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1. Bevezetés

Jelenlegi termelés- és fogyasztaskdzpontud, kapitalista vilagrendink egyik alappillére és
mozgatorugdja egyértelmiien a pénz. Az emberiség tobb ezeréves torténete soran, amiota
csak a magantulajdon eldszor megjelent, a pénz egyet jelentett a joléttel és a hatalommal,
igy sok ember szeme el6tt életcélként lebegett. Az, hogy az emberiség milyen eszk6zoket
fogadott el valds ertéknek és értékmérének, folyamatosan egyitt fejlédott a tarsadalommal
és a technoldgiaval. A kezdetleges altalanos egyenértékeseket, mint a kagylok, a so, a
fiiszerek, az eziist, majd az arany, késébb aranyfedezettel biro pénzhelyettesitok, végil pedig
az aranyfedezet neélkili nemzetallami, an. fiat pénzek kovették. Ekdzben vilagszerte
bankrendszerek fejlodtek ki, amelyek kozpontositva tartjak kézben a pénz aramlésat,
teremtését, kezelését és felugyeletét mind a mai napig. Napjainkban a digitalis pénzek, és
azokon belul is a kriptopénzek elterjedésével talan épp ezen fejloddéstorténet kovetkezd

Iépésének kapujaban allunk!

A digitalis pénzek koncepcidja és az ezekben rejlé potencial mar évtizedek 6ta foglalkoztatja
a pénzligyi és gazdasagi szakembereket, hiszen a napjainkban rendelkezésre all6 technoldgia
altal nyujtott lehet6ségekhez viszonyitva jelentdsen le vannak maradva a kozpontositott
bankrendszer szolgaltatasai, féleg a nemzetk6zi tranzakciok kiszolgalasanak tertletén.
Emellett szdmos éles biralat is éri a bankrendszert, tobbek kdzt a magas tranzakcios
koltségekert, a maig hianyos terileti lefedettségért, valamint az elmalt évtizedek felel6tlen
hitelezési gyakorlataiért, melyek kdvetkeztében kialakulhatott a legutébbi, 2007-2008-as
gazdasagi vilagvalsag. (Singh, 2022) A 2008-as gazdasagi valsag fontos mérfoldké volt a
kriptopénzek torténetében is, hiszen ebben az évben publikélta egy Satoshi Nakamoto
alnéven tevékenyked6 személy, vagy csoport, akinek a kilétét azdta is homaly fedi, a
blokklanc technologiat és az azt gyakorlatban is alkalmazo Bitcoint leird technikai
dokumentéciot. A Bitcoin blokklanchal6zata 2009-ben kezdte meg miikodését. Mig az els6
par évben csak egy rendkiviil sziik k6zdsség ismerte egyaltalan és értéke elenyészd volt,
2017 végére attorte elsé tivegplafonjat es az arfolyama 5000 amerikai dollar folé emelkedett.
(CoinTelegraph.com, 2022) A publikalasa ota eltelt 14 évben a vilagon futotiizként terjedtek
el a Bitcoin alapjaira épiilé kriptopénzek, koszonhetéen foként a Bitcoin extrém
arfolyamemelkedésének és az azzal meggazdagoddk hihetetlen torténeteinek. A Bitcoin
arfolyama 2017-es cstcsat kovetdéen 2021 végére mar a 65.000 dollaros csdcsra tort. Az
ilyen szinti hozamok mellett nem tudtak elmenni a befektet6i és elemz6i korokben sem, sét

a média hirverésének koszonheten a hétkdznapi atlagbefektetok és még a befektetésekben



laikusok korében is egyarant altalanos beszédtéma lett a Bitcoin, és ezaltal a kriptopénzek
vilaga. Mindenki latolgatta az ezen eszk6z6kben rejlé valds potencialt. Mig egyesek ezekben
lattdk meg a gyors meggazdagodas lehet6ségét €s hazardirozasba kezdtek, masok egy Uj
decentralizalt pénziigyi paradigma alapjait, vagy egyenesen az Ujkori aranystandard
megtestesitdjét lattak bennik. Sokan viszont egyszerti mulé hdbortként tekintettek ezekre az
eszkozokre és teljesen kerlilték dket befektetési szempontbol a bennilk rejlé szamos veszély
és kockazat vegett. A kriptopénzek a mai napig rendkivil megosztdéak a pénzigyi
szakemberek korében, mégis ugy tiinik, mintha mindenkinek lenne valamilyen vélemeénye
roluk, akar rendelkezik tényleges befektetési és technoldgiai ismeretekkel és
tapasztalatokkal a tertileten, akar nem. Napjainkban szinte lehetetlen Ggy végigolvasni egy
gazdasagi hirportalt, hogy ne talalkozzunk a Bitcoinrdl, az Ethereumrdl, vagy egyéb (j
generacios feltorekvo kriptopénzekrél szolo cikkekkel. Rengeteg fizetett tartalom is
megjelenik szdmos platformon, amely probalja rabirni, vagy épp tavol tartani a
kisbefektetoket ezektdl a termékektdl. Az biztos, hogy ez a rengeteg publicisztika — akar
pozitiv, akar negativ - ezeknek a befektetési formaknak oériasi hirverést teremtett, melyet
még tovabb ndvelt a Bitcoin eddigi példatlan arfolyamemelkedése, amely hizta magaval az
egész agazatot. A szakdolgozatom elkészitésének egy éve alatt a Bitcoin arfolyama el6szor
elérte eddigi legmagasabb arfolyamat, 67.500 amerikai dollart, majd tobb 1épcsében,
rendkivul turbulens piaci mozgasokkal 16.000 dollarig esve megrekedt két évvel ezelotti
értékén. Ebben a helyzetben arra teszek kisérletet, hogy dolgozatomban attekint6 képet adjak
a kriptopénzek alapveté mikodésérol, a piacon elérhet6 f6bb Kkriptotermékek
értékajanlatarol, a kriptopénzekkel kapcsolatos befektetési lehetéségekrdl, valamint a
kriptopénzeket 6vezd veszélyekrol és rizikokrol. Dolgozatom mésodik felében egy altalam
készitett kutatasi kérd6iv elemzésével vizsgalom, hogy atlagos kisbefekteték portfélidiban
mennyire terjedtek el a kriptopénzeken alapuld befektetési formak, és a befektetok mennyire
vannak tisztaban a kriptopénzekben rejlé veszélyekkel és fenyegetésekkel. Vizsgalom
tovabbé, hogy a megkérdezettek mennyire ismerik a kriptopenzek miikodési elveit, és az
ilyen jellegli befektetések kock&zatait. Els6 hipotézisem azt vizsgélja, igaz-e, hogy a
lakossagi befektetok, akik mar rendelkeznek kriptopenz alapl befektetési termékekkel,
keveésbé ertékelik kritikusnak az kriptopenzek kockazati forrasait. Masodik hipotézisem azt
vizsgalja, hogy aki mar vasarolt korabban kriptopénzt, az hajlamosabb-e a k6zeljovoben
ismét kriptopénzbe fektetni pénzét, mint az, aki még nem vasarolt ilyen terméket. Harmadik

hipotézisem pedig azt vizsgalja, hogy igaz-e, hogy az alacsony keresetii csoportba esé



befektetok hajlamosabbak befektetési portfolidik jelentdsebb részét kriptopénzekbe fektetni,

mint a kdzepes, vagy magas keresetli csoportok tagjai.

A téma szamomra személyes relevanciaval is bir, hiszen kisbefektetoként mindig igyekszem
megalapozott és tudatos pénzugyi dontések mentén befektetni megtakaritasaimat. Az elmalt
években tudatosan tavol tartottam magam a kriptopénzekt6l, hiszen rendkivil szkeptikusan
alltam hozzajuk. Nem lattam at a mtikodésiiket, nem értettem, miért fogadna el valaki ezeket
hivatalos fizetGeszkozként, vagy akar befektetésként mit6l lenne ezeknek barmi értéke
kozeép-, vagy hosszatdvon. A kriptopénzeken alapuld befektetési formék azonban oly
mértékben terjedtek el a vilagon az elmult iddszakban, €s olyan megtérilési mutatokat
hoztak, hogy ugy éreztem, ezen termékek teljes mértékii figyelmen kivil hagyéasaval komoly
lehetdségeket szalasztok el. Szamomra ez a szakdolgozat jo lehetdséget nyujtott arra, hogy
részletesen is megismerkedjek ezen befektetesi formékkal, a mogottik allo technoldgiai
architektdraval és annak mitkodésével, valamint a befektetési szakértok és kdzgazdasagi
szakemberek allaspontjaival ezen termékeket illetéen. A témavalasztads érzésem szerint
kival6an 6tvozi a mérnokinformatikus alapvégzettségemet az Executive MBA képzés soran
elsajatitott gazdasagi-, és penzigyi szaktuddsommal. A dolgozat vegére olyan tanulsagok
lesziirésére torekszem, amelyek alapjan mar megalapozottan donthetek arrol, hogy érdemes-
e a kriptopénzek iranyaba is diverzifikalnom befektetési portfoliomat. A kriptopénzekkel
kapcsolatos veszélyek és rizikdk felkutatdsaval és elemzésével igyekszem segiteni a
dolgozat olvaséit is, hogy akar nem trivialis, vagy ritkdbban elhangz6 veszélyforrasokra is
felhivjam figyelmiket. Ezaltal remélhetéleg még tudatosabba tehetek olyanokat, akik

szintén a kriptopénzekbe val6 befektetés gondolataval jatszanak.

Figyelem! A dolgozat leird fejezetei, kutatdsi eredményei és kovetkeztetései nem
tekinthetdk befektetési tandcsadasnak! Befektetési dontését mindenkinek maganak kell
meghoznia, a maga felelésségére, mérlegelve sajat anyagi helyzetét, befektetési céljait,
piacanak dinamikusan valtozd természetére, érdemes barmiféle kriptobefektetés
megkezdése el6tt alaposan, tobb forrasbdl tajékozodni, kriptotermékekkel foglalkozo
kdzosségekhez csatlakozni, a témat alaposan koriljarni, és utananézni minden érdekesnek
tiiné terméknek. Altalanossagban, mint ezt tobb szakirodalom is megemliti, elmondhatd,
hogy kriptotermékekbe csakis akkora 0sszeget érdemes befektetni, melynek elvesztése nem

veszélyezteti a befektetd anyagi biztonsagat.



2. Szakirodalmi feldolgozas

A szakirodalmi feldolgozés és elemzés soran kihivast jelentett a magyar nyelven elérhet6, a
kriptopénzekkel és azok befektetéseivel kapcsolatos nyomtatott konyvek, kiadvanyok,
publikaciok és egyéb hiteles, tudomanyos forrasok alacsony szama. Mivel a kriptopénzek
maogotti tudomanyteriletek, technologia és gazdasagi folyamatok allando fejlédésben és
atalakulasban vannak, a hagyomanyos, irott publikaciok nehezen tudnak mindezzel Iépést
tartani, féleg magyar megjelenésben. A kutatomunkam java részét emiatt az internet
segitségével végeztem, ahol joval szélesebb korben alltak a rendelkezésemre naprakész
informéacidk. Ez azonban még fontosabba tette a forraskritikat, vagyis a felhasznalt oldalak
hitelességének és fiiggetlenségének ellenérzését. Tekintettel arra, hogy a kriptopénzeket
napjainkban leginkabb spekulativ befektetési termékekkeént tekintik a piacon (Matolcsy,
2022), az interneten elérhetd anyagok jelentds részenél alapos vizsgalat és mérlegelés
szlikséges, hogy kiderlljon: valoban fiuggetlen tajékoztatassal, vagy esetleg burkolt
marketing anyagokkal van-e dolgom. Mivel napjainkban mar tébb mint 13.000 kiilonb6z6
kriptopénz koziil valogathatnak a befektetok (CoinGecko.com, 2022), rengeteg olyan
informacio érhet6 el, amivel a befektetdket, illetve a piacot probaljak befolyasolni az ebben
érdekeltek. Ezektol eltekintve azonban elérheté szdmos hivatalos technikai és technolégiali
leir6 dokumentacio6. Jelentés szamban megjelentek ezeket dsszefoglald, elemzd irdsok,
valamint a kriptotézsdéken hozzaférheté pontos informéacidk, diagramok és kimutatasok is.
A piacot jelenleg dominal6 kriptopénzek — példaul a Bitcoin, Ether vagy épp a Litecoin
rdadasul open source — azaz szabadon hozzaférhet6 forraskodu — szoftvereken alapulnak, igy
ezeknek nem csak a dokumentécitja, hanem teljes miikodése is akar transzparens lehet az
azt értelmezni tudo érdekl6d6k szamara. Az elérhet6 forrasok dontd tobbsége angol nyelvii.
Ennek egyik f6 oka, hogy ezek az instrumentumok az amerikai kontinensen jelentek meg
elészor és onnan terjedtek el vilagszerte. Masrészt a kriptopénzek informécidtechnolégiali
vivmanyokon alapulnak, melyek szaknyelve hagyomanyosan mindig is az angol volt. A
szakirodalmi feldolgozasom jelentds részét ezért sajat forditasokkal végeztem, de emellett
beszereztem és feldolgoztam tobb magyar nyelven megjelent szakkonyvet is, mint a
“Kriptopénz ABC”, a “Kriptovalutakrol egyszerien” és a “Bitcoin Standard”, hogy az
azokban hivatasos forditok altal hasznalt és lefektetett szakzsargont hasznalhassam sajat

forditasaimban is.



2.1.Fogalmi és technoldgiai attekintés

A kriptopénzek vildga szdmos technoldgiai Ujitason alapszik, melyekhez uj szakkifejezések
is parosulnak. A szakdolgozat gordulékeny értelmezéséhez erdemes elészor attekinteni az e
fejezetben 0sszefoglalt fogalmakat, szakkifejezéseket, definiciokat és 6sszefliggéseket, mert
a kutatési fejezetek mar ezek ismeretére épitenek. A dolgozat értelmezesehez ezeken fell
szlikségesek alapszintii pénziigyi, befektetéselméleti és kozgazdasagi ismeretek, az ezekhez
kapcsolddé definicidkat azonban dolgozatom szempontjabdl elékovetelménynek tekintem,
igy részleteiben nem fejtem ki. Ebben a fejezetben a fogalmakat és technoldgiakat a legelsé
kriptopénz — a Bitcoin — tekintetében ismertetem. A Bitcoin mai napig a legnagyobb
tokeértékkel rendelkez6 kriptopénz és az egész szektor az éltala lefektetett alapokra éplilt az
elmult években, éppen ezért megfeleld kiindulasi pontot jelent szamunkra is a kriptovilag

alapfogalmainak attekintéséhez.

2.1.1 Kriptogréfia

A kriptografia a matematika egyik agazata, amely titkositassal és (izenetek kddolasaval
foglalkozik. A tudomanyag f6 célja, hogy nyilt szovegeket, illetve adatokat titkositasi
eljaradsokkal kodolva értelmezhetetlenné tegyen azok szamara, akik nem rendelkeznek a
titkositas feloldasahoz sziikséges kulccsal, viszont kdnnyen visszafejthetové tegyék azokat
a kulccsal rendelkezéknek (Liptai, 2011). A digitalizaci6 elterjedésével rengeteg adat kering
a minket koriilvevd szamitogépes haldzatokon, szdmos €rzékeny adatot is beleértve. Ezen
adatok tovabbitasa biztonsagosan, csakis titkositassal megoldhatd, hiszen a halézatokon a
kodolatlan Gizenetekhez komolyabb szakértelem nélkil is hozzaférhetnek kivancsiskodo,
vagy akar rosszindulatd harmadik felek. Eppen ezért, a titkositas rendkiviil kritikus szamos
iparag szamara, melynek kovetkeztében az alkalmazott kriptografia folyamatosan fejlédik

¢és 1j, még nehezebben feltdrhetd kddolasi algoritmusok megalkotasara torekszik.

2.1.1.1. Hasitasos leképezések

2001-ben az Egyesiilt Allamok Nemzetbiztonsagi Ugynoksége (NSA) publikalta az SHA-
256 névre keresztelt algoritmusat, melynek segitségével adatok hasitassal, méasnéven
hasheléssel kodolhatok. Ez egy olyan matematikai eljaras, amely egy tetszéleges hosszusagu
bemeneti adatbdl képes egy fix hosszUséagu, jelen esetben 64 hexadecimalis karakterbdl allo
digitalis ujjlenyomatot eléallitani. Az eredeti adatot a kimenet nem tartalmazza, hiszen a

hashelés mindig adatvesztéssel jar, de a miivelet mindig egyez6 eredményt ad egy megadott



bemenetre, azaz determinisztikus. Mint azt az alabbi &bra mutatja, akar egy karakter

megvaltoztatasa a bemenetben mar teljesen eltéré kimenetet ad.

1. dbra SHA256 hash-fliggvény eredménye (sajat szerk., forrds emn178.github.io (2022))

A folyamatot megforditani, azaz egy adott 64 karakteres hexadecimalis kodbol megtippelni,
hogy vajon milyen tetsz6leges hosszusagu és karaktereket tartalmazd bemenet adja ezt
eredményil, mar rengeteg szamitasi kapacitast igényel, igy ez az eljards hatékonyan
hasznalhaté Uzenetek titkositasara. (Gyorfi, et. al., 2019) Erre az eljarasra épil a Bitcoin
blokklancrendszere, amely SHA-256 algoritmust és aszimmetrikus kodolast hasznal. Utobbi
Iényege, hogy az adat birtokosa két kulccsal rendelkezik: egy rendkiviil erés és hosszu privat
kulccsal, amelyet szigoruan titokban tart, illetve egy nyilvanos kulccsal, amelyet a fent
emlitett hasheléssel allit el6 a privat kulcsbol. Az adat tulajdonosa a nyilvanos kulcsat
szabadon megoszthatja, hiszen abbdl a privat kulcsa (jelenlegi ismereteink szerint) nem
visszaallithat. Egy feladd fél a megosztott nyilvanos kulccsal kddolhatja feladni kivant
Uzenetét, amit igy csakis a nyilvanos kulcshoz tartozé privat kulcs ismeretében lehet majd
dekadolni. Igy tehat végpontok kozott biztonsagosan lehet adatokat tovabbitani, anélkiil,
hogy a cimzettnek fel kéne fednie privat kulcsat. (CoinBase.com, 2022) Ez a hasitasos
eljaras mikdodteti a kriptopénztarcakat, a blokklancadatok struktarajat, és teszi lehetové a
kriptobanyaszatot a Bitcoin hal6zatan. Ezekkel a fogalmakkal a fejezet tovabbi része
foglalkozik. Szamos egyéb hash-algoritmus is rendelkezésre all, melyek elveikben a SHA-
256-hoz hasonloan mitkédnek, de mas hosszusagu adatokkal, vagy akar mas matematikai
eljardsokkal dolgoznak, igy gyorsabb, biztonsagosabb, vagy akéar teljesen anonimizalt
megoldasokat nyujthatnak. Az alabbi tablazat megemlit par jelentésebb algoritmust és

néhanyat az ezeket hasznalo kriptopénzekbdl.

