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1. Bevezetés és célkituzések

A 21. szazad pénziigyi vilagat egyre inkabb atformald technoldgiai innovaciok kozepette a
Bitcoin, mint az elsé decentralizalt digitalis valuta, vitdk és spekulaciok kozpontjava valt.
Jelentds aringadozasai, a médiai érdeklddés hevével parosulod dramai novekedések, valamint
a globalis pénziigyi rendszerre gyakorolt potencialis hatdsa egyarant kérdéseket vetnek fel.
Vajon a Bitcoin csupan a torténelem legjabb pénziigyi buborékja vagy egy forradalmi
technologiai fejlodés kozponti eleme? Ez az ellentmondas teszi aktudlissa a Bitcoin €s a
multbeli pénziigyi buborékok dsszehasonlitasat, amely nem csupan a spekulativ dinamikak
megértését szolgalja, hanem lehetdséget nyujt a digitalis kor gazdasagi folyamataiban rejlo 1)
mintazatok feltarasara. A marketingtudomény szempontjabol a Bitcoin megjelenése nemcsak
gazdasagi, hanem kommunikacids innovacio is. A kriptovaluta egy ujfajta ,,termékkategoriat”
hozott 1étre, ahol az érték nem a fizikai hasznossagbol, hanem a kozosségi bizalombol,
narrativabol és halozati hatdsokbol fakad (Kotler — Keller, 2019). Ez a jelenség 0sszekapcsolja
a pénziigyi és a marketingkutatasi teriileteket, hiszen a Bitcoin markaként is miikodik:
identitast, statuszt é¢s kozosségi hovatartozast kommunikal, akarcsak egy globalis marka.

A témakor relevancidja tobb rétegben is megnyilvanul. El6szor, a torténelmi buborékok
(példaul a 17. szazadi tulipanldz, a 2000-es évek dot-com ldza) tanulsagai segithetnek
kontextusba helyezni a Bitcoin altal generalt ,,irraciondlis ujjongast”. A digitalis térben a
FOMO (Fear of Missing Out) a klasszikus marketing-mechanizmusok egyik 0j formajava
valt, amely a hianyérzetre, a tarsadalmi Osszehasonlitdsra és az azonnali cselekvés
kényszerére épit (Przybylski et al., 2013; Hodkinson, 2016). A kriptovalutdk iranti kereslet
igy nem pusztdn befektetdi racionalitasbol, hanem érzelmi azonosulasbol fakad, ami a
fogyasztdi dontéshozatal 1) tipusat képviseli.

Masodszor, a Bitcoin egyedi technolégiai jellegzetességei (blokklanc-alapu decentralizaltsag,
véges kindlat) kérddjelezik meg a hagyoményos buborék-definiciokat, ugyanis mdogotte
nemcsak iires spekulacié, hanem egy olyan infrastruktira 4all, amely alapvetéen ;)
megkozelitést kinal a pénz és az érték fogalméahoz. Ez a kettdsség teszi lehetdve, hogy a témat
ne csupan a mult tiikrében elemezziik, hanem a jovO pénziigyi paradigmainak kritikus
megértésé¢hez is hozzéjaruljunk.

Harmadrészt, a Bitcoin globélis befolydsa és intézményi befektetdk bevonasa (BlackRock,
MicroStrategy) ) dimenziot ad a vitanak. Ez a folyamat jol leirhaté az innovacio-diffuzid
modelljével: az ,,innovatorok” és ,,korai elfogadok” szakaszat kovetden a kriptovalutdk mar

elérték a korai tobbséget, ami klasszikusan a termékéletgdrbe novekedési fazisdnak felel meg
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(Rogers, 1983; Moore, 1991). Mig a torténelmi buborékokat gyakran lokalizalt piaci hibaknak
tekintették (Smith, 1959), a Bitcoin esetében egy olyan eszkodzrdl van szd, amelynek
volatilitasa kozvetlentil érinti a globalis tézsdéket, dllamokat és egyének pénziigyi stratégidit
egyarant. A digitalis valutdk regulacids kornyezetének bizonytalansaga, a klimapolitikai
aggalyok (energiafogyasztis), valamint a technologiai verseny (kvantumszamitdogépek)
tovabbi komplex rétegeket adnak a problémahoz.

Végiil, a kdzosségi média, a fintech-fejlesztések és a decentralizalt pénziigyi rendszerek
(DeFi) térnyerése egy olyan korszakot jeleznek, ahol a pénziigyi dontések a digitalis
marketing eszkozein keresztiil forméaldodnak influencerek, brand storytelling és kozdsségi
validéacio révén. A Bitcoin tehdt nem csupan technologiai vagy pénziigyi jelenség, hanem a
modern marketingkommunikacio6 egyik legizgalmasabb kisérleti terepe is.

E dolgozat célja, hogy ezen Osszefliggések feltardsaval valaszt adjon arra, hogy a Bitcoin
vajon a torténelem ismétlédd mintait koveti, vagy egy radikalisan 0j gazdasagi korszak
elofutara. A valasz keresése soran a mult és a jelen parbeszéde nem csupan iskolai keretek
kozott érdekes kutatas, hanem egy olyan vilag megértésének kulcsa, ahol a technologia és a
spekulacié szovetsége ujrairja a pénziigyi realitas szabalyait. Tovabba célom, hogy a kutatas
soran a mesterséges neuralis haldzatok (Artificial Neural Networks, ANN) alkalmazasaval
bdvitsem az elemzési modszertant. A neuralis halok képesek komplex, nemlineéris
mintazatok felismerésére még volatilis pénziigyi adatsorok esetében is, ezaltal lehetdséget
kinalnak a Bitcoin és mas spekulativ eszkdzok ardinamikajanak mélyebb feltérképezésére.
Az ANN modellek integralasa révén térekszem arra, hogy a hagyomanyos technikai elemzés
korlatait atlépve gépi tanuldsi alapu eldrejelzésekkel gazdagitsam a kutatas eredményeit,

hozzajarulva ezzel a spekulacios buborékok jobb megértéséhez.



2. Szakirodalmi attekintés

crer

mechanizmusainak atfogdé megértése. A kdézgazdasdgtanban a buborék (Kindleberger -
Aliber, 2005) olyan piaci helyzetet jelol, ahol egy eszkoz ara jelentdsen eltér az alapvetd
értekétol, és ezt a kiilonbséget spekulativ varakozéasok, irracionalis magatartasformak tartjak
fenn. Az aldbbiakban a buborékok pszichologiai és gazdasagi Osszetevdit részletezem,
tudomanyos publikéacidkra hivatkozva.

A ,buborékgazdasag" kifejezés eredetét a pénziigyi és gazdasagi jelenségek metaforikus
leirasabol szarmaztatjak, ahol az eszk6zok aranak mesterséges felfujodasat és hirtelen
Osszeomldsat egy buborék életciklusdhoz hasonlitjak. A kifejezés hasznélata a torténelmi
pénziigyi valsagokkal és spekulécids Oriileti id6szakokkal kapcsolatos, amelyek sordn az arak
a valos értékiiktol elszakadva emelkedtek, majd dramaian zuhantak (Garber, 1990).
Marketingtani szempontbdl a buborék nem pusztian gazdasagi, hanem kommunikécids
konstrukci6 is: a piaci szereplok percepcidja, érzelmei és dontései befolyast adod narrativak,
médiatizenetek ¢s kozosségi diskurzusok révén épiilnek fel. A pénziigyi termékek — igy a
kriptovalutdk is — olyan ,markdva” valhatnak, amelyek irdnt a fogyasztok nemcsak
értékalapon, hanem érzelmi azonosuléds révén kotelezddnek el (Aaker, 1997; Holt, 2002).
Ebbdl a nézépontbol a pénziigyi buborék az észlelt érték és a piaci storytelling talalkozési
pontja, ahol a marketingpszicholdgiai hatasok pl. FOMO, tarsas bizonyitds, scarcity

marketing (Barton et al., 2022) felerdsitik a gazdasagi folyamatokat.
2.1. Pszichologiai tényezok

A buborékok nem csupéan piaci tényezOk miatt alakulnak ki, hanem az emberi kognitiv
sajatossagoknak is koszonhetdek. Az emberek hajlamosak irraciondlis optimizmusra és
spekulativ viselkedésre, kiilondsen bizonytalan helyzetekben. Ogawa, és munkatarsai (2014)
szimulalt kornyezetben végzett kisérletei alapjan a viselkedési eredmények szerint a
résztvevok a buborék alatt egyre inkabb vasarlasi dontéseket hoztak, még akkor is, amikor az
arfolyamok fenntarthatatlanul magasra emelkedtek. Ez a viselkedés jol parhuzamba allithat6
a fogyaszt6i dontéshozatal érzelmi torzitasaival, amikor a racionalis értékelést a tarsas elvaras
¢s az érzelmi megerdsités valtja fel. A pszichologiai aspektus megértéséhez harom kiilonb6zo
jelenséget fogok ismertetni, amelyek szignifikdns szerepet jatszanak a buborékok

kialakulasaban és elvalaszthatatlanok az emberi természett6l.

e Irraciondlis tularadas (irrational exuberance): A kifejezés Alan Greenspan egykori

Federal Reserve elnoktdl szdrmazik, aki 1996-os beszédében hangstlyozta, hogy a

3



piacokon eldfordulhat egyfajta tGlzott optimizmus, amely irrealis eszkozar-
emelkedéshez vezethet. Az ,irracionalis tularadas” (Greenspan, 1996) fogalma arra
utal, hogy a befektetdk egy id6 utdn mar nem a gazdasagi fundamentumok alapjan
dontenek, hanem a piaci euforia hatdsara vasarolnak. Ez az dremelkedés ugyan egy
ideig Onfenntartd lehet, de egy ponton fenntarthatatlanna valik, és a piac korrigal,
hiszen az egyensulyra torekszik. Marketingnyelven ez a jelenség a ,hype” egyik
forméja, amikor a kollektiv varakozas 6nallo termékké valik, és a tomegpszichologia
piaci értéket teremt (Fenn — Raskino, 2008).

Ny4jkovetés, csordaszellem (herd behaviour): A kozgazdasagtan szamos teriiletérdl
mar megismert fogalom. A pénziigyre kivetitve a befektetdk hajlama arra, hogy méasok
dontéseit kovessék, fiiggetleniil a sajat elemzésiiktél. A gazdasagi szereplok
viselkedését, kiilonosen bizonytalan helyzetekben és jovobeli eseményekkel
kapcsolatban, gyakran az utdnzas, a tomegpszichozis és a csordaszellem befolyasolja,
ahogyan Keynes fogalmazott, az ,,animal spirit” (Keynes, 1936) hatdsa érvényesiil.
Ilyen koriilmények kozott eltérd modon kezelik a kockadzatokat: egyesek hajlanddak
nagyobb kockazatot vallalni, mig maésok O&vatosabb, kockazatkeriild stratégiat
kovetnek. Egyetlen egységes viselkedési minta nem létezik, ugyanakkor minden
befektet6i tipusra jellemzd az utanzé viselkedésmod, eltérd kockazatvallaléas
figgvényében.

FOMO (Fear Of Missing Out): A ,lemaradas félelme” vezethet olyan gyors
aremelkedésekhez, amikor a befektetok panikszeriien csatlakoznak a trendhez, példaul
a tulipAnméniaban (1637) vagy a Dot-com buborékban. Az jelenség pszicholdgia-
elméleti hatterét egészen Maslowig vissza lehetne vezetni, azonban dolgozatomban
inkabb egy, a jelenhez kdzelebb publikalt munkéra hivatkozok. A FOMO (Hodkinson,
2016) egyik alapja az emberi valahova tartozds irdnti vagya, amely az evolucids
multunkbdl ered. Az embereknek sziikségiikk van kozosségekre a tulélés és a
boldogsag érdekében. A kirekesztettségtdl valo félelem egy Osi Oszton, amelyet a
kozosségi média felerdsitett. A Baumeister és Leary (1995) altal leirt "valahova
tartozas elmélete" szerint ez egy alapvetd pszicholdgiai igény, amely sériil, ha ugy
érezziik, masok ¢élményeibdl kimaradunk. Napjainkban a kozdsségi média
halmozottan felerdsiti a hovatartozashoz valé kényszert, mivel online kapcsolatban
vagyunk a vilag barmely pontjaval, igy valos iddben tudunk részt venni eseményeken,
amelyekbdl ugyanolyan kdnnyen ki is maradhatunk, ha nem vagyunk elérhetéek az

adott idépontban.



