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1.BEVEZETES

Diplomadolgozatom témajanak hatterében az az aktualitas all, hogy a fizetési lehetségek az
1d6 elére haladtaval egyre nagyobb mértékben fejlodtek. Hiszen ha belegondolunk az egész az
aruk egyszeri cseréjével kezdodott. Mostanra pedig a bankkartyas €s online fizetési lehetdség
szinte mindenhol elérhetd. Majd a 2008-as vilagvalsagot kovetden megjelent egy teljesen 1j
fizetési innovacio, a bitcoin, mely a kriptovalutak koziil a legelterjedtebb. Ez a rohamos
fejlodés, ami az aru cserétdl egészen a kriptovalutdk megjelenéséig zajlott, véleményem
szerint az egyszeriibb €s gyorsabb megoldasok iranti igény kovetkeztében tortént. Hiszen az
emberek szeretik a tranzakcidokat minél gyorsabban, biztonsagosabban €s olcson végrehajtani.

A kriptovalutdk ugyanligy, mint mas valutdk ¢és konvertibilis devizak megvasarolhatok,
viszont mindez digitalis informéci6 utjan zajlik. Ma mar mindenki szdmara elérhetéek az
interneten, Budapesten pedig a bitcoin ATM-eken keresztiil is.

Egy anonim programozé hozta 1étre ezeket a valutaknak az alapjat, akinek csak a forumon
hasznalt nevét ismerjiik: Satoshi Nakamoto. Az 4altala készitett informatikai, illetve
matematikai rendszer az 0sszes ma létez6 kriptopénz alapja. Mara mar tobb szaz kriptovaluta
l1étezik, amelyeket Osszefoglaldé néven alternativ kriptopénzeknek, vagyis altcoinnak
neveznek. (Pedro, 2015)

Dolgozatomban szeretnék egy betekintést mutatni a kriptovalutak vilagaba. Ennek keretében
ismertetni fogom a kriptoeszkdzok miikodését, illetve koziiliik néhany jelentdsebbet kiemelek.
Ezek utdn bemutatom, milyen szabalyozasi kihivasokkal kell szembe nézni a kriptovalutdk
piacan, majd mivel ez egy megoszto teriilet eltérd véleményeket is litkdztetek a bitcoinnal
kapcsolatosan. Végiil megvizsgdlom allasfoglalas céljabol a bitcoin arfolyam alakulasat,
aminek keretében technikai elemzést végzek. Tovabba, hogy milyen befektetésnek mindsiil
kockézattal stlyozva, amihez Sharpe-mutatot és Sortino-ratat alkalmazok. A dolgozat utolso
részében levonom az eredményeim kovetkeztetéseit, illetve javaslatot fogalmazok meg a
bitcoinba torténd befektetés kapcsan.



2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1 Kriptoeszkozok bemutatasa

Rengeteg kriptoeszkdz 1étezik, egyrésziik valutafunkciot tolt be, ezek a kriptovalutdk
(p¢ldaul: Bitcoin, Litecoin), mas résziik insfrastukturat szolgaltat a tobbi blokklancalapon
mukodoé alkalmazas részére, ezek az ugynevezett ,utility” kritpoeszkozok (példaul az
Ethereum), végill pedig az utols6 csoportba a szolgaltatasokat nyujto kriptoeszk6zok
sorolhatoak (,,application” kriptoeszk6zok, példaul Augur, Steem).

A digitalis fizetdeszkozok legnagyobb problémaja a kétszeri elkoltés, amire a megoldas a
kozpontositott fokonyvek vezetése volt. Ebben az esetben a bankok, illetve az allam tartotta
nyilvan ki mennyi pénzzel rendelkezik. Ebbe a rendszerben viszont mindig sziikség volt egy
harmadik bizalmas félre is. Majd 2008 novemberében, megrendiilt ez a bizalom a bankok
irant. Ekkor volt minden idok legsulyosabb pénziigyi valsaganak és bankpanikjanak talan
legkritikusabb iddszaka. Ebben az idészakban Satoshi Nakamoto kidolgozott egy olyan
rendszert, ahol a fizetési tranzakciok lebonyolitdsdhoz nincs sziikség kozponti bankokra,
kliringhdzakra vagy egyéb online kozvetitdre. Ezt nevezziik decentralizalt rendszernek, ami
altal a kinalt szolgaltatast fliggetleniteni tudjuk barmiféle kozponti — kdzvetitd — féltdl, avagy
szervertol. (Devecsai, 2017) A kriptovalutak mogott allo technologia a blokklane, aminek a
segitségével létre lehet hozni egy olyan nyilvanos, ugyanakkor mégis titkositott adatbazist,
mely tarolja a valaha végbement Osszes tranzakciot, valamint az 0sszes szdmlan tarolt
osszeget. Ennek eredményeként a tranzakciok, gyorsabba €s olcsobba valtak. (Gabor & Kiss,
2018)

2.2 Mi a blokk lanc?

Ambrus (2017) megfogalmazasa alapjan ,,a blokklancok olyan nyitott vagy privat megosztott
fokonyveket jelentenek, melyek blokkokbol (azaz adathalmazokbol) épiilnek fel, és ezek
idorendben egymasra fiizodnek — csak ugy, mint egy lanc. Minden blokklinc egyedileg
késziil.” (Ambrus, 2017, old.: 225)

A blokklanc egy adatbazis, ami abban kiilonbozik a hagyomanyos rendszerektdl, hogy az
adatok nem egy kdzponti szerveren vannak tarolva, hanem egy elosztott haldzaton.

Hérom -féle haldzatot kiilonboztetiink meg: Centralizalt, decentralizalt és az elosztott halozat.

Centralizalt halézat példaul a bankoknak a miikodése. Ebben az esetben egy harmadik
személyt bizunk meg a pénziink kezelésével. Hatranya, hogy mivel az adatok egy kozponti
szerveren vannak tarolva ki vannak téve Kkiilonbozé veszélyeknek, példaul hacker
tamadasoknak. Ebben az esetben nagyon fontos a bizalom a harmadik félben.



1. abra: Centralizalt halozat

Forras: Coincash 2022a: Mi az a blokklanc? https://hu.coincash.eu/blog/mi-az-a-blokklanc-
erthetoen-kezdoknek Letoltve: 2022. 07. 20.

Decentralizalt halézat példaul az internet. Amikor felcsatlakozunk rd valamilyen okos
eszkoziink segitségével, hogy egy nagyobb szolgaltatot érjiink el, akkor ilyen haldzatot
hasznalunk.

2. abra: Decentralizalt halozat

Forras: Coincash 2022a: Mi az a blokklanc? https://hu.coincash.eu/blog/mi-az-a-blokklanc-
erthetoen-kezdoknek Letoltve 2022. 07. 20.

A blokklanc esetében az informaciok az elosztott halézatok csomopontjain mitkddo
szamitogépekre vannak letoltve, melyek milkddését egy szoftver biztositja. Barmilyen
valtozas is torténik az adatbazisban, azt a szoftver ellendrzi a haldézatban résztvevo Osszes
szamitogépen, majd frissiti az adatbazisat. (Sz., 2020.)


https://hu.coincash.eu/blog/mi-az-a-blokklanc-erthetoen-kezdoknek%20Letöltve:%202022
https://hu.coincash.eu/blog/mi-az-a-blokklanc-erthetoen-kezdoknek%20Letöltve:%202022

3. abra: Elosztott halozat

Forras: Coincash 2022a: Mi az a blokklanc? https://hu.coincash.eu/blog/mi-az-a-blokklanc-
erthetoen-kezdoknek Letdltve 2022. 07. 20.

A blokklanc segitségével anonim modon tudunk tranzakciokat végrehajtani az interneten
keresztiil. Nagy elénye, hogy nincs sziikség hozzd egy harmadik fél kozvetitdi szerepére,
hanem kozvetleniil a két fél eltudja végezni a kivant tranzakcidt. Ennek egyik nagy eldnye,
hogy olcsobb és sokkal gyorsabb is a miivelet, mint a hagyomanyos rendszer esetében. Az
Osszes tranzakcidtorténetet egy adatbazisban tarolja, atlathatd, megosztott, mindenki altal
hozzatérhetd és ellendrizhetd. (Tapscott & Tapscott, 2016)

A blokklanc kiilonlegessége a tranzakciok elfogaddsanak és elutasitasanak folyamatan
nyugszik, illetve abban, hogy az 0sszes csomopont egy kozds tranzakcid torténetet szeretne
elfogadni valosagosnak. Ez, a tranzakciok hitelesitési folyamatain keresztiil valosul meg.

A 4. szamu abra szemlélteti a tranzakciok kapcsolatat. Lathato, hogy az utalast kezdeményezd
személy (1. tulajdonos) a sajat privat kulcsaval alairja a kedvezményezett (2. tulajdonos)
nyilvanos kulcsat. Ez technikailag ugy néz ki, hogy az elézd iigylet adataibdl és a
kedvezményezett nyilvanos kulcsabol 1étrejovd hash-t (adathalmaz) hitelesiti. Ez a hitelesités
¢és a tranzakcid tovabbi azonositasra szolgalod adatai rogzitésre keriilnek, igy megtalalhatoak
lesznek a kovetkezd tligylet hash-ében. Ezaltal a kedvezményezett le tudja ellendrizni az utalds
hitelességét, valamint vissza tudja nézni a korabbi tulajdonosokat. (Satoshi, 2008)



4. abra: Tranzakciok kapcsolata
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Forras: Magyar Bitcoin Portal, 2014a

Az utaldsok dija azok gyakorisagatol, az iigylet adataitdl és méretétdl fligg, nem pedig az
Osszeg nagysagatol. A banyaszok a blokkokba foglalt tranzakcids dijat kapjak meg sikeres
generalds utadn, igy ha magasabb ez az Osszeg, akkor hamarabb sor keriil a tranzakcid
visszaigazolasara.

Kétszeri elkoltés soran, a felhasznalé megprobalhatja duplan elkiildeni az érméket majd
alairni a privat kulcsaval, amig a tranzakcio még folyamatban van, de visszaigazolds nem
tortént még. Ennek kikiiszobolésére idobélyeggel van ellatva az dsszes adat €s a banyaszok a
blokkgeneraldsa soran azt fogjak elfogadni, amelyik korabbi ddtummal szerepel. Ez latszik az
5. ébran is. A blokkban 1évé ,tételekbdl” (tranzakciokbol) késziil egy adathalmaz (hash),
amelyben szerepel, hogy ki, mikor, kinek és mennyi érmét kiildott el. A rendszerben elinditott
tranzakciokat nem tudjuk vissza vonni, csak akkor kapjuk vissza az 6sszeget, ha a fogado fél
vissza utalja azt nekiink. (Satoshi, 2008)

5. abra: tranzakciok idébélyegei
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Forras: Magyar Bitcoin Portal, 2014a



Az elso tablazatban a SHA256 nevezetii online hash generator segitségével mutatom be, hogy
elég csupan egyetlen karakternek a megvaltoztatasa ahhoz, hogy egy teljesen mas hash j6jjon
létre. Ezt a SHA256 nevezetli hash generatort haszndlja a Bitcoin is a tranzakciok
titkositdsdhoz. Ezért a Bitcoin cimen tarolt bitcoint egy 256 bites privat kulcs védi.

Bemeneti oldal Kimeneti oldal (Hash)

Rebeka 10 bitcoint kiild Davidnak. 657271C651C485B169226FA6743B3EB7
69F5E6826013F4974050F4A38BCC49EE

Rebeka 9 bitcoint kiild Davidnak. ED642D09DEDF489A A443B6774972922
46DDE375460E3D1DE0925BFBDC032B
4C9

1. tablazat: Hash fiiggvény
Forras:SHA256 Hash Generator Online (passwordsgenerator.net)

2.3 Kriptobanyaszat

Mivel a kriptovalutdknak nincsen kdzponti kibocsdjtoja, felmeriil a kérdés, hogyan juthatunk
hozz4? Egyrészt vehetjilk 6ket mas tulajdonosoktdl, vagy neki allhatunk mi magunk a
termelésnek. Ehhez el6szor le kell tolteniink egy szoftvert, amely utdna a szamitdégépiink
processzoranak a segitségével fog megoldani matematikai problémakat. Ha ez sikertil, akkor
jonnek létre a tranzakcios adatokbdl a blokkok. A cél, hogy meghatarozott id6 alatt j6j;6n
1étre egy Uj blokk. Ennek érdekében az algoritmus, kiilonbozo feltételeket hataroz meg a Hash
értekkel kapcsolatban. Példaul, hogy kezdddjon hat darab nullaval. Ezt egy szamitogép olyan
modon tudja teljesiteni, ha atir egy karaktert a blokkban, ezt a karaktert nevezziik nounce-nak.
Majd sorra helyettesiti be az értékeket a nounce helyére, mig végiil sikeriil megoldania a
feladatot. Amelyik szdmitogépnek ez legeldszor sikeriil 6 kapja érte a blokk, illetve a
tranzakcids jutalmat is. Mivel a cél, hogy meghatarozott idokozonként j6jjon 1étre egy Uj
blokk, ami a bitcoin esetében 10 perc, igy a rendszer, ha azt érzékeli, hogy tul gyorsan sikertilt
megoldani a feladatot, akkor nehezit rajta, ellenkezd esetben pedig konnyit. Erre azért van
sziikség, hogy egyenletesen termelddjon a pénz, ne banyasszdk ki tul gyorsan az Gsszes
bitcoint. Ez a kiszamithatosdg miatt eldnyds, illetve ebbdl eredden egyenletes inflaciot
eredményez. (Norman, 2017) A tovéabbiakban is a bitcoinon keresztiil fogom ismertetnem a
folyamatot. A bitcoin nem hozhat6 1étre végtelen mennyiségben, amit a rendszer ugy old meg,
hogy eldre meghatdrozza a maxialisan kitermelhetd érmék Gsszegét. (Robledo, 2016) Ez az
Osszeg a bitcoin esetében blokkonként 50 érmét jelent az elsé 210.000 blokktalalat esetében,
az ezt kovetd 210.000 blokknal 25 bitcoint fog érni a j6 megoldas, és igy tovabb. Tehat az 1d6
eldre haladtaval csokkenni fog a kitermelhetd érmék szama, valamint egyre nehezebb is lesz
kibanyaszni 6ket.Ez azt jelenti, hogy a Bitcoin haldzat els6 négy évében 10.500.000,- virtualis
érme lesz létrehozva (210.000 megtalalt blokk szorozva 50 bitcoinnal). Majd ez negyedévente
felezodik, igy a kovetkezd négy évben mar csak 5.250.000 érme keriil megtalalasra és igy


https://passwordsgenerator.net/sha256-hash-generator/

tovabb. Az utols6 blokk, amely érmét fog létrehozni, a 6.929.999-ik lesz, amely koriilbeliil a
2140. évben fog generalddni. Ezutdn az 6sszes forgalomban 1évé érme szama statikus marad,