Hash-algoritmus Kriptopénzek

SHA-256 Bitcoin, BitcoinCash, 21Coin, Peercoin, Namecoin
Scrypt Litecoin, Dogecoin, Movacoin, WorldCoin, Latium
Cryptonight Monero, Bytecoin, Boolberry, Dashcoin

Ethash Ethereum classic

X11 Achilles, AdzCoin, Dash

1. tblazat Kriptopénzek hash-algoritmusai (sajat szerk., forras: DevelopCoins.com (2022))



2.1.2. Blokklanc

Kriptopénzekrél ma egyaltalan nem beszélhetnénk, ha nincs a blokklanc technoldgia, hiszen
a ma ismert 6sszes kriptopénz erre az innovaciora épult. A Bitcoin volt a legelsé és maig is
legmeghatarozobb kriptopénz, amely demonstralta a blokklanc technoldgia alkalmassagéat
és megbizhatdsagat. A technoldgia azdta mar szamtalanszor bizonyitott és tébb mas iparagat
is meghoditott, Uj lehet6ségeket nyhjtva raktarkészletezeési, szallitmanyozasi, értékesitési,

egészségugyi, szérakozoipari és termelési tertletek informaciotechnoldgiai tamogatasaban.

A blokklanc végsbésoron egy olyan adatbazis, amelyet szdmitogépek sokasdga kdzdson
Uzemeltet egy elosztott hal6zaton az interneten keresztll. A koz6s Uzemeltetés célja, hogy
egyuttesen biztositsak az adatbazisban tarolt informaciok biztonsagat és helyességét,
anélkil, hogy egy koztes, kozponti ellenérzépontot a folyamatba iktatndnak. A blokklanc
harom legfobb jellegzetessége, hogy a rajta tarolt adatok megvaltoztathatatlanok, az adatok
atlathatosaga biztositott, valamint az adatbazis kezelését és tarolasat elosztott miikodés

jellemzi. De mit is jelentenek ezek, és miért szamitanak jelentds Gijitasnak?

A megvaltoztathatatlansag biztositja, hogy utélag senki ne legyen képes megvaltoztatni a
mar elfogadott, és az adatbazisba felvett adatokat, igy garantalva azok allanddsagat és

megbizhatosagat.

Az atlathatésdg ebben a kontextusban azt jelenti, hogy a blokklancot tizemeltetd
szamitogepek, vagy akar kiilsé szereplék mind hozzaférhetnek, és ellenérizhetik az
adatbazis Osszes tranzakciOjat az interneten keresztll, igy feliigyeleti és ellendrzési

lehetéséget biztositva minden érintettnek.

Az elosztott miikodés pedig azt garantalja, hogy a rendszer konszenzusos alapon miikodik,
ahol az egyiittmiikod6k haldzataban nincs ala-folé rendeltsegi viszony, igy egy résztvevé
sem képes 6nmagaban befolyasolni a halozat miikkodését, vagy atvenni felette az iranyitast.
Ezéaltal joval robusztusabb miikddést eredményez, hiszen kies6, vagy meghibasodo
szerepl6k nem bénitjak meg az egész haldzatot, valamint csak olyan adatok keriilnek
eltarolasra a kozosen vezetett adatbazisba, amelyeket a hal6zat tagjai elfogadtak.
(Crypto.com, 2022) Minél tobb résztvevéje, mas néven csomopontja van egy blokklanc-
halozatnak, annal nehézkesebb és eréforrasigényesebb k6zos megegyezésre jutni benne
arrol, hogy egy tranzakcié elfogadasra kerllhet-e a hal6zaton. Ez az elosztott hal6zatok
egyik kulcsproblémaja, amire jelenleg is tébb megoldasi alternativa van hasznéalatban, és all

kutatas alatt — ezeket a ,,Konszenzusmechanizmusok™ cimii alfejezetben részletezem.



A blokklanc-technoldgia nevét miikodési elvér6l kapta, hiszen az iizemeltetést végzo
szamitogepek az elfogadott adatbazis-bejegyzéseket elészor egy adatblokkba gytijtik,
melyet a blokk beteltekor egy Osszetett kriptografiai feladvany megfejtésével igazolva,
folytatélagosan hozzékapcsolnak a korabban mar elfogadott adatblokkok sorahoz. Az alabbi

abra bemutatja, hogy milyen adatok szerepelnek a Bitcoin haldzatén.

GENEZIS BITCOIN-BLOKK 2. BITCOIN-BLOKK 3. BITCOIN-BLOKK
ELdz0 HASH  FENLEC HASH  ADATOK ELdz0 HASH  FEILEC HASH  ADATOK ELdz0 HASH  FEILEC HASH  ADATOK
‘ NULL ‘ ‘ 1bas... ‘ ‘ ‘ ‘ 1bas... ‘ ‘ 538a... ‘ ‘ ‘ ‘ 538a... ‘ ‘ b37f.. ‘ ‘ ‘
4 | 4 | 4

BITCOIN-BLOKK

BrokkreJLEc (80 BYTE)

Y

‘ EL6z6 BLOKK HASHERTEKE Hivatkozas az eggyel ezel&tti blokk fejlécének SHA-256 hashértékére (32byte)

‘ NoNce Egyszer hasznalatos szamérték, a kriptogréafiai feladvany megolddsa (4byte)

v

v

‘ METAADAT A blokk verziészama, idébélyeg, nehézségi szint (12byte)

‘ MEeRKLE-RoOT I

v

Az dsszes eddigi blokklanc tranzakcié hashértékeinek hashértéke (32byte)

TRANZAKCIOK
#1 FELADG: 4A22... 1
CimzeTT: 3€A3... Az ebben a blokkban elfogadott és igy a blokklancha bekeriils 4j tranzakciok
Osszea: 0.231 BTC részletei. Ezek szdma az adott blokklanc altal definialt blokkmérettsl figg.
A Bitcoin esetén ez 1 MB, melybe atlagosan 1360 tranzakcid keril tarolasra.

2. &bra Bitcoin blokkok felépitése (sajat szerk., forras Sayeed-Marco-Gisbert, 2019)

Az adatok megvaltoztathatatlansagat az biztositja, hogy a blokkok sorra tartalmazzak az
eggyel eléttiik a lancban szerepl6 blokk fejlécének digitalis ujjlenyomatat, valamint minden
blokk fejléce tartalmazza az addig elfogadott 6sszes tranzakcid digitalis ujjlenyomatat. Ha
valaki megprébalna akar egyetlen tranzakciot, vagy akar egyetlen szamot is megvaltoztatni
barmely korabbi blokkban, akkor minden azt kovet6 blokkban is Ujra ki kéne szdmolnia a
digitalis ujjlenyomatokat és be kéne nyujtani az 6sszes blokkot elfogadasra a halozatnak. A
blokkok letrehozasanak idejét éppen ezert korlatozzak a blokklanchal6zatokon, hogy ez ne
torténhessen meg. A Bitcoin haldzatan 10 percenként jéhet Iétre egy Gj blokk. Igy, ha valaki
meg is probal egy illetéktelen modositast végezni, a haldzat tébbi tagja kénnyen felismeri,
hogy helytelen a benyujtott blokk, hiszen nem illik bele a lancolatba, igy a halozat

egyszertien elveti a médositast.

A blokklanc technologia megalkotasanak f6 célkitiizése egy Uj fizetési rendszer kialakitasa

volt, amely teljes mértékben kiiktatja a kozponti iranyitast és ellenérzest. Ennek az Uj fizetési



rendszernek lett a fizet6eszkoze és mozgatorugoja a Bitcoin, az els6 kriptopénz. A pénzigyi
kontextusban mitkodé blokklancokon az adatbdzisok, melyeket a hal6zatok tzemeltetnek
kozos, elosztott szamviteli fokonyveket jelentenek, melyekben a pénzmozgasok részleteit
rogzité tranzakciok kerllnek eltarolasra. A fent emlitett harom tulajdonsag szintén ezt
hivatott el6segiteni. A transzparencia és az elosztottsag segitsegével torekszik arra, hogy a
jelenlegi centralizalt, lassu és koltséges bankrendszert, amely szinte megker(lhetetlen része
a jelenlegi penzugyi vilagnak, kihagyhassak a fizetési folyamatokbol. A blokklancon ezek
helyét szamitogépek Kiterjedt haldzata veszi at, melyek mind abban érdekeltek, hogy a kozds
adatbazist hitelesen és hibatlanul vezessek, megbirkdzva a jelenlegi digitélis bankrendszer
kihivasaival is, melyek kozil a legkritikusabb az egyenlegek tobbszdérds elkoltése. Ezekre
nyujt megoldast az eltarolt adatok megvaltoztathatatlansaga, azok visszakereshetésége és a
tranzakciok kozos ellendrzése és elfogadasa a haldzaton. Az alabbi dbra bemutatja, hogy

milyen f6bb 1épésekbdl all egy kriptopénz-tranzakcid.

A feladd kriptopénz-tranzakciét A tranzakcié tovabbitédsra A csomépontok a
kezdeményez a cimzett keriil a blokkldnc-halézat blokklanc altal el&irt
nyilvanos kulcséra hivatkozva dsszes csomépontjahoz EE szabalyok szerint ellenérzik

SEE a felado egyenlegét és \/
hitelesitik a tranzakciét

AAl o E(@ v @@

EES " Azellenérzést kivetSen a
; tranzakcid t6bb masik
C tranzakcidval egyiitt egy
A kézds adattblokkba irédik

\ ; ; )
]

Oreee=- I - ) Konzenzusmechanizmustdl

S5 - . < : fiigg6en az ellendrzést végzd

Az ij adatblokk a mar létez& adatblokkok A csc'bmopontok kozot’:' .
. ] L ey s . i kriptopénz vagy tranzakciés dij
lancolatanak végéhez irédik, igy véglegesen és i o, ,
. T - keriil kiosztasra jutalomként
megvaltoztathatatlanul az adatbazisba keriil, amely
egybdl frissitésre keriil minden csoméponton

A tranzakcié
sikeresen lezérul

3. dbra Egy tranzakci6 lefutasa a blokklancon (sajat szerk., forras: Fox (2018))
A fent leirtak a Bitcoin blokklancanak miikodését irjak le, de fontos megemliteni, hogy
szamos sajat blokklancot lizemelteté kriptopénz érheté el a piacon, melyek egyes
aspektusokat masképp realizaltak, igy nagyban eltérhet a miikodésiik a fent leirtaktol. Az,
hogy milyen szabdlyok szerint miikodik egy blokkldnc héalézat az azon futd kriptopénz

protokollja, azaz szabalyrendszere hatarozza meg. (Crypto.com, 2022)

e Nem minden blokklanchoz csatlakozhat barki, barmikor, szabadon csomoépontként

e Nem minden blokklancon hozzaférhet6 szabadon az elosztott fokonyv



e Nem minden blokklancon van egyenjogusag a csomépontok kdzott

e Nem minden blokklanc nyilvanosan elérheto, 1éteznek privat halozatok is

e A blokklancok kiilonb6z6 technikai paraméterekkel mitkodnek, eltérhetnek hash-
algoritmusban, blokkméretben, tranzakcids koltségekben, a jutalmak Kkiszamitasi
modjaban, konszenzusmechanizmusban és sok egyéb mikodési elvben.
Befektetoként érdemes tajékozodni, hogy egy adott kriptopénz miben tér el a
Bitcointol, és ezt az eltérést mivel magyardzza, tehat mi az a tobblet érték, melyet

ajanlani tud elédjével szemben.

2.1.2.1. Csomépontok

Csomdpontnak neveziink minden olyan szamitogépet, vagy szamitogépek egy csoportjat,
amely csatlakozott egy bizonyos blokklanc mikodtetéséhez, igy szamitasi és/vagy tarolasi
kapacitast nyljtva az azon futd tranzakciok ellenérzéséhez, frissitéséhez, vagy akar csak a
blokklanc teljes torténetének tarolasahoz. Csomdpontok lehetnek hagyomanyos
szamitogépek, laptopok, okostelefonok, 10T-eszkdzok vagy akarmilyen egyéb szamitési és
adatfeldolgozasi kapacitassal bird elektronikai eszkdzok, melyek interneteléréssel
rendelkeznek. (Freeman, 2022) A csomopontok egy elosztott halézatot alkotva
kapcsolodnak egymashoz, igy eltéréen épulnek fel, mint a jelenlegi bankrendszert

miikodteté tipikusan centralizalt haldzatok.

Centralizalt Decentralizalt Elosztott
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4. dbra Haldzatok tipusai (forras: Froehlich, 2022)

2.1.2.2. Konszenzusmechanizmusok
Konszenzusmechanizmusoknak nevezzilk azokat a kiilonbozo eljarasokat, melyekkel a

blokklanc rendszert miikodteté csomdpontok az 01j tranzakciokat kiértékelik, ellenérzik,
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majd egyulttesen eldontik, hogy azok valéban helyesek-e, és igy felveheté-e az Oket
tartalmazo blokk a blokklancba.

A legels6, és maig a legbiztonsagosabbnak és legmegbizhatdbbnak tartott eljaras a ,,proof-
of-work” (PoW) mechanizmus. Ennek 1ényege, hogy egy rendkiviil bonyolult - és az id6
elérehaladtaval egyre bonyolultabba valo - kriptografiai feladvanyt kell megfejtenie a
halézatot miikodteté Gsszes csomoOpontoknak minden Uj blokk elfogadasahoz. Az elsé
megfejtés beklldését kovetben a csomopontok konnyedén ellendrizni tudjak annak
helyességét, és ha a csomdpontok 51%-a meger6siti azt, a blokk bekeril a blokklancba. A
csomdpontok versengenek azért, hogy 6k fejtsék meg eldszor a feladvanyt, hiszen ezzel
kiérdemlik a halozat blokkjutalmét, amely Gjonnan 1étrejovo kriptopénz-egységeket jelent.
Ezt az ellen6érzési és jutalmazasi folyamatot kriptobanyaszatnak nevezik, mig az ebben
résztvevé csomdpontokat banyaszoknak. (Crypto.com, 2022) Mivel a banyaszok egyszerre
végzik parhuzamosan ugyanannak a feladvanynak a kiszamitésat, ez az eljaréas rendkivdil
pazarloan banik az er6forrasokkal, foleg az arammal. Ez kritikus problémat jelent az ilyen
rendszerek fenntarthatosagara és skalazhatosagara nézve, melynek kovetkeztében a PoW

megjelenése Ota szamos alternativ megoldason dolgoznak a blokklanc szakértoi.

A PoW nagy energiasziksegletét kikiiszobolend6 fejlesztették ki a “proof-of-stake” (PoS)
mechanizmust. Ennek soran az ellenérzést végz6 csomopontok nem fejtenek kriptografiai
feladvanyokat és blokkjutalomban sem részestilnek, tehat itt nem beszélhetiink banyaszatrol.
Ehelyett a csomopontok kockara tehetnek tetszéleges mennyiségii altaluk birtokolt
kriptopénzt, letétbe helyezve azt a hal6zaton. Amennyiben egy csomopont egy helytelen
blokkot probal elfogadni, a haldzat biintetésb6l megsemmisiti a kockara tett kriptopénzét. A
helyes megoldast megerdsité csomdpontok kdziil azonban a hal6zat kisorsolja, hogy ki kapja
meg az elfogadott blokk tranzakcios dijait jutalmul. Az esélyek egyenesen aranyosak a
csomadpontok altal letétbe helyezett kriptopénz mennyiségével. A csomdpontok iizemeltetdi
igy folyamatosan Kkisebb-nagyobb 0sszegekhez juthatnak, amennyiben megtartjak és
kockaztatjak kriptopénziiket. Ezt a folyamatot nevezik stake-elésnek. A proof-of-stake
mechanizmust is éri kritika, hiszen a jutalmazasi rendszere a kriptopénzek felhalmozésara
0sztbnzi a csomdpontokat, ami visszafogja a piaci likviditast, valamint az eljards a

gazdagabbakat teszi még gazdagabba. (CoinDCX.com, 2022)
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Jelenleg a PoW és a PoS mechanizmusok a legelterjedtebbek, de léteznek tovabbi
alternativak is bizonyos blokklanchéal6zatokon; ezekr6l az alabbi tablazat nyujt egy rovid

Osszefoglalast.

Mechanizmus neve lele pl talja Rovid leirds

Proof-of-Work PoW |Bitcoin, Bitcoin Cash Kriptografiai feladvany verseng® megfejtése, a leggyorsabb blokkjutalomakat kap (banydszat)
Proof-of-Stake PoS |Ethereum 2.0, Cardano |Kriptopénz letétbe helyezésével sorsolas utjan tranzakcios dijat oszt szét (stake-elés)

Delegated Proof-of-Stake [DPoS |Lisk, EOS.IO, Ark Csomopontok szavaznak, hogy melyikiik ellenfrizzen, a gy6ztes elosztja a jutalmat a szavazoi kozt
Proof-of-Burn PoB |Slimcoin Kriptopénz megsemmisitésével bekeriilhet blokkjutalmakért futo versenybe (pl. Bitcoint aldoz fel)
Proof-of-Authority PoA |VeChain, Xodex Alacsony szamu ellendrzott, megbizhato, kivalasztott csomépont ellendriz, privat halézatban el6nyds
Proof-of-Capacity PoC |Signum Csomopontok merevlemezen tarolnak minél tobb hash-kodot, akinél az éppen helyes van, jutalmat kap
Proof-of-Elapsed Time PoOET |Sawtooth A hélézat véletlenszer(ien varakozasi idoket rendel csomoépontokhoz, ezzel sorsolja a jutalmat
Proof-of-Importance Pol |NEM Az ellen6rzé csomdpontokat betoltott fontossaguk alapjan valasztja a haldzat

Proof-of-History PoH |Solana Tranzakciok Id6bélyegezésével és azok kodolasdval egésziti ki az ellendrzéseket

2. tablazat Konszenzusmechanizmusok attekintése (sajat szerk.., forras: Crypto.com (2022))

2.1.3. Kriptopénz, kriptovaluta, kriptodeviza

A szoosszetételek els6 tagja a ,kripto”, a kriptogréfiara utal, amely tudomanyag lehetévé
teszi a kriptopénzek biztonsagos és stabil miikodését a blokklanc technoldgian keresztil. A
szoosszetétel masodik tagja forditastol fiiggden a ,,pénz”, a ,,valuta”, vagy a ,,deviza”. 2009-
ben a Bitcoin megjelenésekor a kriptovaluta kifejezés terjedt el a magyar kdzbeszédben és
azota is ezt hasznaljak leggyakrabban. A pénzugyi definicid szerint azonban altalanossagban
a valuta egy kilfoldi fizetbeszkéz fizikai megjelenési formaja, amivel altalaban
papirpénzekre vagy pénzérmékre hivatkozunk. Mivel a kriptopénzeknek jellegiikbol
adoddan nincs fizikai formajuk, kizérdlag a virtualis térben létezhetnek, igy a ,,valuta”
definiciojanak ezek az eszkézok nem felelnek meg. A helyes kifejezés tehat inkabb a
kriptodeviza lenne, amely olyan pénzhelyettesit6 eszk6zok gytjténeve, melyek valamilyen
kulfoldi pénznemben jelentkez6 tartozast, illetve fizetend6 kdvetelést jelentenek, tipikusan
bankszamlapénz formajaban. (ElemzésKozpont.hu, 2021). Mindkét kifejezés az angol
“cryptocurrency” szO00sszetétel magyar forditdsara tett kisérlet, ami tiikdrforditasban
kriptopénznem, egyszertisitve kriptopénz. Az alédbbi &bran lathatd Google keresések
eredményén latszik, hogy jelenleg a kriptovaluta keresészoval nagysagrendekkel tobb
talalatot kapunk, mint a kriptodeviza vagy kriptopénz fogalmakra, azonban az elmult
években tobb blokklanccal és kriptoval foglalkozé magyar k6zdsség is elkezdte a kriptopénz
fogalmanak hasznélatat és terjesztését, azzal a céllal, hogy Kkikoptassak lassan az
ellentmondéasos ,.kriptavaluta” szot a kozhasznalatbdl. A magyar szerzok altal jegyzett
kdnyvekben, melyek nem csupan forditasok, Ujabban szintén a kriptopénz szerepel, igy a

dolgozatban én is konzekvensen kriptopénzként fogok hivatkozni ezekre az eszkdzokre.
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Google

kriptovaluta 4 $ Q kriptodeviza X L Q kriptopénz % $ Q

300 talalat Magyjabdl 83 500 talalat

Nagyjabol 1170 000 talalat MNagyjabol 2% 300 tals

5. dbra Kriptopénz Google-keresési eredmények 2022.09.20-an (sajat szerk.)