2.2. Gazdasagi mechanizmusok

A kovetkezokben a gazdasdgi mechanizmusokhoz kapcsolodd fogalmakat, ismereteket
kivanom bemutatni.

A tulspekulacié olyan jelenség, amikor a befektetdk irraciondlis optimizmusbodl vagy rovid
tava profitvagybodl tomegesen vasarolnak egy eszkozt, annak valos értékétdl fiiggetleniil, ami
mesterséges arfelhajtast és buborékok kialakulésat idézi el6 (Eatwell et al., 1987). A folyamat
kulcsa a kordbban targyalt pszicholdgiai tényezOk ¢és a piaci anomalidk 0Osszjatéka.
Irracionalis dontések sziiletnek, melynek sordn, a befektetok gyakran figyelmen kiviil hagyjak
az alapvetd gazdasagi mutatokat (vallalati nyereség, cash flow, P/E ardny), és spekulativ hirek
alapjan dontenek, illetve eléfordulhat, hogy csak a tomeget kovetik. A piaci varakozasok
ilyenkor kommunikécids termékké valnak: a ,,j6 sztori” 6ndllo értékként funkciondl, és a
befektetési dontések mogé érzelmi azonosuldst rendel. Ez a jelenség hasonld a
markaigéretekhez a marketingben. Napjainkbdl néhany jo példat tartalmaznak erre azok a
vallalatok, amelyek valamilyen formaban kothetdek a mesterséges intelligencidhoz,
kiilonosen a META, NVDA (Potrykus, 2024). A folyamat elsé 1épése egy olyan impulzus,
katalizator, ami alapot szolgéltat a ,buborék™ feltjasanak elkezdéséhez, ezutan pedig a
folyamat egy Ongerjeszté mechanizmusba valt 4t. A hitelezés elkezd bdviilni, olcsé hitelek
¢s a laza monetaris politika lehetdvé teszi, hogy a befektetok nagyobb kockazatot vallaljanak.
gy a hiteleket is befektetési célra hasznaljik a nagyobb profit reményében. A 2008-as
ingatlanvalsag eldtt példaul a bankok kockazatos jelzaloghiteleket osztottak ki (Baily et al.,
2008), ami az arak mesterséges emelkedéséhez vezetett. Mire a pozicidoik megnyitasaval
végeznek a pénziigyi vildgban jartasak, bekapcsolodik a média is, amely marketingértékii
narrativakat gyart: a ,.tuti befektetés”, ,,a jovo pénze” vagy ,,a kovetkezd aranylaz” tipust
iizenetek felerdsitik a FOMO-t, megalkotva a tokéletes receptet a buborék felfivodasahoz.
Ez a fajta tokéletlen arazas mar Soros Gyorgy (1987) figyelmét is felkeltette aki észrevételeit
az Alchemy of Finance cimii konyvében foglalja Ossze. Soros szerint a klasszikus
kozgazdasagtan egyensulyi modellei irrelevansak a valds piacok szamdara. Az egyensuly
elméleti konstrukcio, amely feltételezi, hogy a piaci arak passzivan tiikrézik az alapvetd
értekeket. Valojaban a résztvevok torzitott észlelései és dontései folyamatosan befolyasoljak
a piacot, megakadalyozva az egyensuly kialakulasat. Konyvében bevezti a reflexivitas (Soros,
1987) elméletét a kozgazdasdgtanra vetive, mely gyakorlatilag egyfaja kétiranyt
visszacsatolds. A résztvevok észlelései (kognitiv funkcio) és tettei (részvételi funkcid) kozott
folyamatos  kolesonhatds  van. Ez a  gondolat  parhuzamba  allithaté a

marketingkommunikécioval is, ahol a fogyasztoi percepcid €s a markatizenet folyamatosan



formaljadk egymadast. A piac visszajelzései visszahatnak az lizenetre, igy jon létre az
,onbeteljesitd narrativa”.

Egy egyszerli példa erre, ha a befektetdk tulértékelnek egy részvényt, ezért annak ara
emelkedik és a magasabb arfolyam lehetové teszi a vallalat szamara, hogy 10j részvényeket
bocsasson ki. A folyamat részvényenként ndveli a nyereséget, ami tovabb erdsiti a tulzott
optimizmust. Ez a torzitds pedig végiil a lufi kipukkanésat eredményezi. Hasonlo folyamat
zajlik a 2008-as gazdasagi valsag ota a vallalati kotvények piacan (1. dbra). A grafikon azt
mutatja, hogy az amerikai véllalati szektorban egyre magasabb az addssagszint, mikozben az
addssag mindsége romlik. Kiilondsen a kockazatosabbnak kategorizalt kotvények térnyerése
figyelemre méltd, ami a pénziigyi stabilitds szempontjabol potencidlis kockazatot jelenthet.
Ez a trend egyben tiikr6zheti a laza monetaris politika (alacsony kamatok) 0sztonz6 hatasat,

amely a vallalatokat olcso hitelfelvételre 6sztondzte az elmult években.
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1. abra: A befektetési és spekulativ mindsitésii amerikai vallalatok addssdganak alakulasa
(Forras: S&P Global Ratings Credit Research & Insight 2024)

2.3 Vizsgalati lehetoségek a buborék-jellegii magtaras megallapitasara
2.3.1 Fundamentalis elemzés

A fundamentalis elemzés a befektetések vildgaban egy olyan mddszer, amely egy vallalat,
piac vagy gazdasag alapvetd tényezdinek részletes vizsgalatan alapul annak érdekében, hogy
meghatdrozza egy eszkdz (részvény, deviza, nyersanyag) valos értékét és jovobeli
teljesitményét (Wafia et al., 2015). Célja az, hogy azonositsa azokat az eszkdzoket, amelyek

jelenlegi piaci ara alul vagy tulértékelt a valos értékiikhoz képest. Az aldbbiakban emlitést
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teszek néhany mutatorol, amelyek nagy népszeriiségnek orvendenek a vallalatok bels6
értekének meghatarozasahoz.

Diszkontalt cashflow/pénzaram (DCF): Egy olyan befektetés-értékelési modszer, amely egy
vallalat vagy eszkdz jovObeli pénzaramlasainak eldrejelzésén alapul, majd ezeket a mai
értékre szamitja vissza, azaz diszkontalja. Célja, hogy meghatarozza a vizsgalt eszkdz valds,
,,belso értékét" annak alapjan, hogy milyen pénzaramlasokat generdlhat a jovében. Kutatasom
soran kevésbé relevans a hasznalata, mivel a kriptovalutdknak nincs belsd értékiik.
Price/Earning (&r/nyereség ardny): Megmutatja, mennyit fizetnek a befekteték adott vallalat
nyereségének egy egységéért. Relevancidja szintén nem til jelentds a kutatashoz, hiszen a
Bitcoin nem realizal profitot eladasok révén.

Osztalékhozam: Az osztalékok ¢és a részvényar ardnya. Egyik legfontosabb mutatd a
hosszutavl befektetésekhez, azonban a kriptovalutdk esetében szintén nem alkalmazhato,
mivel nem fizetnek osztalékot a birtokol mennyiség utan.

Szamos mas lehetdség all rendelkezésre akkor, ha egy vallalatrol beszéliink, amely belsd
értékkel bir, azonban a fundamentumok analizalasanak lehetdsége nem adott a kriptovalutak
esetében, igy mas modszer alkalmazasa valik sziikségessé, mely nem mads, mint a Bitcoin
valddi innovacios értékének a vizsgalata, azaz a blockchain technologiaé. Ez a részlete teszi

teljesen eltéréveé a tobbi torténelmi buboréktol.

Blockchain technologia forradalmi jellege

A blockchain egy elosztott f6konyv, amelyben az adatokat tobb ezer szamitdgép tarolja
(Nakamoto, 2008). Ez kikiiszoboli a kozponti hibapontokat (banki rendszerek
meghibasodasa) és noveli a rendszer ellendlloképességét. A blokkok kriptografiai hash-ekkel
vannak Osszekapcsolva. A kriptografiai hashfiiggvények a modern informatikai biztonsag
alapvetd eszkozei kozé tartoznak. Olyan matematikai algoritmusokrél van sz6, amelyek
tetszoleges hosszisagi bemeneti adatbdl (szoveg, fajl, jelszo) fix hossziisagu, egyedi
"lenyomatot", azaz hash értéket allitanak eld. Ezek a lenyomatok ugy viselkednek, mint az
ujjlenyomatok. Az eredeti adatot egy egyedi, rovid kodra tomoritik, amely alapjan az adat
ellendrizhetd, de nem fejthetd vissza. Ha egy blokk tartalma megvaltozik, a hash-érték is
valtozik, ami azonnal észrevehetdvé teszi a manipulaciot. Ez biztositja az adatok integritasat.
A blockchain lehet6évé teszi kozvetlen tranzakciokat felhasznaldk kozott, csokkentve a
koltségeket és gyorsitva a folyamatokat. Példaul egy Bitcoin-tranzakcio altalaban 10-30
percet vesz igénybe, mig a hagyomanyos banki rendszerek napokat. Az Ethereum blokklanc
bevezetése Ota a blockchain lehetévé teszi okosszerzddések (smart contracts) hasznalatat,

amelyek automatikusan végrehajtdédnak elére meghatarozott feltételek alapjan (Buterin,
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2014). Ez 1j izleti modelleket hozott 1étre, példaul a DeFi (decentralizalt pénziigyek)
terliletén. A blockchain alkalmazhaté nemcsak a pénziigyekben, hanem példaul: betegadatok
biztonsagos tarolasara (Noman et al., 2023), termékek nyomon kovetésére a gyartastol a
fogyasztoig (Henrichs et al., 2025), szavazasoknal manipulacidémentes valasztasi rendszerek
kialakitasahoz.

Marketingnézépontbdl a blockchain a ,,bizalom” 10j technologiai forméjat képviseli: a
transzparencia és a decentralizéltsag Onmagaban markaértékké valik, ami a fogyasztoi
bizalomépités eszkozeként is értelmezhetd (Kotler — Keller, 2019). A markak és vallalatok
szdmara a blokkldnc nem csupan adatkezelési megoldas, hanem hitelességi kommunikéacios
eszkoz is, amely a fogyasztoi lojalitast erdsiti.

Osszefoglalva a Bitcoin nem teljesen hordozza a klasszikus buborékokra jellemzé vonasokat,
hiszen van egy innovacios értéke. Ez az innovacios érték azonban élesen elhatarolodik az
eszkdz aratol, mivel egy nyilt forrask6dt rendszerrél beszélink. Ez a szabadon
hozzaférhetoség tette lehetévé, hogy a blockchain technoldgia forradalmasitotta az
adatkezelést azaltal, hogy transzparens, biztonsagos ¢és kozvetitoket kizard rendszert hozott

létre. A fundamentélis elemzéskor ez az 0jito jelleg az, ami elemzés ala keriil.
2.3.2 Technikai elemzés

Kissé nagyobb relevanciaval bir jelen dolgozatban a technikai elemzés, mivel a Bitcoin
esetében hidnyoznak a fundamentalis elemzés alapkovét jelentd vallalati elemzés lehetdségei.
A technikai elemzés egy olyan mddszer, amely a piaci arak (Edwards — Magee, 2001) és a
kereskedési volumen (Murphy, 1986) multbeli adatait elemzi, hogy eldre jelezze az eszk6zok
jovobeli armozgésait. A technikai elemzésnél feltételezziik, hogy a piaci arakban minden
relevans informacio6 (pénziigyi, pszichologiai, gazdasadgi) mar benne rejlik, ezért a térténelmi
armintazatok és trendek ismétl6do jellegliek. Alapelvei, hogy az ar mozgasa tiikr6zi a piaci
résztvevok Osszes tudasat és érzelmeit (félelem, kapzsisag, tulftitdttség), hogy az éarak
trendekben mozognak (felfelé, lefelé, oldaliranyban), és ezek a trendek id6vel ismétlédnek,
valamint, hogy az emberi pszichologia véltozatlan, ezért a multbeli &rmintazatok és reakciok
hasznalhatok a jovObeli mozgasok elérejelzésére.
Relevans eszkozei:
Gyertyadiagrammok analizdldsa technikai mutatokkal, mint:
e Mozgobatlagok (MA): Simitjak az aringadozasokat, trendeket jeldlnek (50 napos és
200 napos MA keresztezés).
o Egyszerli mozgodatlag
o Exponencialis mozgoatlagolas
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RSI (Relative Strength Index): 0—100 skaldn méri a tulvasarlast/tiléladast

MACD (Moving Average Convergence Divergence): Két mozgdatlag kiilonbségét
mutatja, trendfordulok jelzésére.