¢s Osszesen 20.999.999,- lesz a szamuk a vilagon. A folyamatot a 6. szamu dbra szemlélteti.
(Eszteri, 2012)

6. abra: Bitcoin érme létrehozasa
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Forras: cryptonews.com

3. NEHANY JELENTOSEBB KRIPTOESZKOZ BEMUTATASA

3.1 Bitcoin

A bitcoin egy nyilt forraskodu digitalis fizetdeszkoz, kriptovaluta, amelyet 2009. janudr 3-an
egy ismeretlen (forumos nevén Satoshi Nakamoto) bocsatott ki, kozvetleniil a 2008-as
amerikai bankvalsag kirobbanisa utan. Az elnevezés vonatkozik tovabba a fizetdeszkozt
kezeld nyilt forraskodu szoftverre, és az azzal 1étrehozott elosztott halozatra is. Ha az eldbbire
gondolunk, akkor kis kezddbetiivel irjuk, ha pedig az utobbira, akkor naggyal. Az 1ddzités
valdsziniileg nem volt véletlen, hiszen ez a pénziigyi valsdg ramutatott a monetaris politikak
gyenge pontjaira. Ebben a krizisben egy olyan rendszert akart 1étrehozni, amely lehetdvé teszi
a rendkiviil olcs6 és gyors, valos idObeli pénzmozgatast. Az volt vele a célja, hogy a
monetaris politikatol fliggetlen rendszert hozzon 1étre, hiszen a bitcoint egyetlen hatosag se
képes szabalyozni, igy az fiiggetlen marad vilaggazdasagi €s vilagpolitikai eseményektol.

A bitcoin a vilag legelsd, ¢és jelenleg legfontosabb, kriptovalutdja (Kuti, 2018). A bitcoin
blokklanc-technologiara ¢épiil, melyet a korabbi fejezetbe mutattam be és proof of work
konszenzust hasznal, tehat a banyaszhat6 kriptovalutak koz¢ tartozik


https://hu.wikipedia.org/wiki/Kriptovaluta
https://hu.wikipedia.org/wiki/Nyílt_forráskódú_szoftver

A proof of work jelentése: a munka bizonyitéka. Egyes kriptovalutaknak az értékét az érme
eldallitasara, valamint a halézat mikodtetésére forditott szamitasi kapacitas adja. Ebben az
esetben az egyik irdnyban egy komolyabb szamitdsi kapacitast igénylé feladat all, amit a
masik iranybdl az ellendrzés soran minimalis szamitasi kapacitassal lehet igazolni.

A Bitcoin az Internetre épiild peer-to-peer halozati felépitéssel rendelkezik, ami azt jelenti,
hogy a halozatban részt vevé csomodpontok mind egyenldek. ,,4 halozat csomopontjai
kozpontositott szolgaltatasok, és a halozaton beliil nincs ala- és folérendeltség. A peer-to-peer
halozatok csomopontjai egyszerre szolgaltatok és fogyasztok, ahol a kélcsonosség a részvétel
egyik osztonzoje. A peer-to-peer halozatok nagyon ellenalloak, decentralizaltak és nyitottak.”
(A "Bitcoin fejlesztoknek" cimii konyv méltatdsa, old.: 31)

A bitcoin értékének meghatirozasara vonatkozoan tobb elmélet is sziiletett. Egyesek szerint a
kriptovalutdk értékét csupan a kereslet és kindlat viszonya hatarozza meg. Mdésok a
banyaszashoz sziikséges hardverek beszerzési arabol, a villamosenergiadrakbodl, a banyaszas
nehézségi fokéanak és a halozat teljes szamitasi kapacitdsanak fliggvényében hatdrozzdk meg
az értekét. Egy harmadik felvetés szerint a tranzakcidok nagysagahoz kotik az értékét, tehat
minél tobben hasznaljak fizetésre annal tobbet ér. Valojaban az értékét az az innovacid adja,
hogy egy harmadik fél kozvetitése nélkiil tudunk tranzakciokat végrehajtani gyorsan és
olcson.

3.2 Bitcoin fejlesztések

A halozat 2017 masodik felére tualterheltté valt, aminek kovetkeztében a tranzakcidk
dragabba, illetve a teljesités lassubba valt. Ahogy az abran is lathaté a Bitcoin
masodpercenként csupan 7 tranzakciot bonyolit le, ami a tobbihez képest nagyon kevés.
A Bitcoin az egyik legalacsonyabb TPS-szammal rendelkezik az osszes kriptografiai
vilagon beliil.

7. abra: Tranzakciok szama masodpercenként

Cryptocurrencies Transaction Speeds Compared to Visa & Paypal
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Forras: cryptonews.com
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Ennek a probléménak a megoldasara tobb opciod is sziiletett. Az egyik ilyen a blokkméret
novelése volt 8Mb-ra, aminek kovetkeztében tobb tranzakciot is képes volt feldolgozni. igy
jott l1étre a Bitcoin hard forkjaként a Bitcoin Cash 2017. augusztus 1-jén. Hard fork alatt a
blokklanc ledgazddasat értjiik, amikor egy teljesen 0j lanc jon 1étre, vagyis a két blokklanc
szétvalik egymastol és egy 0 verzid sziiletik. A szétvalas pillanatdban az egész addigi
blokklancrél masolat késziil, ezért az, aki a fork iddpillanatdban rendelkezett valamennyi
bitcoinnal, az ugyanannyi bitcoin cash-sel rendelkezik. Ezt a mddszert visszaélés, illetve a
multban elkdvetett hibak kezelésére is lehet alkalmazni. A soft fork ezzel ellentétben egy
visszafelé kompatibilis egyénileg valaszthatdé megoldas, ami nem kdételezé mindenki szamara,
nem jar blokk elagazodassal. (Elemzéskozpont, 2021)

Egy masik megoldas a Lightning Network, ami lehetdséget ad a felhasznalok szamadra, hogy
off-chain tranzakciokat bonyolitsanak le ugy, hogy csak a kezdeti és végsd wallet egyenleg
keriil be a Bitcoin blokklancba. Ezzel szintén a blokkméret novelése volt a cél, a két fél
anélkiil tud egymadssal kapcsolatba keriilni, hogy az bekeriilne a blokklancba, ezaltal a
blokklanc kevésbé lesz leterhelve. Ha két fél, akik kozott gyakoriak a tranzakciok, akkor
nekik érdemes nyitniuk egy ilyen kiilsé elszamolasi csatornat, hiszen ezaltal szinte azonnal
végbemennek az utaldsok, valamint joval olcsobbak is. Egészen addig tudnak tranzakcidkat
lefolytatni, amig a kezdeti feltoltott egyenlegiik azt fedezi. (Cryptomex, 2019)

Egy harmadik megoldas a SegWit (Segregated Witness). Ugye a Bitcoin rendszer esetében a
tranzakcidk lebonyolitasat, hitelesitését a banyadszgépek végzik. A hdlozat biztonsagat
szolgdlja, hogy ezeket a tranzakcidkat blokkokba rendezik, melyek 10 percenként jonnek létre
¢s 1Mb nagysaguiak. Ezekbe a 10 percenkénti blokkokba kellene beleférniiik a tranzakciok
adatainak és hitelesitéseinek. Mivel megnétt a Bitcoin népszerlisége, igy talterheltté valt és
sok tranzakcié nem fért bele ezekbe a blokkokba. Amik nem fértek bele, azokat vardlistara
tették. A varakozo tranzakciokat a mempool méretének nyomon kovetésével figyelhetjiik
meg: https://www.blockchain.com/hu/charts/mempool-size

Ahol sok a feldolgozésra varo tranzakcid, ott ebbdl kifolyolag tobb ideig tart amig teljesiil az
utalas, aminek kovetkeztében dragabba valik, ez a banyaszoknak nagyobb bevételt jelent.
Ugyanakkor a Bitcoin lényege, hogy gyorsan és minimalis koltséggel lehessen végrehajtani
tranzakcidokat. Ez a probléma pedig szembe megy a Bitcoin halozat eldnyeivel. Erre a
problémara nyujt megoldast ez a fajta soft fork, olyan mddon, hogy kiilon vélasztanid a
tranzakciot a hitelesitéstol, igy tobb tranzakcid férne bele az 1Mb-os blokkba. Ahhoz, hogy ez
a fejlesztés 1étrejojjon 95%-o0s tdmogatottsdg volt sziikséges. Miutdn a banyaszok ezt
megszavaztak, a SegWit 2017. augusztusdban aktivalodott. Onnantdl kezdve a banyészok a
tranzakcidkat €s a hitelesitéseket szétvalasztva készitik el a blokkokat.

Ezek utan felmeriil a kérdés, hogyan is lehet egy olyan halozatot fejleszteni, aminek
nincs egy kozponti szabalyozo szerve? Annak érdekében, hogy ezt a decentralizalt fizetési
halozatot is lehessen fejleszteni, Ujitdsokat bevezetni rajta, 1étrehoztdk a BIP-et, azaz a
Bitcoin Improvement Proposal dokumentumot. Ide keriilnek felvezetésre az innovacios
Otletek, majd a banyaszok szavazassal dontik el, hogy koziilik melyik keriiljon
megvalodsitasra. A 8. szamu abran lathatunk egy példat arra, hogyan is néz ez ki. A tablazat
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elsé oszlopa a sorszamot jeloli, ennek azért van jelent0sége, mert sokszor a sorszdm alapjan
hivatkoznak egy fejlesztési otletre. A masodik oszlopba tovabbi jelentds informaciot kapunk,
arrol pédaul, hogy a valtozas softfork vagy hardfork eseményt idéz el6. A harmadik oszlop
maganak a valtozasnak a megnevezése, utana az otlet kitalalojat lathatjuk. Az utolsoé eldtti
oszlopba a fejlesztés tipusa keriil. Ez lehet standard, process vagy informational.

o Standard BIP: ahhoz, hogy ez aktivalodjon szavazas soran el kell fogadni a
kozosségnek. Ez a fajta fejlesztés a blokkok, tranzakciok kezelésében idéz el
valtozast.

e Process BIP: ez is szavazas utjan fogadhato el, azokat a fejlesztéseket soroljuk
ide, amelyes a standarden kiviil esnek.

o Informational BIP: fejlesztd informacidkat tartalmazé eldterjesztések.

Az utols6 oszlop pedig a fejlesztés allapotara vonatkozik. Erdekességképpen ezen az oldalon
a teljes BIP lista elérhetd: https://github.com/bitcoin/bips. (Elemzéskdzpont, 2021)

8. abra: BIP lista

Number Layer Title Owner Type Status
1 BIP Purpose and Guidelines Armir Taaki Process Replaced
2 BIP process, revised Luke Dashjr Process Active

8 Version bits with lock-in by height Shaolin Fry Informational  Draft

Pieter Wuille, Peter

. 5 e Todd, Greg ; ;
9 Version bits with timeout and delay Informational  Final
Maxwell, Rusty
Russell
10 Applications Multi-Sig Transaction Distribution Alan Reiner Informational ~ Withdrawn
Applications M-of-N Standard Transactions Gavin Andresen Standard Final
. Consensus - - -
12 OP_EVAL Gavin Andresen Standard Withdrawn
(soft fork)

Forras: Elemzéskozpont, 2021

3.3 Ethereum

Az Ethereum olyan, nyilt forrdaskodu, nyilvanosan elérheto, blokklanc-alapu elosztott
szamitasi platform (computing platform), amely képes okos szerzodések (smart contract)
létrehozasara, kezelésére és végrehajtasara. (Katona, 2021, old.: 78)

Az Ethereum ¢és a Bitcoin mogott is ugyanaz a blokklanc technoldgia all, azonban az
Ethereum tobb, mint kriptovaluta. A Bitcoinnal szemben nem tranzakciokat, hanem adatokat
tarol a blokklanca. Vitalik Buterin és harom tarsa fejlesztette ki 2013-ban. Amelett, hogy a
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blokklanc platformon helyet kapott az ether, mint kriptovaluta, két nagy részre tudjuk osztani
a felhasznalasat. Az egyik a dAppok fejlesztése, a masik pedig a DAO-k 1étrehozéasa. A dApp
jelentése decentralizalt applikacid, aminek koszonhetden nincs sziikség kdzponti szerverre
ahhoz, hogy miikddjon az applikacid, ami ezaltal koltséghatékonyabb. A DAOK-k pedig azt
jelenti, hogy létre tudunk hozni cégeket a kibertérben, mely cégeknek nincsenek vezetdi, a
mukodésért egy okos szerzodés (smart contract) felel.