Kriptopénzek alatt olyan digitalis, virtudlis eszkdzoket értink, amelyek fizetdeszkozként
vagy csereeszkdzként hasznalhatdak. A nemzeti fizetéeszkdzokhoéz hasonléan ezen
termékekkel is lehet kereskedni az erre szakosodott pénzigyi piacokon, a kriptot6zsdéken,
ahol az arfolyamukat keresletiik és kindlatuk alakuldsa hatdrozza meg. Azonban a
hagyoméanyos pénznemekkel és elektronikus fizetési megoldasokkal szemben ezen
eszk6zoknek nincsen hivatalos kibocsatojuk, elfogadottsaguk jelenleg korlatozott, és nem
tartoznak egyetlen orszag hatosaganak vagy jegybankjanak ellendrzése és iranyitasa ala sem.
Ezaltal elméletben mentesiilnek a nemzetallamok monetaris politikai dontéseinek direkt
hatasaitol. A kriptopénzek tulajdonosait és a koztik zajlé tranzakcidkat ugyanis nem egy
kdzponti szervezetnél vezetett adatbazis, nemzeti bank, kereskedelmi bank, vagy FinTech
cég tartja nyilvan, hanem az adott kriptopénzt mikodtetd, korabban részletesen bemutatott

blokklanchalézat.

Kriptopénzként hivatkozhatunk altalanosan az Osszes elérheté blokklanc technologian
alapulo digitalis pénzre. Emellett talalkozhatunk az ,,altcoin” megnevezéssel is, amely a
Bitcoin (és néhol az Ethereum) kivétel foglalja magdban a késdbb létrejott kriptopénz-
alternativéakat. Kialakult tovabba a kriptopénzek egy specialis kategoridja is, az gy nevezett
,stablecoinok”, vagyis stabil érmék. Ezen specidlis kriptopénzek arfolyamat nem
befolyasolja piaci kereslet és kinalat, az arfolyamuk egy-az-egy aranyban valamilyen
jelentds nemzeti fizetdeszkozhoz kotott, mint példaul az amerikai dollar vagy az eurd. Ez
természetesen csak akkor lehetséges, ha az adott stablecoint kibocsato szervezet garantalni

tudja, hogy az érmék mdogott valddi deviza-, vagy egyéb fedezet legyen.

De nevezhetjlk-e tenylegesen pénznek a kriptopénzeket? A hagyomanyos kdzgazdasagtan
hat tulajdonsagot fogalmaz meg, melyeket egy eszkoznek teljesitenie kell, hogy hatékony
értékkozvetitének, azaz pénznek tekinthessiink. (Bank of St. Louis, 2022)

e Tartéssag: A kriptopénzek fizikai forméaval nem rendelkeznek, igy megromlani
vagy elkopni nem képesek. A digitalis térben mindaddig elérhetéek, amig az dket

miikodtetd blokklanchaldzatok €s az internet megbizhatoan tizemelnek.
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Korlatozott mennyiség all rendelkezésre: Léteznek fix mennyiségii kriptopénzek,
illetve korlatlan mennyiségiiek is. A Bitcoin példaul sohasem lépheti at a 21 millié
darabos fels6 hatart, ez az egyik alapszabalya. Az Ethereum héldzat tokenjeibdl ezzel
szemben korlatlan mennyiségii 1étezhet, jelenleg is mar 122 milli6 darab van bel6liik
forgalomban. A blokklanc technoldgianak koszonhetéen kriptopénzek hamisitasa,
illetve jogosulatlan 1étrehozasa egy kiforrott, megfeleléen implementalt kriptopénz
esetén jelenlegi ismereteink szerint nem lehetséges.

Hordozhatdsag, magas fajlagos érték: Fizikai forma hianydban a vilagon barhol
hozzaférhetéek, ahol az internet is elérhetd. Hordozhatdsadg szempontjabdl igy
tulajdonosanak végsdsoron csak a sajat privat titkositdsi kulcsat kell maganal
hordania, akar csak fejben is.

Oszthatdsag: A legtobb kriptopénz egysége tobb tizedesjegyig bonthato, igy szinte
tetszéleges Osszeg utalhatdo és birtokolhatdé bel6liik. Egy Bitcoin példaul 8
tizedesjegyig bonthato, erre a valtopénzre ,,satoshi”’-ként hivatkoznak. Egy Bitcoin
pillanatnyi értéke 8 milli6 forint, de oszthatosaganak kdszonhetéen atutalhato beldle
akar 0,000001 darab is, azaz 100 satoshi, ami egy 8 forintos tranzakcionak felel meg.
Egységesség: A kriptopénzek csupan digitalis adatok formajaban léteznek,
mindenhol egy szamértékkent, egyforman reprezentalva, igy az egysegesség
kritériumanak teljesen megfelelnek.

Altalanos elfogadas: Az elmlt évek soran néhany piaci szerepld elkezdett elfogadni
egyes kriptopénzeket fizetGeszkozként. A kriptopénzek &ltalanos elfogadottsagatol
még rendkivil tavol all a vilag, &m a trend egyértelmiien az elfogadottsag gyors
terjedését mutatja. A Deloitte 2022-ben publikalt ,,Merchants getting ready for
crypto” cimii kutatasa tanulsaga szerint a megkérdezett 2000 amerikai kereskedelmi
cég fels6vezetdinek kozel 75%-a jelezte, hogy a kovetkezé 24 honapon belil tervezi
kriptopénzek elfogadasanak bevezetését. Emellett szinte minden, a kutatasban
résztvevd ugy latta, hogy az elkdvetkezd években a hétkdéznapi, mindennapos
vasarlasi tranzakcidk sorén is terjedni fognak a digitélis pénzek. A Bitcoin Uttor6 az
elfogadottsagban, hiszen mar olyan nagy cégeknél lehet hivatalosan fizetni vele, mint
a Microsoft, a Tesla, a PayPal, a Wikipedia, az AT&T, a Wholefoods, a Twitch vagy
épp a Starbucks. (Beigel. 2022) S6t 2021-ben EI Salvador, majd 2022-ben a Kézép-
afrikai Koztarsasag is hivatalos fizetdeszkozként fogadta el, ezzel tovabb novelve

legitimitasat.
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Lathaté tehat, hogy bizonyos kriptopénzek sok feltételnek megfelelnek ahhoz, hogy
pénzként kezelhessiik 6ket, azonban a legfontosabb kritérium — az elfogadottsag — még
mindig messze nem teljesul. Fontos emellett leszogezni, hogy minden kriptopénz masképp
miikédik, mindnek megvannak emiatt a maga kockézatai és értékajanlatai. Napjainkban a
COINGECKO.CcOM Kimutatasai szerint a kiilonboz6 kriptopénzek szama mar atlépte a 13.000-
et, igy ezek altalanos elfogadottsagarol beszélni nem reélis. Az elkovetkez6 években a piac,
az allamok, a véllalatok és az emberek egyiitt dontik majd el, hogy milyen jovO var ezekre
az eszkdzokre, és hogy van-e benniik valds potencial, hogy esetleg atvehessék a ma ismert

bankszamlapénzek helyét a vilagban.

., Nincsenek szabdlyok arra, hogy mi lehet pénz, és mi nem. Barmi, amit az emberek azért
vesznek, hogy aztan tovabbadjak, gyakorlatilag a pénz szerepét tolti be. Az emberek

dontése tesz valamit pénzzé.” (Saifedean Ammous, 2020)

Ha jelenleg még pénzként nem is tekinthetiink teljesen ezekre az eszkdzokre, befektetési
eszkozokként mindenképp érdemes megvizsgalni 6ket. A CoinMarketCap.com adatali
szerint a kriptopénzek teljes piacanak t6keértéke 2021 végén atlépte a 2950 milliard amerikai
dollart. Viszonyitasképp, ez nagyjabol 86-szorosa a teljes Budapesti Ertéktézsde jelenlegi
tokeértékének, amely a BSE.HuU adatai szerint 34 milliard amerikai dollar. Ez id6 alatt a piac
tobbszor 6sszeomlott, majd Gjra szarnyalasba kezdett, folyamatosan hatalmas kilengések és
kiszamithatatlansag jellemezte. Sokadik ,,0sszeomlasa” utan ma is 1000 milliard amerikai
dollar korll mozog a tékeértéke, igy tekintettel arra, hogy 14 év leforgasa alatt a semmibd6l
hova noétt ki a teljes kriptopiac, nem meglepd, hogy miért 6vezi ekkora figyelem a jelenséget

befektetdk, de még laikusok korében is.
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6. &bra Kriptopénzek teljes tékeértéke 2017-t61 napjainkig (forrds: CoinGecko.com (2022))
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2.1.3.1. Kriptopénzek elagazasai

A kriptopénzek pontos miikodését meghatarozo szabalyokat programozok szoftverkod
formajaban fektetik le. Ha egy kriptopénz miikodésében a fejlesztok valtoztatast akarnak
véghez vinni, akkor elére kivalasztanak egy blokkot, amelyt6l kezdve az 0j szabalyrendszert
aktivalni kivanjak. Mivel a rendszer elosztottan miikddik, nem erdltethetik ra a valtoztatast
a haldzat tagjaira, a halozatot iizemelteté csomédpontok maguk donthetik el, hogy &t
kivannak-e allni az uj protokollra. Akik egyetértenek a valtoztatassal, azok a kijel6dlt blokktdl
elkezdenek az Uj szabalyrendszer szerint tranzakcidkat feldolgozni és a blokklanchoz
hozzaadni, mig akik elutasitjak a valtozast, azok a régi szabalyokkal folytatjak a munkat. igy
a blokklanc két kiilon irdnyba halad tovabb az eldgazastol, kettészakadva, amivel [ényegében
egy Uj kriptopénz valik ki az eredetib6l. A két blokklanc torténete a szétvalas pillanataig
egyezik, de onnantol fogva akar drasztikusan meg is valtozhat miikodésuk, ezt a helyzetet
nevezzik ,.kemény” elagazasnak. Az is eléfordulhat, hogy csak egy aprd részlet valtozik
meg szétvalaskor, és a két &g kompatibilis marad egymassal; ezt nevezziik ,,puha”
elagazasnak. Elagazasok soran legtébbszor a kriptopénzek tulajdonosainak mind az 4j, mind
a régi kriptopénzben meglesz az egyenlege, hiszen a blokktorténet alapjan az adott 6sszeg
egyértelmiien az 6 tarcajukhoz tartozik. Az elagazasok rendkivil kritikusan érinthetnek egy
adott kriptopénzt, hiszen hirtelen lecsokkenhet egy adott kriptopénz csomdpontjainak
szama, ami altal kevésbé lesz biztonsagos, emellett megjelenik egy konkurens kriptopénz a
piacon, amely nagyban hasonlit az eredetire. Ez el6re nem lathato modon befolyasolhatja az

arfolyamokat.

A Bitcoinrdl példaul 2017. augusztus elsején agazott le egy kemény eldgazassal az azo6ta
Bitcoin Cash néven miikodo kriptopénz. A levalast az okozta, hogy a fejlesztok at akartak
térni az 1 MB méretii blokkokrdol 32 MB méretliekre, ezzel megndvelve a tranzakciok
feldolgozasi kapacitasat és sebessegét masodpercenként 100-ra 7-r6l. (Rodeck, 2022) Ez a
levalas végbe is ment, igy aki ekkor Bitcoinnal rendelkezett, automatikus Bitcoin Cash
tulajdonossa is valt. Ez a két kriptopénz azdta is elérhetd a kriptotdzsdéken, bar a Bitcoin
Cash értéke jelenleg csak 50.000 forint kéril mozog, mig egy Bitcoin ara pillanatnyilag 8
millio forint. A Forkdrop.io kriptopénz-elagazasokkal foglalkozé oldal adatai szerint a

Bitcoinnak jelenleg 45 olyan elagazasa van, mely aktiv modon tranzakcidkat is kiszolgal.

2.1.4. Kriptopénzérmék: ,,coin” és ,,token”
A kriptopénzek egységét coinnak, illetve tokennek nevezziik, attdl fliggden, hogy az adott

kriptopénz rendelkezik-e sajat blokklanchalozattal. A coinok rendelkeznek sajat
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blokklanccal, mig a tokenek egy létez6 blokklancot hasznalnak fel platformként sajat

pénznemiik mikddtetéséhez. (Gyorfi, et al, 2019)

2.1.5. Kriptopénztarca

A kriptopenzek biztonsagos taroldsara ugynevezett kriptopénztarcak allnak rendelkezésre.
Szamos kiilonb6z6 tipusu pénztarca érheto el, ezek tulajdonsagaikban és arkategoridikban is
eltérnek. Léteznek online pénztarca szolgaltatasok, szamitogépre és okoseszkdzokre szant
szoftveres alkalmazasok, hardveres eszkdzok, de a kezdetekben egyszeriien papirra
kinyomtatott kulcsokat is pénztarcanak tekintjik, béar ezek az el6bbiekkel szemben
semmiféle kényelmi szolgaltatdssal nem birnak. A tarcakat alapvetéen két csoportba
oszthatjuk az alapjan, hogy csatlakoznak-e az internethez, vagy sem. Hideg tarcanak (cold
wallet) nevezzik az internetrél levalasztott tarcakat, mig a forré tarcanak (hot wallet) az

internettel kapcsolatban alldkat, ezutdbbiak fokozottan ki vannak téve kibertdmadasoknak.

7. &bra Ledger NANO "S" tipust hardveres kriptopénztarca (forras: ledger.com)

A napjainkban hasznalt kriptopénztarcak taroljak egy felhasznalé privat és publikus
titkositasi kulcsait, valamint képesek kriptopénzek tranzakcidinak kezdeményezésére és
azok digitalis alairasara, egy egyszerli felhasznaloi feliiletet biztositva. A tarcdk maguk
természetesen nem tartalmazzak fizikailag a coinokat, vagy tokeneket, viszont képesek
kiolvasni a tarca azonositdjahoz tartozo kriptopenzek egyenlegét a hozzajuk tartozé
blokklancok fékonyveibol. Kriptopénzek atmozgatdsa egy maésik cimre valgjaban egy
tranzakciot kezdeményez az adott blokklancon, ami amint végbemegy és bekertl az elosztott
fokonyvbe, csokkenti vagy noveli a pénztarcaban elérhet6 Kkriptopénz mennyisegét.
(Crypto.com, 2022) Jelenleg semmi sem szabalyozza, hogy egy személy hany pénztarcaval
rendelkezhet; s6t a pénztarcak tulajdonosa sincs nevesitve, vagy barmilyen
személyazonositashoz kotve. AKi ismeri egy adott tarca privat kulcsat, az rendelkezik az
azon elérhet6é kriptopénzekkel. Tehat a megfeleld kriptopénztarca kivalasztasa rendkiviil
fontos 1épés, miel6tt valaki kriptopénzeket venne. Az alabbi tablazat réviden bemutatja a

kiilonboz6 tipust pénztarcak fobb elényeit és hatranyait:
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Tarcatipus Online Szoftveres Hardveres Papiralapu

Sziikséges hozzdértés Alacsony Kozepes Magas Alacsony

Kéltsége Alacsony Alacsony Magas Ingyenes

Hasznalhatosag Egyszeri Egyszeri Bonyolult Nehéz

Tamogatott kriptopénzek szdma Magas Magas Alacsony Alacsony

Privat kulcs taroldsa Tavoli szerveren Helyi eszkdzon Helyi eszkozon Papiron

Internetkapcsolat Forrd tarca Forrd vagy hideg tarca Hideg tarca Hideg térca

Kitettség hacker timadasoknak Szolgaltatotol figg Felhasznalatdl fligg Veédett Védett

Kitettség fizikai megsemmisiilésnek |Szolgaltatatol fiigg Mentéshdl visszaallithatd |Kdddal visszadllithaté  |K&nnyen megsemmisiilhet

3. tablazat Kriptopénztarcak tipusainak dsszehasonlitésa (sajat szerk., forrés: Danial, 2022)

2.2. Kriptopénzek elméleti értékajanlata

A kriptopénzek értéket csupan magukat az eszkdzoket vizsgalva nehéz megitélni. Ezek az
eszk6zok ugyanis a fizikai vilagban nincsenek jelen, nem elfogyaszthatok, nem
hasznalhatéak fel termelés, vagy gyartds soran, semmilyen &llam nem garantélja
torvényekkel értékiiket, nincsen mogottes arany-, ingatlan-, vagy valutafedezetik sem, de
emellett esztétikai, vagy miivészeti ertékik sincsen. De akkor miért tudott ez az agazat 2021-
re 3.000 milliard dollaros tokeértéket akkumulalni? A valasz ezen az absztrakcids szinten
egyszerii: az emberek értéket lattak és latnak a blokklanc technoldgidban és az ezekre épiilé
kriptopénzekben, igy ezeket befektetéseikkel is tdmogattak, hiszen tovabbi ndvekedést
vartak a tertilett6l. Lassuk, objektiv mércével mit jelenthetnek a kriptopénzek a

vilaggazdasag és a lakossag szamara.

