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I. Bevezetés
Szakdolgozatom témaja a kriptovalutdk, azon beliil is a Bitcoin és az Ethereum arfolyamanak
alakuldsa és azokat befolyasold gazdasagi tényezOk vizsgalata. Az utobbi években a
kriptovalutak egyre nagyobb szerepet kaptak a globalis pénziigyi rendszerben, €s egyre tobb
befektetd, vallalat és maganszemély fordit figyelmet ezekre az eszkdzokre. A kriptovalutak
arfolyamanak alakuldsa nem csupan technolégiai, hanem gazdasagi és pénziigyi szempontbo6l
is kiemelt jelentdséggel bir, hiszen ezek az 0j tipusu digitalis eszk6zok mar nem csupan
alternativ fizetéeszkozként, hanem befektetési és spekulacios lehetdségként is megjelentek a

vildggazdasagban.

Valasztdsom azért esett erre a témara, mert rendkiviil aktudlis és dinamikusan fejlédé tertiletrdl
van sz0. A kriptovalutak arfolyamvaltozasai mogott Osszetett tényezOk huzodnak meg,
beleértve a makrogazdasagi folyamatokat, a befektetdi hangulatot, a szabalyozasi kdrnyezet

valtozasait, valamint a technoldgiai fejlesztéseket

A kriptovalutdk piaca rendkiviil érzékeny a vilaggazdasagi eseményekre. Példaul a
koronavirus-jarvany iddszakdban tapasztalt piaci bizonytalansag, a 2022-es jegybanki
kamatemelések, illetve az inflacios kdrnyezet megvaltozasa mind hatéssal voltak a befektetdi
dontésekre, €s ezen keresztiil a kriptovalutak arfolyamara is. Emellett a szabalyozasi kérdések,
mint példaul az Egyesiilt Allamok vagy az Eurépai Unio kriptovaluta-politikajanak alakulasa,

szintén jelentds szerepet jatszanak az arfolyammozgéasokban.

A dolgozatom célja, hogy elemezzem a Bitcoin és az Ethereum arfolyamanak valtozasait 2015
¢s 2025 kozotti idészakban, ¢és feltarjam azokat a gazdasagi és pénziigyi tényezoket, amelyek
befolyasoljak ezen eszkdzok arfolyamat, valamint kimutathato-e 6sszefiiggés a két kriptovaluta
kozott. A dolgozatban igyekszem bemutatni a kriptovalutak gazdasagi szerepét, a Bitcoin és az
Ethereum koz6tti kiillonbségeket. A kutatas aktualitasat az adja, hogy a digitalis pénzek a jovo
pénziigyi rendszerének egyre meghatarozobb elemévé valnak, és megértésiik kulcsfontossagu

a modern gazdasag szempontjabol.



II. Hipotézis

Dolgozatomban a kdvetkezd kutatasi kérdések megvalaszolasat tliztem ki célul:

-K1: Milyen tényezdk befolyasoljak a Bitcoin arfolyamat?

-K2: Kimutathat6-e dsszefiiggés a Bitcoin és az Ethereum arfolyamanak alakulasa kozott?
A kérdésekre adott valaszaimhoz feladatom, hogy

- bemutassam a kriptovalutak arfolyamanak alakulasat,
- Osszefliggéseket keresek a Bitcoin €s az Ethereum arfolyamanak alakulasa kozott,

- ezek alapjan eredményeket megallapitani és kovetkeztetéseket levonni.

A kutatds megkezdése elott feltételezem, hogy a Bitcoin és az Ethereum arfolyama kozott
szoros Osszefliggés van, vagyis jellemzéen hasonld iranyban mozognak. Ugy gondolom, hogy
a Bitcoin, piacvezetd kriptovalutaként, jelentdés hatast gyakorol a piac egészére, €s az

arfolyamvaltozésai az Ethereum esetében is érezhetok.

Tovabba feltételezem azt is, hogy gazdasagi események, mint példaul kamatemelések, inflaciods
hullamok, rovid tavon is befolyasoljak a kriptovalutak arfolyamat. Felvetéseimet €s a fentebb

leirt kérdéseket fogom vizsgalni dolgozatomban.



III. Szakirodalmi attekintés

III.1 A kriptovalutak elterjedése

A kriptovalutak megjelenése alapvetd valtozast hozott a pénziigyi rendszerek vilagaba. A 2008-
as globalis pénziigyi valsag utan a hagyomanyos bankrendszer és a kozponti hatésagok szerepét
egyre tobben kérddjelezték meg. (Banyai, 2021) Ekkor jelent meg a Bitcoin, amely egy teljesen
1j, decentralizalt megoldast kinalt a pénz €s a bizalom probléméjara. A kriptovalutak l1ényege,
hogy kozvetitét nem igényelnek, igy a felhasznalék kozotti tranzakcidk kozvetleniil
torténhetnek, mikdzben a biztonsagot a blokklanc-technoldgia garantalja A kriptovaluta egy
olyan digitalis eszk6z, amely a kriptografia eszkdzeivel biztositja a tranzakciok hitelességét és
a pénzkibocsatas ellendrzott litemét. A kriptovalutdk legfontosabb kozds jellemzdje, hogy
decentralizaltak, azaz nem egyetlen kdzponti bank vagy hatosag feliigyeli 6ket. E tulajdonsaguk
révén alternativat kindlnak a hagyomanyos pénziigyi rendszerrel szemben. Ugyanakkor ez a
decentralizalt miikodés egyszerre jelent eldnyt és kockézatot is: mikdzben a fiiggetlenség €s
atlathatosadg nagyobb szabadsagot biztosit, a piaci volatilitas és a szabalyozasi bizonytalansag

fokozott kockazatokat eredményez. (Yermack, 2015)

A kriptovalutdk terjedését tobb tényezo segitette eld. Egyrészt a mar korabban emlitett 2008-as
globalis pénziigyi valsag, mely utan megingott a bizalom a hagyomanyos pénziigyi rendszer
irant. Masrészt a technologiai fejlodés, az internet-hozzaférés szélesebb korben valo elterjedése
¢s a digitalis fizetési megoldasok térnyerése megteremtették a kriptovalutak elterjedésének
infrastrukturalis alapjat. Napjainkban a kriptovalutak nemcsak a maganbefektetok, hanem
egyre tobb intézményi szerepld, vallalat és pénziigyi szervezet érdeklodését is felkeltették A
kriptovalutak térhoditasa azonban szamos kihivast is felvet. A piac szabalyozatlansaga, a
volatilitas és a spekulacios jelleg miatt sokszor nehéz megitélni, hogy hosszu tdvon milyen
szerepet tOlthetnek be a globalis gazdasagban. Emellett az energiafelhasznalds és a
fenntarthatosag kérdése is gyakran eldkertil, kiilondsen a banyaszati folyamatokat alkalmazo

rendszerek esetében.



I11.2 A kriptografia fogalma és alapjai

A kriptografia a matematika és az informatika azon teriilete, amely az informaciok
titkositasaval, hitelesitésével és védelmével foglalkozik. Célja, hogy az adatok csak a jogosult
felek szamara legyenek elérhetok, mikozben megakadalyozza a jogosulatlan hozzaférést vagy
modositast. A kriptografia torténete az Okorig nyulik vissza, amikor egyszerli helyettesitd
koédokat alkalmaztak tizenetek elrejtésére, azonban a modern szamitastechnika megjelenésével
ez a teriilet rendkiviil gyors fejlédésnek indult. (Schneier, 1996) A mai digitalis korban a
kriptografia kulcsszerepet jatszik az online kommunikéci6 biztonsdgaban: alkalmazzak banki
rendszerekben, e-mail titkositasban, adatvédelemben ¢&s természetesen a kriptovalutak
miukodésében is. A modern kriptografia két {6 tipusa az aszimmetrikus €és a szimmetrikus
titkositas. A szimmetrikus modszernél ugyanaz a kulcs szolgal az adatok titkositasara és
visszafejtésére, mig az aszimmetrikus esetében kiilon nyilvanos és privat kulcspar biztositja az
adatvédelmet és a hitelességet. Ez utdbbi megkozelités képezi a digitalis alairasok és a

blokklanc-technologia mitkodésének alapjat. (Kovacs, 2020)

I11.3 A blokklanc-technolégia miikodése

A kriptovalutdk alapjat a blokklanc-technoldgia adja, amelyet eredetileg Satoshi Nakamoto
(2008) koncepcidja vezetett be a Bitcoin rendszerében. (Nakamoto, 2008) A blokklanc Iényege,
hogy a tranzakciokat nem egy kozponti adatbazisban, hanem egy elosztott hal6zaton tarolja,
ahol minden résztvevd (node) birtokolja a fokdnyv egy masolatat. Ez a megoldas biztositja a
rendszer atlathatosagat, ellendrizhetdségét €s megvaltoztathatatlansagat. Minden 0j tranzakcios
blokk kriptografiai médon kapcsolddik az el6zohoz, igy egy folytonos lancot alkot, amelyet
visszamendleg manipuldlni gyakorlatilag lehetetlen. A blokklanc egyik legfontosabb jellemzdje
a decentralizalt miikodés. A hagyomanyos adatbazisokkal ellentétben itt nincs kozponti hatosag
vagy szerver, amely ellendrzi és hitelesiti az adatokat. A tranzakciokat a halozat résztvevoi,
ugynevezett csomopontok, kdozosen validaljak, és minden 1j blokk csak akkor keriil a lancba,
ha a halézat tobbsége -elfogadja annak hitelességét. Ezt a folyamatot nevezziik
konszenzusmechanizmusnak, amely biztositja a rendszer integritdsat és megbizhatdsagat

(Tapscott, 2016)

A blokklanc miikdodése a konszenzuselven alapul: a halézat tagjai kozosen hitelesitik a
tranzakciokat, ezzel biztositva a bizalom technologiai alapjat. A Bitcoin a Proof-of-Work (PoW)
rendszert alkalmazza, ahol a banyéaszok szamitasi teljesitményiikkel vesznek részt a blokk-
létrehozasban, és munkajukért 0j érmékkel jutalmazzdk Oket. Ez a modell biztonsagos, de

energiaigényes. Az Ethereum 2022-ben attért a Proof-of-Stake (PoS) mechanizmusra,



amelyben a halozat résztvevoi a lekotott tokenjeikkel hitelesithetik a tranzakcidkat. Ez
jelentdésen csokkentette a halozat energiafogyasztasat, és egy fenntarthatdébb, hatékonyabb
miikodést tett lehetové. A blokklanc-technoldgia a kriptovalutdkon tal is széles korben
alkalmazhat6. (Swan, 2015) A decentralizalt fokonyvi technologia alkalmas pénziigyi
elszamoléasokra, digitalis identitdskezelésre, logisztikai lancok nyomon kovetésére vagy akar
egészségligyi adatok biztonsadgos tarolasara. (Tapscott, 2016) A szakirodalom szerint a
blokklanc hosszu tadvon a pénziigyi rendszerek mellett a gazdasagi adminisztracio és a digitalis

szolgéltatasok alapvetd infrastruktirajava valhat. (Bank, 2023)

A blokklanc legfobb erdssége tehat abban rejlik, hogy bizalom nélkiili kérnyezetben is képes
biztonsagos tranzakcidkat biztositani. Mivel a rendszerben a hitelességet nem egy kozponti
szerepld garantdlja, hanem a halozat egésze, a blokklanc a decentralizalt gazdasagi modellek

egyik legfontosabb pillérévé valt.