Egy okos szerz6désnél minden nyomon kovethetd, illetve vissza nézhet6. Ha az eldre
beprogramozott feltételek teljesiilnek, akkor egy ilyen szerzédés onalldoan végrehajtja a
kovetkezményeket. El0szor Nick Szabo irt rola a 90-es években, viszont akkoriban még nem
allt rendelkezésre megfeleld technologiai hattér a megvalositasahoz. Ezt a hatteret 2008-ban
Satoshi teremtette meg a blokklanc létrehozasaval. Az Ethereum blokklanchalozat jelenleg a
legjobb és legfejlettebb platform az okos szerzddések létrehozasara. Az okos szerzddések
legnagyobb elonye, hogy nincsen sziikség egy harmadik félre a megkotéshez, elore
programozott, ami altal a tranzakciok automatikusan megtorténnek. Egy ilyen okos szerzddés
altal példaul a lakas tulajdonosa képes arra, hogy a lakas ajtaja csak azutan nyiljon ki a bérld
szamara, ha az atutalta az Ethereum-cimére a bérleti dijat. A digitalis aldirds garantdlja a
biztonsagot, késdbb a masik fél jovahagyasa nélkiil nem tudjak modositani a szerzddést. Ez a
fajta alairds Magyarorszagon 2016. jalius elsejétdl torvényileg engedélyezett. A hagyomanyos
aldirassal szemben ez a fajta elektronikus aldirds nem hamisithatd. Az alairas fligg a
dokumentum tartalmatol is, igy konnyen kideriil, ha valaki azt az alairds utdn modositotta,
illetve tartalmaz egy ellendrz6 Osszeget, ezaltal biztositva van az, hogy az alairas nem vihetd
at egy masik dokumentumra. Ebbdl kifolyolag a digitalis alairasok dokumentumonként
eltérok. Ez az ellenérzd 6sszeg, amit hash- fliiggvénnyel allitanak eld, altalaban a dokumentum
tartalmabol, az aldir6 nevébdl vagy azonositdjabol, az aldirds 1ddpontjabdl, illetve az
ellendrzd Osszeget eldallitd algoritmus neveébdl tevodik dssze. (Coinmixed.eu, 2018)

3.4 The DAO és az Ethereum Classic

2016-ban késziilt el az els6 tervezet a The DAO projektre, majd meg is kezdddott a kdzosségi
finanszirozas az Ethereum halozatan. A cég f6 profilja a dAppok fejlesztése lett, aminek a
kiilonlegessége az volt, hogy a DAO token birtokosai szavazas altal donthettek arrol, mely
dAppok kaphatnak pénziigyi tdmogatast. Végiil elkésziilt a The DAO okosszerzddés és 12
millio ether-t sikeriilt dsszegytijtenitik (150 milli6 USD), ami az akkor forgalomban 1évo
ethereknek kozel az 6tdde volt. Amennyiben valaki a tokenjét vissza akarta valtani, 28 napot
kellett varnia, hogy visszakapja a befektetett pénzét. Egy hacker csoport ezt a rést hasznalta ki
az okos szerzddésen €és 2016-ban ellopta a The DAO-ban tarolt etherek 1/3-at. 2017-ben hard
fork altal sikeriilt megoldani a fejlesztknek a problémat és mindenki vissza kapta a DAO
befektetését egy okos szerzddés segitségével.. A kozosség egy része ellenezte, hogy
visszamendleg meg legyenek valtoztatva a blokkok, igy 1étrejott az Ethereum Classic. A két
kriptovaluta arfolyama elkiilonlil egymastol, amit a 10. szam( d&bra szemléltet.
(Elemzéskozpont, 2021)
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9. abra: Kettévalaskori arfolyam

ETH - ETC arfolyama a kettévalaskor

==®==TCthereum === Ethereum Classic

Forras: Cryptocurrencychart 2022

3.5 Ripple

A mai Ripple és XRP elddje, Ryan Fugger webfejlesztd nevéhez kotddik, aki 2004-ben allt
eld a projekt otletével, azonban csak 2012-ben — Jed Caleb és Chris Larsen munkdjanak
kdszonhetden — jelent meg ma ismert form4jaban. (Kriptoworld, 2021)

A bitcoin és az ethereum utan a ripple (XRP) a harmadik legnagyobb kriptovaluta. Szdmos
olyan nagyvallalatnal, mint példaul a MoneyGram vagy Visa felmeriilt mar a neve. Az olcso
¢s gyors pénziigyi tranzakcidok érdekében fejlesztették ki. A Ripple vilagszerte tdimogatja a
nemzetkozi pénzutaldsokat. A haldzathoz csatlakozd bankokat és mas intézményeket
direktben kotik 0ssze egymassal a tranzakciok zokkendmentes lebonyolitasdhoz. Ha jelenleg
bankon keresztiil szeretnénk példaul Amerikaba utalni, akkor a bankok a SWIFT rendszert
hasznaljdk ennek a végrehajtasdhoz. Ilyenkor eldszor az elutalni kivant 6sszeg egy amerikai
bank nostro szamldjara keriil, majd onnan jut tobb bankon keresztiil a kedvezményezett
szamldjara. Mindez akar 2-3 napot is igénybe vehet és mivel sok a koztes szerepld, akik mind
leveszik maguknak a jutalékot, igy igencsak drdga miivelet, az 4tvalasi koltségrél nem is
beszélve. A Ripple azt szeretné elérni, hogy a bankoknak olyan konnyli legyen a pénzutalas,
akarcsak egy e-mail elkiildése. Tobb dologban is kiilonbozik a Bitcointdl és az Ethereumtol.
Az egyik ilyen, hogy nem bényasszdk, hanem havonta egyenletesen novelik a pénz
mennyiségét 1 millidird XRP-vel, a teljes mennyiség pedig 100 milliard lesz. Mivel nem kell
banyaszni, ezaltal sokkal energiatakarékosabb. Kozpontositott, ahol csomopontokként a
bankok szolgalnak, igy a tranzakciok konnyebben ellendrizhetdk. (CoinCash, 2020)
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3.6 Litecoin

A Litecoint Charlie Lee, korabbi Google alkalmazott hozta 1étre 2011-ben, azzal a céllal,
hogy legyen egy olyan coin, ami felhasznald kozpontibb és alkalmasabb a mikrotranzakciok
végrehajtasara. Felhasznald kozpontu alatt azt érti, hogy a banyészata sokkal egyszertibb,
hiszen mig a Bitcoin SHA-256 algoritmust hasznal, amit kifejezetten erre a célra fejlesztett
gépekkel lehet banyaszni, addig a Litecoin Scryptet, igy azok se szorulnak ki a versenybdl
akik nem rendelkeznek, olyan célgéppel, ami a bitcoin banyaszashoz sziikséges. Charlie Lee
ugy gondolta, hogy a Litecoin altal hasznalt Scrypt algoritmus ASIC-biztos lesz (mivel sokkal
memoriaigényesebb), igy sima processzorokkal nehezebben banyaszhatdo és inkabb a
videokartydknak kedvez. Teljesen tigy mikodik, mint a Bitcoin. Blokklanc technologiat
hasznal és proof of work konszenzust, vagyis a hagyomanyos, banyaszhato kriptvalutdk kozé
soroljuk. Egyik nagy elénye a konnyebb banyaszaton tl a Bitcoin halozattal szemben, hogy
sokkal gyorsabban teljesiilnek a tranzakcidk, illetve olcsobbak is.

Ma mar a Bitcoin halozatra késziilt fejlesztéseket eldszor a Litecoin halézaton probaljak ki,
hiszen kisebb a piaci kapitalizacioja, illetve a kozossége is, mint a Bitconnak. Példaul ilyen
fejlesztés volt a Lightning Network és a SegWit is. (Coinmixed.eu, 2018) A 2. szamu
tablazatban 6sszefoglalva lathatoak a fobb kiilonbségek a két kriptovaluta kozott.

Litecoin Bitcoin
Bényasz algoritmus Scrypt SHA-256
Blokk méret 2MB + SegWit Bonus IMB + SegWit Bonus
Novekedési megoldas Lightning Network Lightning Network
Blokk idék 2,5 perc atlagosan 10 perc atlagosan
Maximum coinok szama 84 millid 21 milli6
Banyaszhato videokartyaval | Igen Nem (technikailag
lehetséges, de esélytelen a
profitalas)

2.tablazat: Litecoin és Bitcoin 6sszehasonlitasa
Forras: Coinmixed.eu 2022
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4. KRIPTOPENZEKKEL ES A PENZUGYI RENDSZERREL
KAPCSOLATOS ALLASPONTOK UTKOZTETESE

A digitalizacid, valamint a technolégiai fejlodés szempontjabol kiemelkedd szerepe van a jogi
szabalyozasnak. Sajnos sok esetben csak utdlagos korrekcioval tud igazodni az wjonnan
kialakult helyzetekhez, ami magéaban hordozza annak a veszélyét, hogy a szabalyozatlansag
miatt tarsadalmi kér keletkezik. Ez kiemelked6en a pénziigyi teriileteken jellemzd, ahol
digitalis technoldgiat alkalmaznak, hiszen itt az iigyfelek kisebb valosziniiséggel ismerik fel
az esetleges veszélytényezoket, mivel kevésbé tudatosak, illetve nem rendelkeznek megfeleld
ismeretekkel. Az ismeretlen teriiletek magukban hordozzadk a jogi szabalyozatlansagot,
valamint az dnszabalyoz6 normdak utjan torténé megoldasokat, melyek a pénziigyi szféraban
jelentds gazdasagi-tarsadalmi veszélyt jelenthetnek, hiszen ez az a teriilet, ahol bonyolult és
mélyrehatd szabalyozas miikddik. Ugyanakkor ezen a piacon alakulnak ki a leggyorsabban az
Uj konstrukciok, melyek szabalyozasi gondokat allitanak fel. A 2008-as gazdasagi valsag is
ravilagitott arra, hogy az Onszabalyoz6 mechanizmusok nem miikodnek tokéletesen. A
deregulaci6 veszélye, hogy pénzpiaci valsdg johet létre. A tulzott szabalyozas, pedig
visszaveti az innovaciot. Ezzel a dilemmaval néziink szembe a kriptopénzek esetében is,
hiszen ezek pénziigyi innovacionak mindsiilnek. A kriptopénzek még nem terjedtek el akkora
mértékben, hogy valsagot okozzanak, viszont mindenképpen kell foglalkozni a dologgal.
Fontos, hogy a szabalyozas nem csak a pénziigyi biztonsagot garantalja, de kellé védelmet
nyUjtson a tagallamok, illetve az EU pénziigyi érdekeit veszélyeztetd vagy sértd (biin)
cselekményekkel szemben. (Nagy, 2017)

4.1 Szabalyozasi kihivasok

Harom teriiletet tudunk elkiiloniteni a szabalyozasi kihivasok tekintetében. A monetaris
politika, pénziigyi feliigyelet és pénziigyi fogyasztovédelem kérdéskdre. A monetaris
politika nem Osszeegyeztethetd a kriptovalutdkkal a decentralizalt tulajdonsagukbol adodoan.
Azonban a masik ketté problémakor vonatkozasaban létezik megfeleld gyakorlat. Ilyen az
Amerikai Egyesiilt Allamok szabalyoz6i gyakorlata, amelynek koszonhetéen 2018-ban mér
tobb hatosag, igy a Secu-rities Exchange Commission (SEC), a Commodity Futures Trading
Commission (CFTC), az Internal Revenue Service (IRS) és a Department of Treasury is erds
piacfeliigyeleti hataskorokkel és eszkozokkel rendelkezett ezen innovacio tekintetében. Ezek
a szervek mind mas fogalomként kezelik a kriptovalutdkat, melynek oka a nem egységes
definici6. Annak ellenére, hogy Wamba és tarsai 2018-as irdsukban Osszesen 38 darab
definiciot sorolnak fel kiilonb6z6 szerzOktdl, egészen 2008-ra viszszamendleg konkrétan a
Bitcoinra vonatkozoan. A SEC értékpapirként definialja, ami értelmében azt koveteli meg,
hogy a kibocsatas €s a tranzakcidk a szabalyoknak megfeleléen menjenek végbe. A CFTC
arucikknek tekinti inkabb. Az IRS vagyontargyként, mig a Department of Treasury fogadja el
leginkabb pénzként. Elmondhaté pozitivumnak, hogy az USA inkdbb a tllszabalyozast
vélasztotta az alulszabalyozas helyett, amikor ilyen fogalmi zavarral szembesiilt.

Egy masik fontos teriilete a blindzéssel Osszefliggd szabéalyozasi kérdéskor. Az anonimités
jelentdsen vonzdéva teszi a blingzOk szdmara a piacot. Amihez hozzatartozik, hogy a
darkweben sajnos az operatorok sem tudjadk 100%-os biztonsaggal megallapitani, hogy
pontosan kik is a résztvevok, azonban ennek a pozitivuma, hogy igy be tudnak épiilni
nyomozok, iigynokok, igy novelve a biindzOk lebukasi esélyét. Illetve a blockchain

16



tranzakcids lancot kell szakértelemmel megvizsgalva megfeleld betekintést lehet nyerni a
blin6z6k korébe, akarcsak mintha hagyomdényos pénziigyi adatokat vizsgalnank. Ezek a
pozitivumok azonban csak az elsd generacios kriptovalutdkra igazak (Bitcoin), hiszen azota
hoztak létre olyan Uj generacids tipusokat (Monero, Zcash), amelyek kiilonb6zo
modszerekkel képesek meghamisitani lancot, ami altal pedig visszakovethetetlenné valik.