A kriptopénzek egyik legf6bb igérete, hogy visszaadjdk az embereknek a pénzik feletti
irdnyitast azzal, hogy kiiktatjak a k6zbensd, kozponti ellenérzé és felugyeleti szerveket a
pénzmozgasok lancolatabol. A fizetési kriptopénzek a bankrendszer kihagyasaval joval
gyorsabb tranzakciokat, alacsonyabb tranzakciés koltségeket és szélesebb terlileti
lefedettséget, valamint elérést igérnek, ezzel kinalva alternativat a meglévé banki tigyfélkor
szamara. Segitségukkel kozel 2 milliard ember, aki jelenleg nem fér hozza banki
szolgaltatdsokhoz, integrélhatd lenne a vilaggazdasagi korforgasba. (Gyorfi, et al, 2019)
Emellett egyes kriptopénzek teljes anonimitast, mig masok pszeudo-anonimitast is kinalnak
a felhasznaloiknak, hogy pénziligyi szokasaikat és tevékenysegiiket diszkréten kezelhessék,
és ne legyenek kiszolgaltatva a bankok és egyéb szolgaltatok adatkezelési gyakorlatainak. A
blokklanchalézat altal mikodtetett és az azon eldre lefektetett protokollok szerint miikodd
pénzigyi kriptopénzek emellett kivennék a pénz feletti irdnyitast az allami, és egyéb
kozponti bankok kezébdl is, ezzel megfosztva ezeket a monetaris politika gyakorlasatol. A
kriptopénzek ezaltal allamok felett allo, az egyének és a piacgazdasag altal iranyitott
kemenyvalutdva valhatnak. Mindezzel megkérddjeleznék a mai  gazdasagi
berendezkedésben alapvetéssé vald keynesianus mindenhaté allam elméletét. (Ammous,

2020) A kriptopénzek igy keményvalutaként vedenék meg az emberek fizetGeszkozeinek
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jovébeli értékét a kozponti bankok laza pénzpolitikajatol, mellyel a jegybankok
Onhatalmdlag barmikor megvaltoztathatjdk a piacon elérheté pénz mennyiségét, akar
jelentds Uj, fedezet nélkili bankszamlapénz létrehozasaval elinflalva azt. Ez a fajta
aggodalom nem is alaptalan, ha csak az alabbi amerikai jegybanki kimutatast vizsgaljuk,
amelyen lathatd, hogyan valtozott a korforgasban 1év6 amerikai dollar 6sszeértéke az elmult
évtizedekben. Ezen az dbran a tisztdn bankszdmlapénzként teremtett pénz raadasul nem is

szerepel, de az fizikailag elérhet6 dollar mennyisege 20 év alatt tébb, mint 400%-kal nétt.
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8. abra Kdérforgashan /évé USD mennyiségének alakulasa (forras: Bank of St.Louis (2022))

2.3. Kriptopénz alapu befektetési lehetoségek

A kriptopénzek az elmult évek soran rendkiviil népszertiek lettek még a kisbefektetok
koreiben is. A novekvo piac és a torvényi keretek altal nem hatréltatott technologiai fejlodés
kovetkeztében szamos kiilonb6zé6 modja megjelent az ilyen termékekbe torténd
befektetéseknek. Ezek egy része konkrét kriptopénz véasarlasra és abbol fakadd
tOkenyereségre ¢épit, mig masok a kriptopénzek technoldgiajabdél adodo penzkereseti
lehetéségekre fokuszalnak, vagy akéar a blokklanc technologiat kiszolgald iparagak
hosszUtavu ndvekedésére spekuldlnak. A kriptopénzek vilagaban is megjelentek mar a
hagyomanyos t6zsdékrdl ismert szarmaztatott instrumentumok is, mint a t6zsdén kereskedett
pénzigyi alapok, a tokeattétes Ugyletek, de a napon beliili kereskedést is elOszeretettel
alkalmazzak. (Tertina-Schmidt, 2022)
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2.3.1. Kriptotézsdék

A kriptot6zsdék jelentik napjainkban a kriptopénz-kereskedelem legelterjedtebb maodjat.
Megkilonboztetiink egymastol centralizalt (CEX), illetve decentralizalt kriptotézsdéket
(DEX). A centralizalt t6zsdék nagyon hasonlitanak a hagyomanyos értéktézsdékre, sok jol
ismert funkcionalitas elérhet6 rajtuk, mint a vasarlasi, illetve eladasi megbizasok, long €és
short poziciok, limit megbizasok, opcidk, vagy az olyan kereskedést segité mechanizmusok,
mint a stop-loss, vagy a stop-limit. Az ilyen szolgaltatast ny(jté cégek kdzponti felligyeleti
szerepet toltenek be, tranzakcids dijakat és jutalékot szdmitanak fel, valamint maguknal
tartjak a befekteték pénzét. Szamos kozpontositott tézsde elérhetd, ahol az intézménytdl
fuggéen kezdeményezhetok bizonyos fiat pénzek és kriptopénzek kozotti tranzakciok,
valamint kiilonboz6 kriptopénzek kozotti tranzakciok. Ez a fiat pénzek oldalan altaldban
amerikai dollart, eurdt, vagy angol fontot jelent, melyet a befektetok banki atutalassal tudnak
beutalni a t6zsdén vezetett szamlajukra. Az igy 1étrejovo egyenlegiikbdl az adott t6zsdén
megvasarolhatd valamely elterjedtebb kriptopénzt, példaul Bitcoint, Ethert vagy Tethert
vehetnek, melybdl kés6bb mas, a tézsdén jegyzett kriptopénzeket vasarolhatnak. A Forbes
2022-es cikke szerint (Powell, 2022) legnépszeriibb és megbizhatobb centralizalt
kriptotézsdék jelenleg az aldbbiak: Coinbase, Crypto.com, Kraken, Gemini, KuCoin,
emellett Magyarorszagon sok felhasznél6ja van az eToronak, illetve a Revolutnak is, melyek

FinTech cégekként hasonlo kriptotdzsdei szolgaltatasokat is nyujtanak.

A decentralizalt kriptot6zsdéken ezzel szemben tigynevezett tarskozi kereskedés zajlik, az
ilyen tézsdéken a befektetok kozvetleniil egyméssal tudnak kereskedni, tetszdleges
megallapodasokat kotve. Az ilyen uUgyleteket legtobbszér az Ethereum hal6zatan futd
okosszerzOdések segitségével kotik a felek. Ezek soran mindkét fél elészor egy letéti
szamlara utalja a megbeszélt, szerz6désbe foglalt Gsszegeket. Amint az elére kdlcsondsen
elfogadott feltételek mindkét fél részérdl teljesiilnek, az okosszerzodés automatikusan
veégrehajtja az atutaldsokat, igy véglegesitve a tranzakcidt, kivaltva ezzel a kozjegyzoket
vagy jogaszokat. (Danial, 2022) A decentralizalt tézsdék kivonjak a kozpontositott
szereplOket a kereskedésbdl, ami pontosan illeszkedik a blokklanc és a kriptopénzek
alapmentalitdsahoz: a pénzugyi fliggetlenseghez, dnrendelkezéshez és a teljes iranyitas
kézbentartdsdhoz. Emellett joval biztonsagosabb kereskedést tesznek lehetdvé. Hasznélatuk
azonban nagyobb szaktudast igényel, a tranzakciok lassabban teljesiilnek, valamint a t6zsdei
likviditas sem biztositott olyan mértékben, mint centralizalt valtozataikon. Magasan értekelt

decentralizalt t6zsdék jelenleg: a Bisq, a Uniswap, €s a PancakeSwap. A centralizalt t6zsdék
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kényelmesebb megoldast nyujtanak, de koltségesebbek is. Mivel kozvetlenil kezelik a
befektetok pénzét, joval kitettebbek hackertdmadasoknak, vagy tézsdei manipulécioknak.

(CorprateFinancelnstitute.com, 2022)

2.3.2. Kriptopénz-automatak

Lehetéségiink van a bankautomatdkhoz hasonld fellleteken is kriptopénzt véasarolni.
Magyarorszagon is mar tobb ,,Kriptovaluta ATM” {izemeltet6 cég van jelen, mint példaul a
magyar BlockChange Kft., vagy a CoinCash Payments Ltd., melyek a nagyobb varosokban
mar tobb automataval rendelkeznek. Ezeknel az ATM-eknél forintban, vagy eurdban,
készpénzbefizetéssel lehet elterjedtebb kriptopénzeket vasarolni, példaul a Bitcoint,
Litecoint, az Ethert, Dogecoint, vagy Tethert. (CoinCash.eu, 2022) A tranzakcio soran meg
kell adni a vasarlo kriptopénztarcajanak nyilvanos kulcsét, vagy az azt reprezentdlé QR-
kodot, ki kell valasztani a kriptopénz tipusat és a megvasarolandd mennyiségét, majd be kell
fizetni az arat. Ez végiil egy kriptotézsdei tranzakciot kezdeményez, némi kezelési koltség

fejében.

2.3.3. Tozsdén kereskedett befektetési alapok (ETF)

2020 6ta megjelentek olyan értéktézsdéken kereskedett befektetési alapok (ETF), melyek
teljes mértékben kriptopénzekre épiil6 portfoliokkal rendelkeznek. Ezek olyan szdrmaztatott
instrumentumok, melyek arfolyama bizonyos sulyozas szerint kriptopénzek arfolyamait,
vagy akéar csak egy dedikalt kriptopénz arfolyamat kovetik. Az ilyen termékek egyszerii
befektetési alternativat jelenthetnek azok szadmara, akik csak a kriptopénzek
arfolyamemelkedésére spekuldlnak, de nem kivannak komolyabban foglalkozni a
kriptopénzek miikodésével, kiilon tézsdéivel, atvaltasaival és a technologiai részleteivel. A
JustETF.com kimutatasai szerint a 2021-es év legjobb hozamait nyujtd befektetési alapok
elsé 10 helyébdl 8-at kriptopénz alapu ETF-ek foglaltak el. Ugyanakkor a 2021 végi
kriptopiaci atrendezddést és korrekciokat kovetéen 2022-re az év legrosszabb hozamait
nyujté alapok listajanak elsé 25 helyébol, 20 kriptopénz-ETF volt. Szamos befektetési
alapkezel6nél elérhetéek mar kriptopénz alapt ETF-ek, mint példaul a svajci 21Shares-nél,

a német VanEck-nél, vagy az angol Coinshares-nél.

2.3.4. Kriptobrokerek és OTC-lgyletek
Befektetoként manapsag mar lehetdségiink van egyes valutabrokereken keresztil is
kriptopénzekkel kereskedni, hasonléan a forex ugyletekhez. A brokerek t6zsdén kiviili

piacokon miikddnek (OTC), tehat a sajat belsé kereskeddi haldézatukon kereskednek, ahol
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tobb kriptotézsdétdl parhuzamosan kapnak arajanlatokat, majd ezeket kozvetitik sajat
vevoik felé. A befektetési alapokhoz hasonléan ez a megoldas is olyan befektetoknek lehet
érdekes, akik nem akarnak részleteiben megismerkedni a kriptovilag pontos miitkodésével.
Aki brdokercégeken keresztiil kereskedik, az nem fog kriptopénzeket birtokolni, csupan
befektetési termékkeént, virtualisan fognak megjelenni ezek az eszkzok a brokerszamlajan.
A brokeren keresztiil is van lehetdség long és short pozicidk felvételére, valamint tokeattétes
kereskedésre. Természetesen a brokereknél is szamitanunk kell tranzakcids dijakra és
jutalékfizetésre, s6t mivel a brokerek a tdzsdéknek tovéabbitanak vevoket tovabbi
jutalékokért, szamukra még az is profitot termel, ha a befektetéik buknak. Aki igy Kivan
kereskedni, alaposan jarjon utana a kivalasztott brokercégnek, és csakis hatdsagilag

szabalyozott brokert valasszon. (Danial, 2022)

2.3.5. Banyaszat és Stakelés

A legtdbb pénziigyi blokklanc alaptétele, hogy a haldzatnak énmagat kell fuggetlenal
mikodtetnie, és ennek érdekében olyan beépitett jutalmazasi mechanizmusok keriiltek
kidolgozésra, melyek minél tébb csomdpontot motivalnak a rendszer stabil fenntartasara.
Ilyen jutalmak a PoW-alapu, banyészhatd rendszerek blokkjutalmai, illetve a PoS-alapu
rendszerek, stake-elhetd, kisorsolt tranzakcios dijai. A banyaszat is tekinthetd kriptopénz-
befektetésnek, hiszen ahhoz, hogy valaki potencialisan blokkjutalomban részesulhessen,
ahhoz befektethetd, kockaztathato tokére van sziiksége. Ezt a tokét nagy teljesitményt cél-
hardverek beszerzésére és folyamatos Uzemeltetésére kell forditania, annak reményében,
hogy sikeriil majd elsdként megfejtenie minel tobb blokk titkositasi feladvanyéat, hogy
ezekbdl hozhassa ki profitjat a gyors amortizacio mellett. A banyaszat esetén rendkivil nagy
lehet a konkurencia, hiszen szamos szerepl6 dedikalt szerverfarmokat tizemeltet 6sszekotve
egy hatalmas kapacitasu banyaszbrigadda, amely akar tobb tizezer szamitdgepet is magaban
foglal. EIméletben ugyan barki beszéllhat a banyaszatba, de példaul a Bitcoint otthoni
szamitdgépeken mar esélytelen sikeresen banyaszni. Mivel a Bitcoin egy blokkjanak
feladvanyat megfejté elsé banyasz jelenleg 6.25 Bitcoint kap jutalmul, ami atszdmitva
jelenleg nagyjabol 50 millio forint, érthet6 is, hogy sokan ipari kapacitasokkal is versenybe
szallnak. Szamos mas banyaszhato kriptopénz is elérhetd, amelyeknél nincsenek ilyen nagy
kovetelmények, de cserébe joval alacsonyabb értékii coinok is jarnak jutalomként.

Hosszutava arfolyamemelkedésére apellalva azonban ezeket is megérheti banyaszni.
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9. abra Kriptopénzbanyasz szerverfarm (forras: usethebitcoin.com)

A stake-eléshez ezzel szemben csupan kriptopénzek megvéasarlasa, felhalmozasa és
megtartasa sziikséges a befektetok részérdl, amihez legtobbszor alacsonyabb induld téke is
elegendd. Ezzel ardnyosan azonban nem is annyira jovedelmez6, mint a banyaszat, hiszen
itt csak tranzakcids dijak kerllnek kisorsolasra, vagy elosztasra, igy ez inkabb passziv
jovedelemnek tekinthetd a kriptopénzek vildgéban.

2.3.6. Elsodleges érmekibocsatas (1CO)

A részvények vildgabdl mar ismerhetjik az elsé nyilvanos részvénykibocsatas fogalmét
(initial public offering), melynek soran el6szor valnak kiils6 befektetok szamara is
hozzaférhet6vé ¢és jegyezhetové egy adott cég eértékpapirjai. Ennek megfeleléje a
kriptopénzek vilagaban az elsédleges érmekibocsatas (initial coin offering), melynek soran
befektet6k valamilyen fiat pénzért, vagy mar kiforrott kriptopénzért cserébe még azeldtt
vasarolhatnak egy Uj kriptopénzbdl, mielétt az barmilyen kriptotézsdén, vagy
kriptobrokernél elérhetévé, vagy kereskedhet6vé valna. (Gyérfi, et. al, 2019) A kriptopénz-
kibocsatasokat nem kotik a szigoru szabalyok, melyek egy tézsdefeliigyelet altal biztositott
részvénykibocsatas koril érvényben vannak, igy az érmekibocsatasok rendkivil rizikos
befektetési lehetdségek. Semmi sem garantalja, hogy az adott kriptopénz sikeres lesz, vagy
hogy eljut-e majd egyaltalan addig, hogy barmilyen kriptotézsdén jegyezzék. A
szabalyozatlansadg miatt szamos csalasi kisérlet is megjelenik ezen a teriileten, ezért fokozott
odafigyelés és koriiltekintés ajanlott. Ez leginkabb olyan befektetok eseteben realis, akik
mas Kkriptopénzek terlletén is jartasok, és meg tudjak itélni az adott projektrdl elérhetd

informéaciok alapjan, hogy lehet-e létjogosultsaga és tobblet hozzdadott értéke a mér
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elérhetd, aktiv projektekkel szemben. Amennyiben ezt el6re sikeriil helyesen felismerni,
kimagaslo hozamokat lehet érmekibocsatasokkal realizalni, de egy rossz befektetés konnyen

le is nulldzhatja magaét.

2.3.7. Nem helyettesitheto tokenek (NFT)

A kriptopénzek jellemzésekor megemlitettem, hogy a kriptopénzek egységei egyforma
adatkent reprezentaltak, igy nincs kilonbség két coin, vagy token kozott, ezek egymast
tokéletesen helyettesithetik tranzakciok sordn. Az Ethereum haldzatan azonban elérheték
olyan specidlis tokenek is, melyekre ez nem igaz. Az ilyen Ugynevezett NFT-knél (non-
fungible token) ugyanis minden token egyértelmiien azonosithat6 és megkiilonboztethetd a
benne tarolt digitalis adatok alapjan. Az ilyen tokeneket arra kezdték el hasznalni, hogy
bizonyos szellemi termékek tulajdonjogat rogzitsék benniik a blokklancon, lekovethetéen és
védve az illetéktelen modositasoktol. Ezt tipikusan a digitalis térben elérhetd és ott konnyen
sokszorosithatd, vagyis masolhato ,,termékekre” hasznaljak, hogy az eredeti tulajdonosuk
azonosithaté maradjon, még akkor is, ha példaul egy zeneszamot, egy digitalis festményt,
vagy képet lemasolnak. (ElemzésKdzpont.hu, 2022) Az NFT-k nem tekinthet6k
kriptopénznek, de mivel ezek is blokklanc-halézatokon miikodtetett digitalis tokenek, kozeli
rokonnak tekinthetjiik 6ket, ezért roviden kitérek ezekre is, mint befektetési lehetdségekre.
2021 harmadik negyedében elkezdett az ilyen digitalis tulajdonjogot reprezentald NFT-k
kereskedelme rendkivil felkapottd valni. Egyes befektetok elkezdték felvasarolni a
semmibdl létrehozott “tulajdonjogot reprezentald” tokeneket, és arra spekulaltak, hogy
ezeket majd magasabb aron adhatjak tovabb. A Bloomberg cikke szerint (Shukla, 2022) az
elmult egy évben 6sszesen 70 milliard dollarnyi tranzakcid ment végbe ezen az ersen
spekulativ terlileten, am 2022 végére a tranzakciok volumene koréabbi csucsukhoz képest
97%-ot zuhant. Tekintettel arra, hogy ezek a ,tulajdonjogok™ kizardlag egy adatbazis-
bejegyzésként szerepelnek egy blokklancon, ezek nem tekinthet6k hivatalos
dokumentumnak, ezéltal ezeket semmiféle torvényes autoritds nem ismeri el napjainkban.
Ezen felul NFT-t barki létrehozhat, olyan is, aki nem a valos tulajdonosa egy adott szellemi
terméknek, igy az ezzel folytatott minden tovabbi kereskedés rendkivil kérdéses, és akar
jogi aggalyokat is felvethet. (Legal500.com, 2022) Véleményem szerint ezen termékek nem
nyUjtanak valos értékajanlatot, ezért nem is ajdnlom senkinek az ezekbe torténd befektetést.
A dolgozatom kutatasi részén szintén kihagyom ezeket a befektetési formak vizsgalatabol,

itt is csak az erdekesség, és a teljesseg kedvéért emlitettem Oket.
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2.4. Veszélyek és kockazatok elemzése és kiértékelése

Az alabbi fejezetben bemutatom azokat a kockazatokat és veszélyforrasokat, amelyek
negativan érinthetik a kriptopénz alapu befektetéseket. Ezeket a tényezdket négy nagy
gylijtékategoriaba soroltam be: sz0 lesz technoldgiai, kereskedéssel kapcsolatos,

makrokornyezeti, illetve emberi faktorokrol.

2.4.1. Technologiai kitettségek

A blokklanctechnologia teszi lehetové a teljes kriptopénz-vildg miikodését, igy ennek
esetleges meghibasodasa, problémai, vagy technikai korlatjai kdnnyen veszélybe
sodorhatjak a kriptopiac egészét. A technoldgiabol ad6do veszélyekhez az alabbi tényezoket

sorolom:

- Titkositasi eljarasok elavulasa

A kriptopénzek vildganak alapja a titkositas, melynek segitsegével a blokklanc-technoldgia
biztositja a pénzlgyi tranzakciok biztonsagos konyvelését és megmasithatatlansagat.
Emellett titkositasi eljarasok védik a kriptopénztarcékat is illetéktelen hozzaférésektol.
Amennyiben egy blokklanc titkositasi eljarasa kompromittalodik, az azonnal végzetes lehet
az azon futd kriptopénzekre, hiszen a befektetéi bizalom jo eséllyel egybdl megsziinik. A
kriptopénztarcak esetében, amennyiben a nyilvdnos kulcsokbol véges 1d6 alatt
visszafejthetévé valnanak a privat kulcsok, minden kriptopénz-tulajdonos ki lenne téve teljes
vagyona elveszitésének. Ez egy olyan veszélyforras, melyre a befektetOknek nincs aktiv
rahatasa, csupan azzal tudnak védekezni, ha folyamatos fejlesztés alatt allo, és hozzaértok
altal izemeltetett blokklancokon miik6d6 kriptopénzekbe fektetnek.