Bollinger-savok: Széras alapjan mutatja az ar ,,normalis” tartomanyat.

Linedris regresszids csatorndk: Linedris regresszidszamitds alapjan mutatja az ar
valdsziniisithetd mozgasi tartomanyat

ANN: Artificial Neural Network (Mesterséges Neuralis Héalozat): Alkalmazésa a
pénziigyi €s egyéb adatok elemzésében az elmult évtizedben egyre népszeriibbé valt.
Ezek a modellek képesek a multbeli armozgasok bonyolult, nemlineéris
Osszefiiggéseit azonositani (Sun et al., 2024), amelyeket a hagyoményos technikai
elemzési eszkdzok gyakran nem tudnak kelld pontossaggal megragadni. A Bitcoin
volatilitdsa miatt az arfolyam eldrejelzése kiilondsen nehéz feladat, azonban a neuralis
halok lehetéséget adhatnak arra, hogy az &armozgasok ismétlddé mintazatait
felismerjiik. Kutatdsomban az ANN-ek egyik specialis formdjat, a convolucids

neuralis halokat (CNN) alkalmaztam.

Hasznalatosak tovabba a gyertyadiagrammok kiilonb6z0 iddbeosztasain megjelend

armintazatok is, melyek hasznéalatat a szakdolgozatomban mell6zom, a szubjektivitdsra

hivatkozva.

Az 1. tablazat 6sszefoglalja roviden a fundamentélis elemzés és a technikai elemzés fobb

jellemzdit, mellyel jobb ralatast szeretnék nyujtani arra, hogy a Bitcoin esetében milyen

korlatokba titkozik a fundamentalis analizalas.

1. tablazat: Technikai és fundamentalis elemzés 0sszehasonlitasa
(Forras: Sajat szerkesztés)

Szempont Technikai elemzés Fundamentalis elemzés
Idétav Rovid tav Hosszl tav
(percek, orak, napok) (honapok, évek)
Adatforras Arfolyamok, volumen, Pénziigyi kimutatdsok, gazdasagi
grafikon mutatok
Fokusz Armozgasok és trendek Vallalat Vagy gazdasag belsd
érteke
Stratégia Trendkovetés, Alul/talértékelt eszkozok
momentumkereskedelem vasarlasa
Korlitok Onbeteljesitd joslatokra Lassu, m.em'veszi figyelembe a
épiilhet piaci érzelmeket




Osszességében a technikai elemzés a piaci pszicholégia és a multbeli 4rmozgasok statisztikai
elemzésén alapul. Bar kritizaljak, hogy ,,0ngerjesztd” hatasa van, — ami kdnnyedén belathatd
a Bitcoin aranak alakuldsan is — sok befektetd sikeresen kombinalja a fundamentélis
elemzéssel a kockazat csokkentése érdekében. A technikai elemzésen alapul6 kereskedelem,
valamint a gyors szamitogépek térnyerése tette lehetdvé az algoritmikus kereskedelem
kialakulasat, ahol is a szamitogépek technikai szabalyok alapjan kereskednek. Manapsag az

ilyen kereskedések teszik ki az dsszes kereskedelem 93%-at (2. abra).
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2. abra: Elektronikus és algoritmikus kereskedések megoszlasa 2000 és 2019 kozott
(Forras: (Kissell, 2021))

2.3.3 Az arany, mint benchmark

Az arany tobb ezer éve szolgal fizetdeszkdzként, értekmegdrzOként és tartalékként. Ez 1d6
alatt mélyen beagyazodott a globalis gazdasagi rendszerbe €s az emberi pszicholdgidba, ami
stabil alapot biztosit a befektetk szaméra. Tovabbd az arany, mint nemesfém, nem
rendelkezik a vallalati részvényekhez hasonld tulajdonsidgokkal, igy szigoruan csak
befektetési és spekulacios célokra vasarolhatd. Ez a jellemzd teszi ellenallobba a gazdasagi
valsagokkal szemben, mivel a konjunktarak is kevésbé hatnak ra. Marketingnézépontbdl az
arany egy ,klasszikus marka”: a stabilitds, megbizhatosag és értékallosag szimboluma, amely
¢vezredek alatt épitette fel azt az érzelmi bizalmi tokét, amit a Bitcoin minddssze masfél
évtized alatt probal elérni.

Osszeségében egy stabil és kiszamithatd befektetésnek bizonyult a torténelmiink alatt. Nem
hiaba a jegybankok ¢s allamok tovabbra is az aranyat részesitik elényben tartalékként, ahogy
azt a 3. dbra is szemlélteti. A kdzponti bankok aranykereslete az utobbi években erdteljesen

megugrott, jelezve a globalis gazdasagi és geopolitikai bizonytalansagok kdzepette az arany,
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mint biztonsagos menedék szerepének erdsodését. A 2022-2023-as iddszak kiilondsen
kiemelkedd volt az aranyvasarlasok szempontjabol, amely tiikkrozheti a dollaralapu pénziigyi
rendszerrel szembeni bizalom részleges csokkenését is. 2020 utdn, kiillonosen a COVID-19
pandémia és a gazdasagi bizonytalansagok hatdsara, meredek emelkedés kezdddott a kdzponti
banki aranyvasarldsokban. A gordiilé négy negyedéves dsszeg 2022-re torténelmi csucsra ért,

tobb mint 1200 tonnanal.
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3. abra: Kozponti bankok globalis aranykereslete 2010 elsé negyedévétdl 2024 negyedik
negyedévéig
(Forras: Satista, World Gold Council adatai alapjdn)
Az arany kivaléan csokkenti a portfolio kockéazatdt, mivel negativan korreldl mas
eszkozosztalyokkal kiilondsen a részvényekkel. A Bitcoin viszont gyakran a részvénypiaccal
parhuzamosan mozog (Zhang et al., 2024; Wang et al., 2022). 2020 és 2024 kozotti adatok
alapjan (4. abra) az arany atlagos éves volatilitasa 15,0%, mig a Bitcoiné¢ 72,9%, tehat,

kiilondsen rovid tdvon az arany arfolyama sokkal kiszdmithatobb.
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4. abra: 1 éves volatilitas: Bitcoin szemben a hagyomanyos eszkozokkel
(Forras: Sajat szerkesztés Bloomberg (2024) adatok alapjan)

A 4. ébra a kiilonb6z6 befektetési eszkdzok egyéves volatilitasat hasonlitja dssze, kiillonos
tekintettel a Bitcoin és a hagyomanyos eszkozosztalyok kozotti kiillonbségekre. Ez a kontraszt
a marketingben a ,,brand positioning” klasszikus esete: az arany a biztonsagos, konzervativ
értéket, a Bitcoin pedig az innovativ, kockazatvallalé imdzst képviseli. A két eszkoz igy
nemcsak gazdasagi, hanem pszicholdgiai piaci szegmenseket is megcéloz, hasonléan két
versengd markdhoz. A volatilitds a hozamok ingadozdsdnak mértékét mutatja, amely egyben
a kockazat egyik legfontosabb mérdszama is a pénziigyi piacokon. Minél magasabb egy
eszkoz volatilitdsa, anndl nagyobb a hozamok valtozékonysaga, és ezzel egyiitt a befektetés
kockazata is. A grafikonbol kitlinik, hogy a Bitcoin volatilitdsa kiemelkedden magas: 72,9%-
kal messze meghaladja a tobbi vizsgalt eszkoz értékeit. Ez azt jelenti, hogy a Bitcoin
arfolyama az adott iddszakban jelentds mértékben ingadozott, ami a kriptovalutdkra
altalanosan jellemzd piaci bizonytalansagra és spekulativ természetiikre utal. A hagyoményos
eszk6zok ezzel szemben sokkal kisebb volatilitdssal rendelkeznek. A legalacsonyabb
volatilitast a teljes kotvénypiac mutatja (6,4%), amelyet a vallalati kétvények (11,2%), az
arany és a hosszu lejaratt allamkotvények (egyarant 15,0%) kovetnek. Ezek az eszk6zok
jellemzden stabilabb és kevésbé spekulativ befektetéseknek szamitanak. A részvénypiacok —
ideértve az amerikai nagy kapitalizacidju részvényeket (S&P 500 — 19,6%), az amerikai teljes
részvénypiacot (20,2%), valamint a nemzetkozi fejlett piacokat (20,2%) — ennél valamivel
magasabb, de még mindig mérsékelt volatilitassal birnak. Az alternativ befektetési eszk6zok,
mint példaul az ingatlanpiac (REIT-ek — 22,7%), az amerikai kis kapitalizacioju ndvekedési
részvények (U.S. Small Cap Growth — 25,1%), valamint az nyersanyagok (26,4%) mar joval
magasabb volatilitdst mutatnak, de még mindig jelentdsen elmaradnak a Bitcoin értékétdl.
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Osszességében a 4. abra viligosan szemlélteti, hogy a Bitcoin a tdbbi eszkdzhoz képest
rendkiviil magas kockdzattal jaré befektetésnek tekinthets. A befektetok szamara ezért
kiilondsen fontos a portfoliokockazat tudatos kezelése, amennyiben kriptovalutat kivannak
szerepeltetni befektetési stratégidjukban, erre a korabban mar emlitett arany az, ami széles
korben szolgal.

Marketingkommunikécids szempontbol ez a megkiilonboztetés azt is jelenti, hogy az arany a
,bizalom” értékigéretét testesiti meg, mig a Bitcoin a ,,szabadsagét” és az ,,4jitasét”. A két
narrativa mas-mas célcsoportot szolit meg, igy a befektetési dontés mogott valdjaban
fogyasztoi identitasvalasztas is all.

Ugyan az arany torténetében is el6fordultak turbulens id6északok (Bretton woods-i rendszer
Osszeomldsa), mégis megdrizte az évtizedek alatt az értékmegdrzd szerepét, mely tobbek
kozott abbol adodik, hogy az arany fizikai forméaja megbizhatébbnak tiinik a digitalis
eszk6zokhoz képest, amelyeket hackerek vagy technikai hibak veszélyeztethetnek. A
kozelmultban indult, de napjainkban még tartd orosz-ukran konfliktus is ravilagitott arra,
hogy az ukran fizetdeszkdz még, ha el is értéktelenedett a habort kovetkezményeként, az
aranytartalékok barki szdmara atvalthatdak voltak mas fizetdeszkdzre. Fizikai jellege teszi
lehetévé, hogy barhol, barmikor a likviditasa kihasznalhato legyen, elektronikus eszkoztol
fiiggetleniil, mely adalékként szolgalhat a bizalmi kérdések megvitatdsaban, amint a Bitcoinra
¢s az arany Osszehasonlitasara keriil a sor ezen e téren. Ez az atvaltasi arany (piac), a
kriptovalutakkal ellentétben szigortian szabalyozott.

A Bitcoin ugyan nagyobb hozamot igér, de magas kockazattal és bizonytalan hosszl tava
szerepkorrel jar. Az arany ezért kiemelkedik a kiszamithatosag, biztonsadg és torténelmi

crer

kriptopiaccal szemben.

3. Alkalmazott modszerek

3.1 Technikai elemzés korlatozott alkalmazasa

A technikai elemzést foként a korrekciok és arcsucsok vizualis azonositasara hasznaltam, ami
nem nyujt atfogd elemzést. Az erre épiild stratégidk gyakran Onbeteljesitdvé valnak, mivel a
befektetok ugyanazokat a mintdzatokat kovetik. Ez torzitja az eredményeket, kiilondsen
volatilis eszk6zoknél, mint a Bitcoin. A gyertyadiagramok ¢és technikai mutatok értelmezése
szubjektiv lehet. A dolgozatban kordbban is hangsulyoztam, hogy egyes armintazatok
elemzésétdl eltekintettem a szubjektivitas miatt.
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Alternativ megoldasként vezettem be a mesterséges neuralis halokat (ANN) iddbeli adatsorok
elemzésére, de a modell korlatai miatt, mint kiilsé gazdasagi tényezok figyelmen kiviil hagyésa,

valamint volumen mell6zés, az eldrejelzések is részlegesek maradtak.