I11.4 A Bitcoin gazdasagi szerepe és jelentosége

A Bitcoin a vilag els6 ¢és legismertebb kriptovalutaja, amelyet 2008-ban alkotott meg egy
ismeretlen fejleszté vagy fejlesztéi csoport Satoshi Nakamoto alnéven. Az altala kozzétett
tanulmany, a Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System (2008) lefektette a decentralizalt
digitalis fizetési rendszer alapjait. (Nakamoto, 2008) Nakamoto célja egy olyan elektronikus
pénzrendszer létrehozéasa volt, amely nem igényel kozvetitét, és amelyben a tranzakciok
kriptografiai hitelesitéssel, a halozat konszenzusan keresztiil valésulnak meg. (Nakamoto,
2008) Ez az elképzelés a bizalom fogalmat a pénziigyi intézményekrdl a matematikai
algoritmusokra ¢s a blokklancra helyezte at, ami a késébbi kriptovalutdk alapjat is
megteremtette A Bitcoin egyik legfontosabb jellemzdje, hogy Osszesen legfeljebb 21 millio
darab létezhet bel6le, ami mesterségesen korlatozott kinalatot teremt. Ez a mechanizmus
hasonl6va teszi az aranyhoz, ezért gyakran nevezik ,,digitalis aranynak”. (Antonopoulos A. M.,
2017) A kinalat korlatozasa és az ugynevezett halving események, amikor a banyaszok jutalma
felezddik, hosszi tdvon deflacidés hatast gyakorolnak, ami hozzdjarulhat az arfolyam

novekedéséhez. (Dyhrberg A. H., 2016)

Gazdasagi szempontbdl a Bitcoin egyre inkabb értéktarolo eszkozként funkcional. A befektetok
részben az inflacio elleni védelem miatt fordulnak felé, mivel a kinalat fix, szemben a
jegybankok éaltal kibocsatott pénzekkel. Dyhrberg (2016) kutatdsa szerint a Bitcoin arfolyama
valsagiddszakokban részben az aranyéhoz hasonléan viselkedik, azaz menedékeszkozként
szolgal. Ezzel szemben Baur et al. (2018) szerint a Bitcoin inkdbb spekulativ eszk6z, mivel

arfolyama erdsen ingadozik, és rovid tadvon a befektetdi hangulat hatarozza meg A Bitcoin



arfolyamat ugyanakkor nemcsak gazdasagi tényezok, hanem politikai és technoldgiai
fejlemények is befolyasoljak. (Dyhrberg A. H., 2016) A szabélyozési bizonytalansdgok, a
tozsdei események vagy a nagyvallalatok (példaul a Tesla vagy a PayPal) piaci bejelentései
rovid tavon jelentés arfolyammozgasokat idéznek el6. A Bitcoin tehat egyszerre pénziigyi,
technoldgiai és tarsadalmi jelenség, amelynek hatasa tulmutat a hagyoményos devizapiacokon.

(Baur, 2018)

I11.5 Az Ethereum szerepe és sajatossagai

Az Ethereum 2015-ben indult el Vitalik Buterin vezetésével, és rovid ido alatt a masodik
legnagyobb kriptovalutava valt. (Buterin, 2014) A Bitcoinhoz képest az Ethereum nem csupan
fizetéeszkoz, hanem egy programozhat6 platform, amely lehetdvé teszi az okosszerzddések
(smart contracts) létrehozasat. Ezek automatikusan végrehajtodo megallapodasok, amelyek a
blokklancon tarolddnak, és emberi beavatkozas nélkiil mikoédnek Az Ethereum haldzat a
decentralizalt pénziigyek (DeFi) alapjat is képezi, ahol a felhaszndlok kozvetitOk nélkiil
kothetnek kolcson- vagy befektetési ligyleteket. (Wood, 2014) Ezenkiviil az Ethereum valt a
nem-helyettesithetd tokenek (NFT-k) f6 platformjava, amelyek egyedi digitalis javak
tulajdonjogat biztositjak. A 2022-es ,,Merge” frissités soran az Ethereum attért a Proof-of-Stake
rendszerre, amely az energiafelhaszndlast 99%-kal csokkentette, és fenntarthatobb miikodést
tett lehetové Az Ethereum blokklancanak nativ kriptovalutija az Ether (ETH), amelyet a
halozaton végrehajtott tranzakciok és szamitasok ,iizemanyagaként” haszndlnak. Minden
tranzakcidhoz és okosszerzddés-futtatdshoz meghatarozott szamitasi koltség, ugynevezett
»gas” dij tartozik, amit Etherben fizetnek ki a felhasznalok. Az Ethereum tehat nemcsak
digitalis pénzként funkcional, hanem az egész platform miikodését is biztositja. (Antonopoulos

A. M., 2017)

Gazdasagi szempontbodl az Ethereum egyediilallo 6koszisztémat hozott létre, ahol a haldzat
értékét nem csupan a kriptovaluta, hanem az azon fut6 alkalmazésok is meghatarozzék. Ez a
fejleszt6i aktivitds és a decentralizdlt gazdasagi modellek terjedése miatt a platform hossza
tdvon is meghatdroz6 szerepld maradhat a kriptoszektorban. (Swan, 2015) Ugyanakkor az
Ethereum is szdmos kihivéssal néz szembe. A halézat korlatozott tranzakcios kapacitasa és a
magas tranzakcios dijak idonként megnehezitik a széles korli felhasznalast. Emellett a
skalazhatosag €s a biztonsag egyensulyanak megtalalasa folyamatos fejlesztéseket igényel. Az
Ethereum azonban tovabbra is az egyik legigéretesebb és leginnovativabb blokklanc-platform,
amelynek fejlédése kulcsszerepet jatszik a kriptovalutak és a decentralizalt pénziigy jovéjének

alakuléasaban.



I11.6 A Bitcoin és Ethereum osszehasonlitasa

A szakirodalom szerint a Bitcoin ¢€s az Ethereum arfolyama kozott erds korrelacié figyelhetd
meg, azonban a két eszkoz funkciondlisan és gazdasagilag eltérd logika mentén miikodik.
(Baur, 2018) A Bitcoin elsdsorban értéktarold és spekulativ eszkdz, mig az Ethereum a
decentralizalt gazdaséagi infrastruktira alapja. (Corbet, 2019) A piaci mozgésok soran a Bitcoin
altalaban vezetd szerepet tolt be: arfolyamanak valtozasa sokszor eldre jelzi az altcoinok,
koztik az Ethereum mozgésait is. Ennek oka, hogy a befektet6i bizalom valtozésai eldszor a
legnagyobb piaci szerepldnél, vagyis a Bitcoinnal jelentkeznek. Mindkét kriptovaluta azonban
ersen érzékeny a makrogazdasagi kornyezetre, a szabalyozasi bejelentésekre és a piaci

hangulat alakulasara. (Bank, 2023)

I11.7 Technologiai kiilonbségek és piaci hatasuk

A Bitcoin és az Ethereum kozotti technoldgiai kiilonbségek nemcsak miikddésbeli eltérést
jelentenek, hanem a piaci értékelésiikre €s arfolyammozgasukra is hatdssal vannak. A Bitcoin
elsddleges célja a decentralizalt, kozvetitOk nélkiili értéktovabbitds, mig az Ethereum egy
komplexebb oOkoszisztémat épit, amely lehetdséget kinal programozhatd szerzédések ¢€s
decentralizalt alkalmazasok (dApp-ok) futtatasara. (Buterin, 2014) A piac az Ethereumot emiatt
gyakran technologiai platformként értékeli, mig a Bitcoint inkabb digitalis értéktaroloként
kezeli. A fejlesztési iitemezes szintén befolyasolja az arfolyamok alakuléasat: a Bitcoin halozata
ritkan valtozik, stabilitasa bizalmat kelt a befektetokben, ezzel szemben az Ethereum rendszeres
frissitései (pl. a Merge, Shanghai update) rovid tava arfolyam-ingadozasokhoz vezethetnek.
(Baur, 2018) Ezt a piac gyakran a technologiai innovacié kockazataként értékeli, ugyanakkor
hosszabb tavon az Ethereum fejlodése az dokoszisztéma boviilését segiti. A két rendszer tehat
eltérd befektetdi profilt vonz: a Bitcoin konzervativabb, értékmegorzé szerepet tolt be, mig az

Ethereum ink4bb a technoldgiai novekedésre épitd befektetdket célozza meg. (Bank, 2023)



I11.8 A kriptovalutak gazdasagi integracioja és intézményi elfogadasa

A kezdeti szkepticizmus ellenére a kriptovalutak az utobbi években fokozatosan integralodtak
a globalis pénziigyi rendszerbe. Szamos nemzetkozi vallalat, példaul a Tesla, PayPal,
MicroStrategy vagy a Visa, elfogadja vagy befektetési eszkozként kezeli a Bitcoint, mig a
pénziigyi szolgaltatok (pl. BlackRock, Fidelity) kriptoalapu befektetési termékeket (ETF-cket)
kinalnak. (Corbet, 2019) Ez az intézményi részvétel stabilabb keresletet és nagyobb piaci
legitimaciot eredményezett Az Europai Unié MiCA (Markets in Crypto-Assets) rendelete és az
Egyesiilt Allamok tSkepiaci szabalyozasai szintén hozzijarultak a piac atlathatosagéhoz. A
szakirodalom szerint a szabalyozas kettds hatasu: egyrészt noveli a befektetdi biztonsagot,
masrészt csOkkenti a szektor egyik fO0 vonzerejét, a teljes decentralizaciot.