A kriptopénzekhez kapcsolodd biincselekményeket két részre osztja cikk irdja. Az egyik, ami
kozvetleniil a kriptovalutdkhoz kapcsolodik, tehat azok megléte nélkiill nem tudnak
megvaldsulni. Ilyen az ICO scam, mely célja a befektetd kriptovalutdjanak a kicsalasa. A
masik csoport, amelynek nem feltétele maga a kriptovaluta, de annak létezése jelentdsen
megkonnyiti a blincselekmény elkovetését. Illyen a pénzmosas €s terrorizmus finanszirozasa, a
piramisjaték szervezése, a zsarolds. Ennek a ketté halmaznak a metszete lehet példaul az,
hogyha a piramisjaték szervezdi egy 0j kriptovaluta kibocsatasdnak a szinlelésével gyiijtenek
Uj résztvevoket.

Telek Balint szerint a pénziigyi feliigyelet és a pénziigyi fogyasztévédelem esetében az
Europai Unidban nem tal fényes a helyzet, ugyanis csak felhivjak a fogyasztok figyelmét a
kockazatokra, illetve, hogy probléma esetén hataskor hidnya miatt nem tudnak segiteni. A
pénzmosds ¢€s terrorizmus finanszirozasa esetében azonban jobb a helyzet, hiszen a
kriptografiai kulcsok segitségével be tudjak azonositani az iigyfeleket. Illetve a szolgaltatok
kotelesek minél tobb adatot begytijteni.

Osszességében elmondhatd, hogy az Unidban hidnyos a szabalyozasa ennek a teriiletnek, amit
az anonimitds ¢és a decentralizaltsdig sem konnyit meg. Véleménye szerint, pénziigyi
feliigyeleti és pénziigyi fogyasztovédelmi szempontbol talan az EBA ¢és az ESM lenne a
legalkalmasabbak. (Teleki, 2020)

4.2 Kritikusok kontra bitcoinhivek

Tobb allaspont is 1étezik a bitcoin megitélésével kapcsolatban. Hivei szerint egy értéktarto
befektetés, mely képes atvenni az arany szerepét. Mig kritikusai szerint nem rendelkezik
semmilyen belsd értékkel, csupan egy masolhato forraskdd, tovabba véleményiik szerint a
pénzfunkcidkat sem képes betdlteni. Ellenzéi szerint probléma az anonimitdsa is, ami a
pénzmosas terén vet fel aggilyos kérdéseket. A ndvekvd népszerlisége miatt egyre tobb
befektetési alap is kriptoeszkoz-alapti termékek kialakitdsdn dolgozik, ami pénziigyi
tevékenységnek mindsiil, tehat sziikséges szabalyozni. [gy valdsziniisithets, hogy a
kriptopiacra jellemz6 szabadsag hamarosan valtozni fog.

Hivei szerint a kornyezet megfeleld, ahhoz hogy a bitcoin arfolyama jelentésen emelkedjen,
ami altal a fiat valutdk (ami mogott nincsen fedezet) értékiiket vesztik, a hatékony védekezést
pedig a kriptopénzekben latjak.

Vajon sikeriil a bitcoinnak a jové valutdjava valni, és egy olyan altalanosan elfogadott
fizetéeszkozz¢, mint a kozponti bankok altal kibocsatott hagyomanyos fizetdeszkdzok? Netan
csak egy szappanbuborékként fogunk ra emlékezni, mely sok befektetonek okozott hatalmas
veszteségeket. Ezekre a kérdésekre egyértelmll valaszt még senki nem tud adni, de nagyon
sok eltérd allaspont létezik a valasszal kapcsolatban. Az alabbiakban szeretnék néhany ilyen
egymassal {itk6z0 véleményt ismertetni.
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Lehmann Kristof, az MNB igazgat6ja is a bitcoin kritikusainak taborat erdsiti. Véleménye
szerint a bitcoin is fiat valuta, hiszen nincsen mogotte se semmilyen tartalék, mdasrészt
jelentdsen magas volatilitdssal rendelkezik, ami egy értékalld eszkoz esetében nem
szerencsés, illetve a bitcoin értéke is dollarba van meghatarozva. Ugy gondolja, egy allam
vezetdje se nézné tétleniil, ha veszélyeztetné a pénzrendszer feletti kontrollt a nagymértéki
intézményi elterjedés. Véleménye szerint nem ez a technologia lesz a jovO, hiszen mind
tranzakciészamban, mind iddigényben, illetve koltségben le van maradva a jelenlegi
infrastrukturatol. A halézat mikddtetése jelentésen kornyezetszennyezd hatasu is, ami pont
szembe megy azzal az uttal, amit a jegybank és az allam megkezdett, mely a zold-és
fenntarthat6 pénziigyi termékeket €s befektetéseket helyezi eldtérben. (Lehmann, 2021)

Matolcsy Gyorgy, jegybank elndke azt nyilatkozta, hogy , ideje betiltani a kriptovalutik
banydszatat és kereskedelmét az EU-ban”. Ugyanazon véleményen van az Eurdpai Unid 6
pénziigyi szabdlyozd szervének allaspontjaval, miszerint a bitcoin banyaszat hatalmas
energiapazarlas, sok visszaélés jellemzd ra, illetve az elterjedése miatt a szabéalyozasa
elkeriilhetetlen. Legstlyosabb probléma szerinte a banyaszashoz kapcsolddd jelentds
energiapazarlas, hiszen a vilag mar évek 6ta azon van, hogy klimavédelmi okokbol
csokkentse a szén-dioxid kibocsatast. A jelenlegi energiavalsag helyzetében, pedig, kiemelten
karos a banyaszat. Ugyanis az allam a lakossagi terhek csokkentése érdekében atmenetileg
mérsékeli az dramdrat, amit a bitcoin banyaszok kihasznalhatnak. A piac 6nmaga csak akkor
tudna ezt a problémat orvosolni, ha a banyaszatnak a koltségei meghaladnak a bitcoin értékét.
Jelenleg azonban ez a helyzet nem all fenn, igy véleménye szerint teljesen érthetd, ha
korlatozzak, esetleg tiltjak a tevékenységet. Tovabba olvashaté a Magyar Nemzeti Bank
cikkében, hogy sokak szerint piramisjatékrol van sz6, melyet Matolcsy Gyorgy szerint meg
kell akadalyozni, hiszen sok résztvevd elvesztheti a pénzét, az pedig gazdasagi gondokat,
illetve altalanos tarsadalmi elégedetlenséget vonhat maga utan. Tovéabbi két problémara is
felhivta a figyelmet. Egyrészt nincs semmi, ami védené a befektetOket, masrészt a blin6zok a
pénzmosason kiviil zsarolasra is tudjak hasznalni. Példaul, ellopott adat visszaszolgaltatasaért
cserébe bitcoint kovetelnek. Tehat Osszességében fontosnak tartja ennek a piacnak a
szabalyozasat, mind energiafelhasznalds szempontjabol, mind egyéni és gazdasagi gondok
elkeriilése érdekében. (BAON, 2022)

Sebestyén Géza blogjan olvashatunk a ,, pénziigyi szektor Snapchatjeirol”. Az elmult években
ugyanis szamtalan innovator jelent meg a pénziigyi piacon, melynek élén emlithetjiik a
bitcoint, illetve a tobb ezer kriptopénzt. Véleménye szerint tobb probléma is felmertiil veliikk
kapcsolatban. Tobbek kozott az, hogy a jo résziik eleve csaldsra épiilt és életképtelen,
valamint nem alkalmas egy nagyobb varos pénziigyi tranzakcioinak a lebonyolitasara sem. Az
anonimitds, mint pozitivum is inkdbb a csalokat segitette a koronavirus idején. Azonban,
ahogy novekedik a beoltottak szdma, valoszinli megsziinik a laza monetaris politika is, mely
csOkkentheti a kriptopénzek keresletét, hiszen vélhetden az alacsony kamatkornyezet is
hozzajarult az elterjedésiikhoz.

A rajongok altal terjesztett pozitivumok, mely szerint a bitcoin decentralizalt, transzparensek
a blokklancon zajl6 tranzakcidk, rendszerbe vetett bizalom nélkiil is miikddik, egyszerti, gyors
atutalast tesz lehetévé, ezek mind hasznosak a mai vildgban. Tovabba senkinek sem kell
aggddnia, amiatt, hogy egy kordbbi utalds, torlésre keriilne, hiszen a blokklancnak
kdszonhetden a mult megvaltoztathatatlan. Mindemellett a korlatozott kinalat miatt
folyamatosan emelkedni fog az értéke. Sebestyén Géza ezeknek az allitasoknak egy részét
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vagy nem tartja igaznak, vagy véleménye szerint ezek a tulajdonsagok egyaltalan nem
kiilonboztetik meg a fiat pénzektdl a kriptopénzeket.

Bar a bitcoin valoban decentralizalt, de ezt 6 inkdbb hatranynak tartja, hiszen a jegybank egy
kiemelkedden fontos szerepe a fizetdeszkdz stabilizalasa és volatilitdsdnak a csokkentése.
Tovabba erre a piacra is jellemzd, hogy jelen vannak hatalmas piaci szereplok, mint Satoshi
Nakamoto, aki az dsszes kibocsatott bitcoin tobb, mint 5%-at birtokolja.

A blokklancon végbemend tranzakciok teljesen nem tekinthetdek transzparensnek. Ugyanis,
mindamellett, hogy mindenki szamara lathato a kiildo és fogado fél szdmldja, hogy mennyi az
utalt 6sszeg ¢és, hogy arra mikor keriilt sor, az nem lathato, hogy valdjaban a szamlak mogott
kik allnak, mely pedig a pénzmosas ¢és terrorizmus szempontjabol kimagaslo jelentoségi.

A bizalom hianya nem egyedi jellemzdje a virtudlis pénzeknek, hiszen a kisboltban dolgozé
elado is elfogadja tdliink fizetéeszkdzként a forintot anélkiil, hogy ismerne minket. Illetve az
alapfeltevés sem igaz, hiszen ha az emberek nem biznanak abban, hogy mésnap is lesz értéke
a bitcoinnak, akkor 6sszeomlana az ara.

A megmasithatatlansag sem egyedi jellemzd, hiszen egy készpénzes tranzakcidt sem lehet
utdlag semmissé tenni, legfeljebb ellenirdnyt tranzakcioval ,,semlegesiteni”.

Tovabba az sem igaz, hogy a korlatozott kinalat folyamatos értéknovekedést eredményez,
hiszen szamos ugyancsak korlatozott mennyiségi kriptopénz az induldsa utan révid idén beliil
értékét vesztette.

Sebestyén Géza véleménye szerint egyetlen tulajdonsdga van a bitcoinnak, melyet jogosan
hangoztattak a rajongoi. Ez pedig az utalasok gyorsasaga volt. Ugyanis a kriptopénzek
valdban gyorsabb pénzmozgést tettek lehetévé a maganszemélyeknek, mint a hagyomanyos
pénzpiacok. Azonban a hagyomanyos szereplok ezt a tulajdonsagot beépitették a sajat
rendszeriikben. Az egyik legelsé és legsikeresebb ilyen szerepld pedig a Magyar Nemzeti
Bank volt, mely egy évvel ezeldtt, 2020. marcius 2-an vezette be az Azonnali Fizetési
Rendszert (AFR), amelyért 2021. marcius 22-én a Central Banking Institute dijaban is
részesiilt. A rendszer altal 2 percen beliil lezajlanak az utaldsi tranzakciok a nap barmely
szakaszaban, nem csak munkaidoben. Ezen kiviil szamos innovacio is megjelent. Ilyenek
példaul a QR-kodos fizetés, a mobilszdmra, e-mail cimre vagy addazonositd jelre torténd
utalds, vagy a Mastercard Pay by Account szolgaltatdsa, mely altal a vésarl6 a
mobiltelefonjaval képes fizetni.

Tehat elmondhatd, hogy a magyar jegybank tokéletesen reagélt a virtudlis pénzek altal
tdmasztott kihivasokra. (Sebestyén, 2021)

A Fortune magazin 2017. 12. 21-1 szdmanak vezércikkében szolaltatta meg a Nobel-dijas
kozgazdaszt, Robert Shillert, aki a 2008-as vilagvalsag elott tobbszor is felhivta a figyelmet
az amerikai lakéspiacon zajlo problémakra. Ezuttal a bitcoinnal kapcsolatban fogalmazta meg
a véleményét. Szerinte ,,ugy tinik, ujra itt a dotkombuborék vagy éppen az ingatlanpiaci lufi
(Hackett—Wieczner, 2017). Azonban Gabor Tamas és Kiss Gabor, Bevezetés a
kriptovalutak vilagaba cimii cikkiikben olvashatjuk az erre a kijelentésre valo reagalasukat.
El6szor is jelentdsen eltér egymdstdl az emlitett két pénziigyi valsag. Mig az utobbi egy
globalizal6do, rengeteg pénzt elégetd vilagvalsagot, gazdasagi depressziot, valamint a too big
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to fail intézményeket kimentd allami mentdakcidk sorat vonta maga utan, addig az elébbi a
fejlédd technoldgia hozadéka volt az Utdkor szempontjabol. Rengeteg pénzt aldoztak a
technologiai szektorra, mely hozzéjarult tobbek kdzott az okostelefonok, algoritmuson alapuld
keresdmotorok (Google), a social média feliiletek (Facebook, Twitter), vagy éppen a
felhdalapu szamitastechnikai megoldasok (Dropbox) eldfeltételeinek a megteremtéséhez.
Mindemellett a tokeattétel nagysdga is eltérd a két valsdg kozott. Mig a dotkombuborék
mogott kiillonbozo befektetok részvényei alltak, addig az ingatlanok arat a jelentdsen magas
tokeattételbdl finanszirozott kereslet emelte. Az elébbi esetében a buborék kipukkandsa nem
okozott rendszerszintli problémakat, hiszen a bankrendszer elhanyagolhato kitettséggel
rendelkezett csupan, viszont az utdbbi esetében a tokeattétel csokkentése eldszor a pénziigyi
rendszeren futott végig és huzta magéval a redlgazdasagot.