- Konszenzusmechanizmus elleni 6sszehangolt tamadas (51%)
A blokklanc rendszerek egyik elméleti sériilékenysége az 6ket miikddtetd szamitdgéphalozat
elosztott mitkodésébdl fakad. A blokklanc leggyakoribb megvalositasaiban a tranzakciokat
a csomopontok kiilon ellenérzik, de egy 0j blokk csakis akkor keriilhet be a k6zos elosztott
fokonyvbe, ha azt a csomopontok abszolut tobbsége elfogadja. Elméletben lehetséges egy
olyan kiterjedt, 6sszehangolt akcio, melynek soran a blokklancot iizemelteté csomopontok
szamitasi kapacitasanak (hashrate) 51%-a egy kozos iranyitas ala kerdl, és ez a csoport hibas
tranzakciokat fogad el, bizonyos tranzakciokat indokolatlanul elutasit, vagy a rendelkezésre
allo kriptopénzeket tobbszordsen kolti el. Mivel a tébbség ereje dont, onnantdl az lesz az
elfogadott megmasithatatlan allapot az adott blokklancon. (Ammous, 2020) Ez a mar

jelentds szamitasi kapacitassal bird kriptopénzeknél, mint a Bitcoin, vagy az Ethereum,
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nehezen elképzelhetd, de ujabb termékeknél valds fenyegetes lehet. Egy ilyen esemény
bekovetkezése akar a kriptopénz teljes elértéktelenedéséhez is vezethet.

- Folyamatosan valtozé technoldgiai kdrnyezet
A kriptopénzek vilaga folyamatosan fejlodik, 0j technoldgiak, 0j titkositasi eljarasok és
egyéb modern szoftveres megoldasok jelennek meg. Ezek eszkdztart adnak a blokklancokat
¢és kriptopénzeket fejlesztd csapatok kezébe, de ugyanugy a rosszindulatu kiilsé szereplok
kezébe is. Mivel a kriptopiac termékkinalata rendkivil dinamikusan valtozik, technologiai
laikusként nehéz lehet a befektetoknek felmérni, hogy egy adott termék mennyire kiforrott
technoldgiai alapokon fekszik. Az is nehezen itélheté meg, hogy az adott csapat képes lesz-
e [épést tartani a fejlddo kornyezettel. Befektetdi szemszogbdl szintén rizikot jelenthet, hogy
mivel a kriptopénzek szoftveres megoldasok, elméletileg barmikor megvaltoztathatd a
miikddési elvik, igy érdemes nyomon kdvetni az arfolyamok mellett az adott kriptopénzek

fejlesztési iranyait és céljait is.

- Skalazhat6sagi problémak
Mint minden technol6giai megoldasnak, a blokklancoknak is vannak hardveres, illetve
szoftveres korlatjaik, melyek gatat szabhatnak az adott kriptopénz elterjedésének és altalanos
hasznalatanak. Ilyen skalazhatosagi problémat jelenthet tobbek kozott a tranzakciok
feldolgozasi kapacitdsa, amelyben a jelenlegi bankrendszert alapul véve tobbezerszeres

lemaradésban vannak a kriptopénzek.

VISA 24000 ofripple 1500 cthereum @20  ©bitcoin 7
10. abra Masodpercenként feldolgozhatd tranzakciok szama (sajat szerk., forras: Crypto.com (2022))

De felfoghatjuk skalazhatosagi problémanak az egyes kriptopénzekre jellemz6 korlatozott
darabszadmot is, amelynek nagy része mar azel6tt bekeriil a korforgasba, mieldtt egy adott
kriptopénz elérne egy szélesebb kbdzeghez. Befektetési szempontbdl sokan pontosan arra
spekuldlnak, hogy a késobbi elterjedéssel megnovekedd kereslet majd felhajtja az
arfolyamokat. A korlatos elérhetéség azonban kdnnyedén gatat is szabhat maganak az
elterjedésnek, sot le is lassithatja a kriptopénz kereskedését az erds deflacios varakozasok
miatt. Ez a hagyomanyos fizetéeszkozok tekintetében altalaban negativ hatassal van a

gazdasagi folyamatokra.
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- Fenntarthatdsagi problémak és energiaéhség
A proof-of-work (PoW) konszenzusmechanizmusra felépitett kriptopénzek banyészata
rendkivil magas energiafelhasznalassal jar. A Cambridge-i Egyetem www.ccaif.io cimen
elérhetdé weblapjan napi szinten kovetheté a Bitcoin energiaigénye, melyet 2022-ben 96
terawattdrara becsiilnek. Osszehasonlitasképp, Magyarorszag teljes éves energiafogyasztasa
39,37 terawattora (Worddata.info, 2022), tehat csak a Bitcoin halozatanak tzemeltetésére
csaknem két és félszer annyi energiat emészt fel, mint amennyit teljes magyar lakossag és
gazdasag egyiittesen elfogyaszt. A Bitcoin mellett tobb szaz szintén PoW eljarassal mikodo
kriptopénz Uzemel, igy a teljes piac 6koldgiai labnyoma komoly fenntarthatdséagi aggalyokat
jelent. Ehhez adddik hozzé a kriptobanyészathoz gyartott célhardverek kdrnyezeti hatésai,
valamint a chip-gyartas idees6 hanyada, amely egylittesen jelent6s kornyezeti megterhelést
jelent. Az Ujabb generécios kriptopénzek java mar proof-of-stake (PoS) mechanizmusra
épllt, és az Ethereum is erre allt at a fenntarthatdsag jegyében 2022 végén. Mindenesetre a
jelentds energiafiiggdség veszélyeztetheti a PoW-alapU kriptopénzek stabilitasat, ha tovabb
eszkalalodik a 2022-ben kialakult energiavalsag és a banyaszok miikodési koltségei
sokszorosukra nének. A banyaszok szamanak csokkenésével a kriptopénzek egyre kevésbé
felelnek meg az elosztott miikodésnek és egyre kitettebbek lehetnek egy esetleges korabban

emlitett 51%-0s tamadasnak.

- Blokklancadatok megvaltoztathatatlansagabdl adodo problémak
Ha egyszer egy blokk beirddott a blokklancha, az mar nem véltoztathatd meg, igy adatok
még akkor sem modosithatéak utdlag, ha valamilyen felhasznaléi-, vagy rendszerhiba
kovetkeztében csuszott hiba a tranzakcidkba. El6fordult mar azonban elterjedtebb
kriptopénzekkel is, hogy valamilyen modon mégis kiderult, hogy az alkotok, vagy a haldzat
tagjai vissza tudtak allni egy korabbi blokkra, ahonnan tjrakezdték mitkodésiiket. Ezt tette
az Ethereum is, miutan 2016-ban hackertamadas érte és 50 millié dollar értékii kriptopénzt
loptak el. (Dutta, 2020) Az ilyen ,kreativ’ problémamegoldasok veszélye, hogy szembe
mehetnek a blokklanc technologia egyik alapvetd értékajanlataval és ezaltal sokszor az adott
kriptopénzek altal igért miikodési elveket is felrighatjak, ami aldashatja az adott termék

hirnevét.

- Kriptopénztarcak meghibasodasa
A kriptopénzek vilagdban a tulajdonjogot kizér6lag a kriptopénztarcdkhoz valo

hozzaféréssel lehet egyértelmlien bizonyitani €s érvényesiteni. Ehhez minden esetben
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szukség van a tarcdhoz kapcsolddo privat kulcshoz. Online kriptopénztarcak esetén
eléfordulhat, hogy a tulajdonos nem is tudja a sajat privat kulcsat, hiszen ezt a szolgaltatd
kezeli szdmara, hogy egyszeriisitse a feliiletét. Az ilyen online szolgaltatdsok emellett
id6szakosan kimaradhatnak, miikodésiik pedig altaldnossagban nem atlathato. Ezek
hasznélata esetén a teljes tarca egyenlegének elveszitése lehet a rizikd. Az applikacio alapu
kriptopénztarcék is meghibasodhatnak, amennyiben az applikécid, vagy akér a szamitogep,
amelyen futtatjadk, nem megfelelé verziofrissitést kap, de ezek felett az applikacidt és
kornyezetet kezeld tulajdonosnak teljes iranyitasa lehet. A hardver alapu kriptopénztarcak
fizikai meghibéasodas esetén visszaallithatok egy Uj eszkdzon, vagy akar applikacié alapd
tarcakban is, amennyiben a tulajdonosuk ismeri a tarcahoz tartoz6 ,,seed phrase”-t. (Partz,
2022) Ez egy altalaban 12 — 24 véletlenszeriien dsszevalogatott szobol allo kifejezés, melyet
a tarca létrehozasakor kap meg tulajdonosa, végsdsoron ez a privat kulcs egyik alternativ
formaja. A papir alapu kriptopénztarcak ,,meghibasodéasa” esetén a tulajdonos nem fog

hozzaférni tobbé tarcajahoz, igy elvesziti a teljes rajta tarolt vagyont.

- Az internet leéllasa
Az internet esetleges elérhetetlenné valasa esetén a kriptopénzek ©koszisztémaja
id6szakosan leallna, ide tartozna a kereskedés, a tozsdék, valamint a blokklancok
tranzakcioinak feldolgozasa. Maguk a blokklancok és azok térténetei nem semmisulnének
meg ettdl, hiszen a blokklanc egy elosztott adatbazist jelent, amely internet nélkiil jelenleg
ugyan nem lenne képes Uj tranzakcidk és blokkok feldolgozasara és felvételére, de a mar
szétosztott €s eltarolt adatbazisok megmaradndnak. Az internet egy késdbbi Ujraindulasat
kovetden ellendrzésre keriilnének az elosztott fokonyv szétszort példanyai és konszenzus
esetén onnan folytatddna a folyamat, ahol leallt. Egyes cégek dolgoznak alternativ
kommunikacids technoldgiak bevezetésén, mint példaul SMS, WiFi hal6zatok, vagy DVB-
T réadiohullamok, amelyek ilyen esetekben is legalabb egy korlatozott miikodést lehetdvé
tennének. (White, 2022) Ett6l eltekintve az internet leallasa valosziniileg globalis panikhoz

vezetne mind a hagyomanyos, mind a kriptopénzek piacain.

2.4.2. Kereskedéssel kapcsolatos kitettségek
A kriptopénzekkel valo kereskedésnek mara mar szamos formédja elérhetd a befektetok
szamara. De milyen problémak merilhetnek fel a kereskedés kapcsan, amik a hagyomanyos

befektetesi formak alapjan nem feltétlentl gondolunk?
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- Nulla bels6 érték
A kriptopénzek a fiat pénzekhez hasonléan nem rendelkeznek belsd értékkel, de a fiat
pénzek elfogadottsagat és értékét legalabb orszagok torvényi keretek kozt garantaljak.
(Knight, 2022) A kriptopénzek esetén az arfolyamot tisztan a kereslet és kinalat hatarozza
meg, amelyet az az elképzelés hajt, hogy az adott termék értéke, jelentdsége, elfogadottsdga
a jovében ndni fog. Tekintettel arra, hogy a valds életben ipari, fogyasztasi, de még
miivészeti értékkel sem bir, egy esetleges valtozas a jovoképben a termék teljes értékét

kdnnyen lenullazhatja.

- Piaci likviditas instabilitasa
A kriptopénzek kereskedése a CoinMarketCap.com adatai szerint jelenleg 247 kiilonboz6
centralizalt és 273 decentralizalt kriptotdzsdén folyik. Emellett napjainkban a kereskedhetd
kriptopénzek tipusainak szama bdven atlépte a 13.000-et. Tozsdétdl és kriptopénztol
fiiggben szignifikans eltérések lehetnek piaci likvidités terén, ami a gyakorlatban azt jelenti,
hogy a kriptopénzeket nem feltétleniil lehet rovid idon beliil eladni, vagy megvenni, mar ha

egyaltalan sikertiil vevat, illetve eladot taldlni.

- Kriptopénzek immateriélis mivolta
A kriptopénzek nem rendelkeznek fizikai reprezentacidval, csupan adatok formajaban
érhetdek el az adott pénzhez tartozo blokklanc elosztott fkonyvében. Ennek megfelelden,
amennyiben a blokklanc megsziinik, vele egyiitt a kriptopénz is eltinik, valamint értékét

vesziti.

- Bitcoin és a teljes kriptopénz-piac korrelacidja
A Bitcoin a mai napig erdsen befolyasolja az egész kriptopénz-piac miikddését és
megitéléset. A Bitcoin piaci arfolyama akar pozitiv, akar negativ irdnyba mozdul, az 6sszes
fobb kriptopénz arfolyama is rendre lekdveti mozgasat. Annak ellenére, hogy ezek az
altcoinok akar mer6ben mas értékajanlattal birnak és eltér6en mitkodnek, a Bitcoin mozgasa
még igy is er6s korrelaciot mutat az 0sszes magasan jegyzett kriptopénzzel. Az aldbbi
tablazatban lathatok a Pearson-féle korrelacidos egyiitthatok értékei a legjelentsebb
kriptopénzek arfolyamainak egy éves valtozasaival kapcsolatban (leszamitva a
stablecoinokat, hiszen azok arfolyama rogzitett). Lathatd, hogy az 6sszes termék
arfolyamainak alakulasa erés pozitiv linearis korrelaciot mutat, az Osszes tobbivel. A

legerésebb korrelaciot a Bitcoin-Ethereum (0,89), az Ethereum-Binance Coin (0,86),
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Ethereum-Litecoin (0,83) és a Bitcoin-Binance Coin (0,83) mutatta. Befektet6i szemmel
veszélyt jelenthet, ha egy termék a piacon ekkora befolyassal van az egész piacra. De
befektetOkben felvetddhet kérdésként, hogy érdemes-e nagyon diverzifikalt kriptoportféliot
tartani, ha a coinok rendre kovetik egymas mozgasat?
B poce
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-,
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11. abra Bitcoin és Altcoinok korrelacioja (forras: cryptowat.ch)

- Kozvetitdi szereplok megjelenése a kereskedésben
Satoshi Nakamoto, a Bitcoin atyja, azzal a céllal hozta létre az elsdé kriptopénzt, hogy
visszaadja az embereknek az iranyitast pénzik kezelése folott, mindezt gy, hogy ne kelljen
kdzpontositott szervezeteket kdzbe iktatni. (Nakamoto, 2008) Ezen szellemiség ellenére,
napjainkra szamos kozvetit6 ékel6dott be kriptopénzek tranzakcidi kozé. Ennek legfébb oka,
hogy ezen szerepldk kényelmi szolgéltatasokat és leegyszeriisitett hozzaférést nyujtanak egy
amugy rendkiviil Osszetett teriilethez, amely alapértelemben t4jékozott és hozzaértd
felhasznalokat igényel. Ilyen kozvetitdk a centralizalt kriptotézsdék, melyek kozos
platformot biztositanak vevok és eladok igényeinek egymaésra talaldsara és novelik az
érzékelt piaci likviditast, de akar a kriptobrokereket, vagy FinTech cégeket is kdzvetitoknek
tekinthetjiik, melyek lehetévé teszik kriptopénzek vasarlasat sajat kriptopénztarca nélkiil. A
kriptovilag egyik legfontosabb alaptézise azonban nem véletlenil az, hogy azé a kriptopénz,
akié a tarca, amiben van. Emiatt mindaddig, amig kriptopénzeink egy kriptotézsdén, vagy
egyéb virtualis szdmlan vannak, nincsenek biztonsagban, hiszen valdjdban a kdzbensé
szerepl6é rendelkezik veluk (custodially held crypto asset), igy egy esetleges csddeljaras
soran is az ¢ tulajdonuk marad. Mivel ezeken a kozponti szereplékon jelentOs
pénzmennyiségek mennek keresztul kiemelt célpontjaik hackertdmadésoknak is. Az elmalt
5 évben kozel 250 kriptotézsde ment csédbe, melynek 42%-a nyom nélkiil el is tlint azota.
(Redman, 2022) Az ilyen csédesetek kisebb-nagyobb piaci mozgasokhoz vezettek, am 2022.

novemberében bekovetkezett az eddigi talan legjelentdsebb tézsdekrach. Kideriilt, hogy a
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vilag masodik legnagyobb kriptotdzsdéje, az FTX, kétmilliard dollarral nem tud elszamolni,
ezért csédot jelent. A csOd bejelentését kovetden hackertdmadas is érte a platformot,
melynek soran befekteték tovabbi 600 millié dollarja valt koddé. (Ramirez, 2022) A
tulajdonos és korei a gyanu szerint éveken at meghamisitottak kriptotranzakciokat, ezaltal
torzitva a kriptopiac egészét, emellett a befektetok pénzét sajat befektetéseikre koltotték,
amivel Oriasi veszteségeket értek el. (Portfolio.hu, 2022) Ez az eset egy nap alatt 30%-0s
eséshez vezetett a globalis kriptopénzpiacon, és varhatdan messzemend kovetkezményei
lesznek a kézpontositott tézsdékre nézve, sét, talan a kriptopénzpiac egészere is. Rengeteg
befektet6t karositott meg a cég és vezetdsége, melynek a csddeljaras korai szakasza alapjan

csupan 10%-a lesz menthetd.

- Volatilis termékek
A kriptopénzek megjelenésiik 6ta rendkiviil volatilis terméknek szamitanak: ezen a piacon a
napi ingadozasok teljesen bevett modon akar 10-20%-ra is raghatnak, mig a hagyomanyos
értékpapirok piacan ennek toéredékéhez szokhattunk. Az investing.com adatai alapjan a
Kriptopénz-piac volatilitasi indexe 93,26, mig az S&P500 indexe csupan 31.55, tehat kdzel
haromszor olyan magasak a kilengések. Befektet6i szempontbol rizikot jelenthetnek a nagy
kilengések, hiszen hirtelen felmeriild likviditasi problémak esetén eléfordulhat, hogy csak
jelentds veszteséggel lehet eladni a kriptopénzeket, valamint a magas volatilitas
megnehezitheti az olyan kereskedési technikak hasznalatat, mint a stop-loss, vagy a

shortolés.

- Magas tékekoncentracio

A kriptopénzek jelentds részét nagyon magas tokekoncentracio jellemzi, azaz a tulajdonosok
egy alacsony hanyada birtokolja a coinok jelentds részét. Ezek a tulajdonosok — akikre
balnakként is hivatkoznak - tranzakcidikkal oridsi hullamokat képesek kelteni az adott
kriptopénzek piacéan, akar egy személyben tézsdei panikhullamot kivaltva. A kisbefektetok
teljes mértékben kitettek ezen hatasoknak. Az alabbi tablazat a Bitcoin koncentraciojat
mutatja be. Lathatd, hogy 2021-ben a Bitcoin 6sszessegének 58,21%-a a tarcak 0,01%-aban
0sszpontosult, mig tovabbi 24,65%-a a tarcak 0,15%-aban. Ha dsszevonjuk a tablazat harom
also sorat, lathatjuk, hogy a tarcak 0,8%-a rendelkezett a tokeérték 92,12%-a felett!
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Wealth Distribution in Bitcoin

Balance in USD Number of Addresses Percentage of Wealth Percentage of Address
>= $1 & <8100 32422786 0.02% 50.48%
>= $100 & <$1,000 14169869 0.68% 2599%
>= $1,000 & <$10,000 5709181 2.76% 1047%
>= $10,000 & <$100,000 1777558 443% 3.26%
>= $100,000 & <81,000,000 347822 9.26% 0.64%
>= $1,000,000 & <$10,000,000 79883 24.65% 0.15%
>= $10,000,000 6952 58.21% 0.01%

4. tablazat A Bitcoin tékekoncentrdcidja (forras Sai-Buckley-Le Gear, 2021)
Hasonlo6 extrém eloszlast fedezhetiink fel az Ethereum vizsgalata soran is. Itt az Ether 6sszességének
76,17%-a 0sszpontosul a tarcak 0,0049%-anéal, mig tovabbi 14,12% a tarcak 0,02%-anal. Az also
harom sor dsszevonasaval lathatjuk, hogy 0,185% rendelkezik az Ether 94,72%-aval.