3.2 Szoftveres hattér

A kutatés soran szamos szoftvert és programozasi konyvtarat alkalmaztam az adatgyijtéstdl az
elemzésen at az eredmények vizualizacidjaig. A folyamatot Excel-lel kezdtem, amely lehetdvé
tette a nyers adatok strukturdlt kezelését. A komplex modellezéshez és gépi tanulési
algoritmusok fejlesztéséhez a Python programozési nyelvet valasztottam, Visual Studio Code
(VS Code) fejlesztéi kornyezetben. A Python rugalmassaga és a gazdag konyvtari timogatas
lehetdvé tette a kovetkezd 1épések megvaldsitasat:

e Pandas és NumPy konyvtarakkal végeztem el az idébeli adatsorok eléfeldolgozasat,
ablakozasat és normalizalasat.

o Scikit-learn segitségével standardizaltam az adatokat, hogy a kiilonb6zd skalaju
valtozok 0sszehasonlithatoak legyenek.

e A convoltcios neurdlis haloézat (CNN) modellt a TensorFlow és Keras konyvtarakkal
épitettem fel. Ezek lehetdvé tették a rétegek (ConvlD, MaxPooling, Dense)
konfiguralasat, az optimalizdld (Adam) és veszteségfiiggvény (MSE) beallitasat,
valamint a tanitasi folyamat monitorozasat.

e Az eredmények vizualizacidjahoz a Matplotlib kdnyvtarat hasznaltam, amelyekkel
interaktiv 4brakat készitettem a torténelmi 4armozgasok és az eldrejelzések
Osszehasonlitasahoz.

A TradingView platformot a valds idejii piaci trendek elemzésére alkalmaztam, valamint az ar
sz€ls6 értékeinek %-ban torténd megallapitasat is ebben végeztem el. A TradingView
felhasznalobarat kornyezet €s a részletes gyertyadiagramjai segitettek a DXY, arany és GME
arainak egyszerli megjelenitésében.

Az abréak szerkesztéséhez CoreIDRAW-t hasznaltam. Ez a szoftver lehet6vé tette a grafikonok
formazasat, szinskalak testreszabésat, egyes abrak magyar nyelvre valo forditasat és a vizualis

elemek preciz elrendezését, ami kritikus a pontossag és olvashatosag szempontjabol.
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3.3 Adatok forrasa

3.3.1 Bitcoin és kriptopiac adatok

A Bitcoin ar és volumenadatait Investing.com szolgaltatotol nyertem, amely részletes idésort
biztosit 2010-t6l napjainkig. A heti zaroarak, heti volatilitas és piaci kapitalizacio adatait CSV
formatumban exportaltam, majd Excel segitségével strukturdltam. A technikai mutatokat
Pythonban szdmitottam ki. A blockchain tranzakcids adatok (halozati aktivitas, banyaszati

nehézség) a Blockchain.com nyilt adatbazisdbdl szarmaznak.

3.3.2 Torténelmi buborékok adatai

Tulipdnménia (1634-1637): A hagyma arfolyamokrol szol6 adatok Peter M. Garber (1989)
kutatasaira tiamaszkodnak, amelyeket Excel és Python (Pandas) tabldzatokba rendeztem. Garber
korabeli holland piaci jelentéseit ¢és leltaradatokat elemzett, amiket sajat szerkesztésii
grafikonokon (pl. 3. és 4. dbra) abrazoltam.

GameStop (2021): A részvényarfolyamokat a New York-i Tézsde (NYSE) nyilvanos
adatbazisabol gyljtottem, majd TradingView segitségével sziirtem a relevans idészakra.
NFT-buborék (2021-2022): Az Ethereum blokklancon alapulé NFT-kereskedési adatokat a
NonFungible.com ¢€s Statista (2025) jelentéseibdl vettem at, beleértve az atlagos eladési arakat

és a tranzakcidok szamat.

3.3.3 Arany és hagyomanyos piacok

Az arany arfolyaméat és a dollar index (DXY) adatait a TVC (TradingView Charts)
szolgéltatasbol nyertem, amely magas szintli pontossagot és részletességet biztosit a torténelmi
adatsorokra. A kalkulacié szdmos szolgaltatd arait hasznalja, hogy megbizhat6é pontossaggal
szamitsa ki az arat. A kozponti bankok aranyvasarlasi trendjeit a World Gold Council hivatalos
jelentéseibdl (2025) vettem alapul, amelyeket CorelDraw szoftverrel forditottam le magyar
nyelvre.

A volatilitasi 6sszehasonlitashoz (Bitcoin és arany) a Bloomberg (2024) altal kozzétett éves

szorasadatokat hasznaltam.

3.3.4 Adatintegritas és korlatok

Bar a nyilt forrast adatok széles koriien elérhetdk, korlatozasok meriiltek fel a torténelmi
események nevezetesen a tulipAnménia hidnyos dokumentacidja miatt. Ilyen esetekben
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masodlagos forrasokra azaz Garber akadémikus munkdjara ¢és szakirodalmi rekonstrukciokra
hagyatkoztam.
A modellezés soran a kiilsé tényezOk, mint hirek és regulaciok figyelmen kiviil hagyasa

sziikséges egyszerlsités volt, amely azonban pontosabb eldrejelzés akadalya lehet.
3.4 ANN (Mesterséges Neuralis Halo)

A convolucios neurdlis halézatok (CNN) hagyoméanyosan a képek elemzésében és térbeli
mintdk felismerésében nyujtanak kiemelkedd teljesitményt. Azonban alkalmazasuk
kiterjeszthetd idobeli adatsorok, példaul pénziigyi arfolyamok elemzésére is (Hoseinzade -
Haratizadeh, 2019), ahol az armozgéasokban rejléd mintazatok felismerése kulcsfontossagu. A
CNN elénye a hagyomanyos RNN vagy LSTM modellekkel szemben az id6beli adatok térbeli
trendeket és periodicitdsokat azonositani a volatilitds zajos kdrnyezetében. Korabbi kutatdsok
(Zhang et al., 2024) alatdmasztjak, hogy a CNN-k jelentds pontossaggal képesek eldrejelezni
rovid tavu arvaltozasokat, kiillondsen nagy adatmennyiségek €s gyors piaci reakciok esetén.
Marketinganalitikai szempontbdl a CNN modell olyan mintdzatokat tarhat fel, amelyek a
befektetdi viselkedés rejtett, nemlinearis dinamikajat tiikrozik — ez a fogyasztéi dontések
elérejelzésének egyik legmodernebb irdnyat is képviseli. A modszertan tehdt nem pusztan
technikai, hanem piaci insight-értéket is teremt, ami a marketingdontések adatvezérelt
tdmogatasahoz hasonlo logikat kovet.

A Bitcoin arfolyaméanak eldrejelzésére egy convolicids neurdlis halozatot (CNN)
megragadni a  piaci trendeket. A modszertan négy o szakaszra
¢épiilt: adatfeldolgozas, modellépités, tanitas és eredmények értékelése.
Az adatfeldolgozas sordn a Bitcoin heti zaroarfolyamait és két technikai mutatot (10 és 20
napos mozgoatlagot, a szélsdségek torzitdsanak elkeriilésére) hasznaltam, majd az adatokat
standardizaltam. Az idébeli mintdzatok megragaddsa érdekében 600 hetes ablakokat hoztam
1étre, amelyeket 50 hetes eldrejelzési horizonttal parositottam. Ez a struktura lehetvé tette a
modell szdmdara, hogy hosszii tavu trendeket és kozéptavu periodicitasokat egyarant
elemezzen. A modellarchitektira egy egyszerisitett, CNN-re épiilt. Az elsé réteg (Conv1D)
iddbeli jellemzdket, példaul aringadozasokat és trendvaltdsokat emelt ki, mig a max pooling
rétegek a zaj csokkentésére szolgaltak. A haldzat kozepén egy stirii réteg (Dense) és dropout
réteg biztositotta a komplex Osszefliggések modellezését és a tulilleszkedés enyhitését. A

modell kimenete 50 hétre sz6l6 eldrejelzést adott. A tanitdsi folyamat sordn az Adam
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optimalizalot és az MSE (atlagos négyzetes hiba) veszteségfiiggvényt alkalmaztam. A modell
250, 100 és 1 000 epochon keresztiil tanult, 128-as batch mérettel, mikdzben a tanité adatok
5% ¢és 10%-at validaciora forditottam. Bar a korai leallitds nem volt implementéalva, a
validacios hibdk folyamatos monitorozdsa biztositotta a stabil konvergenciat (0,04-0,1).
Az eredmények megjelenitésé¢hez az utolso 60 hetes ablakra készitettem eldrejelzést, amelyet
visszatranszformaltam az eredeti skalara. A végsd vizualizacid a torténelmi adatok és az
elorejelzés Osszehasonlitasat tette lehetové, kiemelve a modell képességét a kozéptava

trendek kovetésére.
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4. Eredmények és értékelésiik

4.1 TulipAnmania

Grafikonok vizualis Kiértékelése

A tulipAnménia tényleges ideje 1634 és 1637 kozé sziikithetd és megértése lényegesen
Osszetettebb, mint az elsére feltételezhetnénk. A virdg az 1500-as évek kozepén kertilt be
Européba, a mostani Torokorszag teriiletérdl és megfeleld taptalajt talalt maganak a holland
terlileteken, ahol a professzionalis termesztéssel foglalkozé kertészek elkezdték keresztezni
Oket a legszebb ¢és legegyedibb fajta kineveléséhez, hogy az igy megalkotott hybrideket
magasabb aron tudjak értékesiteni. Marketingtani szempontbol ez volt a ,,storytelling” és a
termékdifferencidlds egyik legkorabbi forméja: az értéket nem maga a termék, hanem annak
ritkasaga, torténete és tarsadalmi szimbolikdja adta. A tulipan igy nem csupén virdg, hanem
statuszszimbolum lett, hasonléan ahhoz, ahogyan ma a digitalis gylijthetd eszk6zok (pl. NFT-
k) is az egyediség igéretét értékesitik. Tehat a spekulacid Iényegében abban gydkeredzett,
hogy egyediségénél fogva az adott hagyma értékalldo ugyanugy, ahogy az a napjaink NFT
egyediség egy tulipan esetében egy kis botanikai megkozelitést kell alkalmaznom. Létezik
egy novényvirus (TBV) (tulipan torévirus vagy tulipan szintdrés virus), amely a tulipanok
viragain ¢€s levelein jellegzetes csikozott, foltos mintdzatokat (,,torést”) okoz. A fertdzott
novények gyengébbek, kevesebb virdghagymat termelnek, és lassabban szaporodnak,
ugyanakkor egyedi mintazatban pompaznak. A virus 4&ltal létrehozott mintdzatokkal
rendelkezd tulipanok voltak a legértékesebbek a holland spekulacids lazban. Ennek volt a
legismertebb és legértékesebb fajtdja a Semper Augustus. A mintdk természetét akkoriban
nem ismerték, igy a virdgot ritkasaganak hitték. Az adatok korlatozott rendelkezésre allasa
miatt nagyon nehéz valdjaban megbizhatdan kiértékelni az arak alakuldsat, azonban Garber
(1989) kutatdsa nyoman lathatjuk az 5. dbran a Semper Augustus leghitelesebb aranak

alakulasat.
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5. abra: Semper Augustus tulipAnhagyma aranak valtozésa
(Forras: Sajat szerkesztés Garber (1989) adatok alapjan)

Lathatjuk, hogy az 1623-as kiindulasi arr6l 5500 holland forint/hagyma arra nétt az arfolyam,
majd napok leforgéasa alatt 90%-at elvesztette az értékének.