A szakirodalom szerinti megfogalmazas alapjan nehéz lenne nem buborékjelenségnek hivni a
kriptopiacon végbe mend ndvekedést, hiszen akdrcsak kozbeszéd szintjén is, de rengetegen
foglalkoznak a bitcoinnal és a kriptopénzek vilagaval. A Google nemrégiben publikalt
jelentése szerint a ,,hogyan” kategoridban a ,,Hogyan lehet bitcoint vasarolni?” a masodik, a
,2Hogyan lehet bitcoint banyaszni?” a hatodik helyet foglalta el a 2017-es keresési
statisztikakban.

Az arfolyam novekedésben tovabba szerepet jatszottak a hirek és hogy két nagy amerikai
tozsde CME ¢és CBOE bejelentette, hogy bevezetik a bitcoin future terméket. Ezaltal azon
intézményes befektetok is be tudtak 1épni a piacra, akik eldtte a szabalyozodi korlatozasok
miatt nem tudtak. A bitcoin future bevezetésének nincs ugyan hatdsa a spotpiac arfolyamara,
de sokak szerint a forward arfolyam képes lesz kisimitani az azonnali piacon tapasztalhatod
nagy arfolyam ingadozast. Ami pedig azt vonna maga utdn, hogy a bitcoin hatékonyabban
tudnd betolteni a fizetd és forgalmi eszkdz funkcidjat. Az ilyen jellegli varakozasok pedig
0sztonzik a befektetdket, hogy belépjenek a bitcoin spotpiacara.

A cikkben tovabba olvashatjuk, hogy véleményiik szerint a bitcoin, vagy akarmilyen mas
kriptopénz  befektetés inkdbb hasonlit egy szerencsejatékhoz, mint egy valds
fundamentumokkal rendelkezd eszkozbefektetéshez. Egyetértenek azzal, hogy létezik a
bitcoinnal kapcsolatos buborékjelenség, melyet szerintiik a technoldgiaba vetett hit, valamint
a FOMO (fear of missing out) jelenség okoz, ami azt jelenti, hogy senki sem akar kimaradni
egy nagy profitot jelentd befektetésbol.

Szerintiik Robert Schiller allitdsanak azon része, amely a kriptobuborékot a 2008-as
jelzalogpiaci valsaghoz hasonlitotta, téves. Ugy vélik a dotkomvélsag mintajara a kriptopiaci
buborékot a blokklanc-technoldgian alapuld projektek szempontjabdl mérfoldkonek fogjuk
tekinteni. (Gabor & Kiss, Bevezetés a kriptovalutak vilagaba)

Azonban a bitcoinnak mar sikeriilt tobb tdmogatét is szereznie a Wall Street jelentds
befektetdi koziil, mint példaul Bill Millert.

Bill Miller a Miller Value Partners befektetési cég millidrdos alapitdja és befektetési
igazgatoja azt nyilatkozta, hogy a Bitcoint a ,,pénziigyi katasztréfa elleni biztositasnak”
tekinti, igy vagyondnak 50%-at tartja kriptovalutdba. 2014 ota folyamatosan befektet
bitcoinba. Ugyanis véleménye szerint a decentralizaltsag a legnagyobb eldnye, mely altal véd
az instabil gazdasagokban a hiperinflacid, valamint az allamositas ellen.
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A ,Richer, Wiser, Happier” podcast 2021. majus 24-i epizddjaban hallhatjuk, hogy Miller az
Afganisztanban bekovetkezett pénziigyi rendszer Osszeomlasat hozta példaként. Hiszen,
amikor 2021 augusztusdban az USA kivonult Afganisztanbol, Western Unionon keresztiil
nem volt lehetdség a két orszag kozott tranzakcidt lebonyolitani, ellenben aki rendelkezett
bitcoinnal barhové tudott pénzt kiildeni.

Ugy tartja, jol tud miitkodni biztositasként, hiszen a vildgjarvany korai szakaszaban, amikor a
FED kozbelépett és megmentette a jelzdlogkamatlabakat, a bitcoin miikddésével akkor sem
volt probléma. Majd amikor rajottek a tulajdonosok, hogy inflacido varhato6, jelentdsen
megemelkedett az értéke. Azt nyilatkozta, hogy 6 egy biztositasi kotvénynek latja.

Tovabba Warren Buffet allitdsat is megcafolta, miszerint a bitcoin nem termel semmit.
Véleménye szerint a bitcoin nem egy termeld eszkoz, igy ezt nem tudja értékelni. Illetve a
befektetés célja nem a termeldeszkozok birtokldsa, hanem a pénzkeresés, tette hozza Miller.
(Kriptoworld, 2021)

Ria Bhutoria, aki a Fidelity Digital Asset kutatdsi igazgatdja, szintén tdmogatja a vezetd
digitalis eszkozt és igyekszik a kritikakat megcafolni.

Az egyik legjelentdsebb ellenérv a bitcoinnal kapcsolatban a kiugréan magas volatilitdsa.
Véleménye szerint ez a kriptovaluta kinalat rugalmatlansaganak és az intervencio-ellenallo
tulajdonsagénak tudhatdo be, hiszen egyetlen kozponti bank vagy kormany sem tudja
szabalyozni ezt a piacot, az alacsonyabb arfolyam ingadozas elérésének reményében.

Egy masik jelentds és gyakori kritika, hogy alkalmatlan utalasok lebonyolitasdara. Bhutoria
allaspontja szerint eleve nem értékesitési pontoknal torténd fizetésekre tervezték. Illetve ezt a
hidnyossagat ellenstlyozza a tranzakciok véglegességével, atlathatésagaval és decentralizalt
mivoltdval, melyek mind elonydsek nemzetkozi utaldsok alkalmaval, valamint globalis
véllalati elszamolasoknal.

Rengetegszer hangoztatott negativum, hogy mennyire energia pazarlo a bitcon banyaszat.
Amire azt reagélta, hogy a banyaszat jelentds részét megijuld energiabol fedezik, valamint az
amugy felesleges kapacitasokbol, ami maskiilonben karba menne.

A negyedik kritika, mellyel kapcsolatban véleményt nyilvanitott a pénzmosas és terrorizmus
finanszirozasa. Ugyanis csupan 1% kothetd bizonyitottan illegélis tevékenységhez, sot
véleménye szerint a haloézat atlathatésdga inkdbb megkonnyiti a biinds tevékenységek
felderitését. Tovabba a bitcoin pszeudonim, tehat nem titkos, hiszen mindenkit egy kddsor
jelképez a halozaton. Nem mellesleg a blokklanc elemzé cégek kifinomult technikat
fejlesztettek ki arra vonatkozoan, hogy be tudjdk azonositani az elkovetdket.

Egy masik ellenérvet is megcafolt miszerint a bitcoin mogott nincsen semmi, hiszen ott van
mogotte a kod és a felhasznalok kozotti egyetértés, akik hisznek a tulajdonsdgaiban.
(Bitcoinbazis, 2020)

Ha eltéré nézopontokrol van sz6, tigy gondolom érdemes megemliteni El Salvador esetét,
ahol eldszor kertilt bevezetésre (2021.szeptember 7.) a bitcoin, mint hivatalos fizetéeszkoz.
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Nem véletlen, hogy egy fejlédo orszagban kertilt erre sor, hiszen az ilyen térségeken nagyobb
szamban hasznaljak a kriptovalutdkat egyéni szinten a hétkoznapi életben. Ezzel ellentétben a
fejlett orszdgokban inkabb intézmények mozgatnak meg nagyobb 0Osszegeket, illetve a
maganszemélyekre is jellemzObb, hogy spekulacidos céllal vasaroljak. Bebesy Daniel,
Budapesti Alapkezeld véleménye szerint a fejlett és fejlodo vilagok esetében teljesen mas a
helyzet a kriptovalutak tekintetében.

Fejlett orszagokban jellemzd aggodalom, hogy ki fogjdk szoritani a hagyomanyos
fizetéeszkozoket, azonban szerinte ez alaptalan, hiszen ezekben az orszagokban jol miikodnek
a pénziigyi rendszerek, illetve az allami feliigyeletbdl fakado biztonsag és kiszamithatosag is
vonzobba a teszi a kriptovalutakkal szemben a hagyomanyos fizetéeszkozoket. Véleménye
szerint valoszinilibb, hogy az allam csindl majd digitalis pénzt, CBDC-t (Central Bank Digital
Currency), mely komoly versenytarsa lehet a maganszektor digitalis kriptodevizaival.

Feltorekvd orszagok esetében viszont nem miikddnek megfelelden a pénziigyi rendszerek,
illetve gyakoriak a hiperinflaciok, ami 4altal a lakossag inkabb tartja vonzénak a
kriptovalutakat. El Salvador esete azért is szamit kiilonlegesnek, mert eddig sem volt sajat
devizdja, 2001 6ta az amerikai dollart hasznaljak fizetéeszkozként, igy a sajat pénz feladasa,
az 6nalldé monetaris politika elvesztése nem jelenthetett ijabb problémat.

A bitcoin bevezetése mellett szol6 érvek kozott szerepel, hogy a lakossag nagy része nem
rendelkezik bankszdmlaval, tehat szamukra megoldast jelenthet az interneten elérhetd bitcoin
a fizetési tranzakciok lebonyolitdsdban. Valamint nagyon gyakoriak az USA-bdl érkezd
utalasok, melyek koltsége meglehetésen magas.

Azonban a pozitivumok mellet szamos gazdasagpolitikai problémat is felvet a bevezetése. A
legnagyobb probléma a volatilitdsa, ami miatt a boltokba nem is tudjak ki irni bitcoinban az
arakat, hiszen olyan gyakran valtozik. Ez miatt a hatalmas arfolyam ingadozas miatt nem
képes az értékmegdrzd funkciora. Tehat lehet, hogy megkonnyiti a fizetési forgalom
lebonyolitasat a lakossag szamara, de oriasi karokat is tud okozni nekik, ha a megtakaritasuk
értéke pillanatok alatt veszit az értékébdl. Az IMF tovabba felhivta arra a problémara is a
figyelmet, hogy nem fenntarthat6 az, ha az adobevételek bitcoinba érkeznek, de a kiadasok
pedig maradnak a hagyomanyos forméaban. Tovabba, mivel a fejlddd orszagokban gyengébb a
pénziigyi feliigyelet, igy teret adhat a pénzmosas és terrorizmus finanszirozasanak, tovabba az
energiapazarlasra is felhivja a figyelmet a Nemzetkozi Valuta Alap. A bitcoin arfolyamat
tekintve, azonban a bevezetése nem volt jo hatdssal rd, hiszen a bevezetés napjan 10%-ot
csokkent. (Bebesy, 2021)
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5. KRIPTOVALUTA ELEMZESEK A TEMABAN

A CoinMarketCap az egyik legnépszeriibb kriptovaluta weboldal a vilagon, mely a
kriptovaluta-jegyzések és az Osszesitett azonnali arfolyamok f6 forrdsa. A probléma az vele,
hogy nem kinalnak ,,Exportalas CSV-be” lehetdséget az adatok kiils6 forrasba (példaul Excel,
Google Téblazatok stb.) torténd egyszert atviteléhez. Ahhoz pedig, hogy a sajat kereskedési
stratégiankhoz elemezni tudjuk az adatokat ez sziikséges feltétel. A Cryptosheetsnél
egy egyszerii Excel-miiszerfalat fejlesztettek ki a Cryptosheets bovitmény és a CoinMarketCap
adatok felhasznalasaval. Ennek a segitségével szeretném bemutatni 2017.08.16-2018.08.15-ig
tartd idoszakra vonatkozodan a bitcoint, mint befektetési alternativat.

Uj friss idészaki eredmény nem volt elérhetd, igy létrehoztam egy sajat excel kalkulatort, mint
Uj sajat eredmény, melyet az ,.eredmények és értékelésiik” részben fogok bemutatni. Az
elkészitett kalkulatorba be tudjuk tolteni az adatokat és az kiszdmolja nekiink a mutatdkat.