Wealth Distribution in Ethereum

Balance in USD Number ofAddresses Percentage ofWealth Pecentage ofAddress
$1 & <100 37,209,038 0.08% 80.72%

>=$100 & <$1,000 6349073 1.31% 13.77%

>= $1,000 & <8710,000 2023491 1.18% 439%

>= $10,000 & <$100,000 425,398 2.711% 0.92%

»= $100,000 & <§1,000,000 73.505 4.43% 0.16%

>= $1,000,000 & <$10,000,000 11.503 14.12% 0.02%

>= $10,000,000 2270 76.17% 0.0049%

5. tabldzat Az Ethereum tSkekoncentrdcidja (forras Sai-Buckley-Le Gear, 2021))
- Piaci manipuléciok
A kriptopénzek és kriptotdzsdék ugyan de facto elfogadottan miikddnek a vildgban, ezekre
mai napig nem vonatkoznak azok a torvényi keretek és megfeleldségi elvarasok, mint a
hagyomanyos értéktézsdékre. Eppen ezért a tiltott piaci manipulacié fogalma sem
értelmezhetd a kriptopénzek teriiletén. Szamos influencer, pénziigyi elemzd csoport, hires
befektetd éppen ezért gond és kovetkezmények nélkiil oszthat meg barmilyen, a piac
befolyasolasara iranyul6 irast. Elon Muskot, a vilag egyik leggazdagabb emberét sokszor
érték is vadak, hogy aktivan manipulalja megszodlalasaival bizonyos kriptopénzek
arfolyamainak alakulasat. Musk a Twitter kozdsségi platformjat hasznalva jé néhany
alkalommal osztott meg a Bitcoinnal, illetve a Dogecoinnal kapcsolatos hozzaszélasokat. A
Reuters.com kulon cikkben is foglalkozott Musk kriptopiaci befolyasolasaval. (Reuters.com,
2021) Természetes nem Elon Musk az egyetlen, aki aktivan prébalja befolyasolni a
befektetoket, a legnagyobb nevek a befektetéi korokben is rendszeresen nyilatkoznak a
kriptopénzeket illetéen, mint példaul Warren Buffett, Charlie Munger, Bill Gates, vagy Bill
Miller. A véleményformalas és befolyasolas mellett mas fenyegetést jelentd modszerek is
elterjedtek a kriptopénzek tertletén. Ezek egyike az ugynevezett pump and dump eljaras,

melynek sordn egy szervezett csoport tagjai egymas kozott adni-venni kezdenek bizonyos
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kriptopénzeket, ezzel teremtve latszolagos pénzmozgésokat és piaci aktivitast, illetve
megnovekedett keresletet. Ezt kdvetéen a csoport tagjai elkezdik kiilonbozé feliileteken
reklamozni az adott kriptopénzt, kiemelve a novekvo aktivitast. Ha kiils6é befektetdk is
raharapnak a lehetOségre ¢s elkezdenek az adott termékkel kereskedni, annak tovabb
emelkedik az arfolyama. Amint egy bizonyos szintet elér az arfolyam, a csoport hirtelen
elarasztja a piacot kinalataval, ezzel beddntve ismét az arfolyamokat és megkarositva az
ujonnan beszallékat. (Singh, 2022) A pump and dump egy illegalis tevékenység a
hagyomanyos tézsdéken, sot algoritmusokkal védik is a tézsdéket ezektdl, de a kriptopénzek
nem tartoznak ezen torvények hatalya ala, ezért a befektetoknek kell kortiltekintden figyelni

az erre utald jelekre.

- Atlathatatlan termékportfolio és kereskedési feluiletek
Mara tébb, mint tizezer féle kriptopénz érhet6 el kriptot6zsdéken keresztiil, és akar
minimalis technoldgiai hozzaértéssel joforman barki létre tud hozni Uj termékeket. Emellett
tobb, mint 500 kriptotézsde koziil vélaszthatnak a befektetdk, ahol ezen termékek egy
részével kereskedhetnek. Befektetések sordn mind a kriptopénzek és a hozzajuk tartozo
tarcak, mind a tézsdek kivalasztasa rendkiviil rizikos és alapos utdnajarast igényel. A
CoinOpsy.com adatai szerint 2022 novemberéig, tobb mint 2430 kriptopénz ment cs6dbe,
befektet6i szemszogbdl ezért is fontos minél jobban tisztaban lenni a kiszemelt termékek

miikddésével és hatterével, hiszen igy kisziirhetdk az eleve halalra itélt termékek.

- Csalard kezdeti érmekibocsatas (ICO)
Az elmult években egész iparag épult az Uj érmekibocsatasokra a kriptopénzek terlletén,
ahol sajnalatos médon megjelentek a csalok is. A kezdeti érmekibocsataskor egy még nem
forgalmazott kriptopénz megvasarlasara van lehetdsége a befektetoknek. Az, hogy ebbdl
aztan vegul tényleg lesz-e egy sikeres termék nem tudhato eldre, de sokat lehet tenni, hogy
befektetoként legaldbb a projektet értékelhessiik, ¢és kisziirhessilk a csalard
kezdeményezéseket. A befektetések elétt mindenképp érdemes tajékozodni tobb forrasbol
az adott kriptopénzrdl, a mogotte allo csapatrol, technologiakrol, technikai leirasokrol

(whitepaper) és a termék értékajanlatarol.

- Kriptopénzek hirtelen szétvalasa (fork)
A kriptopénzek szétvalasa soran alapvetéen megmarad a befektetok egyenlege mind a régi,

mind az ujonnan létrejové kriptopénznemekben, azonban egy szétvalas nem Vart
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kockazatokkal is jarhat a kriptopénz jovobeli arfolyamat tekintve. Befolyasolhatja a
megmaradd csomdpontok szamat, ami explicit kihatassal van a blokklanc megbizhat6sagara,

ezek mellett aldashatja mind az Gj, mind a régi kriptopénz megitélését a piacon.

2.4.3. Makrokdrnyezeti kitettségek
- Torvényi kornyezet és szabalyozas lemaradasa és hianya

A kriptopénzek 6koszisztémaja a mai napig nem, vagy csak részlegesen rendelkezik torvenyi
lefedettséggel és irdnymutatdsokkal. A nyugati vildgban &ltalanosan nincs tiltva a
kriptopénzek hasznalata, igy Magyarorszdgon sem, azonban hivatalos fizetéeszkozként —
mint mar korabban utaltam ra — jelenleg a vilagon csupan két orszag fogad el kriptopénzt:
El Salvador, illetve a Kozép-afrikai Koztarsasag, és ezen két orszag is csak a Bitcoint. A
torvényhozoknak orszagonként eltéréen még az is problémat okoz, hogy a kriptopénzek
egyaltalan milyen kategoridba sorolanddk, mint instrumentum, igy &ltalanos torvényi
keretek felallitasatol még tavol vagyunk, de az Eurdpai Parlament folyamatosan vizsgalja a

szabalyozas lehetoségét. (Europai Parlament, 2021)

Az MNB hivatalos allasfoglalasa az alabbi:

»Az MNB nem feliigyeli a kriptovalutakhoz kotodo kereskedelmi iigyleteket, a — magyar
jogrendben ismeretlen — nyereségrészesedési jog forgalmazasa pedig akar jogosulatlan
betét/pénzeszkoz gylijtésének mindsiilhet. Ezen eszkozok arfolyama  kiszamithatatlan,
hianyoznak a karosultakat védo garanciaintézmények, s biincselekmények elkovetésére is

felhaszndlhatjak Sket. Atlagos pénziigyi ismeretekkel rendelkezd fogyasztoknak kockdzatos
ezekbe fektetni.” (MNB, 2021)

A torvényi keretek hianya és formalodasa folyamatos lehetdség és fenyegetés is befektetoi

szempontbol, ezért érdemes a fejleményeket folyamatosan nyomon kovetni.

- Addzas kriptoeszkdzok utan
Magyarorszagon az adoligyi szabalyok az évek soran kiterjesztésre kertltek a kriptopénz
alapu jovedelmekre is, hogy ezzel is fehéritsék a kriptopénzek agazatat. A kriptoeszkdzokre
vonatkoz6 jogszabalyokat az Szja tv. 67/C. § (9), illetve az Szja tv. 67/C. § (4) paragrafusai
tartalmazzak. Alapvetéen a magyar adoéillet6ségli adofizetok a kriptoeszkozokkel realizalt
eredményeik utan 15%-o0s SZJA megfizetésére kotelezettek. Ez az ligyleti nyereség utan

fizetend6, amely csak kriptopénz és fiat pénz kozti tranzakcidkra vonatkozik. (NAV, 2021)
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Ezen eszkdzokre is vonatkoznak az &ltalanos adokiegyenlitésre, veszteségek leirdsara
vonatkozé szabalyok. Igy Magyarorszagon 2021 6ta egy egyszerti és atlathato szabalyozas
vonatkozik ezen termékekre. Ez a kockazati forras tehat a kozelmultban idehaza rendezddott,
de minden orszagra mas szabalyok vonatkozhatnak, igy érdemes minden befektetonek

alaposan utananéznie a ra vonatkozo torvényeknek.

- Betétbiztositasok és befektet6-vedelmi alapok hianya
A kriptopénzeknek nincs torvényes feliigyeleti hatdosaga. A centralizalt kriptotézsdék
esetenként igérhetnek valamiféle garanciat a naluk tarolt tékeallomanyra, de a hivatalos,
megbizhatd betétbiztositasok, mint Magyarorszagon az OBA, vagy a befektetovédelmi

alapok (BEVA) nem fedeznek semmilyen kriptopénz alapt megtakaritast.

- Banklobbi politikai nyomasa
A kriptopénzek egyik legfobb értékajanlata, hogy lehetové teszik a pénziigyi tranzakciok
végrehajtasat a kozvetitdi szereplok kihagyadsdval, magyaran a jelenlegi bankrendszert
kertlik meg. A kriptopénzek globalis elterjedése ezért veszélyt jelenthet a bankszektor
jelenlegi kiemelt poziciojara a vildggazdasagban. Amerikaban a mai napig legalis a
lobbitevékenység, melynek soran ipari szereplok nyiltan tdmogathatnak anyagilag
politikusokat, illetve partokat, hogy azok szamukra kedvezd torvényeket és javaslatokat
nyGjtsanak be a kongresszus elé. A banklobbi tevékenysége az Egyesiilt Allamokban
folyamatos veszélyforrast jelenthet a kriptopénzek szabalyozasanak befolyasolasaval, illetve
hatraltatasaval. Az Amerikaban meghozott dontések sokszor elGszelei a globalis iranyoknak,

ezert egy esetleges tiltd iranyzat megjelenése Kkritikusan érintheti a kriptopiacot.

- Monetaris politikai eszkoztar veszélyeztetése
Elmeéletben egy kriptopénz eljuthat oda, hogy globalisan elfogadott fizetdeszkozz¢ valjon,
és ezéltal a fiat pénzek utddjava fejlodjon. Jelenleg ettél még messze all a vilag, de
elméletben ezzel kialakulhatna egy olyan fizetéeszkdz, amely a nemzetallamok felett all, az
emberek szolgalatdban. Ennek hasznalataval megsziinnének a jelenlegi monetaris politika
nyujtotta eszkoztarak az orszagok nemzeti bankjai szamara. Az aranystandard
megsziinésével, és a dollar aranyra valtasi kotelezettségének 1971-es felszamolasaval
megjelentek a fiat pénzek, és az elmalt 50 évben alapvetéssé valt, hogy az orszagok
irnyitsak a sajat pénziiket, valamint a nemzeti bankok szabhassak meg a forgalomban 1év6

pénz mennyiséget, és ezaltal értékét. (Schilling - Uhlig, 2019). Ennek az 50 évnek

35



gyakorlatat veszélyeztetné egy esetleges uj digitalis vilagpénz megjelenése. Ezt feltehetdleg
a nemzetdllamok sem nézik majd tétlendl, hiszen ennek kritikus hatésai lehetnek a
makrogazdasagra nézve. Emiatt vélhetoen a kriptopénzek elterjedése elé¢ szamos akadaly

gordiilhet a jovoben.

- Vilagpénzek status quojanak veszélyeztetése
Az amerikai dollar betolti jelenleg a vildgpénz funkciodjat, hiszen az USD szerepel
legdominansabban a vilag orszagainak devizatartalékjai kozott. Az amerikai dollar mellett
jelentds devizatartalékok vannak eurdban, angol fontban, svajci frankban, japan jenben,
illetve kanadai és ausztral dollarban is. Ezek a devizdk segitenek az orszdgok kozti
nemzetkozi kereskedelem lebonyolitasaban, és a vilag 196 hivatalos pénzneme kozti
rengeteg atvaltds kikiiszobolésében. A vilag orszagai ezért ezekbdl a devizédknak
folyamatosan mesterségesen is novelik a keresletét, amely tovabb erésiti ezeket a
pénznemeket. (CRS, 2022) A kriptopénzek globalis elterjedése veszélyeztetheti akar a vilag
pénzek jelenlegi helyzetét is, amely szintén hatdssal lehet az érintett orszagok
makrogazdasagara. Ez feltételezhetden szintén tobb vezeté nagyhatalom érdekeit sertené,

melyek hétréltathatjak az adaptaciot.

2.4.4. Emberi tényezok és Kkitettségek

- Hattértudas nélkili befektetések

A kriptopénzek ¢€s a blokklanc miikddése, a hozzajuk kapcsolodo befektetési lehetdségek
sokasdga, a kriptopénzek szerepe a vilaggazdasagban és lehetséges hatasaik a
makrogazdasagra mind rendkivil dsszetett témakorok és megszabhatjak egy kriptopénz
jovojét. Ezek bizonyos szintli ismerete nélkiil egy befekteté nem képes megalapozott iizleti
dontést hozni egy kriptopénz alapu befektetés kapcsan. A kriptotdzsdék, brokerek és
FinTech cégek megjelenésével a kriptopénz-piacokon azonban mindez a komplexitas egy
egyszeri felhasznalo6i feliilet ,,vétel” és ,,eladds” gombjara redukalodik, igy elrejtve mindazt
az Osszetettséget és az ismeretlen faktorok sokasagat, melyek valdjaban egy ilyen terméket
jellemeznek. Mindez Osszevetve a média hirverésével a kriptopénzekrdl tilzott 6nbizalmat

adhat olyan befektetdknek is, akiknek alapvetéen nem valdok ezek a termékek.
- Kriptopénztarca azonositoinak elfelejtése, elvesztése, kiszivargasa

A kriptopénztarcdk privat kulcsainak elfelejtése, elveszitése, vagy akar harmadik félnek

torténd kiszivarogtatdsa egyet jelent a teljes rajta tarolt portfolio elveszitésével. A
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kriptovildgban nincsenek kozponti entitasok, melyek ellendrizni tudndk egy tarca
tulajdonosat, vagy segiteni tudndnak egy jelszé helyredllitdsdban, vagy barmilyen
adminisztracios hiba esetén. A tarcak megfeleld védelme, biztonsagi mentése, biztonsagos
haldzaton torténd hasznalata a legfontosabb témakor, amellyel minden befektet els6 Iépése

kell legyen a kriptovilag felfedezesekor.
- Hibas cimre torténo atutalasok és téves eladasok

Kozponti ellenérzd szerv hianyaban a felhasznalokra harul minden feleldsség, ha hibasan
hasznaljak a kriptopénz-tranzakcidkat. Egy véletlen eladas, vagy egy rossz cimre torténd
atutalas visszafordithatatlan hiba, melyekben semmilyen harmadik fél nem tud segiteni a
befektetéknek.

- Hackertdmadasok és atverések

A kriptopénzek terlletének szabalyozatlansaga, az atlagos felhasznalok hozza nem értése
kombinalva a gyors meggazdagodas vagyaval szamos csalot is erre a teriletre vonzott. A
csalok gyakran adjak ki magukat kriptotdzsdék, vagy bankok adategyeztetdinek, vagy
kinalnak ajandék kriptopénzeket bizonyos adathalasz linkeken keresztul. Egyre terjed a
romantikus csalasok szama is, melynek sordn leginkdbb tavparkapcsolatokon, vagy
flortolésen keresztill vesznek ra gyanutlan aldozatokat bizonyos kétes befektetésekre, vagy
kriptopénz vasarlasra. 2021-ben 139 milli6 dollarnyi kriptopénzt csaltak ki ezzel a
modszerrel. (Fletcher, 2022) Sok esetben probaljak meg csalok ezek mellett kriptopénzek
Kiutalasat tovabbi fiat pénzek befizetésekhez kotni és igy kicsalni aldozataiktol tovabbi
Osszegeket. A kriptopiacon fokozott odafigyelés, oOnallo tajékozodas és alapvetd
bizalmatlansag ajanlott. Barmi, ami ttlzottan jol hangzik, és persze nagyon siirgeté dontést

kell hozni hozz4, valoésziniileg atverés.
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2.5. Vezet6 kriptopénzek ismertetése

A Bitcoin 2009-es megjelenése 6ta mar tdbb, mint 13.000 kiilonb6z6 kriptopénz jelent meg
a vilagon. Az elmult években szinte napi rendszerességgel, akar tobb projekt is Gtnak indult
befektetoket keresve. Ezek koziil rengeteg csak tiszavirag életli volt, és azota mar csddbe is
ment, vagy ha aktiv is maradt, sosem érte el, hogy a jelentdsebb kriptotézsdéken is tomegek
kereskedjenek vellik. Vannak azonban olyan kriptopénzek, melyek elkezdtek a Bitcoin
nyomaba érni és szintén hatalmas tokeértékre tettek szert az elmult években. Az alabbi
tablazatban lathatd tokeérték alapjan napjaink tiz legértékesebb kriptopénze. A tékeérték
kriptopénzek esetén az adott kriptopénz aktualis arfolyaménak szorzatat jelenti az éppen

létez6 kriptopénz-egységek mennyiségével. (Gyorfi et al., 2019)

Kriptopénz Megjelenés |Arfolyam | Tékeérték Legmagasabb arfolyam

#1 Bitcoin BTC |2009 $19,026.68 |365.0m$ ($69,045.00 -72% 2021.11.10.
#2 | 4 |Ethereum ETH |2015 $1.283.16 |1540m$ ($4,87826 -74% 2021.11.10.
#3 9 Tether usDT |2014 $1.00 68.5 m$ Rogzitett arfolyam

#4 @ USD Coin uUsDC (2018 $1.00 43.9 m$ Rogzitett arfalyam

#5 Binance Coin |BNB |2017 $268.69 43.8m$ |$686.31 £1% 2021.05.10.
#6 | X |Ripple (XRP) |XRP (2012 $0.44 21.7m$  |$3.40 -57% 2018.01.07.
#7 Binance USD |BUSD |2019 $1.00 21.7m§ Rogzitett arfolyam

#8 |%% |Cardano ADA |2017 $0.34 11.4m$ |[$3.09 -89% 2021.09.02.
#9 H Solana S0OL (2020 $28.30 101 m$ [$259.96 -80% 2021.11.06
#10|(") |Dogecoin DOGE [2013 $0.06 8.1m$ $0.73 -92% 2021.05.08.