(Bank, 2023)

I11.9 Gazdasagi szerep és funkcio makrogazdasagi nézépontbol

A kriptovalutak gazdasagi szerepe a globalis pénziigyi rendszer valtozdsaval parhuzamosan
alakult at. Kezdetben a Bitcoin és az Ethereum alternativ befektetési eszkdzként jelentek meg,
mara azonban makrogazdasagi folyamatokra is reagalnak. (Torok, 2021) A szakirodalom
alapjan a kriptovalutdk arfolyamat a kamatldbak, az inflacios varakozasok, a geopolitikai
bizonytalansag ¢€s a befektetdi kockazatvallalasi hajlandosag egyarant befolyasolja. A Bitcoin
gyakran ,,digitalis aranyként” viselkedik, mivel valsaghelyzetekben a befektetdk biztonsagos
menedéket latnak benne. (Dyhrberg A. H., 2016) Ugyanakkor az Ethereum inkabb a gazdasagi
novekedéshez kotott eszkozként mikodik, mivel értéke szorosan Osszefligg a DeFi és Web3
alkalmazasok aktivitdsaval A kriptovalutak tehat kettds funkciot toltenek be: egyszerre
mukodnek alternativ pénziigyi eszkdzként és technologiai innovacidoként. (Corbet, 2019) A
kamatemelési ciklusok és az inflacids hulldmok soran az arfolyamuk jellemzden csokken, mig
a laza monetaris politikai idészakok a kriptoszektor novekedését segitik el6. A gazdasagi
szereplik ezért egyre inkabb integralddik a hagyomanyos pénziigyi ciklusokba, ami hosszi

tavon erdsitheti a kriptovalutdk intézményi szerepét.

: MNB, 2023)



I11.10 Szabalyozasi és kormanyzati megkozelitések

A kriptovalutak szabalyozésa vilagszerte eltéré megkozelitéseken alapul. Mig egyes orszagok,
példaul El Salvador, torvényes fizetOeszkozként ismerték el a Bitcoint, masok, mint Kina, teljes
mértékben betiltottak annak hasznalatat. (T., 2025) Az eurdpai gyakorlat kozéputas megoldas:
a cél nem a tiltds, hanem a feliigyelet ala vonas. A szabalyozasi keretek fejlodése szorosan
Osszefiigg a kriptovalutdk tarsadalmi elfogadottsagadval. A Magyar Nemzeti Bank 2023-as
tanulmanya szerint a kriptoeszkdzok piaca ndvekvd kockéazatokat hordoz a pénziigyi
stabilitasra, ugyanakkor innovécids potencidlja megkérddjelezhetetlen. (Székely, 2019) A
jegybankok digitélis pénzeinek (CBDC) fejlesztése részben valasz a kriptovalutak térnyerésére,

€s a JOvO pénziigyi egyensulyanak kulcseleme lehet.

ITLI.11 A kriptovalutak makrogazdasagi osszefiiggései

A kriptovalutak arfolyamat szamos makrogazdasagi tényezd befolydsolja. Kutatasok szerint a
kamatpolitika, az inflacidés varakozasok és a piaci bizonytalansag (pl. VIX-index) szoros
kapcsolatban allnak a Bitcoin és az Ethereum armozgasaival. Valsdgiddszakokban, mint
példaul a COVID-19 jarvany kezdeti szakaszaban, a befektetok gyakran menedékeszkozként
tekintenek a Bitcoinra, hasonléan az aranyhoz. Ugyanakkor a kriptovalutdk révid tavon erdsen
reagalnak a befektetdi hangulat valtozasaira, igy arfolyamuk extrém volatilitast mutat. (Csiszar,
2020) A 2022-2023-as inflacios hullam ¢és a jegybanki kamatemelések 0 kihivasokat hoztak a
piac szamara. Az alacsony likviditas és a spekulacios jelleg miatt a kriptovalutak arfolyama
erésen csokkent, azonban az intézményi szereplok belépése €és a szabalyozasi kdrnyezet

er6sodése hosszabb tavon stabilizalo tényezo lehet. (T., 2025)

II1.12 Innovaciok és jovobeli trendek

A kriptovaluta- és blokklanc-szektor fejlédése folyamatosan 11j irdnyokat vesz, amelyek célja a
technoldgiai korlatok lekiizdése és a globalis elfogadottsag novelése. Az egyik legfontosabb
trend a Layer 2 megolddsok megjelenése, mint példaul a Lightning Network vagy az Arbitrum,
amelyek a tranzakcidk sebességét és hatékonysagat novelik anélkiil, hogy a decentralizécio
sériilne. Ezzel parhuzamosan egyre tobb kutatas foglalkozik az interoperabilitassal, vagyis a
kiilonbozé blokklancok kozotti kommunikacidé megoldasaval, amely a jové digitalis
gazdasaganak alapfeltétele lehet. (Torok, 2021) A kriptovilag masik fontos irdnya a tokenizalt
gazdasag, ahol a valos eszkozok, példaul ingatlanok, részvények vagy miitargyak, digitalis
tokenként jelennek meg a blokklancon. Ez a folyamat 0j piacokat teremt, és demokratizélja a
befektetési lehetdségeket. Ezzel parhuzamosan a mesterséges intelligencia és a blokklanc

integracioja is egyre nagyobb figyelmet kap: az Al segitségével automatizalhaté a pénziigyi



elemzés, a kockdzatkezelés és az adatvédelem. A szakirodalom szerint ezek a fejlesztések

hosszl tdvon a pénziligyi infrastruktirdk teljes atalakulasahoz vezethetnek. (Swan, 2015)

I11.13 Gazdasagi események és piaci reakciok a kriptovalutak torténetében (2015-2025)

A kriptovalutak fejlédése szorosan Osszefiigg a globalis gazdasagi eseményekkel €s a pénziigyi
piacok valtozasaival.
Az elmult évtizedben a Bitcoin ¢és az Ethereum arfolyama tobbszor is jelentds kilengéseket
mutatott, amelyek mogott jol beazonosithatd gazdasagi, technologiai és szabalyozasi tényezok

alltak.

I11.14 2015-2017: A korai novekedés és az elsé nagy fellendiilés

2015 a kriptovalutak torténetében a konszolidacio iddszaka volt: a Bitcoin arfolyama ekkor még
viszonylag alacsony, 200—-300 USD koriil mozgott, mikdzben megjelent az Ethereum, amely 1j
funkciokat hozott a blokklanc-technologidba. (Baur, 2018) Az Ethereum 2015 jualiusi
indulésaval a blokklanc mér nemcsak fizetéeszk6z, hanem decentralizalt alkalmazésplatform is
lett, ami megalapozta a DeFi- és NFT-0koszisztéma késobbi kialakulasat. 2016-ban a Bitcoin
masodik ,halvingje”, amikor a banydszati jutalom 25-r6l 12,5 BTC-re csokkent, fokozatos
arfolyam-emelkedést inditott el. (Tapscott, 2016) A kinadlat mesterséges szlikitése a kereslet
novekedésével parosult, ami a kovetkezd években robbandsszerii aremelkedéshez vezetett.
2017-re a kriptovalutdk tomeges figyelmet kaptak, a Bitcoin arfolyama decemberre kozel 20
000 USD-ig emelkedett. Ez a korszak az ugynevezett ICO-1az (Initial Coin Offering) iddszaka
is volt, amikor szamos 1j token és projekt indult, gyakran valos gazdasagi hattér nélkiil. Az
arfolyam-emelkedés mogott a befektetdi euforia €s a szabalyozatlan piac spekuléacios jellege

allt. (Bank, 2023)

II1.15 2018-2019: A piaci korrekcio és a bizalom ujjaépitése

2018-ban a kriptovaluta-piac jelentds korrekcion ment keresztiil. A 2017-es csucspont utan a
Bitcoin arfolyama 80%-kal esett vissza, 20 000 USD-rél 3500 USD koriili szintre. Az
ugynevezett , kriptotél” iddszaka ravilagitott a piac strukturélis gyengeségeire: sok projekt téke
nélkiil maradt, szamos ICO elbukott, és a befektetdi bizalom dramaian csékkent. (Dyhrberg A.
H., 2016) Ezzel parhuzamosan azonban megkezdddott a technologiai alapok erdsitése. A
Bitcoin Lightning Network fejlesztése, valamint az Ethereum 2.0 koncepcidjanak bevezetése
(amely kés6bb a Proof-of-Stake-re vald atallasban csticsosodott ki) elokészitette a kriptoszektor
kovetkezd novekedési ciklusat. (Corbet, 2019) A piaci korrekcid utan a szabalyozoi szervek,

koztik az Eurépai Kozponti Bank és az Amerikai Ertékpapir-feliigyelet (SEC), fokozott



figyelmet forditottak a piac atlathatdsdgara, ami hosszabb tdvon novelte a szektor stabilitasat.