A 3. tablazat dsszefoglalja a Sortino-ardnyokat 100 kriptovaluta esetében, amelyek a piaci
kapitalizacio alapjan egyszerre a top 100-ba keriiltek 2017.08.16-2018.08.15 kozott

Crypto Sortino Ratio Crypto Sortino Ratio Crypto Sortino Ratio Crypto Sortino Ratio
1 FunFair 3,17 26 Litecoin 0,28 51 VeChain 0,21 76 Bitcoin Diamond -0,75
2 Stellar 2,16 27 Waltonchain 0,27 52 Komodo 0,22 77 NEM 0,77
3 Substratum 1,98 28 Emercoin 0,27 53 Dai 0,24 78 OmiseGO -0,79
4 Binance Coin 191 29 SmartCash 0,24 54 Ardor 0,27 79 Waves -0,80
5 TRON 1,42 30 Decred 0,19 55 Enigma 0,28 80 NEO -0,88
6 Groestlcoin 1,08 31 ReddCoin 0,17 56 Steem 0,30 81 Qtum -0,92
7 Bytom 1,05 32 Namecoin 0,15 57 Bancor 0,33 82 Ark -1,01
8 MonaCoin 0,95 33 ZCoin 0,08 58 Aeternity 0,35 83 QASH -1,04
9 EOS 0,94 34 Golem 0,07 59 MCO -0,35 84 Gas -1,13
10 KuCoin Shares 0,91 35 Cardano 0,07 60 BitShares 0,38 85 Storj -1,22
11 ICON 0,89 36 0x 0,04 61 Nxt -0,39 86 Factom -1,26
12 ZenCash 0,88 37 Tezos 0,04 62 DigixDAO 0,42 87 Gnosis -1,33
13 Verge 0,86 38 Bytecoin 0,04 63 Status 0,43 88 Iconomi -1,34
14 ZClassic 0,86 39 Maker 0,02 64 Zcash 0,45 89 Stratis -1,43
15 Monero 0,65 40 Ethereum Classic 0,01 65 Siacoin 0,46 90 Bitcoin Gold -1,45
16 XRP 0,64 41 Ethereum 0,04 66 Dash 0,48 91 Byteball Bytes -1,51
17 Bitcoin 0,55 42 Metaverse ETP 0,04 67 PIVX -0,56 92 TenX -1,61
18 Bitcoin Cash 0,53 43 Basic Attention 0,07 68 MaidSafeCoin 0,57 93 Kyber Network -1,74
19 Nuls 0,47 44 Syscoin 0,11 69 Hshare 0,58 94 CyberMiles 1,77
20 Santiment 0,39 45 Peercoin 0,12 70 Nexus 0,62 95 Electroneum -2,24
21 Lisk 0,33 46 Veritaseum 0,15 71 Populous 0,64 96 RChain 2,28
22 DigiByte 0,33 47 Civic 0,19 72 10TA -0,65 97 SALT 2,29
23 Vertcoin 0,32 48 ChainLink 0,20 73 Zilliga 0,66 98 Nano 2,29
24 Dogecoin 0,30 49 Augur 0,20 74 Particl 0,66 99 Nebulas 2,72
25 Loopring 0,30 50 Ontology 0,20 75 GXChain -0,68 100 Dent -3,56

3. tablazat: A 100 legjobb kriptovaluta Sortino arany szerint rangsorolva

Forras: Cryptosheet
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A legelsd helyen van a Funfair, mely egy blockchainre épiil6 technologiai vallalat. A masodik
helyen a Stellar, mely egy bankokat, fizetési rendszereket ¢és embereket Osszekotd
platform. Integralja a pénzt gyorsan, megbizhatdéan és szinte koltség nélkiil. A harmadik
helyen pedig a Substratum, mely csomdpontok vilagméreti gylijteménye, amely
biztonsagosan szallit tartalmat VPN vagy Tor nélkiil. A bitcoin Sortino-rataja 0,55, ami azt
jelenti, hogy a kockazatmentes eszkozalaphoz képest a vizsgalt eszkézalap minden egységnyi
kockazat vallalasra kevesebb, mint egy egységnyi hozamot képes csak termelni. Ez alapjan
tehat ebben az idészakban nem mindsiilt j6 befektetésnek.

A Sharpe-mutatd, mint mar emlitettem hasonld a Sortino-aranyhoz, de nem tesz kiilonbséget a
negativ és a felfelé mutatd volatilitas kozott. igy, bar még mindig hasznos, nem olyan
hasznos, mint a Sortino. A 4. tdblazatban lathatd a rangsor a Sharpe-mutaté alapjan. Ebben az
esetben az elsd harom hely a kdvetkezOképpen alakult.

1. Stellar

2. Binance Coin: Ez egy Ethereum-alapt token, amely lehetévé teszi a felhasznalok
szamara, hogy kedvezményt kapjanak a Binance platform barmely dijabol

3. Substratum

A bitcoin értéke ebben az esetben 0,37, igy még kevésbé mondhato jo befektetésnek, mint a
Sortino-rata alapjan.

Crypto Sharpe Ratio Crypto Sharpe Ratio Crypto Sharpe Ratio Crypto Sharpe Ratio
1 Stellar 1,29 26 Litecoin 0,16 51 VeChain 0,15 76 NEM 0,51
2 Binance Coin 1,11 27 SmartCash 0,16 52 Augur 0,15 77 Bitcoin Diamond 0,53
3 Substratum 0,89 28 Emercoin 0,16 53 Komodo -0,15 78 Qtum 0,57
4 FunFair 0,86 29 Waltonchain 0,15 54 Enigma 0,17 79 OmiseGO 0,58
5 TRON 0,82 30 Decred 0,11 55 Ardor 0,17 80 Waves -0,59
6 Bytom 0,67 31 Namecoin 0,10 56 Steem 0,19 81 NEO 0,63
7 EOS 0,59 32 ReddCoin 0,09 57 MCO -0,23 82 QASH -0,70
8 Groestlcoin 0,56 33 Golem 0,05 58 Bancor 0,23 83 Ark 0,72
9 ICON 054 34 ZCoin 0,04 59 Aeternity -0,24 84 Gas -0,73
10 ZClassic 0,53 35 Cardano 0,04 60 BitShares 0,26 85 Storj 0,81
11 MonaCoin 051  360x 0,02 61 DigixDAO -0,26 86 Gnosis -0,88
12 KuCoin Shares 0,48 37 Tezos 0,01 62 Status -0,28 87 Factom -0,89
13 Verge 0,48 38 Maker 0,01 63 Nxt 0,28 88 Iconomi 0,95
14 ZenCash 0,46 39 Bytecoin 0,01 64 Siacoin -0,30 89 Bitcoin Gold -1,01
15 Monero 0,43 40 Ethereum Classic 0,02 65 Zcash 0,33 90 Byteball Bytes -1,01
16 Bitcoin 0,37 41 Metaverse ETP 0,04 66 Dash 0,34 91 Stratis -1,02
17 XRP 036 42 Ethereum -0,04 67 PIVX 0,37 92 TenX -1,12
18 Bitcoin Cash 0,32 43 Basic Attention -0,05 68 Nexus -0,38 93 Kyber Network -1,32
19 Nuls 0,28 44 Syscoin 0,08 69 Hshare 0,42 94 CyberMiles 1,33
20 Santiment 0,25 45 Peercoin -0,09 70 MaidSafeCoin -0,42 95 Electroneum -1,51
21 Lisk 0,20 46 Veritaseum -0,11 71 Particl -0,42 96 RChain -1,72
22 DigiByte 019 47 Dai -0,13 72 Zilliga 0,45 97 Nano -1,74
23 Dogecoin 0,19 48 Ontology -0,13 73 Populous -0,45 98 SALT -1,78
24 Vertcoin 0,18 49 ChainLink -0,13 74 10TA -0,47 99 Nebulas 2,04
25 Loopring 0,17 50 Civic 0,13 75 GXChain 0,49 100 Dent -2,35

4. tablazat: A 100 legjobb kriptovaluta Sharpe arany szerint rangsorolva

Forras: Cryptosheets
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A volatilitds nem jo vagy rossz befektetést jelent, hanem csak a hozamok szoérasat. Példaul
mig a FunFair nagyon ingadozénak szamit a tobbi kriptovalutdhoz képest, ahogy az a 4-es
szamu tablazatban lathatd, addig kockézattal kiigazitott hozama viszont magas, hiszen a
Sortino-rata alapjan, az elsé helyen all.

6. ANYAG ES MODSZER

A kriptovalutdk vizsgalatdhoz rengeteg informaciora van sziikség. A feladat elvégzéséhez a
marketingkutatas mindkét alapvetd informacio forrasat alkalmaztam. Az informaciok jellege
szerint elkiilonithetd szekunder és primer informéciogytijtés. Diplomadolgozatomban a két
modszert egyiittesen hasznaltam fel, oly mddon, hogy munkamat elészor a szekunder
informaciogyijtéssel kezdtem, ami a szakirodalom attanulmanyozasat jelentette.

6.1 Szekunder marketingkutatas

A szekunder adatok ,,masodkézbdl” szarmazd adatok, amelyeket mar valaki korabban
Osszegyljtott, feldolgozott és valamilyen forméban elérhetdvé tett. Gyorsan, konnyen és
viszonylag kis koltséggel megszerezhetok. Hatranyuk, hogy nem pontosan az adott téma
kapcsan gytjtottek Ossze Oket, igy nem biztos, hogy megfeleldek az adott probléma
megoldasara.
( Kiss, 2003.)

6.2 Primer kutatas

Az Osszegylijtott szekunder informacidk birtokaban eldonthetjiik, hogy mindez elégséges-e a
felmeriilé probléma megolddsdhoz. Ha nem 4&ll rendelkezésre adat vagy a megszerzett
informéciok elavultak, pontatlanok, esetleg nem megbizhatoak, akkor elsddleges, kozvetlen
informéciokat gyljthetlink tapasztalati Gton. Ezt a fajta adatgylijtést és feldolgozast nevezziik
primer kutatasnak. (Kiss, 2003.)

Primerkutatas keretében arfolyamelemzést végeztem, valamint megvizsgaltam, hogy a bitcoin
kockazattal sulyozva, milyen befektetésnek mindsiil. Ehhez Sharpe-mutatot, illetve Sortino-
ratat hasznaltam.

Az elemzéshez segitségiil a Yahoo Finance oldalanak arfolyam adatait vettem alapul 2016-
2021-1g tart6 idéintervallumban, melyeket atraktam excelbe a konnyebb elemzés érdekében.

6.2.1 Arfolyamelemzés

Mivel a bitcoin a pénz funkciojat korlatozottan képes csak betdlteni; érdemes megvizsgalni,
milyen lehetdségeket tartogat szdmunkra befektetési oldalrol.

Egy befektetés vizsgalatanal csupan az, hogy mekkora hozamot értek el vele, nem sokat
mond, hiszen nem tudjuk, hogy ez mekkora kockéazat vallalas mellett tortént. Az ilyen hozam
alapti 0sszevetésekkel az a probléma, hogy konnyli manipuldlni, mivel a kockdzatot nem
latjuk a hozam mellett. A kockazatnak is tobb tipusa van, példdul nemfizetési kockazat,
partner kockazat, de a legfontosabb az arfolyamkockazat, ami gyakorlatilag allanddan érinti
a befektetdt. Ahhoz, hogy tisztabb képet kapjunk egy befektetésrdl, fontos ezt a tényezot is
vizsgalni. Az arfolyamelemzéssel egy megfeleld képet kaphatunk arrdl, hogyan is teljesitenek
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a kiilonboz6 kriptovalutdk, melyhez a dolgozatomban technikai elemzést végeztem, valamint
a nagy volatilitds miatt Sharpe-mutatot, illetve a Sortino-ratat is szamoltam.

Technikai elemzés keretében megvizsgaltam eldszor vonalgrafikonon a bitcoin arfolyam
alakulasat elészor 2016.01.01-2020.12.31-ig tarté idészakba, majd 2021.08.31-2022.08.31
kozott. Ezutan mindkettd intervallumba megnéztem milyen trendvonal rajzolddik ki. Majd
meghatdroztam a tdmasz és ellenallasi pontjait a vonatkozési idészakokban. Szamoltam napon
beliili arfolyam ingadozast, valamint mozgoatlag segitségével eladasi és vételi pontokat is
meghataroztam.

6.2.2 Sharpe-mutato és Sortino-rdta

Sharpe-mutat6 és Sortino-rata megallapitdsdhoz a Yahoo Finance oladalanak arfolyam adatait
vettem alapul 2016.01.01-2020.12.31-ig tartd idészakban, melyeket 2022.06.07-én toltottem
le. Ezek meghatarozasdhoz eldszor napi hozamot szamoltam, melyet a napi zard arfolyamok
kiilonbségeként kaptam meg. Kockézati mértékként a hozamok szorésat alkalmaztam, melyet
a napi hozamok iddsordnak felhaszndldséval szamoltam egyes évekre vonatkozdan, ugy hogy
a napi hozamok atlagit elosztottam a napi hozamok szordsaval. Ezek utdn a hozamokat
korrigdltam kockézatmentes hozammal, mely sordn a napi hozambol kivontam a napi
0,0136% MAP+ hozamot. Ezt az éves 4,95%-ot valasztottam kockazatmentes hozamnak a
vizsgalt idészakban.

A Sharpe mutatd azt fejezi ki, hogy az elért hozam mellé mekkora kockazat tarsult. A képlete
tartalmazza a kockazatmentesen elérheté hozamot is, vagyis azt fejezi ki a mutatd, hogy a
kockézatmentesen elérhetd hozam felett mekkora hozamot ért el az adott befektetés egységnyi
szorasra vetitve.

Kiszamitasa

Sharpe-mutato= (befektetési eszkoz évesitett hozama-kockdazatmentesen elérheto évesitett
hozam)/befektetési eszkéz hozamanak szordsa

Haszndlatara példa

Vegyiink két befektetést, ,,A”-t és ,,B”-t. Tudjuk, hogy az ,,A” befektésnek 11%-os a hozama,
a ,,B”-nek pedig 16%. Ez alapjan nyilvan a ,,B” befektetés a vonzobb, viszont ha azt is hozza
vesszik, hogy az ,,A” befektetésnek az arfolyam szérasa 3% volt, mig a ,,B”-nek 6% ¢és a
kockazatmentesen elérhetd éves hozam pedig 2%, akkor ha behelyettesitjiik az adatokat a
Sharpe-mutato képletében, az aldbbi eredményt kapjuk.

,A” befektetés sharpe-mutatdja: (11-2)/3= 3, tehat 1% extra kockazatra, 3% plusz
hozamot kaphatunk.

