évének korrelacids egyiitthatdja 0,18.
Igy a két viltozé kozott gyenge, pozitiv kapesolat 4ll fent. Ez a szam a gyakorlatban azt
sugallja nekiink, hogy a befektet6k nem csak befektettek a kriptopiacba, hanem képzik
is magukat ezen a téren, 4m ezt nem minden befektetd teszi meg. A korai piacra 1épés

Onmagéaban még nem garantdlja a kimagasl6 tdjékozottsagot és az Ondllé kutatas

meglétét.
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2. Hipotézis: Minél nagyobb rdldtdsa van a témdban valakinek, anndl nagyobb
hozamokat képes elérni a befekteto.
A korrelacids egyiitthatd az egyes kitoltok tajékozottsagi mutatdja és az elért hozamaik
kozott 0,1. Tehét gyenge, pozitiv kapcsolat all fenn a két valtozo kozott. Jelentése annyit
tesz, hogy azok, akik tdjékozottabbak a kriptovalutdk vilagdban, részben nagyobb
hozamokat érhetnek el, mint azok a kitolt6k, akik nem annyira tajékozottak. A kapcsolat
nem szignifikans, tehat ezen a piacon a kutatds és informaltsdg nem garantélja a magas

piaci hozamokat, de hozzasegiti 6ket annak eléréséhez.

3. Hipotézis: Minél nagyobb a befektetési hajlandosdg, anndl nagyobb hozamokat képes

elérni a befektetd.

A kitolték befektetési hajlandésdga és hozamképessége kozott szintén gyenge pozitiv
kapcsolat all fenn, ez a szam 0,15. Tehat azok a kitoltdk, akik a jovedelmiik jelentds
részét kriptovalutaba fektetik, részben nagyobb hozamokat értek el, mint a kisebb
befektetési hajlanddsagui kitoltok. A kapcsolat itt sem tekinthetd erdsnek, igy a
befektetok tokéjének nagysdga nem garantdlja a magas hozamokat, vagy mdasképp
fogalmazva a nagyobb pénzeket invesztil6 befektet6k nem feltétleniil érnek el nagyobb

hozamokat.

4. Hipotézis: Minél fiatalabb a befektetd, anndl nagyobb a befektetési hajlandosdg.
A kitoltok életkora €s a befektetési hajlanddsdga kozott gyenge, pozitiv kapesolat all
fenn, ez a szdm 0,15. A befektet6k novekvd €letkora részben ardnyosan novekszik a
befektetési hajlandésdgukkal. A mutaté arra enged kovetkeztetni, hogy minél id6sebb
valaki, anndl nagyobb ardnyu kriptovalutat tartalmaz a befektetési portféliéja, am mivel
ez a szam is gyengének bizonyul, igy a fenti allitast sem garantalhatjuk minden esetben,

pusztdn csak irdnyad6 valészinliségként kezelhetd.

5. Hipotézis: A tobb stratégidt alkalmazo befektetok nagyobb hozamokat képesek elérni,
mint azok, akik kevesebb stratégidt alkalmaznak.
A stratégidk szama és az elért hozamok kozott kozepesen gyenge, pozitiv korrelacios
kapcsolat 4ll fenn, ez a szam 0,26. Minél tobb stratégiat alkalmaz tehat egy befektetd,
annal valdszinlibb, hogy nagyobb hozamokat ér el, mint a kevés stratégiaval

rendelkezOk. Ennél fogva tehat a befektetGknek érdemesebb minél tobb stratégia
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mentén diverzifikdlni portféligjukat, de nem garantdlhaté6 most sem szdmukra a nagy

hozam elérése pusztan azzal, hogy sok stratégiat alkalmaznak.

. Hipotézis: Akik tobb stratégidt alkalmaznak, azok régebb ota vannak jelen a piacon,
mint azok, akik kevesebb stratégidt alkalmaznak.

A stratégidk szdma €s a piacon eltoltott évek kozott gyenge, pozitiv korrelaciods
kapcsolat 4ll fent, ez a szdm: 0,18. Tehat azok, akik régebb 6ta vannak jelen a piacon

nem feltétleniil alkalmaznak tobb stratégiat.