(Bank, 2023)

I11.16 2020-2021: A pandémia, a monetaris stimulus és a rekordarfolyamok idészaka

A COVID-19 jarvany 2020 elején drasztikus gazdasagi visszaesést okozott, amelyre a kozponti
bankok viladgszerte nagyszabast pénzkibocsatassal és alacsony kamatpolitikéval reagaltak. Ez
a monetaris kornyezet kedvezett a kriptovalutdknak, mivel a befektetok alternativ, inflaciotol
védett eszkozoket kerestek. (Corbet, 2019) A Bitcoin arfolyama 2020 végére ismét meghaladta
a korabbi rekordjat, 2021 aprilisdban pedig 64 000 USD {61¢ emelkedett. Ebben az idészakban
tobb nagyvallalat is bejelentette, hogy elfogadja vagy birtokolja a Bitcoint: a Tesla 1,5 milliard
USD értékii Bitcoin-vasarlast hajtott végre, a PayPal és a Visa pedig bevezette a kriptofizetési
funkciokat. Az Ethereum Okoszisztémdja szintén felgyorsult, a DeFi-piac értéke 2021-re
meghaladta a 100 milliard USD-t. Ezek a fejlemények a kriptovalutdkat a hagyomanyos
pénziigyi szektor szereploivé emelték, és a digitalis eszkozok legitimacidjat is megerdsitették.

(Bank, 2023)



I11.17 2022-2023: Valsag, kamatemelések és a piac visszaesése

A 2022-es év jelentés forduldpontot hozott: az inflacio vilagszerte emelkedett, a kdzponti
bankok pedig kamatemelési ciklusba kezdtek. A Federal Reserve és az Europai Kézponti Bank
szigoritod politikdja csokkentette a likviditast a pénziigyi piacokon, ami a kriptovalutakat is
negativan érintette. A Bitcoin arfolyama 2021 végérdl (kb. 69 000 USD) 2022 novemberére 16
000 USD ala esett. A helyzetet tovabb rontotta az FTX kriptotézsde dsszeomlasa, amely a
kriptoszektor egyik legnagyobb bizalmi valsagat idézte eld. (T., 2025) A befektetdi bizalom
megrendiilése miatt az Ethereum és mas altcoinok arfolyama is drasztikusan csokkent.
Ugyanakkor ebben az id6szakban sziiletett meg az Eurdpai Unid 0j szabalyozasi keretrendszere,
a MiCA (Markets in Crypto-Assets) rendelet, amely 2023-ban Iépett hatalyba, és célja a
kriptoeszk6zok piacanak feliigyelete és egységesitése volt. A szakértdk szerint ez hossza tadvon

a piac stabilizalodasdhoz €s az intézményi befektetok visszatéréséhez vezethet. (Bank, 2023)

I11.18 2024-2025: Ujraépiilés és piaci konszolidacié

A 2023 utan bekovetkezo stabilizacié jelei a kriptoszektor fokozatos éretté valasat mutatjak. A
Bitcoin arfolyama 0jra ndvekedési palyara allt, részben az 0j intézményi ETF-ek engedélyezése
¢s az inflacio csokkenése miatt. (Swan, 2015) Az Ethereum 6koszisztémaja tovabb boviilt, az
okosszerzddések ¢és a Layer 2 technologidk (pl. Arbitrum, Optimism) révén a haldzat
skalazhatosaga javult. A piaci konszolidicid6 soran a gyengébb, spekulativ altcoinok
fokozatosan eltlintek, és a piac két vezetd szerepldje, a Bitcoin és az Ethereum dominanciaja
megerdsodott. A szakértok szerint a kriptovalutak jovojét a pénziigyi szektor digitalizaciojanak

iiteme €s a nemzeti digitalis valutak (CBDC-k) bevezetése is befolyasolni fogja. (Banyai, 2021)



1. tabla: Piaci hatast kivalto gazdasagi események 2015-2025-ig.

Ev Esemény Piaci hatés
2015 Az Ethereum halézat indulasa Uj fejlesztési irany, a blokklacn
funkcidinak bdviilése
2016 Bitcoin mésodik halving Arfolyam-emelkedés, fokoz6do
befektetdi érdeklddés
2017 ICO-l4z és piaci csucs (BTC = Tomeges befektetési hullam,
20.000 USD) majd korrekcid
2018 Kriptotél, arfolyamzuhanas Piaci tisztulds, bizalomvesztés
2020 COVID-19 valsag €s monetaris Hirtelen novekedés a Bitcoin €s
stimulus Ethereum arfolyamaban
2021 Tesla ¢és PAYPAL belépése, Intézményi elfogadottsag
rekordarfolyamok novekedése
2022 Inflacio, kamatemelések, FTX JelentOs visszaesés €s bizalmi
0ssszeomlés valsag
2023 MiCA-szabalyozas elfoagadasa az | Piaci stabilizalodas, intézményi
EU-ban visszaeses
2024-2025 Layer 2 fejlesztések és ) ETF-ek | Hossza tava konszolidacio,
technologiai érettség jelei

Forrasok: (CoinMarketCap, 2024), (Dyhrberg, 2016), (Baur et al., 2018), (Corbet et al., 2019),
(European Central Bank, 2023), (Antonopoulos, 2017), (Tapscott & Tapscott, 2016), (Board of
Governors of the Federal Reserve System [US], 2025 — FRED adatbazis), sajdt szerkesztés

Az abréan kronologikus sorrendben lathatok azok a jelentdsebb gazdasagi €s piaci események,
amelyek a 2015 és 2025 kozotti idészakban meghatdrozé hatast gyakoroltak a kriptovaluték,
kiilonosen a Bitcoin és az Ethereum arfolyamanak alakulasara.
A tablazat jol szemlélteti, hogy a piac fejlodését kezdetben elssorban technologiai Ujitasok
mozgattak, késdbb azonban egyre inkabb a makrogazdasagi tényezok (inflacio, kamatemelés,
gazdasagi valsagok) €s a szabalyozési kornyezet valtozasai (pl. MiCA-rendelet, ETF-ek
megjelenése) valtak meghatarozova.
A 2020-as évekre a kriptovalutak intézményi elfogadottsaga és technologiai érettsége valt

jellemzdvé, mikdzben a piaci drak nagy volatilitdsa tovabbra is fennmaradt.



IV. Anyag és modszertan

Dolgozatomban a Bitcoin és az Ethereum arfolyaméanak vizsgdlatat, valamint azok
makrogazdasagi, szabalyozasi és pénzpiaci dsszefliggéseinek feltarasat tiiztem ki célként. Az
elemzés kvantitativ modszertanra épiil, havi idésoros adatok alapjan. Az adatgytjtés 6 forrasa
a Yahoo Finance volt, ahonnan a Bitcoin és az Ethereum 2015. januar — 2025. szeptember
kozotti zaroarfolyamait gytjtottem ki USD-ben. A Federal Reserve iranyadd kamatlabanak
adatai a Board of Governors of the Federal Reserve System (US) via FRED® adatbazisbol
szarmaznak, mig a piaci volatilitast méré VIX-indexet szintén a Yahoo Finance szolgaltatta. Az
adatok havi gyakorisaguak, és a zaroértékekbdl szamitottam a loghozamokat, amelyek
segitségével kisziirhetok a rovid tava extrém armozgéasok, és jobban vizsgalhatéva valik az
arfolyamok kozo6tti dinamikus kapcesolat. A loghozam képlete:

Pt
Pt—l

1 = In (

)

ahol P;az adott honap zaroara.

A statisztikai elemzés kozponti eleme a korrelacios vizsgalat, amely a Bitcoin, az Ethereum, a
dollararfolyam, a Federal Reserve kamatlab és a VIX-index kozotti kapcsolatokat méri. A
korreléacids egylitthatok segitségével megallapithato, hogy az egyes tényezok milyen iranyban
¢s milyen mértékben mozognak egyiitt. A szamitasok soran kiilon értékeltem a teljes (2017—
2025) iddszakot, valamint a résziddészakokat (2017-2019, 2020-2021, 2022-2023, 2024—
2025), hogy feltarjam az esetleges szerkezeti toréseket és piaci ciklusokat. A makrogazdasagi
tényezok elemzésében kiemelt szerepet kapott a Federal Reserve kamatpolitikaja, amely a
likviditason keresztiil kdzvetleniil befolyasolja a kriptovalutak befektetdi megitélését. A VIX-
index segitségével pedig a globalis kockdzatvallalasi hajlanddséag €s a kriptovalutak arfolyam-
ingadozasai koOzotti Osszefiiggéseket vizsgaltam. A vizsgdlat kiegésziilt a jelentdsebb
szabalyozasi €s piaci események, példaul a kinai kriptotilalom, a Tesla bejelentése, a Bitcoin-
felezések, illetve az Europai Unidé MiCA-rendeletének bevezetése, iddpontjainak
figyelembevételével is. Ezek lehetdvé tették, hogy a korrelacios eredményeket gazdasagi

kontextusban értelmezzem.



V. Eredmények és értékelésiik

V.1 Attekintés

A kriptovalutak arfolyamanak vizsgalata az elmult években egyre fontosabba valt, mivel a
Bitcoin és az Ethereum a globalis pénziigyi rendszer meghatarozé elemeivé Iéptek eld. A 2017
¢s 2025 kozotti idoszak kiilondsen alkalmas az elemzésre, hiszen ebben az évtizedben a piac
latvanyos  novekedést, valsagokat ¢€s technologiai  forduldopontokat is  megélt.
Az eredmények értékelésének célja, hogy bemutassa, miként reagéltak ezek a kriptovalutdk a
fobb gazdasagi és pénziigyi eseményekre, mint példaul a COVID-19 utani monetaris lazitas,
az inflacios hullam, a Federal Reserve kamatemelési ciklusa, valamint a 2022-es bizalmi valsag,
amelyet az FTX 0Osszeomldsa ¢és a szigorodd szabdlyozasi kornyezet idézett -eld.
A dolgozat ezen részében elemzem a Bitcoin €s az Ethereum arfolyamainak alakulasat, a koztiik
fennallo korrelacids kapcsolatot, valamint azt, hogy a dollar, a kamatszintek és a piaci volatilitas
(VIX-index) milyen mértékben jarultak hozza az arfolyamvaltozdsokhoz. Az elemzés célja nem
pusztan a multbeli trendek bemutatdsa, hanem annak feltarasa is, hogy ezek az dsszefiiggések
milyen kovetkeztetéseket engednek levonni a kriptovalutak jovobeli viselkedésére

vonatkozoan.