6. tAblazat A tiz legnagyobb tdkeértékii kriptopénz 2022.10.22-én (sajat szerk., forras: CoinMarketCap.com, 2022)
A t&blazatbol kiolvashato, hogy mind a mai napig a Bitcoin a legmeghatarozobb kriptopénz
a piacon, hiszen t6keértéke dnmagdban megkozeliti az utana kovetkezé 9 legnagyobb
Kriptopénz dsszértéket. Az is lathatd, hogy a 2021-es szarnyalashoz képest a toplistat vezetd
pénzek korabbi legmagasabb arfolyamuk 60-90%-at elveszitették, igy esett vissza a teljes
kriptopénzpiac tokeértéke is a 2021-es csucsarol, 3000 milliard dollarrol egészen 1000
milliard dollarig. Befektetési szempontbdl tehat igen turbulens egy éven vagyunk tal. A
Bitcoinrol és blokklanchalozatardl a korabbi technologidkat és szakkifejezéseket attekintd
fejezetekben mar sokat beszéltiink, igy tekintsuk &t rdviden a tovabbi toplistas

kriptopénzeket.
Ethereum és az Ether - #2

Az Ethereum egy 2015-ben megjelent kriptopénz-platform, amelynek a kriptopénze az
Ether. Ez jelenleg 154 milliard dollaros tékeértékkel bir. Az Ethereum 6 célkitiizése, hogy

egy okosszerzOdéseket, elosztott fokonyveket és NFT-ket iizemeltetd decentralizalt,
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skélazhatd szamitogéphalozatot mitkodtessen. Az Ethereum platformjat és szabvanyait
felhasznalva jelenleg kozel 3.000 kiilonbozé kriptopénz érheté el. Ezek kozott sz&mos
jelentds ipari szerepld is megtalalhatd, mint példaul a Microsoft, a J. P. Morgan, vagy a
Credit Suisse. (Danial, 2022) 2022 szeptember 15-én az Ethereum sikeresen attért a PoW
konszenzusmechanizmusrdl a PoS-re, ezzel 99,95%-kal csokkentve karbonlabnyomat, igy
oriasi 1épést téve a fenntarthatobb miikodés iranyaba. (Ethereum.org, 2022) Ezzel
kozéptavon még er6sebb kihivoja lehet a Bitcoinnak és megszintetheti a feltérekvo

konkurens kriptopénz-platformok differencialo tényez6jét.

Tether - #3

=77

egy ugy nevezett ,,stablecoin”, vagyis stabil érme. A stablecoin-ok mesterségesen rogzitett
arfolyamu kriptopénzek, melyek tipikusan az amerikai dollar, vagy egyéb meghatarozo fiat
pénz arfolyamahoz vannak kotve. A Tether jelenleg a vildg legnagyobb tokeértékil
stablecoinja, teljes tokeértéke 68,5 milliard dollar, mig arfolyama 1:1 aranyban az amerikai
dollarhoz kotott. A Tether tulajdonosa, a hongkongi iFinex nevi cég allitasa szerint a teljes
tOkeértékre amerikai dollar, euro és kinai jlian valutafedezettel rendelkezik: ez adja a
kriptopénz stabilitasat. A stablecoinok altalanossagban lehet6séget nytjtanak befektetoknek
arfolyamingadozas nélkuli digitalis, blokklancalapu pénzek tartasara, melyekkel kénnyen
tudnak a kriptotézsdéken is egyéb kriptopénzeket vasarolni. Ennek érdekében a Tether
szamos egyéb blokklanccal kompatibilis, mint példaul az Ethereum, a TRON, az EQS, vagy
a Solana. (Frankenfield, 2022)

USD Coin - #4

Az USD Coin 2018-ban jelent meg, tipusat tekintve, a Tether-hez hasonléan, egy stablecoin.
Arfolyama szintén 1:1 aranyban az amerikai dollarhoz van kétve, teljes tokeértéke kozel 44
milliard dollar. Az USD Coin kilonlegessége, hogy fedezetének egészét amerikai
pénzintézeteknél tartott, teljes mértékben dollar alapl eszkdzallomany biztositja. Az USD
Coin szintén kompatibilis az Ethereum, a TRON, az EOS és Solana blokklanchal6zataval.
Ez a kriptopénz szintén nem allami kibocsatasi, a nevében szerepld USD csupdn a
fedezetére vonatkozik, a projekt maga az amerikai Centre Technologies és Circle nevii cégek
kdzos terméke. A stablecoinokrol érdemes megjegyezni, hogy azaltal, hogy a hagyomanyos
kriptopénzek volatilitdsat kikiiszobolik, egyben a jelentés arfolyamemelkedések

potencialjatol is elesnek. Ennek ellenére a kriptopénzeket fenyegetd veszélyeknek és
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kockazatoknak ugyanugy ki vannak téve, csakigy, mint a rogzités alapjaul szolgalé fiat pénz
inflacidjanak. (Picardo, 2022)

Binance Coin - #5

A Binance Coin egy 2017 o6ta elérhetdé fizetési kriptopénz, melyet a Binance
kriptopénzt6zsde, napjaink legjelentésebb kriptotézsdéje bocsatott ki. Jelenlegi tokeértéke
kozel 44 milliard dollar. A Binance Coin az Ethereum halézatan kezdte meg miikodését,
mara azonban mar a Binance sajat blokklanca miikodteti. Erdekessége, hogy 100 milli6
darabban maximalizaltdk mennyiségét, de a Binance minden negyedévben céges profitja
20%-at arra forditja, hogy Binance Coint vasarol vissza a piacrdl, majd semmisit meg, ezzel
mesterségesen is novelve a piaci keresletet és lassan az arfolyamokat is. A Binance
célkitiizései szerint a coinok égetését addig tervezik, amig a kezdetben kibocsatott 100 millid
coin fele meg nem semmisil ilyen modon. Felhasznalasat tekintve kriptotézsdéken lehet
fizetéeszkdzként hasznélni, emellett bizonyos utazasi iroddk, szérakoztato ipari szolgaltatok

és online szolgaltatdk is elfogadjak. (Frankenfield, 2022)
Ripple és az XRP #6

A Ripple egy 2004-ben alapitott, Amerikaban bejegyzett cég, amely mar akkoriban azt tlizte
ki céljanak, hogy hosszutdvon a bankokat helyettesiteni képes, digitalis pénzigyi
szolgéltatasokat nyujtson tarskozi tranzakciok formajaban. A blokklanc pontosan ennek
teremtette meg a technoldgiai hatteret, igy 2012-ben végiil ennek segitsegével jelent meg
XRP nevii kriptopénziik, melyet sajat halozatukon mitkkddtetnek. Az XRP sokaig jelentds
piaci részesedéssel a harmadik helyen allt a t6keérték szerinti ranglistan, azonban 2020-ban
az amerikai tézsdei feliigyelet (SEC) eljaras ala vonta a céget, mivel allaspontjuk szerint az
XRP-n keresztil illegalis részvénykibocsatast valdsitottak meg. (SEC, 2020) A Ripple
érvelése szerint az XRP azonban egy ,arucikk” (commodity) és nem tekinthetd
értékpapirnak (security), igy ennek kibocsatasa nem tartozik a tézsdei feliigyelet
hataskorébe, igy szerintiik az egész eljaras sem allja meg a helyét. Jogerds birosagi dontés
még napjainkban sem sziiletett. A pereskedést koveté években az XRP elveszitette
tokeértekének jelentds részét, korabbi 40 millidrd dolléros tokeértéke mara 22 millidrd
dollarra esett vissza. Sokan spekuldlnak egy pozitiv kimeneteli birosagi itélet
arfolyamfelhajto hatasara. Az XRP tovabbi érdekessége, hogy az altalanos kriptopénzekkel
ellenben itt egy centralizalt hal6zat iranyitja és felligyeli a blokklanctechnoldgia tranzakcioit,

igy itt nem valosul meg a korabban bemutatott elosztott, decentralizalt miikodés, amely a
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kriptopénzek egyik f6 értékajanlata. Az XRP igy inkdbb hasonlit a fiat pénzekre, annyi
eltéréssel, hogy allami kontroll helyett egy magancég hozza meg a stratégiai dontéseket. Az
XRP célkitiizése egy pénzintézetek kozotti digitalis fizetési haldzat kialakitdsa, melyben az

XRP az elszamolasi egység. (Danial, 2022)
Binance USD - #7

A Binance USD 2019-ben kertilt forgalomba, lizemeltetéi az amerikai Paxos nevii cég,
illetve az amerikai Binance nevi kriptopénztézsde. Ez a kriptopénz a Tether-hez és az USD
Coin-hoz hasonldan szintén egy stablecoin, melynek arfolyama 1:1-es atvaltasi rataval az
amerikai dollarhoz rdgzitett. A Binance USD éllitasa szerint minden forgalomban 1évo
tokenje mogott amerikai dollar all fedezetként, melyet biztositott amerikai pénzintézetekben,
illetve amerikai kincstarakban helyeztek letétbe. Ezzel a fedezettel teszik lehetévé, hogy a
tulajdonosok barmikor atvalthassak tokenjeiket dollarra, illetve dollarjaikat tokenekre.
Ennek igazoldsara a tokenek fedezetét biztositO Paxos havi szinten hivatalos
bankkivonatokat és fliggetlen auditalasi eredményeket publikalni. A tokenek az Ethereuem
¢s a Binance blokklancan érhetdek el, ezek kozott atjaras is biztositott, igy lehetévé teszik a
tézsdek kozti arfolyamkiilonbségeket kiaknazd arbitrazsiigyletek lebonyolitasat is.
(Binance.com, 2022) A Binance USD jelenlegi piaci kapitalizacioja kdzel 22 milliard dollar.
Felhasznalasi terllete megegyezik a kordbban emlitett két masik stablecoin-hoz:
kriptotézsdéken lehet vellk egyszeriien egyéb kriptopénzeket vasarolni, illetve token
formdajaban elkeriilhetd veliik a kriptopénzpiacot jellemzé magas volatilitas, anélkiil, hogy

fiat pénzre kelljen visszavaltania 6ket tulajdonosuknak.
Cardano és az Ada- #8

A Cardano blokklanca 2017-ben kezdte meg miikkodését, ezen valt elérhetové az Ada névre
keresztelt kriptopénz, mely napjainkban kozel 11,5 milliard dollaros tokeértékkel
rendelkezik. A Cardanot az Ethereum egyik tarsalapitdja hozta létre, aki fejlesztései soran
megmaradt az Ethereum f6 koncepcidinal, igy a Cardano szintén egy kriptopénz-platform,
melyen okosszerzédések is elérhetdek, de l1étrehozhatdak rajta tovabbi kriptopénz-tokenek,
illetve NFT-k is. Ezaltal a Cardano az Ethereum alternativajat kinalja, s6t megalapitasa ota
azt rekldamozta, hogy az Ethereum egy modernebb valtozata, amely PoW helyett PoS
konszenzusmechanizmussal mukodik. Ezéltal joval alacsonyabb karbonldbnyommal
rendelkezett versenytarsanal, azonban ez az eldnye 2022 végén megsziint, mivel az

Ethereum is sikeresen attért a PoS-re. A Cardanot jelenleg harom szervezet k6zosen fejleszti,
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de a szervezetek tervei szerint, a kovetkezo jelentds fejlesztési mérfoldkdvek elérése utan a

blokklancot teljes mértékben publikussa és decentralizaltta teszik. (Cardano.org).
Solana - #9

A Solana egy 2020-ban svajci-amerikai egytittmiikodésben létrehozott platform-tipusu
blokklanc és kriptopénz, melyen az Ethereumhoz és a Cardanohoz hasonléan decentralizalt
alkalmazasok, példaul okosszerzodések, decentralizalt fokonyvek, illetve NFT-k
futtathatok. A Solana azonban nagysagrendekkel gyorsabb adatfeldolgozast és joval
kedvez6bb dijakat kinal felhasznaldinak. A Solana a top tizes lista legfiatalabb tagja, masfél
évvel létrejotte utan, a 2021-es oktoberi kriptopiaci 0sszeomlaskor tékeértéke mar 70
milliard dollarndl jart, onnan zuhant vissza a mai 10 milliard dollérig. A Solana tovabbi
érdekessége, hogy a PoS-konszenzusmechanizmus mellett, az egyik térsalapitdja altal
kifejlesztett, proof-of-history (PoH) algoritmust is hasznélja. Ez az eljaras nagysagrendekkel
felgyorsitja a tranzakciok ellen6rzését, hiszen minden pénziigyi tranzakciOt egy
idébélyeggel lat el, mellyel gyorsabban rekonstrualhaté a tranzakciok sorrendisége, ezaltal

konnyebben ellendrizhetd azok helyessége is. (Picardo, 2022)
Dogecoin #10

A Dogecoint 2013-ban hoztdk létre a Bitcoin egyik legsikeresebb elagazasanak, a
Litecoinnak tovabbi modositasaval. Alapitoi 1étrehozéasakor egy ,,viccpénznek” szantak,
amivel a kriptopénzeket Ovezd spekulaciot akartak kifigurazni. (Saltzman, .2021) A
Dogecoin azonban mara kdzel 8 milliard dollaros piaci kapitalizacioval rendelkezik, igy
korantsem nevezheté mar viccnek. Tipusat tekintve egy fizetési kriptopénz, amely a
Bitcoinhoz hasonléan PoW konszenzusmechanizmussal miikodik, tehat banyaszhat6, am a
Bitcoinnal ellentétben a Dogecoin maximalis mennyisége nincs korlatozva. Emellett SHA-
256 algoritmus helyett, a Scrypt eljarast hasznalja, melynek segitségével nagysagrendekkel
gyorsabb adatfeldolgozéasra kepes. (Frankenfield, 2022) A Dogecoin tovabbi érdekessege,
hogy olyan online k6z6sségek, mint a Reddit, a Robinhood, a Wallstreetbets, majd késébb a
Twitter kezdték el felkapni, és tagjaik egymas kozott hasznalni a kriptopénzt. Késdbb
hatalmas I6kést adtak az arfolyamnak Elon Musk — napjaink talan legismertebb
enterprendrje — piacot manipulalo kozosségi média bejegyzései is. Ezek az online aktivitasok

igy erételjes virusmarketinget! biztositottak a Dogecoin szamara, ezért is nevezik az elsé

1 Az internetes kozosségi média feluileteken, illetve videdmegosztd felileteken felhasznaldi megosztasok altal
elterjedd informaciok, melyek reklam- és marketingértékkel birnak.
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,,mémcoin”-nak, hiszen sz&mos vicces kép, video és idézet kering az interneten a kriptopénz
logéjan szereplé Shiba Inu kutyardl és a ,,Holdig kilovo arfolyamokrol”. Ez nagyban
hozzajarult a Dogecoin ismertségéhez az interneten. Napjainkban felhasznalasat tekintve a
Dogecoint leginkabb online tartalomgyartok jutalmazasara hasznaljak a felhasznaldk, de
fizetéeszkozként is hasznalhaté a SpaceX nevii Urkutatdsi cégnél, valamint a Dallas
Mavericks amerikai kosarlabdacsapat meccseire is lehet vele jegyet valtani. A

pénzmozgasok nagyjat ennek ellenére a spekulativ kriptotézsdei kereskedés teszi Ki.

12. abra Internetes mém a Dogecoinrdl, (forras: cointribune.com)

A legelterjedtebb kriptopenzek attekintése utdn lassuk, hogyan alakult a kriptopénzek
piacanak teljes tokeértéke, a kriptotézsdéken jegyzett kriptopénzek szama, illetve a Bitcoin

piaci dominanciaja a jelenlegi top tizzel szemben.
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Kriptopénz neve 2017 Januar| 2018 Januar | 2019 Januar | 2020 Januar | 2021 Januar | 2022 Januar

Bitcoin 87.35% 33.55% 51.76% 68.58% 69.14% 40.04%

4 |Ethereum 3.94% 13,25% 11.66% 7.33% 13.43% 19.93%

& |Tether 0.06% 0,18% 1.40% 2.17% 2.15% 3.50%

@)|usD Coin 0.00% 0.00% 0.23% 0.22% 0.41% 1.89%

Binance Coin 0.00% 0,23% 0.61% 1.09% 0.59% 3.91%

X |Ripple (XRP) 1.34% 15,9% 11.00% 4.36% 1.42% 1.80%

Binance USD 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.10% 0.65%

4 |Cardano 0.00% 3,2% 0.93% 0.45% 0.91% 2.04%

Bl |sokana 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.06% 2.44%

)| Dogecoin 0.14% 0,23% 0.20% 0.14% 0.12% 1.02%

- |Egyebek 7.19% 33,46% 22,22% 15.65% 11.66% 22.78%
Teljes tokeérték 17,6 MrdS | 618Mrd$ | 125Mrd $ | 190 Mrd $ | 764 Mrd § | 2188 Mrd $

Kriptopénzek szama 636 db 1359 db 2086 db 2403 db 4154 db 8714 db

7. tablazat Bitcoin piaci dominanciaja (sajat szerk., forras: coinmarketcap.com, coingecko.com)

A Bitcoin mindvégig tartotta vezetd helyét a kriptopénzek kozt, a méasodik helyen pedig
szinte végig az Ethereum kdvette az évek soran. A valtozo tokeértékek is mutatjak, hogy a
piac mar szamos kisebb-nagyobb 6sszeomlason és korrekcion van tul, melyek kozil az

alabbiak voltak a legjelentésebbek:

- 2018 januér és december kozott a piac 811 milliard dollarrol 105 milliard dollarig
esett

- 2021 majuséban a piac 2485 milliard dollarrol esett vissza alig két honap leforgasa
alatt 1200 milliard dollarra, majd a kovetkez6 harom honapban elérte eddigi
legmagasabb, 2928 milliard dollaros piaci kapitalizaciojat. Innen tobb lépcsdben

végul a mai 930 milliard dollaros értékig esett, ahol az elmult félévet stabilan toltotte.

24h
Val

il ol i,

2018 2019 2020 2021 2022
13. abra Kriptopénzek piaci kapitalizacidja 2018-2022 (forras: CoinMarketCap.com, 2022)
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3. Sajat vizsgalat

3.1.Kutatasi célok és hipotézisek ismertetése

Kutatasom legfobb célja, hogy feltérképezzem és kategorizaljam a kriptobefektetéseket
fenyegeté veszélyeket és kockazatokat. Ezek lehetnek olyan veszélyek, melyek a
kriptopénzeket, vagy azok okoszisztémajat veszélyeztetik, ikletve olyanok, amelyek
befektetOk szamara hordoznak kockazatokat. Emellett célom vizsgalni, hogy az atlagos
kisbefektetok, illetve a mar kriptopénzbe is befektetok ezeket a tényezdket mennyire itélik
meg kritikusnak. Konkrét hipotéziseket is megfogalmaztam, amelyeket kovetkeztetd
statisztikai modszerekkel igyekszem majd bizonyitani, vagy cafolni. Ezek nagy része
viselkedéskozgazdasagtani elemekbdl merit, s dontési heurisztikak mentén vizsgalja egyes

torzitasi jelenségek megjelenését a kriptopénzekkel kapcsolatos befektetések terén.

1. Hipotézis: lgaz-e, hogy akik mar vasaroltak valaha kriptopénzt, alacsonyabbra értékelik

a kriptopénzeket fenyeget6 veszélyek és kockazatok kritikussagat?

2. Hipotézis: lgaz-e, hogy akik mar vaséroltak kordbban kriptopénzt, nagyobb aranyban

terveznek a kozeljovOben ismét kriptopénzhez kithetd befektetést?

3. HIPOTEZIS: lgaz-e, hogy az alacsony jovedelemmel rendelkezOk hajlamosabbak olyan

befektetési portféliokat dsszeallitani, melyekben a kriptopénzek dominalnak leginkabb?