Mivel az egészséges hagymakat is elkaphatta a betegség, az ésszeriitlen spekuldcio atterjedt
a tobbi fajtara is. Lényegében egyfajta szerencsejaték jelleggel vasaroltak a hagymakat, bizva
abban, hogy azok is virus altal kiilonlegessé valnak. A mai marketingkdrnyezetben ez
megfeleltethetd az ,innovativ. FOMO”-mechanizmusnak: amikor a fogyasztok — vagy
befektetdk — a ritkasdg és a kimaradastol vald félelem miatt hajlamosak talértékelni egy
terméket. Hasonlo jelenség figyelheté meg a kripovalutdk piacéan is. Felbatorodva a Bitcoin
sikerén, szdmos mas ugynevezett ,,altcoin”-t vasarolnak spekuldcios céllal, arra szdmitva,
hogy kovetik a kripto orias példajat. Ezek azonban legtobbszor rovid életii aremelkedések.
Szintén Garber (1989) nyomtan lathatjuk (6. abra) azt, hogy az akkoriban standarnak szamito
Gouda hagyma éra, hogyan alakult. Mivel err6l vannak a legrészletesebb arinformaciok a
tovabbiakban ezt fogom hasznalni az Osszehasonlitdshoz. A grafikonon lathatd, hogy
viszonylag rovid ido leforgdsa alatt (4 honap) hdrom nagy eladasi hulldm is érintette a
terméket, melyek kozott az elsé 80%-nal magasabb areséssel jart. Ezt kdvetden a tovabbi évek

soran egy lassu, hosszasan kusz6 arcsokkenés volt megfigyelheto.
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6. abra: Gouda tulipanhagyma aranak valtozasa
(Forras: Sajat szerkesztés Garber (1989) adatok alapjan)

4.2 Bitcoin

A Bitcoin, az els6 decentralizalt digitalis valuta, 2008-ban robbant be a kozvélemény tudataba
egy titokzatos fejlesztd, Satoshi Nakamoto altal publikalt whitepaperrel (Nakamoto, 2008).
2009 januarjdban megvaldsult a blokklanc technoldgia és a Bitcoin mindenki szdméra
szabadon eladhatova és vasdrolhatovd valt. A Bitcoin azon tal, hogy egy innovativ
fizetdeszkoz, egy filozofia kinyilatkoztatasa is, amely a hatalom decentraliziciojat és a pénz
fiiggetlenségét hirdeti. Marketingkommunikacios szempontbdl a Bitcoin a ,,decentralizacio”
narrativajat egyfajta markaigéretté alakitotta: a fiiggetlenség, a szabadsag és a technologiai
forradalom szimbolumava valt. A kozosségépités, a mémkultira és az online diskurzus tette
a Bitcoint nemcsak pénziigyi, hanem kulturalis termékké is. Gyokerei a 2008-as globalis
pénziigyi valsagig nyulnak vissza. A banki rendszer 6sszeomldsa €s az allami intézményekbe
vetett bizalmatlansag taptalajt adott egy alternativ pénziigyi rendszer kialakitdsanak. A
Bitcoin alapvetd ujdonsaga a blokklanc, egy, decentralizalt fékonyv, amely minden
tranzakciot rogzit és ellendriz. A hagyomanyos rendszerekkel szemben itt nincs kdzponti
szerver vagy feliigyel6d szerv. A tranzakcidkat a halozat résztvevoi (,,banyaszok™) igazoljak
komplex matematikai feladatok megoldéasaval, és ezért jutalomként Bitcoinokat kapnak. Ez a
folyamat biztositja a halozat biztonsdgat és a hamisitas lehetetlenségét. Emellett a Bitcoin

mennyisége véges: maximalisan 21 millié darab 1étezhet. A Bitcoin népszerliségének elsd
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hulldmat a decentralizaci6 és az anonimitas vonzerdje inditotta el. Kezdetben a dark weben

valt népszeriivé, ahol az allami feliigyelet eldl rejtdzkddni kivand felhasznalok hasznaltdk. A

laz csak a Covid alatt kapott langra igazan, melynek tobbek kozott a kovetkezd okai lehettek:

Gazdasagi bizonytalansag: A COVID-19 pandémia alatti pénznyomtatdsok és az
inflacids félelem.

Pénziigyi befogadottsag: Bitcoin lehetévé teszi pénziigyi szolgaltatdsokhoz valo
hozzaférést olyan régiokban, ahol a bankrendszer hidnyos.

Spekulacio: A volatilitas lehetdséget adott gyors profitra.

A Bitcoin ugyan létrehozott j ipardgakat amde a tarsadalmi kérokat, amiket okoz sem szabad

figyelmen kiviil hagyni. Ilyen példaul:

Kornyezeti ldbnyom: A Dbanyéaszat Oriasi energiaigénye. Egy tranzakcio
energiafogyasztasa tobb ezer hitelkartyas fizetésével vethetd dssze.

Jogi kihivasok: Kormanyok torekszenek a szabalyozdsra, de a decentralizacio
megneheziti ezt.

Volatilitas: A Bitcoin értéke hetek alatt akar 50%-ot is zuhanhat vagy emelkedhet.

A Bitcoinon tobb spekulacios 14z is lezajlott az elmult évtizedben. Ezek koziil az elsét a 7.

szdmu abran szeretném bemutatni. Ahol is a z6ld gyertydk jelentik azt, amikor az adott

periddusban a zards pozitivan zajlott a nyitashoz képest és a piros szin pedig az ellenkezdjét

jelenti, azaz, hogy a nyitastol szamitva minuszban zart az adott hét.
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7. abra: Bitcoin aranak alakuldsa 2010 és 2012 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés Investing.com adatok alapjan)

21



2011 aprilisatol kezdédbéen az eszkoz ara $0,78-r61 $31,91-re ndvekedett. Ez az irracionalis
ujjongas az, ami a kozds szalat jelenti a tulipanlaz és egyéb gazdasagi buborékok kozott.
Természetesen a gyors ¢€s szignifikdns novekedést hasonléan nagy korrekcido kovette. A
legtobb esetben a nagyobb indexeken a 30%-os korrekcid az, ami gyakori jelenség. Az
intézményi befektetdk korében a legfontosabb a megfeleld kockéazatkezelés, azonban a BTC
93,77%-o0s esése nehezen kalkulalhato a gyakran hasznéalatos modellekkel.

A kovetkez6 grafikonon (8. dbra) a masodik €s harmadik lazat lathatjuk, ahol az eszkoz ara
honapok leforgasa alatt kozel a 100-szorosara emelkedett majd ismét a 87%-at vesztette el a

piaci tokéjéne.
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8. abra: Bitcoin ardnak alakulasa 2012 és 2015 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés Investing.com adatok alapjan)

Szembe tlinhet, hogy a BTC annak ellenére, hogy az el6z6 ndvekedési ciklus utan Oriasi
visszaesést szenvedett el, mégis regeneralddni tudott és egy Gjabb rohamot tudhatott maga
mogott. Ez onmagaban mar megkiilonbozteti a tulipanlaztol, ahol is a lufi kipukkadasa rovid
1d6 alatt ment végbe és nyilvanvalo volt.

Az elkdvetkez6 években tovabb folytatodott a mania. A 2017-es évet $970-0s aron nyitotta
majd a végéig még a $19 804-es arat is elérte, ahogy ez a 9. abran lathato. Ezt kvetden ismét
egy 84%-os korrekcio kovetkezett. Ezek utan az események utdn mar tisztdn lathatova valt,
hogy ennek az eszkdznek a mozgasan nem igazan hasonlit a korabbaikban tapasztaltakhoz.
Ahogy azt korabban is emlitettem, jellemzdje a buborékoknak, hogy gyorsan durrannak ki és

a kordbbi maximum arat évekig (vagy akar soha tobbet) nem érik el ujra.
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9. abra: Bitcoin aranak alakuldsa 2017 és 2019 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés Investing.com adatok alapjan)

A koronavirus (10. abra) egy ujabb ndvekedési ciklust hozott, ahol az ar elérte a kozel
$70 000-t azonban ezt kovette ismételten egy 78%-o0s csokkenés. Elmondhato tehat, hogy a
BTC ¢letében eddig 5 darab olyan esemény volt, ahol az eszkdz a piaci értékének kozel a

80%-at elvesztette, majd pedig ujra fel tudott allni.
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10. abra: Bitcoin aranak alakuldsa 2020 és 2025 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés Investing.com adatok alapjan)

Ez a folyamatos ,,4jjasziiletés” a markaéletgorbe egyik legérdekesebb jelensége: a Bitcoin
minden krizis utdn képes volt Ujrapozicionalni dnmagat a piacon, és Gjraépiteni a kozosségi
bizalmat. A technologia mellett igy a torténetmesélés — a ,,digital gold” narrativa — valt az

egyik legerdsebb marketinges tényezdové.
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A dolgozat lezarasanak idépontjaban (2025. 04. 22.) az ar 100 ezer dollar kérnyékén mozog.

4.3 Arany, mint benchmark

Az arany évszazadok Ota a gazdasagi stabilitds egyik legfontosabb szimbdluma, és a
befektetdi vildgban tovabbra is eldnyben részesitett eszkodz, ezt lathatjuk az elmult idészak
trendjeiben is, ahol is, a jegybankok rekord mennyiségli arany vasarlasba kezdtek, kozel
$3 000-o0s arra emelve az arfolyamot. Az alabbiakban 6sszefoglalok néhany kulcsfontossagu
gondolatot, ezen eszkdzzel kapcsolatban, melyek hasonldsdgot vagy eltérdséget mutatnak a
BTC-vel kapcsolatban. Az arany véges erdforrds, és banyaszata koltséges, iddigényes
folyamat. Ez a jellemzdje nem teszi kiilonb6zévé a Bitcointdl, hiszen banyészni kell azt is,
amely rengeteg eréforrast igényel (kiillondsen energiat), valamint véges mennyiségben all
rendelkezésre, igy a tultermelés kockazata lehetetlen mindkét eszkoznél. A kinalat és kereslet
kozotti egyensuly hosszu tadvon stabilizalja az arat, ellentétben a papirpénzekkel, amelyeket a
kodzponti bankok akar korlatlanul is nyomtathatnak.

Az arany hagyomanyosan inflacidhoz kotott eszkoz. Amikor a papirpénzek vasarloereje
csokken (magas inflacios periddusokban), az arany ara altalaban emelkedik. Ez a korrelacid

jol lathat6 a Dollar Index és az arany grafikonjardl melyet az 11. dbra szemléltet.
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11. dbra: Arany ¢és a Dollar Index arfolyamanak alakulasa 1970 és 2010 kozott
(Forras: Sajat szerkesztés TVC adatok alapjan)

A gyertyadiagram szemlélteti az arany arvaltozasat 1970 ¢és 2010 kozott mig a vonaldiagram
a DXY. Az 1970-es évekbeli olajvalsag és hiperinflacié soran az arany ara $800/unciara
ugrott, mig a dollar értéke dsszeomlott. Ezen dolgozatban a mogottes okokat nem targyalom,

mivel komplex folyamatok Osszesége vezetett a jelenséghez, igy szigoruan csak az arany
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értekmegdrzd funkcidja az, amelyet kiemelek. A dollar 6sszeomldséval az intézményi ¢és
kisbefektetok is az aranyba helyezték bizodalmukat. Ez a bizalomatvitel egyfajta ,,brand
loyalty” jelenségként is értelmezhetd: valsag idején a befektetok visszatérnek a megszokott,
hiteles markahoz, ugyantgy, ahogy a fogyasztok a bizonytalansidg idején a jol ismert
markédkhoz nyulnak. Az arany életében ezutdn kovetkezett az egyik korrekcido melyet
kiemelnék. Mig a BTC esetében lathattuk azt, hogy nem ritka az sem, hogy az ar egy év alatt
80-85%-ot zuhan, addig az arany esetében a legnagyobb korrekcid ezen iddszak utan tortént,
ahol a legmagasabb art6l szamitva 66%-ot veszitett az értékébdl 29 honap alatt, mely még
téve.