1. dbra: A Bitcoin arfolyamanak alakuldasa 2015-2025
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Forras: Yahoo Finance, sajat szerkesztés

A Bitcoin arfolyamdanak alakulasa rendkiviil hullamzo6 volt, ami jol mutatja a kriptovalutakra
jellemzo magas volatilitast.
A 2015 ¢és 2017 kozotti idészakban a Bitcoin ara fokozatosan emelkedett, amit a technoldgia
terjedése €s a befektetdi érdeklodés novekedése hajtott. 2017 végén az arfolyam hirtelen, kozel
20 000 USD-ig emelkedett, majd 2018-ban jelentds visszaesés kovetkezett, amit a , kriptotél”
néven ismert korrekcids idoszak jellemzett. A 2020-as COVID-19 jarvany idején a globalis
gazdasagi stimulusok hatasara a kriptovalutak arfolyama Gjra névekedésnek indult. A jegybanki
pénznyomtatas €s az alacsony kamatkdrnyezet kovetkeztében a Bitcoin a befektetok szamara
alternativ értékmegorzo eszkozze valt. 2021 végén az arfolyam elérte a torténelmi csucsot, 69
000 USD koriil, majd 2022-ben az inflacio, a kamatemelési ciklus ¢és az FTX-t0zsde
Osszeomlasa miatt meredek zuhanas kovetkezett.
A 2023-2025 kozotti idészakban a Bitcoin arfolyama fokozatosan helyreallt, ami a befektetdi

bizalom lassu visszatérését jelzi.



2. abra: Az Ethereum arfolyamanak alakulasa 2017-2025
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Forras: Yahoo Finance, sajat szerkesztés

Az Ethereum 2017 decemberétdl vizsgalhatd. Kezdeti szakaszaban rendkiviil gyors novekedést
mutatott, 2018 elején elérte az 1400 USD-t, majd az év végére 100 USD ala esett. A visszaesés
az 1CO-laz utani piaci korrekcionak és a befektetdi bizalom csokkenésének volt koszonhetd.
2020-t61 az Ethereum ujra emelked6 palyara allt, mivel a DeFi (decentralizalt pénziigyek) és az
NFT (digitalis mitargyak) iranti érdeklédés soha nem latott mértékben nott. Az arfolyam 2021-
ben meghaladta a 4000 USD-t, majd 2022-ben a piaci visszaesés hatasara ismét leértékelddott.
A ,,Merge” frissités (2022) utan az Ethereum technologiai alapjai jelentdsen megerdsodtek, a
Proof-of-Stake rendszer bevezetése pedig novelte a halozat hatékonysagat és a befektetdi
bizalmat. A 2024-2025 kozotti idészakban az Ethereum arfolyama ismét ndvekedni kezdett,

ami a technologiai fejlédés €s az altalanos piaci konszolidacié eredménye.



3. abra: A Bitcoin és az Ethereum egyiittmozgdasanak vizsgalata
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Forras: Yahoo Finance, sajat szerkesztés

A Bitcoin és az Ethereum arfolyama a 2017 és 2025 kozotti idészakban erds egyiittmozgast
mutat, amit a korrelacios elemzés is alatamaszt. A két kriptovaluta kdzotti ar-szint korrelacio
szoros pozitiv kapcsolatot jelez. A két arfolyam 2017-ben szinte azonos idoben kezdett
emelkedni, majd 2018-ban egyidejlien estek vissza. A 2020-2021-es iddszakban mindkettd
rekordokat dontott, a Bitcoin 60 000 dollar f61é, az Ethereum 4300 dollar kozelébe emelkedett.
2022-ben hasonldan reagaltak a makrogazdasagi valtozasokra és a kriptopiac bizalmi valsagara,
amit a jegybanki szigoritdsok ¢és az FTX 0Osszeomldsa is fokozott. 2023-t61 mindkettd
stabilizalédott, majd 2024-t6l ismét novekedési palyara léptek. Az Ethereum arfolyama
ugyanakkor kissé nagyobb volatilitast mutatott, amit a technologiai fejlesztések, példaul a PoS-
re valo atallas és a DeFi-szektor valtozasai magyaraznak. A kozos trendekbdl lathato, hogy a
kriptovalutak arfolyamat kozos makrogazdasagi és befektetdi tényezok befolyasoljak, a Bitcoin
tovabbra is piacvezetd szerepet tolt be, mig az Ethereum inkébb az innovacids oldalt képviseli.
Megjegyzendd, hogy az Osszehasonlitdé grafikonon az Ethereum arfolyamértékei tizszeres
szorzoval szerepelnek a jobb vizualis dbrdzolhatosag érdekében; ez a torzitds kizarolag az
abrazolds megkonnyitését szolgélja, és nem befolyasolja az arfolyamok kozotti trendek
értelmezését.

(Baur et al., 2018, Dyhrberg, 2016, Tapscott & Tapscott, 2016)



V.2 A Federal Reserve kamatpolitika szerepe

A kamatszintek valtozasa kozvetlen hatast gyakorol a befektet6éi magatartasra és a kockéazatos
eszkozok, igy a kriptovalutdk arfolyamara is. (Corbet, 2019) A laza monetaris politika —
alacsony kamatlabak és likviditasboség — idején a befekteték jellemzden alternativ
hozamforrasokat keresnek, ami noveli a keresletet a Bitcoin és az Ethereum irant. Ezzel
szemben a szigorubb kamatkornyezet, kiilonosen a 2022-ben megkezdett FED-kamatemelési
ciklus, a tokét a biztonsidgosabb befektetések fel¢ terelte, és hozzajarult a kriptovalutak
arfolyamcsokkenéséhez. (Dyhrberg A. H., 2016) A 2020-2021-es alacsony kamatszint és a
gazdasagi stimulusok idején tapasztalt kriptovaluta-rali, valamint a 2022-2023-as
kamatemelések utani visszaesés jol szemlélteti a makrogazdasagi ciklusok ¢€s a kriptovalutak

kozotti szoros 0sszefiiggést. (Bank, 2023)

V.3 A dollar szerepe az elemzésben

Az elemzésem soran a dollar arfolyamat is beemeltem a vizsgalatba, mivel a Bitcoin €s az
Ethereum értékét is amerikai dollarban jegyzik, igy a dollar arfolyammozgésa kozvetleniil
befolyasolhatja a kriptovalutak piaci teljesitményét. A dollar a globalis gazdasag meghatarozo
tartalékvalutaja, ezért értékének valtozasa hatdssal van a befektetdi dontésekre és a
kockazatvallalasi hajlanddsagra. Amikor a dollar gyengiil, a befektetok gyakran alternativ
eszkozoket keresnek értéktarolas céljabol, ami fokozhatja a keresletet a kriptovalutak irant.
Ezzel szemben a dollar erdsddése jellemzOéen a biztonsdgosabb eszk6zok, példaul az
allamkotvények felé tereli a tOkét, ami csdkkentheti a Bitcoin és az Ethereum arfolyamat. A
dollar havi arfolyamadatait azért gytijtottem 0ssze, hogy kimutathaté legyen, milyen kapcsolat

all fenn az amerikai deviza értéke és a két kriptovaluta arfolyammozgasa kozott.



4. abra: Federal Reserve iranyado kamatanak alakuldsa 2015-2025
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Forrads: Yahoo Finance, sajat szerkesztés

A Federal Reserve irdnyado kamatlabanak alakuldsa jol szemlélteti az amerikai monetaris
politika ciklikus valtozasait, amelyek kozvetlen hatdssal voltak a kriptovalutak arfolyamara is.
A 2015-2019 kozotti idészakban fokozatos kamatemelés volt megfigyelhetd, ami a gazdasagi
novekedés és az inflacios varakozasok erdsodését tiikrozte. A 2020-as évben a COVID-19
jarvany hatasara a FED drasztikusan, gyakorlatilag nulldra csokkentette az alapkamatot, ami
likviditasbdséget €s ezaltal jelentds tokebedramlast eredményezett a kockéazatosabb eszkozok,
koztiik a kriptovalutak piacara. 2022-t6l azonban az inflacids nyomas miatt megkezdddott az
egyik leggyorsabb kamatemelési ciklus az elmult évtizedekben, amely 5%-os szint f6l¢ emelte
az iranyado ratat. Ez a szigoritas hozzajarult a kriptovalutak arfolyamanak visszaeséséhez ¢és a
piac volatilitdsanak novekedéséhez. A 2024-2025-6s id6szakban a kamatszint mérsékelt
csOkkenése a gazdasagi lassulds jeleként értelmezhetd, amely ujra novelheti a befektetdi

érdeklddést a digitalis eszk6zok irant.



5. abra: A Dollar arfolyamanak alakuldasa Forintban
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Forras: MNB, sajat szerkesztés

A dollar arfolyamanak vizsgéalata jol mutatja a globalis gazdasagi kornyezet hatasat a
kriptovalutdk mozgasara.A 2015 ¢és 2020 kozotti iddszakot viszonylag stabil dollarjellemzok
kisérték, a forint arfolyama 270-320 koz6tt mozgott. 2020 utan azonban a jarvany, a monetaris
stimulusok ¢€s az inflaci6 hatasara az amerikai dollar gyengiilt, ami a Bitcoin és az Ethereum
arfolyamanak novekedésével jart. 2022-ben a dollar jelentésen erdsodott, elérve a 400 HUF
feletti szintet. Ezzel egyidében a kriptovalutdk arfolyama €les visszaesést mutatott, ami arra
utal, hogy a dollar er6s6dése és a kamatemelések miatt a befektetok a biztonsagosabb eszkzok
fel¢ fordultak.A dollar arfolyama 2023-2025 kozott ismét mérséklodott, ami parhuzamosan a
kriptovalutak fokozatos helyreallasaval jart. Ez forditott irdnyu kapcsolatot jelez a dollar és a

kriptovalutak kozott, ami a szakirodalom megallapitasaival is 6sszhangban all.