. Hipotézis: Akik tobb stratégidt alkalmaznak, azok tobb blokkldncot is haszndlnak.

Az alkalmazott stratégidk szama €s a blokklancok hasznalatanak szama kozott kozepes
szintl, pozitiv korrel4cids kapcsolat van, ez a szdm 0,42. Tehdt elmondhatjuk, hogy
azok a befektetdk, akik tobb stratégiat is alkalmaznak, azok jellemz&en tébb blokklancot

is hasznalnak.

Hipotézis: Az elért hozam és a befektetdk onértékelése kozott pozitiv kapcsolat dll fent.
Kutatdsomban megkértem a befektet6ket, hogy pontozzak sajat befektetésiiket.
Feltételeztem, hogy akik nagy hozamokat értek el, azok magas pontszdmot is adnak
maguknak, de feltételezésem hamisnak bizonyult. A két valtozd kozotti korrelacios
kapcsolat minddssze 0,15. Igy tehat megéllapithatjuk, hogy nincsen szignifikdns
kapcsolat a hozamok és az onértékelések kozott. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a
befektetdk szamos alkalommal csalddhattak sajat stratégidjukban, igy elégedetlenek

hozamképességiikkel.
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20. Osszefoglalds

Munkdmban bemutattam a cserekereskedelemtdl kezdve a tokenekhez kotdtt decentralizalt
gazdasagig a pénztorténet, igy a bitcoin és egyéb kriptovalutdk szamos mérfoldkdvét.
Megallapitottam a fobb kiilonbségeket a jelenlegi pénziigyi rendszer és a kriptovalutdk
eszmerendszere kozott. Ezenfeliil irdnyado javaslatként megfogalmaztam a pénziigyi rendszer
mihamarabbi valtoztatasanak sziikségességét, hogy Foldiink ¢élovildgat megovjuk egy
fenntarthatobb gazdasagi modell bevezetésével. A dolgozat méasodik felében ismertettem a
magyar kriptopiaci szereplok jellemvondsait, befektetési stratégidit és egyéb fontosabb
tulajdonsagait. Végiil valaszoltam a hipotézisekre, melyekkel reményeim szerint eloszlattam
né¢hany kételyt a kriptopiaccal kapcsolatban. Bizom, benne, hogy egy atfogd képet tudtam
nyUjtani a kriptovalutdk vilagarél mind az avatatlan szemeknek, mind a kriptovalutak régi

ismeroseinek.

Szakdolgozatom végére érve vildgossa valhatott, hogy a bitcoin mind 6kondémiailag, mind
gazdasagi berendezkedést egy 1) decentralizalt, kozosségeken alapuld modell fogja felvaltani.
A kriptografia tudomanya most bontakozik ki igazan. A technologiat felhasznalva az innovalni
vagy6 programozok és az 0jitd szellemii kozgazdasagi szakemberek a szemiink lattara fogjak
atformalni vildgunk hatalmi struktarajat a gazdasag valamennyi teriiletén. Az j modell Uj
szemléletmddot kovetel az olyan emberekbdl, akik eddig megszoktdk az allam és a pénziigyi
szervezetek teljhatalmat élvezd szerepét. A kovetkezd évtizedekben az emberek bizalmat nem
neves pénziigyi szakemberek, politikusok és cégvezetdk fogjak megnyerni, hanem olyan
blokklancok infrastruktirdjara épitett kodsorok, amelyeknek egyetlen célja harmadik fél nélkiil
lebonyolitani barmilyen tligyletet két fél kozott cenzlira és barmilyen més beavatkozas nélkdil.
Az egyéneknek ezentul nem sziikséges centralizalt cégek szolgaltatdsait hasznalniuk. Az
eddigiekben hasznalt Web2-es platformok idével elenyésznek az 1j, a felhaszndlo igényeit
jobban szem el6tt tartd decentralizalt strukturdju Web3-as platformok mellett. Ezek a
decentralizalt rendszerek fogjak biztositani a fiiggetlen és cenzira mentes, szabad ¢és
demokratikus gazdasagi berendezkedést, amely az 10j, tokenekhez kotott gazdasagunk motorja

lesz.
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