Tovabba a vildg kozponti bankjai aranytartalékaik novelésével jeleznek bizalmat vagy
bizalmatlansagot a nemzetkdzi pénziigyi rendszerben, mivel az arany fliggetlen a kormanyzati
vagy vallalati befolyastdl, igy politikai kockazatokat sem hordoz, valamint konnyen eladhat6
(likvid) eszkoz, fizikailag (targyi formaban), ETF-eken, vagy derivativdkon keresztiil is
forgalmazhatd. A marketing szimbolikajaban ez a fizikai jelenlét a ,,megfoghatdsag”™ értékét
hordozza: az arany kézzelfoghatdsaga bizalmat épit, mig a Bitcoin immaterialis jellege a
jovobe vetett hitet igényli. E két pozicionalds a befektetok eltérd pszicholdgiai profiljait
cé¢lozza. Ez nagyban megkiilonbozteti a Bitcointol mivel az csakis digitalis formaban 1étezik
¢s publikalni kell a tranzakcidt az internetre, azaz elektronikus és online kapcsolat nélkiil a
tranzakci6 lehetetlen. Bar ez a kereslet kisebb részt képvisel, azért hozzdjarul az arfolyam
hosszi tava stabilitdsdhoz, hogy az arany nemcsak befektetési célbdl, hanem ipari
alkalmazasok miatt is keresett. Hasznaljak példaul processzorgyartasra, orvosi eszkdzokhoz,

valamint a luxusipar jelentds része is ezzel dolgozik.
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12. Abra: Az arany arfolyamanak alakulasa 1970-t61 2025-ig
(Forras: Sajat szerkesztés TVC adatok alapjan)

Az arany torténelmi adatsora (12. abra) jol mutatja azt, hogy a kozel 100 éves vizsgalt iddszak
kapcsolodik. A hetvenes évek elején kezdddé novekedési szakasz utan egy rovid életii
korrekcid volt megfigyelhetd, ami 49%-o0s csokkenést jelentett a legmagasabb artdl majd az
ezt kovetd hirtelen emelkedés utdn 20 éven keresztiil tartd konszolidacios fazis kezd6dott. A
1980-as janudri csucstdl mérve 71%-os visszaesés volt megfigyelhetd, mely nagyrészt a
dollar hihetetlen mértékli er6sdodésének volt koszonhetd.

Ezutan a kovetkezd nagyobb eladési hullam a 2008-as gazdasagi vilagvalsag altal indukalt
novekedési fazis utan kovetkezett be, ahol a 2011 szeptemberében alkotott csucstol 2015

decemberéig 46%-ot esett.

4.4 Egy modern buborék torténete

A 2021 elején kirobbant GameStop-Oriilet a pénziigyi torténelem egyik legikonikusabb
eseményévé valt, amelyben kisbefektetok és kozosségi média szerepe forradalmasitotta a
hagyomanyos piaci dinamikékat. Az alabbiakban Osszefoglalom a jelenség fobb okait,
lefolyasat és a kozosségi média hatasat, amelyek attételesen megtalalhatdak a Bitcoin drazasi
mechanizmusdban is. A részvényt shortolok (tobbségében intézményi befektetOk) arra
szamitottak, hogy a részvény ara tovabb esni fog, de a Reddit r/wallstreetbets kozdssége

(kisbefektetdk gyiilekezete) felismerte, hogy a tlzott shortolads (140%-o0s short interest)
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lehetdséget teremt egy short squeeze-re (amikor a shortoloknak fel kell vasarolniuk a
részvényeket, emelked6 aron). Ez a példa jol mutatja, hogy a social media mekkora hatassal
tud lenni egy eszkdz ardnak az alakuldsara. Természetesen itt a likviditds biztositva volt a
140%-0s short interest mellett, amelyet rdadasul tobbségében intézményi befektetok
generaltak. Marketingkommunikéciéos szempontbol a Reddit-mozgalom kollektiv
,kampanyként” miikodott: a GameStop narrativdja — a kisbefektetdk kiizdelme a Wall Street
ellen — erds kozdsségi markaidentitassa valt. A mémek, a szimbolumok és a kozds ellenség
képe ugyanazokat a pszichologiai mechanizmusokat mozgositotta, mint egy virdlis
marketingkampany. A kozosség kollektiv identitast épitett ki: a kisbefektetok a Wall Street
elitje ellen. Ez a narrativa erds érzelmi toltetet adott a mozgalomnak.

A buborék lefolyasa:

A GME részvény ara januar 12-én $20 volt, de januar 28-ara $483-ra szokott, miutan a
kisbefektetok tomegesen vasaroltak. A hedge fund-ok mint a Melvin Capital tobb milliard
dollar veszteséget szenvedtek, majd kénytelenek voltak pozicidikat lezdrni. A kozdsségi
média algoritmusai eldsegitették a viral content terjedését, ami felerdsitette az irraciondlis
optimizmust. A ,,FOMO" (Fear Of Missing Out) jelenség miatt egyre tobb ember ugrott be
késon, ami a buborék kitagulasdhoz vezetett.

Osszeségében a GameStop volt, amely teljesen nyilvanvalova tette, hogy a kozosségi média
képes piaci trendeket generdlni a hagyomanyos elemzések helyett, valamint a pénziigyi
rendszer sebezhetd a kollektiv cselekvéssel szemben és hogy a "demokratizalt tédzsde" uj
kihivasokat jelent a szabalyozdok szamara.
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13. abra: GameStop részvény arainak alakuldsa a short squeze alatt
(Forras: Sajat szerkesztés NYSE adatok alapjan)
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A GameStop gyertyadiagramjat szemlélve (13. ébra) lathat6, hogy a buborék felfuvodasa
igazan rovid periodusra sziikithetd. A legnagyobb mozgas lezajlott egy honap alatt. Amit
fontos megfigyelni az az, hogy ebben az esetben is egy hatalmas novekedés tortént, amely
késO6bb nem lett ujra elérve, nem gy, mint a BTC esetében, ami 4 alkalommal is képes volt
a korabbi 80%-ot meghalad6 esések utan Ujra a magaslatokba emelkedni. Hasonl6 jelenség
megfigyelése igazdn ritka a részvénypiacon, valamint tovabbi torténelmi buborékokat
szemlélve is hasonld (Plug Power Inc, Brit Déltengeri Tarsasidg, Volkswagen, Nikola

Corporation) eredményeket kapunk.

4.5 NFT (Non-fungable token) buborék

A Non-Fungible Tokenek (NFT-k) egyediilalld digitalis eszkozok, amelyek blokklanc-
technoldgian alapuld tulajdonjogot biztositanak digitalis tartalmakhoz (miivészet, zenék,
videok). A jelenség 2021-2022 kozott vilagszerte hatalmas spekulacids lazat keltett, de a
tulzott hype utdn dramai 0sszeomlas kovetkezett.

Marketingtani szempontb6l az NFT-mozgalom a digitdlis korszak markaélményének 1;j
formajat teremtette meg: a fogyasztok nemcsak terméket, hanem szimbolikus tulajdont és
kozosségi identitast vasaroltak. Az érték kommunikacidja a ,.tulajdonlds élményén” és a
ritkasag narrativajan alapult, ami klasszikus branding-mechanizmusok digitalis megfeleldje.
Az NFT-k nem cserélhetok egymasra (ellentétben a Bitcoinnal), mivel mindegyik egyedi
azonositoval és metaadatokkal rendelkezik. Legtobb NFT az Ethereum blokklancon fut
(ERC-721 szabvany), de mas halozatok (Solana, Tezos) is haszndlatosak. A legmagasabb
arakat 2021 végén és 2022 elején érték el az NFT-k, a spekulacio és a kozosségi média

hatdsara, ennek szemléltetésére a 14. abra szolgal.
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14. abra: Atlagos NFT eladasok szama és értéke az ETH blockchainen napjainkig
(Forras: NonFungible, Statista 2025)

A hype 2021-re olyan szintre keriilt, hogy a Beeple: Everydays: The First 5000 Days cimi
alkotds 69,3 millioért kelt el Christie’s aukcioshazan, ami rekordot jelentett digitalis
miivészetek terén. Egy 24x24 pixeles avatar-gylijtemény a legdragabb CryptoPunk (#5822)
2022 februarjaban $23,7 millioért kelt el. A fogyasztoi pszichologia szempontjabol ez a
jelenség a ,,digitalis luxus” és az Onkifejezés piacat nyitotta meg: a birtoklas esztétikaja és a
tarsadalmi presztizs online térbe koltozott, ahol a markaérték immateridlissa, de mérhetévé
valt. A talfitott piac 2022 maésodik felében kezdett dsszeomlani, amihez tobb tényezd is
hozzéjéarult tobbek kozott a spekulacios tiltermelés, az akkoriban végbemend kriptovaluta
piac 0Osszeomldsa, szabalyozdsi nyomdsok és kornyezetvédelmi kritikdk a talzott
energiafogyasztast illetden. Az ETH energiafogyasztasat a 15. dbra szemlélteti. A 2022 év
végén végbemend valtozast az okozta, hogy az Ethereum hélézat kozel 99,9%-kal
csOkkentette energiaigényét, miutan a blokklanc atallt a Proof of Stake (PoS) konszenzus
mechanizmusra a korabbi Proof of Work (PoW) helyett. Ez a valtozas, amelyet ,,The Merge”

néven ismeriink, a kriptovaluta torténetének egyik legnagyobb technikai atalakulasa volt.
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15. abra: Ethereum energiafelhasznélasa vilagszerte 2019 és 2025 kozott
(Forras: Digiconomist Statista 2025)

4.6 Neuralis haloval torténé elemzés eredményei

A 16., 17. és 18. abrdk a Bitcoin arfolyamanak 40 hetes elérejelzését mutatjak be, amelyet
modellek tanitasi paraméterei koz¢ tartozik a validacios adathalmaz mérete (az 0sszes adat 5%
vagy 10%-a) €és az epochok szama (250, 100, 1 000). Ezen elemzés célja annak feltardsa, hogy
az adatfelosztas és a tanitasi idétav hogyan befolyasolja a modellek eldrejelzd képességét,
valamint, hogy ezek a konfiguraciok milyen tanulsdgokat hordoznak a Bitcoin spekulativ

dinamikajanak megértésében.
4.6.1 CNN modell 250 epoch elorejelzés

A modell a teljes adathalmaz 95%-an tanult, mig a maradék 5%-ot validaciora forditotta. A 250
epochos tanitasi folyamat lehetdvé tette, hogy a hal6zat mélyrehatdéan elemezze a Bitcoin
armozgasainak idobeli mintdzatait. Az eldrejelzés gorbéje Osszhangban van a kodzéptava
trendekkel, azonban a rovid tdvu volatilitdsra kevésbé reagdl érzékenyen. Ez annak kdszonhetd,
hogy a kis validaciés adatmennyiség (5%) korlatozta a modell képességét a zajos jelek
szlirésére, mikozben a hosszu tanitasi id6 lehetové tette a globdlis trendek azonositasat. A 16.

abran lathato grafikonon lathaté sima eldrejelzési vonal jelzi, hogy a modell elsésorban a
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stabilabb drmozgésokra koncentralt, ami elény0s lehet hosszu tavu stratégidkhoz, de kevésbé
alkalmazhat6 rovid tava spekulaciok elemzésére.