,B” befektetés sharpe-mutatoja: (16-2)/6= 2,33

Ez alapjan tehat mar az ,,A” befektetés mindsiil a jobb valasztasnak. A mutatd gyenge pontja,
hogy normal eloszlast feltételez a hozamokra, tehat biinteti a pozitiv iranyba kiugrd arfolyam
mozgasokat is. Emiatt azok a befektetési alapok (pl.: hedge fundok), amelyek volatilis
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arfolyammal rendelkeznek a Sortino-ratat alkalmazzak, amely csak a negativ arfolyam
valtozaskor mért szorasokat veszi figyelembe.

Képlete is megyegyezik a Sharpe-mutatd képletével, annyi eltéréssel csupan, hogy az
arfolyam esésbol szarmazo szorast tartalmazza. (Sharpe, 1994)

Kiszamitasa

Sortino-rata= (befektetési eszkoz évesitett hozama-kockdazat mentesen elérheto évesitett
hozam)/befektetési eszkoz arfolyam esésének a szorasa

Hasznalatara példa

,»A” befektetési alap hozama 16%, kockdzatmentes hozam 3%, negativ visszaesés, szoras
12%

,,B” befektetési alap hozama 13%, kockazatmentes hozam 3%, szoras 7%

* A7 befektetés sortino-rataja: (16-3)/12= 1,083, tehat 1% negativ visszaesésre,
1,083%-0s hozam tarsul.

« B befektetés sortino-ratdja: (13-3)/7= 1,428, tehat 1% negativ visszaesésre, 1,428%-
os hozam tarsul. (Sortino & Meer, 1991)
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7. EREDMENYEK ES ERTEKELESUK

A bitcoin a kriptovalutdk piaci kapitalizacidjanak csaknem felét teszi ki, amibdl az
kovetkezik, hogy az arfolyam véltozasa jelentdsen kihat a tobbi kriptovaluta arfolyamara.
lathaté a 5. szamu tablazatban. Mivel az ethereum ¢és a ripple egy ujabb kriptovaluta, igy a
korrelacié szdmitasa soran a vonatkozasi idészak 2017.11.09-2021.12.31.

btc eth Xrp ltc
btc 1
eth 0,919925 1
XIp 0,556861]0,661923 1
Itc 0,73561410,723008 | 0,811749 1

5. tablazat: Korrelacio a bitcoin, ethereum, ripple és a litecoin
arfolyammmozgasa kozott 2017.11.09-2021.12.31.-ig

Forras: Yahoo Finance adatai alapjan, sajat szamitas

Az értékek alapjan lathatd, hogy a bitcoin ardval a vizsgalt valutak pozitiv, erds kapcsolatot
mutatnak, kiilondsen az ethereum esetében a 0,92-es korreldcios érték, mely szoros
kaposcsolatot mutat a két kriptovaluta arfolyamanak ingadozasaban.

E miatt a domindns szerep miatt érdemes eldszor a bitcoin arfolyamat elemezni, ha egy adott
iddszakra vonatkozodan kivancsiak vagyunk a kriptovaluta piacra.

Tovabba kivancsi voltam, milyen 6sszefliggést mutat a részvény piaccal, igy Osszevetettem a
NASDAQ arfolyamaval is, mely alakulasat a 10-es szamu abra szemlélteti.

10. abra: NASDAQ arfolyam alakulasa (USD dollar)
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Forras: Yahoo Finance adatai alapjan, sajat szerkesztés
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Szdmomra meglepd eredmény sziiletett, ugyanis arra szamitottam, hogy a bitcoin egy jo
alternativa a portfolio diverzifikdlasara, viszont a 0,62-es korreldacios eredmény ennek az
ellenkezdjérdl tanuskodik, hiszen az eredmény alapjan kozepes erdsségii korrelacié miatt
egylitt esik a nagy techcégek részvényeivel. Ennek véleményem szerint az lehet az egyik oka,
hogy egyre tobben fektetnek be digitalis devizdkba, ami erdsiti a techrészvények mozgasaval
vald korrelaciot. Tehat Osszességében mar egyre kevésbé jelent a bitcoin a részvényekkel
szemben alternativat.

7.1 Arfolyamelemzés eredményei

Vonalgrafikon (Line Chart)

Ez a legegyszerlibb diagram tipus, melyrdl az idét, illetve a termék arat tudjuk leolvasni. A
tobbihez képest kevés informacidt szolgaltat, viszont elénye a konnyli értelmezhetdség.
Hosszu tavu trendeknél szokték ezt a fajta diagramot hasznalni, az X tengelyen lathat6 az idd,
az Y tengelyen pedig az arfolyam adatok, melyek jellemzden zar6 adatokat reprezentalnak.

Az 11. szamu éabra egy egyszerli vonalgrafikonon abrazolja a vonatkozasi idészakban 1évo
arfolyamvaltozasokat. A vizsgalt idészakban a bitcoin napi arfolyama 430 dollaros értékrol 46
300 dollarra nétt, azaz nagyjabol 107-szeresére emelkedett. Nem szabad azonban
megfeledkezni arr6l, hogy ez a rendkiviilinek szamit6 novekedés kiugréan magas
volatilitassal, azaz rendkiviil nagy kockézattal parosult. Az abran jol lathatd, hogy a bitcoin
arfolyamanak novekedése a 2020-as év végén vett igazan komoly lendiiletet, amikor 11 000
dollarrdl felment egészen 65 000 dollarig az értéke. Ezt kdvetden az arfolyam erdteljes
zuhanasba kezdett, azonban az arfolyam a 30 000 dollar koriili mélypontot kdvetden ismét
emelkedésbe kezdett, és ujra 65 000 dollar folotti értéket ért el. A 2020-ban kezdddod
arfolyam emelkedés eltéré a 2017-es iddszakhoz képest, ugyanis 2020-ban mar nagyvallalati
szerepldk (Grayscale, Tesla) is novelteék a bitcoin vasarlok taborat.

11. abra: Bitcoin arfolyam alakulasa (USD dollar)
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as: Yahoo Finance adatai alapjan, sajat szerkesztés
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Technikai elemzés alapjai
Trend

A trend a technikai elemzés alapja, mely segitségével a piacok mozgasanak f6 iranyat tudjuk
megallapitani. Kialakulasdban hosszabb tdvon elsdsorban a piaci varakozasok jatszanak fo
szerepet, rovidtavon pedig a nem vart események. Meg kiilonboztetiink emelkedd és csokkend
trendet, amennyiben ez nem allapithatd meg oldalazasrdl beszEliink, ebben az esetben a
lokalis mélypontok ¢és csucspontok kozel azonos szinteken helyezkednek el, melyek
viszonylag jol meghatarozhatdak. A sav alsd szélét tdmasznak, felsd szélét ellendllasnak
nevezziik. Trendfordul6 akkor kovetkezik be, amikor a szignifikans trendvonal- az arfolyam
magas forgalom mellett 2%-kal a trendvonal alatt/folott zar- megtorik, vagyis az arfolyam
tartdsan ellentétes irdnyba mozog. A kereskedd célja a minél magasabb profit elérése, igy arra
torekszik, hogy megallapitsa a trend kezdetét, hogy piacra Iépjen, illetve a végét, hogy lezarja
a poziciot.

A bitcoin esetében egy emelkedd trendet lathatunk a 12. dbran a vizsgalt idészakban.

12. abra: Bitcoin trend (USA dollar)
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Forras: Yahoo Finance adatai alapjan, sajat szerkesztés

Tamasz és ellenallas

Téamasznak nevezziik az arfolyam azon szintjét, ami ald mar tartésan nem tud tovabb
gyengiilni, ilyenkor a kereskeddk nem szdmitanak tovabbi arfolyamesésre, igy megemelkedik
a vételi szandék. Ellenallasi pont, pedig ennek az ellenkezdje, ami f6l¢ nem tud tartésan
emelkedni az arfolyam, igy a vevok helyett az eladok keriilnek tobbségbe a piacon.

Az altalam vizsgalt id6szakban a bitcoin esetében is kimutathatoak ezek a szintek. A 13.
abran pirossal jeloltem az ellenallési, zold szinnel pedig a tdimaszpontokat. Huzamosabb ideg,
a 2017-es év kozepétol, kozel a 2020-as év végéig az arfolyam tamaszpontja 800 $ koriil
mozgott, az ellenallasi pontja, pedig 200 §. Majd a 2021-es évben jott egy jelentds arfolyam
emelkedés ¢és a tdmaszpont felemelkedett 3 000 dollarra, az ellenallasi pont, pedig 6 000
dollara novekedett. (Végh, 2016)
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13. abra: Tamasz és ellenallasi pontjai a bitcoinnak (USD dollar)

80000
70000

Ellenallas

60000
50000

40000
30000

Tamasz

Ellenallas

20000
10000
o

2016.01.01
2016.04.06
2016.07.11
2016.10.15
2017.01.19
2017.04.25
2017.07.30
2017.11.03
2018.02.07
2018.05.14
2018.08.18
201811.22
2019.02.26
2019.06.02
2019.09.06
20191211
2020.03.16
2020.06.20
2020.09.24
2020.,12.29
2021.04.04
2021.07.09
20211013

Forras: Yahoo Finance adatai alapjan, sajat szerkesztés
Indikatorok

Indikatoroknak nevezziikk az olyan fliggvény grafikonokat, melyek multbéli adatokbol
matematikai, statisztikai képletek felhasznalasaval késziilnek Segitségiikkel valaszt kaphatunk
arra, hogy mikor érdemes be-, illetve kilépni a piacrdl, hol talalhatéak a tamasz/ellendllds
szintek.

Trendkoveto indikatorok

Ide tartoznak a mozgoatlagok, melyek elonye, hogy pontos jelzést adnak, viszont késve.
Kiszamitasukhoz torténelmi adatokra van sziikség, vagyis trendfordulok elére jelzésére nem
alkalmazhatoak, viszont a trend kezdetének és iranyanak meghatarozasara jol hasznalhatoak.

Az arfolyamok napon beliili ingadozasa jelentds lehet, aminek a vizsgalatahoz a napon beliili
legmagasabb értéket elosztottam a legalacsonyabb értékkel, melyet a 14. dbra szemléltet.
Latszik, hogy vannak jelentdsen kiugrd értékek, a legnagyobb napon beliili valtozas
2020.03.12-én volt 63%, atlagosan pedig 5% a napon beliili ingadozds. A mozgdatlagok
segitségevel ezek a sz€lsdséges arfolyam ingadozasok kisimithatok.
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14. abra: Bitcoin arfolyamanak napon beliili ingadozasa
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Forras: Yahoo Finance adatai alapjan, sajat szerkesztés

A mozgobatlagok tovabba hasznalhatdak a vételi/eladasi jelzések azonositasara is. Vételi
jelzésként értelmezhetd, amikor az arfolyam alulrdl keresztezi a mozgoatlagot, eladasi esetén
pedig feliilrdl torténik ez a keresztezés, ahogy a 15. dbran lathato. (Kecskeméti, 2006)

15. abra. Bitcoin 200 napos mozgéatlag (USD dollar)
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Forras: Yahoo Finance adatai alapjan, sajat szerkesztés
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Az elemzést elvégeztem 2021.08.31-2022.08.31-ig tartd idészakra vonatkozoan is. A kapott
eredményekbdl lathatd (16-20. abra), hogy jo ellenpontja a ndvekedési iddszaknak, hiszen
ekkor pont egy nagy csokkenés tapasztalhatdo a piacon. A kozel 70 000 dollaros értékrol
20 000 dollarra csokkent, mely a 16. dbran lathat6. Ennek a csokkend iranyvonalnak tobb oka
is van.

Egyrészt nem tett jot a bitcoin arfolyamanak a Kazahsztanba kitort zavargasok és tiintetések.
Mely a hirek szerint elsésorban annak készonhetd, hogy az LPG gaz iizemanyag lakossagi ara
egyik naprol a masikra a dupldjara emelkedett. Az LPG géaz foleg az orszag nyugati részén
nagyon elterjedt lizemagyag. A Kazahsztanra jellemz6 hatalmas szocialis egyenldtlenségek
miatt a hirtelen aremelkedés komoly tarsadalmi fesziiltségeket hozott a felszinre. Ezeknek a
megmozdulasoknak a hatdsa globalis szinten is érezhetd a vilagban. Ez a kozép-azsiai allam
ugyanis kettd teriileten is meghatdrozo a vildggazdasagban. Az egyik az urdn-, a masik pedig
a bitcoin-banyaszat.

Kazahsztan szamit a vildg legnagyobb uran exportalojanak. Itt termelik ki a vilag uran
kinalatanak tobb mint 40%-at. Ez mellett a kdolaj- és a szénpiacon is fontos szerepet tolt be.
Itt vannak jelen olyan nagy multinacionalis vallalatok, mint a Chevron, vagy a Shell.

A nyersanyagpiac mellett a bitcoin-banyéaszat a masik kiemelkedd teriilet, mely vildgszinten
fontos szerepet tolt be. Miutan Kina betiltotta a banyaszatot, sokan itt telepedtek le az olcso
aramnak koOszonhetden. A tiintetések miatt azonban korlatoztak az internet hozzaférést, ami
altal a banyaszok tevékenysége is kivitelezhetetlenné valt. Ennek kovetkeztében lecsdkkent a
bitcoin hashrataja, mely a feldolgozéasi sebességet méri, az pedig fligg a banyaszok
aktivitasatol. Vagyis a rata mutatja, hogy mennyi a banyaszatban résztvevd szamitégépek
Osszesitett kapacitdsa. Ha ez a rata lecsokken, akkor maga a rendszer is lelassul, ami
kovetkeztében lassabbak és koltségesebbek lesznek a tranzakciok. Mindez pedig a bitcoin
arfolyamanak csokkenését okozza.