V.4 Korrelacios elemzés

A Bitcoin, az Ethereum és az amerikai dollar kozotti Osszefiiggések vizsgalata soran az
arfolyam- és loghozam-adatok alapjan kiszamitott korrelacios egyiitthatok a 2017-2025 kozotti
iddszakban jol szemléltetik a kriptovalutdk egyméshoz és a hagyomanyos pénzpiacokhoz
fliz0do6 kapcsolatat. A teljes iddszakra szamitott korrelacios érték 0,83 a Bitcoin és az Ethereum
kozott, ami erds pozitiv egylittmozgasra utal. Ez azt jelenti, hogy a két eszkdz arfolyama hosszu
tavon jellemzden azonos iranyba mozdul el, ami megerdsiti azt a piaci megfigyelést, hogy a
Bitcoin tovabbra is vezetd szerepet tolt be, és az altcoinok, koztiikk az Ethereum, tobbnyire
kovetik a mozgasat (Baur et al., 2018). A loghozamok ko6zotti korrelacido ennél valamivel
alacsonyabb, 0,74, ami arra utal, hogy rovid tdvon az Ethereum arfolyama volatilisabb, ¢és
gyakrabban tér el a Bitcoin trendjeitdl, kiilondsen technolodgiai fejlesztések €s piaci hirek
hatasara (Tapscott & Tapscott, 2016). A dollar és a kriptovalutdk kozotti kapcsolat mar joval
gyengébb és gyakran negativ. A teljes iddszakra szamitott dollar—Bitcoin korrelacié 0,51, mig
a loghozamok esetében —0,13. Ez a forditott iranyt kapcsolat jol tiikkrozi, hogy a befektetok a
dollar gyengiilésének idején gyakran a kriptovalutdk fel¢ fordulnak alternativ értéktaroloként,
mig dollarerésdodéskor hajlamosak eladni ezeket a kockazatosabb eszkdzoket (Dyhrberg, 2016;
European Central Bank, 2023). Az Ethereum ¢és a dollar kapcsolata hasonldé mintat mutat: a
2017-2025 kozotti korrelacio 0,50 az arfolyamok kozott, de a loghozamok esetében —0,18, ami
arra utal, hogy a dollar erés6dése rovid tavon jellemzden negativ hatdssal van a kriptovalutak
hozamara. Az egyes id6szakok korrelacioinak vizsgalata ravilagit a piac ciklikus természetére.
A 2017-2019 kozotti idoszakban a Bitcoin és az Ethereum ko6zotti korrelacido 0,60 volt, ami
mérsékelt egyiittmozgast jelezett, hiszen ekkor az Ethereum 6nallo fejlodési szakaszban volt, a
decentralizalt alkalmazasok ¢s ICO-k gyors bdviilésével. 2020-2021-ben viszont a korrelacio
0,89-re ugrott, ami a pandémias gazdasagi stimulusok, a rekordlikviditds és az intézményi
befektetések hatdsara kialakulo altalanos kriptovaluta-rally kovetkezménye. A loghozamok
korrelacidja ekkor 0,67 volt, ami szintén erds szinkront jelez a két piac kozott. Ez a szakasz
tehat a kriptoszektor torténetének egyik leginkdbb 0Osszehangolt periddusa volt, amit az
arfolyamok torténelmi cstcsa is alatamaszt (Corbet et al., 2019). 2022-2023 kozott a korrelacid
tovabb erdsodott (0,92), ami annak tudhatd be, hogy a globalis kamatemelési ciklus és az FTX
tdzsde 0sszeomldsa az egész piacra egyszerre gyakorolt negativ hatast. A befektetdi bizalom
csokkenése és a kockazatkeriilés novekedése miatt a legtobb kriptovaluta hasonlé mértékben
veszitett értékébdl. A dollar ekkor forditott irdnyd mozgést mutatott, a korrelacio értéke —0,67
¢és —0,74 kozotti volt, ami megerdsiti, hogy a szigoroddé monetaris politika idején a befektetdk

a dollar felé fordultak, mig a kriptovalutakbol tokét vontak ki. A 2024-2025-6s id6szakban a



Bitcoin és az Ethereum kozotti korrelacio 0,29-re csokkent, ami a két eszkoz részleges
szétvalasat mutatja. Ennek {6 oka, hogy az Ethereum technoldgiai fejlesztései (példaul a Proof-
of-Stake konszenzusmechanizmus teljes bevezetése és a Layer-2 megoldasok elterjedése)
onallo arfolyammozgasokat idéztek eld, mig a Bitcoinra inkabb a 2024-es felezés és a
makrogazdasagi kornyezet hatott. A dollar és a két kriptovaluta kozotti korrelacié ekkor mar
gyengiilt, ami a piac konszolidalodasat és az inflaciés nyomas enyhiilését tikkrozi. A FED-kamat
¢s a VIX-index bevondsa tovabb arnyalja a képet. A loghozamok alapjan szamitott korrelacié a
Bitcoin és a FED-kamat kozott —0,14, mig az Ethereum esetében —0,24, ami gyenge, de negativ
kapcsolatot jelez. Ez azt jelenti, hogy a kamatemelési idészakok (mint 2022-ben) jellemzden
arfolyamesést idéztek eld, mig a laza monetaris politika (2020-2021) inkabb emelkedést
tamogatott. A VIX-index (a piaci volatilitas €s félelem mutatdja) szintén ellentétes mozgast
mutatott: a Bitcoin—VIX korrelacio —0,24, az Ethereum—VIX korrelacio —0,22 volt a 2017—
2025-6s id6szakban. Ez arra utal, hogy a piaci bizonytalansag ¢és a befektet6i félelem
novekedése, amelyet példaul a COVID-19 jarvany, az orosz—ukran héboru vagy az FTX
Osszeomlasa valtott ki, altalaban negativ hatassal volt a kriptovalutdk arfolyamaira, mivel a
befektetok ilyenkor biztonsagosabb eszkdzok felé fordultak, példaul az amerikai dollarhoz vagy

allamkotvényekhez.

2. tabla: A fobb korrelacios eredmények osszefoglalasa 2017-2025
Iddszak

Vizsgalt Korrelacios Kapcsolat Ertelmezés
kapocslat egyiitthato jellege

Az Ethereum 6nallo
fejlodési szakaszban
Bitcoin — 0,60 Meérsékelt | volt (ICO-14z),
Ethereum pozitiv mérsékelt
egylittmozgas a
Bitcoinnal.




Bitcoin —
Ethereum

0,29

Gyenge
pozitiv

A két eszkdz részben
szétvalt; Ethereum
technologiai
fejlesztései 6nallo
mozgasokat hoztak.

Bitcoin — FED
kamat

-,014

Gyenge
negativ

Kamatemelési
idészakokban
arfolyamesés; laza
monetaris politikanal
novekedés.

Ethereum —
FED kamat

-0,24

Gyenge
negativ

Az Ethereum
érzékenyebb a
kamatvaltozasokra;
2022-ben erds
visszaesés figyelhetd
meg.

Bitcoin — VIX
index

-0,24

Gyenge
negativ

A piaci félelem
novekedése (pl.
COVID, héboru, FTX)
a kriptok arfolyamat
csOkkentette.

Ethereum —
VIX index

-0,22

Gyenge
negativ

Volatilitasi és bizalmi
valsagok idején az
Ethereum arfolyama is
jellemzden esett.

Forras: Yahoo Finance, FRED, CBOE, sajdt szerkesztés




V.5. Gazdasagi események (2015-2025)

V.5.1. 2015-2016 — Kezdeti idészak és masodik felezés

A 2015-6s év a kriptovalutak torténetében az Ethereum induldsaval valt mérfoldkové. A
blokklanc technologia 11j dimenzidt nyert az okosszerzodések megjelenésével, ami hosszabb
tavon az egész piac fejlédését meghatarozta. A Bitcoin ekkor még viszonylag stabil, 200400
dollar koriili szinten mozgott, mikdzben a technolodgiai fejlesztések és az elfogadottsag
fokozatosan néttek. 2016 juliusaban lezajlott a Bitcoin masodik felezése, amely a banyaszati
jutalom csokkentésével sziikitette az j érmék kindlatat. A piac erre fokozatos arfolyam-
emelkedéssel reagalt, az év végére a Bitcoin arfolyama megkozelitette a 1000 dollaros szintet.

Ez az esemény egyben a késdbbi ciklikus arfolyammozgéasok mintajat is megalapozta.

V.5.2. 2017-2018 — ICO-laz és osszeomlas

A 2017-es év a kriptovalutak robbanasszerli novekedésének iddszaka volt. Az Ethereum-alapt
ICO-k (Initial Coin Offering) tomeges megjelenése miatt hatalmas t6kebedramlas tortént a
piacra. A Bitcoin arfolyama év végére atlépte a 20 000 dollaros, az Ethereumé pedig az 1300
dollaros hatart. Ez a novekedés azonban nem bizonyult fenntarthatonak. 2018 elején a
szabalyozasi bizonytalansdgok, kiilonosen az 4zsiai orszagok (Kina, Dél-Korea)
kriptokereskedelmet korlatozo intézkedései miatt a piac hirtelen Gsszeomlott. A Bitcoin

arfolyama 6000 dollar ala esett, az Ethereum pedig 200 dollar kornyékére siillyedt. A talzott

V.5.3. 2020-2021 — Pandémias fellendiilés

A 2020-as évek elején a COVID-19 jarvany hataséara a kozponti bankok vilagszerte lazitottak
monetaris politikajukat, ami likviditdsboséget okozott. Ez az inflacios félelmekkel egyiitt a
kriptovalutak felé¢ terelte a befektetOket, akik alternativ értéktaroldt kerestek a dollar és a
részvénypiac helyett. A Bitcoin 2020 majusi harmadik felezését kovetden meredek
emelkedésbe kezdett, 2021 tavaszara elérte a 65 000 dollaros szintet. Ezzel parhuzamosan az
Ethereum is rekordot dontott, arfolyama 4300 dollar f6l¢ emelkedett. A piaci novekedést
erdsitette, hogy tobb nagyvallalat (Tesla, PayPal, Square) bejelentette a kriptovalutak
elfogadasat vagy vasarlasat. Az intézményi toke megjelenése Uj legitimacids szintet adott a

szektornak, és a Bitcoin eldszor valt komolyan vett pénziigyi eszk6zz¢E.