Bitcoin Ar Elérejelzés 40 Hétre

—— Torténelmi adatok
100000 Elérejelzés

80000 1

60000 4

Ar (UsSD)

40000 -

20000 1

o
v
o
Datum

©
&
'\/Q

16. abra: Bitcoin aranak eldrejelzése 40 hétre CNN alapti modell hasznalataval
(val: 0,05 epoch: 250)
(Forras: Sajat szerkesztés Investing.com adatok alapjan)

4.6.2 CNN modell 100 epoch elorejelzés

A rovidebb tanitasi idétav (100 epoch) ugyanazon 5%-os validacios adatfelosztas mellett
kevésbé stabil eldrejelzést eredményezett. A modellnek kevesebb lehetésége volt a bonyolult
mintazatok megtanuldsara, ami szélesebb konfidenciaintervallumokban ¢és idénkénti
eltérésekben nyilvanult meg a valds arfolyamokhoz képest. Az eldrejelzés gorbéje ugyan koveti
a fo trendeket, de a rovidebb tanitas és a korlatozott validacios adatmennyiség miatt kevésbé
pontos a forduldpontok elérejelzésében. Ez a konfiguracid ravilagit a Bitcoin piacanak egyik
alapvetd kihivasara: a gyorsan valtozo piaci kornyezet megkdveteli a modellek folyamatos

finomhangolasat, kiilonosen, amikor a tanitasi idétav és az adatfelosztds nem optimalis.
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17. abra: Bitcoin aranak eldrejelzése 40 hétre CNN alapi modell hasznalataval
(val: 0,05 epoch: 100)
(Forras: Sajat szerkesztés Investing.com adatok alapjan)

4.6.3 CNN modell 1 000 epoch eldrejelzés

A 10%-os validacids adatfelosztas és a 1 000 epochos tanitasi folyamat kombinécioja jelentds
valtozasokat mutatott. A nagyobb validacids adatkészlet (10%) lehetévé tette a modell
robusztusabb értékelését, azonban a tilzottan hosszl tanitasi idé (1 000 epoch) a talilleszkedés
kockazatat novelte. Az eldrejelzés gorbéje ugyan részletesebben koveti a torténelmi adatokat,
de a tilzott adaptacio miatt elvesziti altaldnositasi képességét. Példaul a grafikonon lathato,
hogy a modell tulsdgosan ,,rdmerevedett” a multbeli zajos fluktudcidkra, ami torzitotta a
jovobeli trendek becslését. Ez a jelenség kiemeli a validacios adatmennyiség €s a tanitasi idétav
kozotti egyensuly fontossagat: a nagyobb validacidés adatkészlet ugyan csokkenti a

tulilleszkedés kockazatat, de a tulzottan hosszii tanitads ellenhatdst eredményezhet.
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18. abra: Bitcoin aranak eldrejelzése 40 hétre CNN alapt modell hasznalataval
(val: 0,1 epoch: 1000)
(Forras: Sajat szerkesztés Investing.com adatok alapjan)

A harom modell 6sszehasonlitdsa a kovetkezd alapvetd kovetkeztetésekre vezet.

Az elsd, hogy a 10%-os validacids adatmennyiség (18. dbra) novelte a modell robusztussagat a
zajjal szemben, de a tulzott tanitasi id0 miatt a talilleszkedés kockézata fennmaradt. Ezzel
szemben a 5%-os validacio (16—17. abra) kevésbé korlatozta a tulilleszkedést, de korlatozta a
rovid tava volatilitds modellezését. Masodik az epochok szerepe, miszerint a 250 epoch (16.
abra) idedlisnak tilinik a kozéptava trendek kovetésére, mig a 1 000 epoch (18. dbra) mar
kontraproduktivva vélhat a tulilleszkedés miatt. Végiil pedig a BTC specifikuma miatt
modellek korlatai alatimasztjdk a dolgozat korabbi allitasait: a Bitcoin arfolyamat nemcsak
technikai tényez6k, hanem pszichologiai és spekulativ dinamikak hajtjak, amelyeket nehéz
kvantitativ modellekbe zsugoritani, igy tovabbi kutatds témdjat igényli kiillonbozoé rétegek

bevonasa az eldrejelzés pontositasa érdekében.
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5. Kovetkeztetések és javaslatok

Az elemzésem alapjan a Bitcoin €s a torténelmi pénziigyi buborékok kozotti dsszefiiggések

¢s eltérések a kovetkezOképpen dsszegezhetdk:

A Bitcoin és a torténelmi buborékok kozés vonadsai

A Bitcoin armozgésai a klasszikus buborékokra jellemzd mintdzatokat kovetik, példaul a
FOMO a tulzott optimizmus és a nyajkovetés. A 2011, 2017 és 2021-es arcstucsok példazzak,
hogy a befektetdk gyakran a fundamentumok helyett a trendeket kovetik. A BTC éara akar 80—
90%-o0s visszaeséseket is produkalt (2018-ban) hasonléan a tulipAnmanidhoz vagy a
GameStop-0riilethez, azzal a kiilonbséggel, hogy ezek a hirtelen ndvekedést kovetden nem
tértek vissza az el6z6 maximum darszintre. A Reddit, Twitter (X) és TikTok platformok
szerepe a Bitcoin arfolyam-kitorésekben és a GameStop-eseményben egyarant kritikus. A
viral tartalmak és a kollektiv cselekvés képesek a piacok irraciondlis irdnyba terelni, azonban
érthetd okokbdl a tulipAnmaénia esetében ezen jelenség vizsgalata nehezen értelmezhetd. Az
elébb emlitett buborék esetében a hype az esztétikusnak és ritkdnak vélt hagymakra terjedtek
ki, amely ugyan feltételezhetéen a nyajkdvetésbdl és a hidnyos ismeretekbdl fakadt.
Marketingtani szempontbol ez a ,.kollektiv euféria” a modern digitalis markakommunikacié
mintajat koveti: a kozosségi média nem csupan informécids csatorna, hanem aktiv piaci
katalizator, amely érzelmi azonosulés révén formal keresletet.

A Bitcoin egyedisége és innovdcios értéke

A blockchain technologia forradalmi jellege (decentralizaltsag, transzparencia, biztonsag)
megkiilonbozteti a Bitcoint a torténelmi buborékoktol. A technoldgiai innovaciéo mogott valds
hasznalati érték all, példaul a pénziigyi rendszerek decentralizalasa vagy a DeFi teriiletén.
Azonban ez az érték nem kothetd 0ssze szigortian a Bitcoinnal, mivel az a megjelenése Ota
nyilvanosan elérhetd a blockchain rendszer forraskodja (pont ez biztositja a transparenciat),
igy abbol kiindulva, hogy a BTC értéke szorosan Osszefiigg a technoldgiai értékkel, nem lehet
kiindulni. A Bitcoin képes volt tobbszor is helyreéllni jelentds arcsdkkenések utan (pl. 2018-
as 84%-os esés utan jra $69 000-et ért el 2021-ben). Ez a rugalmassag ellentétben all a
tulipdnmanidval és a legtobb korabban megfigyelt buborékkal, ahol a buborék kipukkandsa

végleges 0Osszeomlast hozott. Ez a ,reziliencia” a marketingben a markaéletgdrbe
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ujratervezésének felel meg: a Bitcoin minden Osszeomlas utan Ujra tudta pozicionalni
onmagat, és 0] narrativat épitett a korabbi valsagokbol.

A helyzetet tovabb bonyolitja, hogy Bitcoin mar nem csupédn spekulécios eszkdz, hanem
intézményi befektetok (korabban emlitett BlackRock) és allamok (El Salvador) részvételével
a pénziligyi rendszer részévé valt. Ennek kinyilatkoztatdsa akkor lett végleges amikor a
Federal Reserve 2024 januarjaban lehetévé tette BTC alapt ETF (Exchange Traded Fund)-
ek kereskedését, ezzel tovabb biztositva a likviditas folytatolagos bedramlasat az eszkdzbe.
Ez a legitimacios folyamat marketingstratégiai szempontbol egyértelmiien a markaérettség
szakaszat jelzi: a Bitcoin a korai ,,ldzadd innovaciobol” atlépett az intézményi bizalom

szintjére, és a pénziigyi szektor ,,mainstream” termékévé valt.

Az aranyhoz valo viszony: Stabilitas vagy Innovdcio

Az arany alacsony volatilitasa (15% vs. Bitcoin 72,9%) és torténelmi biztonsadgot nyujtd
jellege tovabbra is eldnyben részesiti azt hossza tavi portfolid-diverzifikacioban. Fizikai
jellege és likviditasa (valsagok idején) ellentétben all a Bitcoin elektronikus fiiggdségével,
amelyet hackerek vagy technikai hibdk veszélyeztethetnek. Az arany banyaszatanak
kornyezeti terhelése jol dokumentalt, de a Bitcoin energiaigénye (egy tranzakcié 1700 kWh)
sokkal kritikusabb kérdéseket vet fel.

Marketingnézépontbdl ez a ,,stabilitds kontra innovacio” parhuzam két eltéré markaigéretet
jelenit meg: az arany a bizalom, a tradicio és a fizikai érték szimboluma, mig a Bitcoin a
digitalis szabadsag, a modernitas és a technoldgiai fejlodés narrativajat képviseli. A befektetd
valasztasa igy egyben identitdsvalasztas is.

A GameStop és a modern spekulacio tanulsagai

A kisbefektetok kozosségi médian szervezddd ereje (r/wallstreetbets) képes megrenditeni a
hagyomanyos piaci hierarchidkat. Ez a jelenség azonban kockazatokat is hordoz, mivel a
FOMO és a spekulativ 1az gyakran a kevésbé tdjékozott befektetok karara valik. A GameStop-
esemény ravilagitott a shortolasi gyakorlatok atlathatatlansagéra és a brokercégek szerepének
problémaira. A GameStop-eset esetében egy kdzdsség spontan mdédon markava formalt egy
részvényt, és a kozos torténetmesélés valt a mozgatorugova. A kollektiv érzelmek és az online
narrativak igy kozvetleniil befolyasoltak a piaci értékelést.

NFT piac

Az NFT-buborék a digitalis spekulacio klasszikus példdja lett: a technoldgiai lelkesedés, a
sztarok befolyasa és a FOMO kombinacidja rovid tdvon oOriasi arndvekedést hozott, de a
tartalmi iiresség és a piaci talheviilés végiil 6sszeomlast eredményezett. A jovoben az NFT-k

valoszinlileg nem a spekuldcid, hanem a digitalis tulajdonjog és kozosségi értékek
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platformjaként fognak tovabb élni. A buborék lefolyéasa tovabbra is a klasszikus példat koveti,
erds novekedés ¢és hirtelen esés, valamint a korabbi csucs érintetlentil hagyasa. Marketingtani
értelemben az NFT-piac megmutatta, hogy a digitdlis értékek sikere nem kizarolag
technolodgiai, hanem narrativ kérdés: az egyediség és a kozdsségi ¢lmény kommunikacidja

teremti meg az észlelt értéket, nem maga a kod vagy a fajl.

Megéllapithat6, hogy a kisbefektetok szamara a legfontosabb a diverzifikacid és megfeleld
kockazatkezelés. A Bitcoin magas volatilitdsa miatt csak korldtozott mértékben (portfolio 5—
10%-a) javasolt a befektetésre, €s csak hosszu tavu stratégidk keretében. J6 dontés lehet a
Bitcoin-t kombindlni hagyomdnyos értékmegérzd eszkozokkel (arany, REIT), hogy
csOkkentsiik a portfolié kockazatat.

Mesterséges neurdlis halo (ANN)

A mesterséges neurdlis halok (ANN) alkalmazadsa a Bitcoin armozgasainak elemzésében
szdmos eredményt és tanulsdgot hozott, amelyek nem csupdn a technikai lehetdségekre
vilagitanak rd, hanem a kutatds tovabbi irdnyait is meghatdrozzadk. A convollcios neuralis
halézatok (CNN) kozéptavh trendek azonositasaban ¢és kovetésében kiemelkedd teljesitményt
mutattak, kiilondsen a 250 epochos tanitasi folyamat soran. A betanulas soran a modellek nem
vették figyelembe a kiilsé tényezdket, mint a makrogazdasagi hirek, regulacios valtozadsok
vagy kozosségi média hatasok, amelyek jelentds szerepet jatszanak a Bitcoin &rmozgésaiban.
Ez a korlatozottsdg ravildgit arra, hogy a jovdbeli kutatdsoknak szélesebb korl
adatintegraciora kell torekedniiik. Ezért a tovabbi cél a tobbvaltozos modellek kialakitasa,
amelyek integraljak példaul a Google Trends adatokat, kozdsségi média aktivitast vagy
energiaarakat. Marketinganalitikai szempontbdl ez az irdny a prediktiv insight-generalas felé
mutat: az ilyen modellek képesek lehetnek nemcsak arfolyamokat, hanem fogyasztoi
viselkedési mintakat is eldrejelezni, ami a jov6 marketingstratégidinak egyik legértékesebb
eszkoze lehet.

Osszességében a mesterséges neuralis halok jelentds potenciallal rendelkeznek a Bitcoin
piacanak megértésében, de hatékonysagukat korlatozza a piac spekulativ jellege ¢s a kiils6
tényezOk komplexitdsa miatt. A jovObeli kutatdsoknak a modellek rugalmassagara,
adatdiverzitasara és etikai feleldsségére kell 6sszpontositaniuk, hogy a technoldgia ne csupan
elérejelzd, hanem tarsadalmilag és kornyezetileg tudatos eszkdzzé valjon. Ez az integralt
megkozelités teszi lehetdvé, hogy a neurdlis halok valodi értéket teremtsenek a pénziigyi
elemzés és a befektetdi dontéshozatal teriiletén. Egy ilyen etikus és adatvezérelt modell a

marketingben is kulcsfontossagu, hiszen a markék iranti bizalom alapja a transzparencia és a
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felelos adatkezelés, ugyanazok az elvek, amelyek a pénziigyi piacok fenntarthatdsagat is
meghatarozzak.