Masrészt a novekvd inflacio miatt a FED altal bejelentett kamatemelés is rossz hatassal volt
az arfolyamra. Mivel a bitcoin egy kockdzatos befektetési formanak mindsiil, igy a
kamatemelés jelentGsen negativ hatassal van ra.

Tovabba hatdssal volt rd az koronavirus omikron varidnsanak felbukkanasa is, ami egy
jelentds bizonytalansdgot hordozott magaban. Nem lehetett tudni, milyen intézkedéseket
fognak hozni, illetve milyen hatdsa lesz a vilaggazdasag egészére nézve. llyen helyzetekben
pedig megrendiil a befektetékben is a bizalom.

33



16. abra: Bitcoin trend és arfolyam alakulasa (USA dollar)
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Forras: Yahoo Finance adatai alapjan, sajat szerkesztés

Ugyanakkor nem csak a bitcoin arfolyama csokkent ebben az iddszakban, hanem a
részvénypiacon is kimutathaté ez a trend. A 17. 4dbra szemlélteti a NASDAQ arfolyam
alakulasat 2020.08.31 ¢és 2021.08.31 kozotti iddintervallumban. Lathato, hogy kozel 16 000
dollérrdl lecsokkent 12 000 dollarra.

17. abra: NASDAQ arfolyam alakulasa (USA dollar)

Forras: Yahoo Finance adatai alapjan, sajat szerkesztés
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Ebben az iddszakban is szintén kimutathatoak a tamasz és ellendllas pontok a bitcoin
esetében, melyeket a 18. dbra szemléltet. Itt is egy folyamatosan roml6 tendencia figyelhetd
meg. Huzamosabb ideig a tamasz pontja 40 000 $ koriil mozgott, majd nyar végére ez
lecsokkent 20 000 $ értékre. Az ellenallasi pontja a 70 000 $-rol a 2022-re lecsokkent
nagyjabol 50 000 $-ra, majd a nyar végére ez az érték 30 000 $ koriil mozgott.

18. abra: Tamasz és ellenallasi pontjai a bitcoinnak (USD dollar)
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Forras: Yahoo Finance adatai alapjan, sajat szerkesztés

A napon beliili ingadozésa ebben az iddszakban is jelentds, szintén megfigyelhetdek kiugrd
értékek, melyek a 19. abran lathatoak. A legnagyobb napon beliili valtozas 2021.12.04-én volt
26%, atlagosan pedig 5% a napon beliili ingadozas volt megfigyelheto.

19. abra: Bitcoin arfolyamanak napon beliili ingadozasa
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Forras: Yahoo Finance adatai alapjan, sajat szerkesztés
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Mivel itt egy rovidebb iddtavot vizsgaltam, igy 40 napos mozgoatlagot alkalmaztam a vételi
¢s eladési pontok meghatarozasdhoz, melyeket a 20. abra szemléltet. Az el6zdekben vizsgalt
iddtavhoz képest az ellenkezdjét lathatjuk, hiszen egy csokkend irdny rajzolddik ki a
diagramon.

20. abra: Bitcoin 40 napos mozgéatlag (USD dollar)
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Forras: Yahoo Finance adatai alapjan, sajat szerkesztés
7.2 Bitcoin, mint befektetés

A bitcoin megjelenése Ota egy igazadn megosztd befektetési eszkdz, hiszen vannak, akik
szerint ez a jovo és egy nagyon jO lehetdségnek bizonyul, mig masok szerint mind jogilag,
mind gazdasagilag is aggalyos eszkdzrdl van sz0, ahogy azt a 4. fejezetben bemutattam. Hogy
allast tudjak foglalni, fontosnak tartottam megvizsgalni, hogy mennyire jO befektetésnek
mindsiil kockazattal sulyozva.

Befektetési szempontbol térténd megitélése jovedelmezdségi és kockdzati profiljanakegytittes
elemzésén alapulhatEhhez segitségiil a Yahoo Finance oldalanak arfolyam adatait vettem
alapul 2016.01.01-2020.12.31-ig tart6 iddintervallumban. Az egyszeriibb elemzés érdekében
készitettem egy kriptovaluta kockazat elemzésre szolgald excel kalkulatort, mely segitségével
barmilyen id6sav bemasolasaval kiszamithat6é barmely valuta ratéja.

Eldszor napi hozamot szdmoltam, melyet a napi zaré arfolyamok kiilonbségeként kaptam
meg. Kockazati mértékként a hozamok szorasat alkalmaztam, melyet a napi hozamok
iddsoranak felhaszndlasaval szamoltam egyes évekre vonatkozoan, gy hogy a napi hozamok
atlagat elosztottam a napi hozamok szorasaval. Ezek utdn a hozamokat korrigaltam
kockazatmentes hozammal, mely sordn a napi hozamboél kivontam a napi 0,0136% MAP+
hozamot. Ezt az éves 4,95%-ot valasztottam kockazatmentes hozamnak a vizsgalt iddszakban.
Ebben az esetben azt kapjuk, hogyha a hozam esetében csak a kockézati felarat hasonlitjuk a
kockéazathoz (szordshoz, hiszen allampapir hozam szoérdsa/kockdzata az 0) ekkor mar csak
0,95 a bitcoin Sharpe-mutatoja, ahogy az lathaté a 6-os szamu tablazatban. Tehat bar magas
hozamok voltak a 2016-2021-ig tarté idészakban, de a hozam ingadozasok miatti kockazat
alapjan 1 alatti értéke van, mely alapjan nem mindsiil j6 befektetésnek, hiszen a :
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0 és 1 kozotti erték: Azt mutatja, hogy a kockazatmentes eszkézalaphoz képest a vizsgalt esz-
kézalap minden egységnyi kockazat vallalasra kevesebb, mint egy egységnyi hozamot képes
csak termelni.

1 és 2 kozotti érték: Megfordul a kockazat/hozam arany, vagyis a nagyobb kockazat nagyobb
hozammal parosul.

2 és 3 kozotti erték: Idetartoznak, azok az eszkézalapok, melyek egységnyi kockazatért cserébe
legalabb kétszer vagy tobbszor magasabb hozamot igérnek. (Sharpe 1994)

A teljes vizsgalt iddszakra 1,02 a Sharpe-mutaté, ami azt jelenti, hogy egységnyi (egy
szazaléknyi) kockazatért cserébe szinte pontosan egy egységnyi hozamfelarat kapunk.

Bitcoin napi | Bitcoin hozam | Alternativ | Sharpe alternativ | Sharpe
atlaghozam | szoras hozam hozammal
4,95% korrigalva

Osszesen 0,0021 0,0399 0,000136 0,95 1,02
2016 0,0022 0,0253 0,000136 1,55 1,65
2017 0,0074 0,0493 0,000136 2,80 2,85
2018 -0,0036 0,0429 0,000136 -1,68 -1,62
2019 0,0018 0,0353 0,000136 0,89 0,97
2020 0,0038 0,0401 0,000136 1,75 1,82
2021 0,0013 0,0420 0,000136 0,52 0,58

6. tablazat: Bitcoin Sharpe-mutatdja

Forras: Yahoo Finance adatai alapjan, sajat szamitas

A Sortino-mutatd sokkal alkalmasabb, olyan eszkozok vizsgélatara, amelyek nagy
volatilitassal rendelkeznek. Lathat6 a 7. tablazatbol is, hogy jobb értékeket ért el, mint az
el6zében bemutatott Sharpe-mutatd esetében. Ennek az oka, hogy a Sortino-rata nem veszi
figyelembe a pozitiv valtozasbol szdrmazo szorast. Ebben az esetben az eredmény az lesz,
hogy mivel nem a volatilitast hataroztuk meg kockazatnak, csak az arfolyameséseket, igy
megéri bitcoint vasarolni, hiszen magas lesz a Sortino-rata értéke.
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Bitcoin napi | Bitcoin hozam | Alternativ | Sortino alternativ | Sortino

atlaghozam | szoras hozam hozammal

4,95% korrigalva
Osszesen 0,0021 0,0326 | 0,000136 1,168 1,25
2016 0,0022 0,0224 | 0,000136 1,743 1,86
2017 0,0074 0,0365 | 0,000136 3,780 3,85
2018 -0,0036 0,0339 | 0,000136 2,129 2,05
2019 0,0018 0,0256 | 0,000136 1,234 1,34
2020 0,0038 0,0407 | 0,000136 1,724 1,79
2021 0,0013 0,0287 | 0,000136 0,763 0,85

7. tablazat: Bitcoin Sortino-rataja
Forras: Yahoo Finance adatai alapjan, sajat szamitas

Az eredményekbdl lathato, hogy leginkabb a 2017-es évben érte meg bitcoinba fektetni, akik
ebben az évben szilltak be nagy nyereségre tehettek szert. Ellenben a 2018-as évben
belépdkrdl ez nem mondhato el, hiszen lathatd a 6-es és az 7-es szamu tablazatban is, hogy
negativ értéket ért el mindkettd rata esetében. A 2021-es év se a bitcoin évének volt
mondhato, hiszen itt is mind a Sharpe mind a Sortino rata 1 alatti értéket ért el, ami alapjan
nem tekinthetd jo befektetésnek, illetve a Sharpe-mutatd alapjan elmondhat6é ez a 2019-es
évrol is, bar ott csak minimalisan maradt el a 0,97-es értékével. A 2016,2019 és 2020-as
évben 1 és 2 kozotti értéket ért el, vagyis a nagyobb kockazat nagyobb hozammal parosult.

Lathato az eredményekbdl is, hogy a bitcoin nagyon hektikus befektetésnek mindsiil, viszont
akik kockazatvallaloak és jo idében szalltak be nekik megérte, szemben azokkal, akik nem jo
idopontot valasztottak a vasarldsra.

8. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Ahogy a vilagban egyre tobb a bizonytalansdg, annal fontosabbd valnak a stabil,
értékmegorzd eszkozok, mely hagyoméanyosan az arany. Sokan a bitcoint digitalis aranyként
emlegetik. Ez az allitas az elmult évek alapjan nehezen igazolhatd. Ugyanis hidba emelkedett
jelentdsen, nagyon magas volatilitassal rendelkezik, ahogy azt az arfolyamelemzés és a
Sharpe, valamint Sortino elemzések is egyarant aldtamasztjdk. Ez altal egy jelentds
kockazatot kell viselniink, ha ez mellett a befektetési alternativa mellett dontiink. Utobbiak
eredményeibdl lathato, hogy vannak kiugré évek, mint példaul a 2017-es év, amikor nagyon
sz€p hozamot lehetett realizalni, viszont az utana kovetkezé évben ennek az ellentéte tortént,
hiszen negativ értéket vett fel mind a Sharpe mind a Sortino mutat6.

Tovabba egyiitt mozgott a kockdzatos techrészvények arfolyaméval, amit a 0,62-es NASDAQ
korrelacié mutat. Ez azért jelentds, hiszen ha megjelenik a piacon a kockazatkeriilés, akkor a
részvények arfolyama gyengiil, mig az arany a torténelmi adatok alapjan emelkedik. Az
elmult egy évben pedig lathatd, hogy jelentdsen lecsokkent az arfolyama a bitcoinnak ebben a
valsagos idészakban.

Az utobbi évben zajlo csokkenés lehet a buborék kipukkaddsanak is a jele, illetve egy
korrekcioként is tudjuk értelmezni, ami esetében érdemes kihaszndlnunk a lehetdséget a
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vasarlasra. Abban az esetben, ha rovidtava vasarlasban gondolkozunk a technikai elemzés
sokat tud segiteni. Hiszen ha csokkenés tapasztalhatdé a piacon, akkor a grafikonok
elemzésével megerdsitd jelzést tudunk kapni arra vonatkozdan, hogy varhaté-e fordulat az
arfolyamban. Erre pedig a technikai elemzés jelzései, mint a trendek, tdmaszok é&s
ellenallasok, mozgoatlagok jol hasznalhatok. Abban az esetben, ha valaki kdzép és hosszu
tavban gondolkozik véleményem szerint az a szabaly miszerint a nagy volatilitds miatt az
egész toke kockazat alatt van alkalmazhat6. Tehat fontos, hogy jol fel tudjuk mérni mi az az
Osszeg, aminek az elvesztése még nem okoz szamunkra problémat. Itt felmeriilhet, hogy
100%-o0s kockazatra nem ¢érdemes egyetlen poziciot sem megnyitni. Viszont az
eredményekbdl is lathatd, hogy akar szazszorozodni is tud a bitcoin, hiszen a kezdeti 430
dolléros értékrdl 46 300 dollarra ndtt.

Tovabba javaslatom szerint célszerli technoldgiai oldalrol is megvizsgalni. Tehat, hogy van-e
egy Uj technologia, melynek az elemei kozott szerepel a blokklanc, okos szerzddések stb.,
melyek fontos szerepet fognak betdlteni a jovOben mind az iizleti mind a hétkdznapi életiink
soran. Hiszen ha nagy hatassal lesznek az életiinkre, akkor az az arfolyam emelkedését fogja
maga utan vonni. A masik lehetdség miszerint az lizleti és hétkdznapi életben csak joval
késobb fog elterjedni. Nyilt forraskddja révén, pedig ebben semmi szerepet nem fognak
jatszani a mostani kriptovalutdk. Ebben az esetben tehat csokkeni fog a ma ismert
kriptovalutak arfolyama.

Véleményem szerint célszerli minél tobb forrasbdl tdjékozodni a helyes dontés meghozatala
érdekében.

Osszességében tehat a kriptovalutik piacinak a jovéje szamos bizonytalansigot tartogat.
Viszont véleményem szerint az elfogadottsag novekedése, a szabalyozoi kornyezet fejlddése
és a biztonsagi javitasok sokat segithetnek, hogy digitélis aranyként tudjon miikodni.
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