V.5.4. 2022-2023 — Inflacio, bizalmi valsag és stabilizacio

A 2022-es év a kriptoszektor szdmara forduldpontot jelentett. Az inflacido vilagszerte
rekordmagasra emelkedett, és az amerikai Federal Reserve kamatemelési ciklusa drasztikusan
sziikitette a pénziigyi likviditast. A Bitcoin arfolyama 20 000 dollar ala esett, az Ethereum pedig
1000 dollar koriil mozgott. A helyzetet tovabb rontotta az FTX tézsde novemberi 6sszeomlasa,
ami bizalmi valsagot idézett el a teljes kriptopiacon. Ennek hatdsara a befektetok tomegesen
vonultak ki a piacrol, és a korrelacio a két nagyobb kriptovaluta kozott is némileg gyengiilt.
2023-ban azonban a helyzet stabilizalodni kezdett. Az Ethereum sikeresen végrehajtotta a
Merge frissitést, attérve a Proof-of-Stake rendszerre, ami csokkentette az energiafogyasztasat

¢s novelte a technoldgiai bizalmat.

V.5.5. 2024-2025 — Felezés, ETF-ek és konszolidacio

2024 aprilisaban lezajlott a Bitcoin negyedik felezése, amely ismét kinalati nyomast gyakorolt
a piacra. Ezzel egy idoben a MiCA-rendelet €letbe 1épése az Eurdpai Unidban a szabalyozasi
kornyezet atlathatobba valasat eredményezte, ami novelte a befektetdi bizalmat. 2025-re a piac
stabilizalodott: a Bitcoin 100 000 dollar kornyékére, az Ethereum pedig 10 000 dolléar kozelébe
er6sodott. A hosszu tav novekedést az ETF-ek jovdhagydsa és az intézményi téke ujboli
belépése tamogatta. Az arfolyammozgasok mar kevésbé voltak szeélsdségesek, ami a

kriptovalutak piaci érettségének egyik jele.



V1. Konkluazio

A 2015-2025 kozotti idészakban a Bitcoin és az Ethereum arfolyamat tobb, egymassal

Osszefiiggo tényezo formalta:

1.

Makrogazdasagi kornyezet — A kamatszintek, inflacidos varakozasok és a dollar
arfolyama dont0 szerepet jatszottak az arfolyamok alakuldsdban. A laza monetaris
politika és a gazdasagi stimulusok mindig arfolyam-emelkedést, mig a kamatemelési

ciklusok visszaesést eredményeztek.

Szabalyozasi és intézményi tényezok — Az elfogadas és szabalyozas minden hullama
kozvetleniil befolyasolta a befektetdi bizalmat. A Tesla és a PayPal belépése példaul
legitimaciot adott a kriptovalutaknak, mig a kinai korlatozasok ¢és az FTX-botrany

atmeneti panikot okoztak.

Technoléogiai fejlesztések — A felezések, a Lightning Network és az Ethereum Merge
kulcsszerepet jatszottak az értékndvekedésben, hiszen a kinalati €s tranzakcids tényezok

javulaséaval nétt a piaci vonzero.

Piaci hangulat és média — A befektetdi pszichologia, a kdzosségi média és a hirek

sebessége felerdsitette a volatilitast, gyakran onbeteljesitd arfolyamreakciokat valtva ki.

Osszességében elmondhatd, hogy a Bitcoin és az Ethereum arfolyamat nem 6nalld, hanem

egymassal és a makrogazdasagi kornyezettel kdlcsonhatasban all6 tényezok hatarozzak meg. A

korrelacidos vizsgalat eredménye aldtdmasztja, hogy a két kriptovaluta mozgasa szoros

kapcsolatban all egymassal, €s a legtobb iddszakban azonos iranyban valtozott A kriptovalutak

igy mara nem csupan technologiai kisérletek, hanem a globalis pénziigyi rendszer fontos,

részben integralt elemei lettek. Az elemzés eredményei azt mutatjadk, hogy a piac érettsége

novekszik, a volatilitds mérséklddik, és a Bitcoin tovabbra is irdnyado szerepet tolt be az egész

kriptoszektorban.



VI.1. Makrogazdasagi tényezok

A makrogazdasagi kornyezet meghatarozd szerepet jatszik a Bitcoin arfolyaménak
alakulasaban. A kriptovaluta egyik legfontosabb tulajdonsaga, hogy fliggetlen a hagyomanyos
monetaris politikatol, igy a befektetdk gyakran inflacio elleni védekezési eszkdzként tekintenek
ra (Dyhrberg, 2016). A 2020-as évek elején tapasztalt globalis inflacidos nyomas, a COVID-19
jarvany miatti gazdasagi stimulusok, valamint a jegybankok laza monetaris politikdja erds
keresletet generalt a Bitcoin irdnt. 2020 ¢és 2021 kozott a kriptovaluta ara a 10 000 dollaros
szintr6l 60 000 dollar folé emelkedett, részben a dollar leértékelodése és az inflacids
varakozasok miatt (Yermack, 2015). Ezzel szemben 2022-ben, amikor az amerikai Federal
Reserve kamatemelési ciklusba kezdett €s szigoritotta a monetaris politikat, a Bitcoin arfolyama
jelentdsen visszaesett. Ez jol mutatja, hogy a kriptovalutdk, bar részben alternativ befektetési
eszkdznek szdmitanak, mégis erds negativ korrelaciot mutathatnak a kamatszintekkel és a

pénziigyi likviditassal (Baur et al., 2018).

VI1.2. Szabalyozasi és intézményi tényezok

A szabalyozési kornyezet a Bitcoin arfolyaméanak egyik legerésebb befolyasold tényezodje.
A 2017-es év példaul a kriptovaluta torténetének egyik legmeghatarozobb iddszaka volt: a gyors
arfolyamemelkedést kvetden tobb orszag, koztiik Kina, szigor korlatozasokat vezetett be, ami
hirtelen arfolyamesést valtott ki. Az intézményi elfogadéds ugyanakkor pozitiv hatassal volt az
arfolyamra. 2020-ban a PayPal ¢és a Tesla bejelentette, hogy elfogadjak vagy vasaroljak a
Bitcoint, ami hozzajarult az arfolyam megugrasahoz (Corbet et al.,, 2019).
A vallalati és pénziigyi intézményi belépés legitimalta a kriptovalutat a befektetok szemében,
¢s 1j szintre emelte annak gazdasagi jelentdségét. Az utdbbi években egyre tobb orszag dolgoz
ki szabalyozasi kereteket a kriptovalutakra vonatkozdan.
Az Europai Unid példaul 2024-ben életbe 1éptette a MiCA-rendeletet (Markets in Crypto-
Assets Regulation), amely célja a piac atlathatobba tétele és a befektetok védelme.
A szabalyozasi bizonytalansdgok ugyanakkor tovabbra is rovid tavu arfolyam-ingadozasokat
okoznak, mivel a piac érzékenyen reagal minden olyan bejelentésre, ami a jovObeli mitkodést

érinti (Bank, 2023)



VI1.3. Technologiai tényezok

A Bitcoin technoldgiai hattere, kiilondsen a blokklanc miikodése és a banyaszati mechanizmus,
szintén hatdssal van az arfolyamra. A felezési események (halving), amelyek soran a banyaszati
jutalom felére csokken, kozvetleniil befolyasoljak az ujonnan kibocsatott érmék kinalatat.
Ezek az események 2016-ban, 2020-ban ¢és 2024-ben kovetkeztek be, és mindharom
alkalommal jelents aremelkedés kovette Oket. A felezés hatdsmechanizmusa egyszeri:
csokken a kinalat, mikdozben a kereslet a befektet6i varakozasok miatt névekszik.
Ennek eredményeként a piaci &r hosszabb tavon emelkedd tendenciat mutatott a halvingek utani
honapokban (Antonopoulos A. M., 2017)Technologiai fejlesztések, példaul a Lightning
Network vagy a tranzakcios dijak csokkentését c€lz6 Gjitasok, szintén hozzdjarultak a Bitcoin
hasznalhatésaganak és elfogadottsaganak novekedéséhez. Ugyanakkor a magas
energiafogyasztds €és a kornyezetvédelmi aggalyok idonként negativan hatottak a megitélésére

¢s ezaltal az arfolyamra is.

VI1.4. Piaci és befektet6i hangulat

A kriptovalutak piacat kiilondsen erdsen befolyasolja a befektetdi hangulat és a média szerepe.
A piaci pszicholdgia hatasa a kriptovalutak esetében fokozott, mivel a piac decentralizalt, 24
oras  mukodésit és  kevésbé szabalyozott, mint a hagyomanyos pénzpiacok.
A befektetdi magatartast gyakran rovid tava érzelmek, példaul a FOMO (fear of missing out)
vagy a FUD (fear, uncertainty and doubt), irdnyitjak, ami jelentds arfolyam-ingadozéasokat
eredményez. A 2021-es bika-piac idején a média és a kozdsségi platformok, kiilondsen a Twitter
¢s a Reddit, kulcsszerepet jatszottak a kriptovalutdk népszerisitésében. Elon Musk és mas
véleményformalok bejegyzései rovid ido alatt tomeges befektetéi reakciokat valtottak ki.
A kriptovalutak iranti euforia gyors arfolyam-emelkedést idézett eld, amely azonban nem
minden esetben tdmaszkodott valds piaci fundamentumokra. 2022-ben a hangulat hirtelen
megfordult. Az FTX t6zsde 0sszeomlésa, a kriptovaluta-hitelezési platformok csddjei, valamint
a szigorod6 jegybanki politika tomeges eladdsokat inditott el. A piacon panikhangulat
uralkodott el, és a kriptovalutdk arfolyama tobb mint 60%-ot veszitett értékébdl egyetlen év
alatt. Ez az iddszak vildgosan megmutatta, hogy a befektetéi bizalom és a piaci narrativa
legalabb annyira befolyasolja a kriptovalutdk értékét, mint a makrogazdasagi tényezdk. A
2023-2025 kozotti  idészakban a  befektetéi bizalom  fokozatosan  helyreallt.
Ebben szerepet jatszott a 2024-es MiCA-rendelet, az intézményi ETF-ek megjelenése, valamint
az, hogy egyre tobb orszag kezdett transzparens szabdlyozési kereteket kialakitani.