Javaslatom, hogy blockchain technologia hossza tavll innovécids potencidljat (DeFi,
okosszerzddések) részesitsiik eldnyben a spekulativ armozgasok helyett. Keriiljiik az
»altcoin“-okat, amelyek legtobbszor iires hype-ra épiilnek, és helyette fokuszaljunk
projektekre valos hasznalati értékkel, mint Ethereum vagy decentralizalt identity rendszerek.
Ezek az értékalapti megoldasok kommunikéacids szempontbol is hitelesebbek: a markakhoz
bizalom ¢és a hasznossag épiti.

Szabalyozo6i oldalrol a leginkabb figyelmet igényldé aspektus a transzparencia és piaci
integritds. Szilikségszerlivé valna szigorubb jelentési kotelezettségeket bevezetni a
kriptovaluta-t6zsdék szamara, kiilondsen a shortolasi poziciok és a kereskedési volumenek
nyilvanossaga terén. Ezzel lehetne elkeriilni leginkabb a piaci manipuldcidkat melynek oly
sok eszkoz ki van téve a kriptovaluta piacon. Kornyezetvédelmi szabalyozashoz
kapcsolodoan  kotelezd jelleglien ellendrizhetévé tenni a kriptovaluta béanyészat
energiaforrdsainak nyilvanos auditalasat, és 0sztondzni a meghjulod energia felhasznalasat,
akar adokedvezmények révén is. Tovabba a méar emlitett Proof of Stake (PoS)
mechanizmusokat tdmogassuk a Proof of Work (PoW) helyett a fenntarthatdsag érdekében,
melyre kézzelfoghaté példaul szolgadl a dolgozatomban kordbban bemutatott ETH
energiaigényének csokkenése az atallast kovetden.

Illetve a legfontosabb ¢és talan a legnehezebben megvalodsithatd cél a kisbefektetok
pszichologiai tulajdonsdgainak modositdsa tudatos oktatasok alapjan. A dolgozat elején
taglalt pszicholdgiai tényezdk a legtobb emberbe mélyen bele vannak agyazddva, igy azok
megvaltoztatasa szinte lehetetlen, azonban ezek azok a kritikus tényezdk, amelyek olyan
buborékok kialakuldsdhoz tudtak hozzajarulni, mint a kordbban emlitett GameStop, NFT ¢és
végsd soron a tulipanmania is. Ami jelen keretek kozott véleményem szerint megvalosithatd
¢s eredményes lehet, az a kozosségi média algoritmusainak szerepét a spekulativ lazak
felerdsitésében valamilyen mddon csokkenteni, illetve szabdlyozni a csokkenés elérése
érdekében. Ez természetesen éles ellentétben all a jelenlegi rendszerrel, ahol a viral content-
ek preferalasa az algoritmus prioritasa.

Marketingetikai szempontbodl ez a szabalyozas a ,felelds tartalomterjesztés” elvével rokon:
ahogy a reklamiparban korlatozzdk a félrevezetd kommunikéciot, ugy a pénziigyi
platformokon is sziikség van a torzitd impulzusok csillapitdsdra a fogyasztéi védelem

érdekében.
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Tovabbi lehetdségek kozé tartozik a Bitcoin ETF-ek és egyéb intézményi termékek
kinalatanak bdvitése, hogy fokozzuk a piac stabilitasat és befektetdi bizalmat, illetve, hogy
0sztonozziik a vallalatokat, hogy fogadjak el a Bitcoin-t fizetéeszkozként, de csak atlathatod
konyvelési szabalyok mellett, persze ennek az eldfeltétele egy nemzetkozi jogrend lefektetése

lenne a kirptovalutdk szabalyozasat illetéen.
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6. Osszefoglalas

A szakdolgozatom célja a Bitcoin ¢és a torténelmi pénziigyi buborékok (példaul a 17. szdzadi
tulipAnmania, a 2000-es évek dot-com 14z, a 2021-es GameStop-0Oriilet) 6sszehasonlitasa volt,
hogy megitéljem, a Bitcoin modernkori aranylaz, vagy egy forradalmi technoldgiai fejlédés
kozponti eleme. A kutatds soran a pszichologiai, gazdasagi és technoldgiai tényezdok
elemzésére, valamint a blockchain innovacié jelentségére Gsszpontositottam, de kiemelt
szerepet kapott az ANN alapu analizis is.

A Bitcoin armozgasai szdmos k6zos vonast mutatnak a torténelmi buborékokkal. A FOMO
(Fear Of Missing Out), a nyajkdvetés €s a talspekulacio mindkét esetben meghatarozo
szerepet jatszottak. A Bitcoin esetében azonban a technolodgiai innovacid, a blokklanc
decentralizalt jellege, a véges kinalat és az intézményi befektetok bevonasa egyedivé teszik a
jelenséget. A Bitcoin képes volt tobbszor is regeneralodni jelentds arcsdkkenések utan (2018-
as 84%-0s esés utan 2021-ben $69 000-et ért el), ellentétben a klasszikus buborékokkal, ahol
a kipukkands végleges Osszeomldst eredményezett. Marketingtani szempontbdl ez az
ellenalloképesség a markaéletciklus logikédjaval rokon: a Bitcoin minden valsag utan képes
volt ujrapozicionalni dnmagat, és Uj narrativat épiteni a bizalom ¢és a technologiai innovacid
koreé.

A kozosségi média szerepe kiemelkedd volt mind a Bitcoin, mind a GameStop esemény
esetében, ahol a kisbefektetdk kollektiv cselekvése képes volt megrenditeni a hagyoményos
piaci dinamikéakat. Ugyanakkor az NFT-buborék példéja ravilagitott a spekulacioé veszélyeire,
ahol a tartalmi tiresség €s a tulheviilés dramai 6sszeomldshoz vezetett. A social media tehat
nemcsak informécids csatorna, hanem piaci marketingtér is, ahol a kollektiv érzelmek, a
mémbkultara és a ,,digital storytelling” képesek rovid id6 alatt arazasi hatasokat kivaltani. Ez
Az arany, mint benchmark, alacsony volatilitasa (15% vs. Bitcoin 72,9%), torténelmi
stabilitasa ¢és fizikai jellege tovabbra is eldnyben részesiti azt hossza tavu értékmegdrzésre. A
Bitcoin magas kockazata és energiaigénye azonban korldtozza széles korli befogadasat, bar
intézményi befektetések (ETF-ek) novelik likviditasat.

A tovabbi kutatdsok szamara kritikus az ANN-modellek fejlesztése, tobbvaltozos adatok
(példul Google Trends, energiafogyasztds) integraldsaval, valamint a kiilsé gazdasagi és
pszichologiai tényezdk figyelembevétele. A gépi tanulds és a hagyomanyos elemzés
kombinécioja igéretes lehet a Bitcoin és mas kriptovalutdk armozgasainak pontosabb
elorejelzéséhez, hozzédjarulva a pénziigyi piacok stabilabb megértéséhez. Ezek a fejlesztések

a marketinganalitika vilagdban is alkalmazhatok: az adatalapti dontéshozatal, a prediktiv
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insight-ok és a viselkedésmodellezés ugyanazon elveken nyugszanak, mint a pénziigyi piacok
neuralis eldrejelzése. Osszességében a Bitcoin tilmutat a klasszikus buborékokon, de jovéjét
a technologiai fejlédés, szabalyozas és az ANN-alapu elemzd modszerek fejloddése fogja
meghatarozni.

A javaslataim kozé tartozott a diverzifikacié (arany, Bitcoin, REIT kombinacidja), a
blokklanc technologia hossza tavli haszndlati értékének eldtérbe helyezése, valamint
szabalyozoéi intézkedések (transzparencia, energiahatékonysag, kisbefektetok oktatsa). A
Bitcoin jovdje a technologiai fejlédés, a szabalyozasi keretek és a tarsadalmi elfogadottsag
fliggvénye lesz, de egyértelmiien tulmutat a klasszikus buborékokon, hiszen valos innovaciot
¢és 1j gazdasagi paradigmakat képvisel.

Osszegzésképpen a Bitcoin a pénziigyi vildg egyik legnagyobb kommunikacios kisérlete is:
az érték, a bizalom és az innovacid fogalmainak ujradefinialasa. A jovében a siker kulcsa
nemcsak a technoldgidban, hanem abban rejlik, hogy miként tudja megdrizni ¢és

kommunikalni sajat markaigéretét a globalis piac felé.
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NYILATKOZAT

Sdmdczi Marié Mark (hallgaté Neptun azonositéja: BWAEBO) konzulenseként nyilatkozom
arrél, hogy a zarédolgozatot/szakdolgozatot/diplomadolgozatot/portféliot! attekintettem, a
hallgatét az irodalmi forrasok korrekt kezelésének kovetelményeirdl, jogi és etikai szabalyairol
tdjékoztattam.

A zardédolgozatot/szakdolgozatot/diplomadolgozatot/portfélidt a zardvizsgan térténé
védésre javaslom / nem javaslom?.

A dolgozat allam- vagy szolgalati titkot tartalmaz: igen nem*3
Kelt: Kaposvar, 2025. november 3.

T 2

belsé konzulens

1 A megfelel dolgozattipus meghagyasa mellett a tébbi tipus térlendé.
2 A megfeleld aldhdzandd.
3 A megfelel aldhizandé.
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MATE Szervezeti és M(ik6dési Szabalyzat

lll. Hallgatoi Kovetelményrendszer

l11.1. Tanulmanyi és Vizsgaszabalyzat

6.13. sz. fiiggeléke: A MATE egységes szakdolgozat /

diplomadolgozat / zarédolgozat / portfélio készitési utmutatdja

4.2. sz. melléklete: Nyilatkozat a zarddolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfélié
nyilvanos

lllllll

1111111

eredetiségérol

A hallgaté neve: Sdmodczi Marié Mark

A Hallgaté Neptun kddja: BWAEBO

A dolgozat cime: Bitcoin, modernkori aranyldz, vagy tulipanmania?
A megjelenés éve: 2025

A konzulens intézetének neve: Agrar- és Elelmiszergazdasagi Intézet

A konzulens tanszékének a neve:  Agrarlogisztika, Kereskedelem és Marketing Tanszék

Kijelentem, hogy az altalam benyujtott
zarddolgozat/szakdolgozat/diplomadolgozat/portfélié® egyéni, eredeti jellegi, sajat szellemi
alkotdsom. Azon részeket, melyeket mads szerz6k munkajabol vettem at, egyértelmuien
megjeloltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem. Tovabba kijelentem, hogy a dolgozat
elkészitése sordn alkalmazott mesterséges intelligencia-eszkdzok (pl. szoveggeneralds, nyelvi
javitds, forditas, adatelemzés) hasznalata nem helyettesitette a sajat kutatasi és alkotdi
munkamat, azok alkalmazasat a forrasok kozott vagy a mddszertani részben feltiintettem, és
a szakmai-etikai elvarasoknak megfelel6en jartam el.

Ha a fenti nyilatkozattal valétlant allitottam, tudomasul veszem, hogy a zardvizsga-bizottsag a
zardvizsgabdl kizar és a zardvizsgat csak Uj dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését és nyomtatasat
engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az dltalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotas
felhasznaldsara, hasznositdsara a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem mindenkori
szellemitulajdon-kezelési szabdlyzataban megfogalmazottak érvényesek.

4 A megfelel§ dolgozattipus meghagyéasa mellett a tébbi tipus térlendé.
> A megfelel§ dolgozattipus meghagyéasa mellett a tébbi tipus térlendé.
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Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltoltésre keriil a Magyar Agrar-

és Elettudomanyi Egyetem kdnyvtari repozitori rendszerébe. Tudomasul veszem, hogy a
megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kovetben

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtasatdl szamitott 5 év eltelte utan
nyilvanosan elérhet6 és keresheté lesz az Egyetem kdnyvari repozitori rendszerében.
Kelt: Kaposvar, 2025. november 3.

éc;w_cl&;&é%@ T\

Hallgatd aldirasa
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