A piac ,éretté valadsa” abban is megmutatkozott, hogy a rovid tavli spekuldcid helyét



fokozatosan atvette a hosszu tava befektetdi szemlélet.
A Bitcoin és az Ethereum arfolyama ujra emelkedd trendet mutatott, ami a bizalom

visszatérésének jele volt.

VLS. Jovokép

A kriptovalutak piacanak jovOje egyre inkabb a szabdlyozas, az intézményi elfogadas és a
technoldgiai fejlodés harmasanak fiiggvénye. A kovetkezo években varhatd, hogy a Bitcoin
meg0rzi vezetd szerepét, mint digitalis értektarold, mig az Ethereum a blokklanc-technologia
fejlesztésének és az okosszerzddések teriiletén betoltott szerepének koszonhetden tovabb
er6sodik. Az Europai Uni6 MiCA-rendelete ¢€s a globalis szabalyozasi torekveések
hozzajarulhatnak a piac atlathatobba tételéhez, ami novelheti a befektetdi bizalmat és
csOkkentheti a szélsdséges arfolyam-ingadozédsokat. Ugyanakkor a kriptovalutak jovobeli
alakulasat tovabbra is meghatdrozza a makrogazdasagi kornyezet: a kamatlabak, az inflacio,
valamint a befektetéi kockézatvallalasi hajlanddsag. A hossza tava kilatasok szerint a
kriptovalutak egyre szervesebben illeszkednek a globalis pénziigyi rendszerbe, mikozben
technologiai oldalrdl a fenntarthatosag ¢és a halozati hatékonysag lesznek a legfontosabb

kihivasok.



VII. Osszefoglalis

A kutatasom célja két f6 kérdés megvalaszoléasa volt:
(K1) Milyen tényezok befolyasoljak a Bitcoin arfolyamat?

(K2) Kimutathato-e 6sszefliggés a Bitcoin ¢és az Ethereum arfolyamanak alakuldsa kozott?

Az els6 kutatasi kérdés kapcsan megallapithato, hogy a Bitcoin arfolyamat tobb, egymassal
Osszefonddo tényezo befolyasolja. A makrogazdasagi kornyezet, kiillondsen a kamatlabak és a
dollararfolyam alakulasa, a vizsgalt iddszakban meghatarozo szerepet jatszott. A Federal
Reserve kamatemelései szoros 6sszefliggést mutattak a kriptovalutak arfolyamcsokkenésével,
mig az alacsony kamatszint id6szakaiban (pl. 2020-2021) jelentds tokebearamlas €s arfolyam-
emelkedés volt megfigyelhetd. A dollar erdsddése jellemzden a Bitcoin gyengiilésével jart
egyiitt, ami a kriptovalutdk alternativ, inflaci6o elleni fedezeti szerepét tamasztja ala.
Tovabbi fontos tényezdt jelentett a piaci volatilitas, amit a VIX-index valtozasai mértek. A
magasabb VIX-értékek, vagyis a fokozott bizonytalansag iddszakaiban a befektetok
kockazatkeriilobbé valtak, ami negativan hatott a kriptovalutak arfolyamara. Emellett a
szabalyozasi ¢és technologiai események (pl. a 2017-es 1CO-laz, a 2024-es MiCA-rendelet,
valamint a Bitcoin-felezések) révid tavon szintén jelentds arfolyamreakciokat valtottak ki.
Osszességében a vizsgalat alatamasztotta, hogy a Bitcoin arfolyama nem véletlenszerii, hanem
a makrogazdasagi feltételek, a pénzpiaci kornyezet €s a befektetdi hangulat egytittes hatasanak
eredménye. A masodik kutatasi kérdés a Bitcoin és az Ethereum arfolyamanak kapcsolatat
vizsgalta. Az empirikus korrelacios elemzés szerint a két eszkoz kdzott erds pozitiv kapcesolat
all fenn: a teljes iddszakra szamitott korrelacié 0,83 volt, a loghozamok esetében pedig 0,74.
Ez azt mutatja, hogy a két valuta arfolyama hosszu tdvon jellemzden azonos iranyban mozog.
A kapcsolat kiilondsen szoros volt a 2020-2021-es bikaiddszakban, amikor a vilagjarvany alatti
gazdasagi stimulusok hatdsdra mindkét eszk6z arfolyama torténelmi csucsot ért el. A 2024—
2025 kozotti iddszakban ugyanakkor a korrelacid csokkent (0,29), ami az Ethereum
technologiai fejlesztéseinek (Proof-of-Stake, Layer-2 megoldasok) 6nallé arfolyamhatasat
tiikrozi. A vizsgalat eredménye tehat megerdsitette a hipotézist, miszerint a két eszkdz kozotti
kapcsolat erds, de id6ben valtozo, és a piaci ciklusok, illetve a technologiai események hatdsara
modosul. Osszességében a kutatds eredményei igazoltik, hogy a kriptovalutik arfolyamat
els6sorban a makrogazdasagi kornyezet, a szabalyozasi dontések és a befektetdi hangulat
alakitja. A Bitcoin tovabbra is a piac irdnyadd eszkoze, amely meghatarozza a tobbi
kriptovaluta, igy az Ethereum mozgéasat is, ugyanakkor az Ethereum egyre Onallobb

fundamentalis tényezdkkel is rendelkezik, ami a jovOben erdsitheti fiiggetlenségét.
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A Bitcoin és az Ethereum arfolyamanak gazdasagi osszefiiggései (2015-2025)

Mezei Daniel

Pénziigy mesterképzési szak, nappali tagozat

Vidékfejlesztés és Fenntarthaté Gazdasag Intézet

Bels6é témavezetd: Dr. Paradi-Dolgos Anett Katalin, MATE Kaposvari Campus, egyetemi
docens

Dolgozatomban a kriptovalutak, kiilondsen a Bitcoin €s az Ethereum arfolyamanak alakulaséat
vizsgalom, valamint azt, hogy ezekre milyen makrogazdasagi, szabalyozasi €s technologiai
tényezok hatottak a 2015-2025 kozotti idészakban. A téma iddszerliségét az adja, hogy a
digitalis pénzek az elmult években a pénziigyi rendszer egyik legfontosabb innovaciojava

valtak, és a gazdasagi folyamatokra is egyre nagyobb hatést gyakorolnak.

A kutatas célja annak feltdrdsa volt, milyen tényezdk befolydsoljak a Bitcoin arfolyamat, és
kimutathat6-e kapcsolat a két vezetd kriptovaluta mozgéasa kozott. Az elemzés soran havi
bontasu arfolyamadatokat dolgoztam fel, amelyekhez a Federal Reserve (FED) kamatlabait, a
VIX-index értékeit és az amerikai dollar arfolyamat is hozzarendeltem, hogy a kriptovalutak és

a globalis gazdasagi valtozok kozotti osszefliggéseket is vizsgalhassam.

Az eredmények alapjan a Bitcoin €s az Ethereum k6z6tt erds pozitiv korrelacio figyelhetd meg,
ami kiilondsen a piaci fellendiilések és valsdgok id0szakaban volt meghatarozo. A dollarral, a
kamatszintekkel és a piaci volatilitassal viszont jellemzden negativ kapcsolat mutathato ki, ami
alatdmasztja, hogy a kriptovalutdk a hagyomanyos pénziigyi piacok alternativajaként

mukodnek.

Osszességében a kutatas azt igazolta, hogy a kriptovalutak arfolyamat dsszetett gazdasagi és
pszichologiai tényezok alakitjak: a makrogazdasagi kornyezet, a szabdlyozasi valtozasok és a
technoldgiai fejlesztések egyarant jelentds hatdssal vannak. A Bitcoin tovabbra is a kriptopiac
meghatarozo, trendalakitdé eszkoze, mig az Ethereum inkabb a technoldgiai innovacio és a

decentralizalt pénziigyek kozponti szerepldjeként miikodik.
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2. Nyilatkozat az Ml hasznalatarol

Alulirott, etikai felel6sségem teljes tudataban az alabbi nyilatkozatot teszem:

(Kérjiik, valasszon egyet az aldbbi lehetdségek kéziil!)
L1 A) Nem alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgaltatast.
(Amennyiben ezt jelolte, a tovabbi tablazatok kitoltése nem sziikséges.)

[ B) Alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgdaltatast.

(Kérjuk, toltse ki a vonatkozd tablazatokat!)

3. A mesterséges intelligencia hasznalatanak részletezése

I. TABLAZAT: Asszisztensi vagy kisebb mérték(i felhasznalas (pl. forditas, nyelvi korrektra,
otletelés stb.)
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foritas, adatok elemzése

Il. TABLAZAT: Jelentds tartalmi hozzajarulds (pl. egy teljes abra vagy egy hosszabb
szovegrész generalasa)

(Ezekben az esetekben a felhaszndlt kulcsfontossdgu promptok és az Ml dltal adott nyers
vdlaszok dokumentdldsa és a munka mellékletében valo csatoldsa sziikséges.)
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3/A. Oktaté altal elGirt kiegészits szabalyok (ha vannak)

Amennyiben az adott tantargy oktatdja vagy témavezetSje az Ml-eszkdézok hasznélatara
vonatkozodan kiilon szabalyokat vagy elvdrdsokat hatarozott meg, kérjiik, az aldbbi mezében
foglalja 6ssze ezeket:

Pl. az Ml haszndlatdnak tilalma bizonyos feladattipusokra; csak konkrét eszkéz haszndlata
engedélyezett; eltérd hivatkozdsi elvdrdsok; dokumentdcids forma stb.

Oktatd vagy témavezet6 altal elGirt szabalyok:

4. Minden hallgatéra vonatkozé nyilatkozat:

Kijelentem, hogy az MI dltal esetlegesen generdlt tartalmakat minden esetben kritikailag
fellilvizsgdltam, szerkesztettem és a munkaba illesztettem. A leadott munka minden eleméért,
annak eredetiségéért és tudomanyos helytdllésagaért teljes kor(i felel6sséget vallalok.
Tudomdsul veszem, hogy a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem a benyujtott munkat
mesterséges intelligencia detektorral ellenérizheti, és eljarast kezdeményezhet, amennyiben
a nyilatkozatom valdtlan vagy hianyos.

Hallgaté alairasa Konzulens/Témavezetd aldirasa