3.2.A vizsgalat kdrulményei és helyszine

A dolgozat kovetkez6 fejezetében bemutatasra keriilé kutatast egy altalam végzett online,
kérdoives felméréssel Osszegyiijtott adathalmaz statisztikai elemzésével végeztem. A
kérdbivet a Google felhészolgaltatasan elérhetd tirlapszerkeszté szoftverrel készitettem

(https://docs.google.com/) es annak megosztasi funkcidival juttattam el a potencialis

kitoltékhdz. Annak érdekében, hogy szélesebb korbe is eljuttathassam kérdéseimet, a
kérdoivet két nyelven is elkészitettem, igy a magyar véltozat mellett angol nyelven is
kitolthetd volt. Az adatgytijtés 2021 majusa és 2022 januarja kozott zajlott. Ez id6 alatt 120
egyedi kitoltés érkezett be, ebbdl 99 magyar nyelven, 21 pedig angolul.
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Dear Visitor,

I would like to introduce myself briefly: my name is Peter Tamas Balogh and | am a graduate
of the Hungarian University of Agriculture and Life Sciences’ Executive MBA Manager
course. | am currently working on my thesis where | will be analyzing the risks of
cryptocurrency investments (e.g. BitCoin, Ethereum, Ripple). With this survey | am collecting
feedback for my research from small investors regarding their opinions, experiences and
investment practices when it comes to cryptocurrency-related assets. The main goal of my
research is to assess the presence, incidence and acceptance of crypto assets among
investors and to see how aware they are when it comes to the risks of these types of
investments.

If you have already heard about cryptocurrencies or you have already traded with any of

them, and you have 5-10 minutes to fill out this survey you could help my research
immensely! Many thanks in advance!

R EEEEREREREREREEhERERERERWRER,—II—€————————¥nn——a——————
14. &bra A kérddiv angol nyelvii bevezetd oldala

"r

A téma komplexitdsa végett igyekeztem megvalogatni a kérddivet kitdltok korét, hiszen
szamos kérdés értelmezéséhez is mar meglévé pénzlgyi ismeretek, illetve befektetési
tapasztalatok voltak szikségesek. Az adatgyiijtést emiatt célzottan sajat ismeretségi
kdromben, valamint pénzlgyi teriletekkel, illetve kifejezetten kriptobefektetésekkel
foglalkozd magyar kozosségi media csoportokban végeztem. Az adatok elemzését koveten
kiderll, hogy a megkérdezettek kozott felulreprezentaltak a magasan képzett, nagyvarosi
kitoltok, akik rendszeres internethasznaldk, atlagon fellli jovedelemmel rendelkeznek,
valamint technolégiai agazatban dolgoznak. Ebbél fakaddan az Osszegyiijtott adatok
semmiképp nem tekinthet6ek reprezentativ mintanak. Ebben a mintadban vérhatéan az
orszagos és nemzetkozi atlagndl joval magasabb aranyban ismerik a kitoltok a
kriptopénzeket, illetve rendelkeznek befektetési tapasztalatokkal ezen termékek terén. A
kérd6iv bevezet6jében elére megemlitettem azt is, hogy kisbefektetok tapasztalatait és

befektetési szokasait kivdnom vizsgalni kriptotermékekkel kapcsolatban, ez feltehetéen

tovabb sziikitette azok korét, akik ténylegesen ki is toltotték az tirlapot.
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3.3.A vizsgalati minta bemutatésa

A kérdéivvel négy kategdridban gylijtottem adatokat. Az els6 a személyes adatok
kategoériaja, melyet minden kit6lt6 megadott (120 f6). A masodik kategoria a befektetesi
adatok, melyeket csak azoktol a kitoltoktél kértem be, akik rendelkeztek valamilyen
pénziigyi befektetéssel (89 f6). A harmadik kategoria a kriptopénz-befektetési adatok,
melyet azon befektéssel rendelkezok toltottek ki, akik mar kriptopénzt is vasaroltak (59 £6).
A negyedik kategoria, az altalanos kriptopenz adatok, melyet minden a kutatasban

résztvevo kitolthetett, aki hallott mar kriptopénzekrol (115 £6).

. Van a3
SZEMELYES S0 S NEm Hallott mar._ ey ERDOI
|— = pénziigyi »> kripto- KERDOIV
ADATOK . 3 E
o befektetése? pénzekrdl? VEGE
1206 ’

A A

v

IGEN
NEM l
" e KRIPTOPENZ- Aitalinos
BEFEKTETESI Vasarolt | .. N )
ADATOK e »| BEFEKTETESI KRIPTOPENZ-
o pénzt? ADATOK ADATOK
89f6 596 1155
15. abra A keérdoiv logikai felépitése és a gyiijtott adatok kategoridi (sajat szerk.).

A fejezet alpontjai részletesen bemutatjék a vizsgalati minta 6sszetételét a fent emlitett négy

kategOria mindegyikén.

3.3.1. Személyes adatok bemutatasa

A kérddiv elsé szekcidjaban a kitoltdk személyes hatterére vonatkozd kérdéseket
csoportositottam, ezen személyes adatokra a hipotéziseim vizsgalatahoz és az 6sszefliggések
elemzéséhez volt szikségem. Korcsoport szerinti felosztasban a kit61ték koziil 9 £6 esik a 25
év alattiak k6z¢, 80 f6 26-40 év kozé, 25 16 46-57 év kozé, valamint 2 £6 58-76 év kozé. Az

alabbi sdvdiagram szemlélteti a kitoltok sziiletési id6 szerinti megoszlasat.

Mikor sziletett?

1997 -2012 e 9 0
1981 - 1 9916 | 50 15
1965 - 1980 eSS 05 {0
1946 -1964 W 215
Nem valaszolok W 4 {6

0 106 2016 30106 4016 506 60 f6 7010 8010 90 6

16. &bra Kérdésiv - Mikor szilletett?

A legmagasabb iskolai végzettség tekintetében 5 f6 tudomanyos fokozattal bir, 80 f6

egyetemet vagy fOiskolat végzett, 22 f6 gimnaziumi vagy szakkozépiskolai érettségivel
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rendelkezik. 9 f6 csak altalanos iskolat vagy kevesebb, mint nyolc altalanos osztalyt végzett.
Osszevetve ezt a 2021. évre sz6l6 magyar végzettségi adatokkal (KSH, 2021) lathat6, hogy
a foiskolat, egyetemet és doktorképzést végzettek aranya a kitoltok kozott 73,2%, mig a
magyar lakossagban ez minddssze 24,6%. A kozépfoku végzettségiieck emiatt mar
alulreprezentaltak a kitolt6k kozott 18,9%-os aranyukkal, szemben az orszagos 32%-kal. Az
érettségivel nem rendelkezoket csupén 7,7%-ben képviselték a 43%-o0s orszagos aranyukkal

szemben.

Mi a legmagasabb iskolai végzettsége?

Tudomanyos fokozat (PhD) N 5 16
Féiskolai vagy egyetemi diploma (BSc, MSc) e 50 15
Gimnaziumi éreffségi MG 4 {5
Szakkozepiskolai éreftségi I 3 5
Altalanos iskola w5 15
Kevesebb, mint 8 aitalanos WEE 4 5
Nem valaszolok HEE 4 6

0 105 2016 3010 406 506 6016 7016 8010 906

17. dbra Keérddsiv - Mi a legmagasabb iskolai végzettsége?
A Kkitolték tevékenységiik szerint leginkabb technoldgiai, szolgaltatasi, gepgyartasi,
épitdipari €s pénziigyi szolgaltatoi teriileteken dolgoznak. De a legtobb jelentds iparagazat
képviseltette magat, még olyanok is kitoltotték a kérdoivet, akik jelenleg nem dolgoznak. A

részletes iparagi megoszlast az alabbi sdvdiagram szemlélteti.

Milyen iparagban dolgozik?

Turizmus, vendéglatas e 3 {5
Kereskedelem 3 {5

Epitdipar, ingatianipar 916

Pénzigyi szolgalfatasok — 5 ()

Jelenleg nem dolgozom  me— 5 5
Infrastruktlira, kiiziekedés, logisztika ———— 4

Energiaipar, kizmivek m— 4 {3

Gyogyszer- €s egeszsegipar m————— G G

Egyéb szolgaltatasok 16 18
Agrar- és élelmiszeripar ————— 4 {3
Technoldgia, média, tavikdzlés 3316
Autdipar, gépgyartas 9o
Nem valaszolok 16 6
0 51 101D 1510 2016 2515 3015 3510

18. abra Kérdsiv - Milyen iparagban dolgozik?
A befektetési szokasok és Osszefiiggések vizsgalatdhoz rakérdeztem a kitolték nettd havi
jovedelmére is, ezeket az alabbi abra mutatja be. Magyarorszagon 2021-ben a brutté havi
atlagkereset 492 800 forint volt, ami kedvezmények nélkil netté 327 700 forintot jelent
(KSH, 2021). A kérdéivet kitoltok magas hanyada, - a megadott adatok alapjan - az atlag
jovedelem tobbszordsét is megkeresi. Bar megjegyzem, hogy a KSH adatai kizéarélag a
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munkabérbdl szarmazo bérjovedelemre vonatkoznak, mig a kérdéivben altalanossagban
érdeklédtem a netto jovedelmekrdl. A valaszadok 24%-a keres a magyar atlagkereset koril,
vagy azalatt; 44% megkeresi a magyar atlagjovedelem duplajat, mig 32% az atlag
haromszorosat, vagy még tobbet is hazavisz havonta. A kitolték altalanosan nézve magasan
képzettek, koruk alapjan nem palyakezd6k, és befektetéseik révén feltételezhetéen a
pénzligyileg tudatos rétegbe tartoznak. Ezeket szem el6tt tartva, taldn annyira nem is

meglepdek az adatok.

Mekkora az atlagos havi netté jévedelme?

Tdbb mint 1.200.000 HUF I G {5
1.000.000 - 1.200.00 HUF e 26 O
750.000 - 999.999 HUF I 21 5
650000 - 749 999 HUF I 13 {5
400.000 - 649.999 HUF I 10 6
250.000 - 399.999 HUF e 10 0
150.000 - 249.999 HUF e 12 15
0-149.999 HUF mmmm 2 {5

Nem valaszolok | () 5

o0fd 510 105 158 2015 2515 305

19. bra Kérdasiv - Mekkora az 4tlagos havi nett6 jovedelme?

3.3.2. Befektetési adatok bemutatasa

A személyes kérdéseket kovetden attértem a kovetkez6 szekciora, ahol a kitoltok befektetési
szokasait, a meglévo portfolidik Gsszetételét és a kriptopiachoz valo hozzaallasat mertem
fel. Ezt a szekciot csak azok toltotték ki, akik bevallasuk szerint rendelkeztek valamilyen
pénzligyi befektetéssel. A 120 kit6ltébol oOsszesen 89 f6 rendelkezett valamilyen

befektetéssel, igy csak ez a 89 6 valaszolt a kategoria tovabbi kérdéseire.

Rendelkezik-e barmilyen pénziigyi befektetésekkel?

Igen, 89 fo Nem, 31 fo

20. abra Kérdsiv - Rendelkezik-e barmilyen pénzlgyi befektetéssel?

Akik rendelkeztek pénzigyi befektetéssel, rendkivul aktivan nyomon is kovettek
portfaliojuk alakulasat és szamos forrashol tajékozodtak gazdasagi és pénzugyi hirekkel
kapcsolatban. A megkérdezettek 31%-a napi szinten, 44%-a heti szinten, 15%-a havi szinten

kovette befektetései alakulasat, csupan 9% kdvette ennél ritkabban portfélidja sorsat.
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Milyen aktivan koveti befektetései alakulasat?

Mapi szinten I 7§
Heti szinten e 30 6
Havi szinfen I 13 {5
Negyedéves szinten a4 {6
Féléves szinten MM 2 fi
Eves szinten mm 13
Ritkabban, amikor épp eszembe jut R 2 5

0fd 513 101 156 201 251 3016 356 4013 4513

21. &bra Keérdsiv - Milyen aktivan koveti befektetései alakuldsat?

Milyen csatornakon informalédik befektetési hirekkel és trendekkel kapcsolatban?

Bardtok, Ismerdsok I 35 i
Pénzigyi ntezmény I 15 0
Befekietési tandcsado IS ¢ {3
Podcastok IS 2 {0
Blogok, viogok I 44 T3
Online koizasse ek N 516 T3
Nemzetkdzi sajtd I 52 T
Belféldi sajts I 42 13
Mem kivetem a befektetési hireket mmm— 3 f3

0fd 10 8 201 301 40 1§ 50 fd 60 fd

22. dbra Kérddiv - Milyen csatornakon informalddik befektetésekkel kapcsolatban?

Az alabbi abra és adattdbla bemutatja részleteiben, hogy a kérddivet kitoltdk befektetési
portfolioi milyen termékekbdl allnak Ossze, és hogy az egyes instrumentumok atlagosan
hany szazalékat teszik ki egy portfélibnak. A hadrom legelterjedtebb befektetési forma a
megkérdezettek kozt a részvény, amely a vizsgalt 89 portf6liébol 53-ban szerepel, a
kriptopénz, amely 51-ben van jelen, illetve az allampapir, ami 35-ben talalhat6 meg. A
portfoliokban betoltétt aranyok atlagolasa azt mutatta, hogy egy éatlagos portfolio
legnagyobb részét, 29%-at kriptopénzek teszik ki, melyet 22%-kal az &llampapirok
kovetnek, majd 19%-kal a részvények. A szorasértékeket vizsgalva megallapithatjuk, hogy
mind a kriptopénzek, mind az allampapirok aranyai rendkiviil eltéréek a portfoliok kozott,
35-39%-0s szOrést mutatnak, a részvények aradnyanak szorésa ezzel szemben csak 25%.
Mivel az adott befektetési formak portfolionkénti nomindlis értékei nem allnak
rendelkezésre, a portféliok sulyozott atlagolasra sincs mod. Ez torzitd hatasi, ha kis 6sszegil,
de teljesen kriptopénzekre specializalt portéfdliokat vetlink 6ssze magas 0sszértékii, de
diverzifikalt portfoliokkal. A tablazatban leolvashatd aranyok csupan az egyes portféliok
atlagos Osszetételét mutatjak be.
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A kérdéivet kitoltok befektetési portfolionak dsszetétele

FomeIokezott Siagos arny (47 _ b _%

Hany porifolioban szerepel? = Hany portidlioban szerpel (%)?  Portfoliok kizotti atlagos arany (%)?  Portfoliok kozott atlagos arany (% szoras)?

Hany portfolioban szerepel?

29% 6%

= Allampapir 35 3% 22% 35%
m Katvény 15 17% 3% 8%
Részvény 53 60% 19% 25%
m Befekietési céll ingatian 16 18% 8% 20%
= Befektetési alap 2 3I0% % 16%
m Deviza 32 36% 5% 10%
Nemesfém 11 12% 1% 3%
Kriptovaluta 51 57% 29% 38%
Egyéb 19 21% 6% 18%

23. abra Kérddiv - Befektetési portfoliok dsszetételei

3.3.3. Kriptopénz-befektetési adatok

A kriptopénz-befektetési adatokat megvizsgalva lathatjuk, hogy a megkérdezettek 49%-a,
59 f6 mar vasarolt valamilyen kriptopénzt, mig 51%-a, 61 f6 még nem, am ebbdl 31 {6
semmilyen befektetéssel nem rendelkezik. Osszehasonlitasképp a Portfolio.hu és a Datalyze
altal 2022 novemberében publikalt ezer f6s reprezentativ felmérésben a magyar
megkérdezettek 58,7%-a nem rendelkezett semmiféle megtakaritasi formaval! A kérdéivet

kitoltok korében ez az arany csak 25% kortili.

Vasarolt-e mar barmilyen kriptopénzt?

e AR E—

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 50% 100%

migen =mNem mNem, de mas befekieiése sincs
24 abra. Kérddiv - Vasarolt-e mar kriptopénzt?

A megkérdezettek kockazatkeriilési szintjét tekintve szinte tokeletes haranggorbét adtak ki
a vaélaszok, 7 ember nagyon kockazatkeriilonek vallotta magat, 23 {6 inkabb
kockazatkeriilonek, 30 f6 kozepesen, 23 f0 inkabb nem kockazatkeriilonek, mig 6 {6
egyaltaldn nem tartja magat kockazatkeriilének. Erdekes modon még a magukat teljesen
kockazatkertild kitoltok 28%-a vasarolt mar kriptopénzt, de ez az ardny jelentdsen magasabb
a magukat egyaltalan nem kockazatkeriilonek tartok kozott, akik koziil 83% vasarolt mar

Kriptopénzt.
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Mennyire tartja magat kockazatkertilének és vasarolt-e mar kriptopénzt?

Telies mértékben | 510
Inkabb igen | 1016
Kozepesen | 71
inkibb nem - GO 7%
Egyaltalan nem  |IEESHGN TG
06 513 1013 1513 2013 2518 305 351

= Vasarolt mar kriptopénzt Nem vasdrolt még kriptopénzt
25. abra Kérddiv - Mennyire tartja magdt kockdzatkeriilének,vasarolt-e mar kriptopénzt?

A kérddivet kitoltok nagy része a 2017 utan vasarolt el6szor kriptopénzt, bar 1-1 kitdltd mar
az ezt megel6z6 években is befektetett. Az adatok szerint 2020-ban és 2021-ben még tdbben
szélltak be valamilyen kriptobefektetésbe, Ha visszaemléksziink a kriptopiac globalis
tokeértekének valtozasara, eldszor 2017-ben érte el elsd csticspontjat a piac, majd 2020-ban,
illetve 2021-ben. Az 10j befektetk megugrd szama tokéletes atfedést mutat ezekkel a

csucsokkal, valamint egyértelmt névekedd trendet mutat.

Melyik évben vasarolt elészor kriptopénzt?

2016 )
1516 -
p: —_ 86 B0 B
ot - 2 ........,....1.I5..u._A.u.2.lﬁ._....._....1._1_6.....‘....,.... I I
01 ...t
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

26. abra Kérddiv - Melyik évben vasdarolt eldszor kriptopénzt?

A kriptopiacra vald belépés leggyakoribb indoka a kitoltdk kozott a hosszi-, illetve
kozéptava befektetés volt 32, illetve 26 f6 szamara. Ezt kdvették a rovidtava spekulacios
célzattal beruhdzok, 23 06, és akik diverzifikacio céljabol fektettek be, 16 f6. 13 f6 a gyors
meggazdagodast, illetve a befektetési trendek kovetését jelolte meg, mig 13 f6 szerint csak

vicces Otletnek tiint.

Milyen megfontolashol vasarolt kriptopénzt?

Vicces dtietnek tint I 13 {0
Gyors meggazdagodas reménye IS 13 f0
Diverzifikicic I 16 {6
Befektetési rendek kivetése I 13 f0
Hosszitavi befekietes I 27 T
Kozépidvi befekictds I 26 0
Rovididvi spekuldcid I 23 5

27. &bra Kérddiv - Milyen megfontolasbdl vasarolt kriptopénzt?
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A kriptopénzek azota 24 6 szamara teljes mértékben beépliltek a befektetési portfoliokba, 4
f6 szamara inkabb igen, 14 f6 szamara kozepesen. 12 {6 szdmara azota inkabb nem épiiltek

be, mig 5 {6 szdmara egyaltalan nem.

Mennyire épliltek be azéta a kriptopénzek hefektetései kbze?

Teljes mértékben I 24 6
Inkdbb igen G 4 {0
Kozepesen I 14 15
Inkdbb nem I 12 6

Egyditaldan nem I 5 0

0 fd 5 fd 1013 1516 2010 251d 3016
28. dbra Kérddiv - Mennyire épliltek be azéta a kriptopénzek befektetései kdzé?
3.3.4. Altalanos kriptopénz adatok
A kérddiv altalanosan kriptopénzekre vonatkozo szekcidjat 114 6 toltotte ki. Ezen Kitoltok
koziil 69 f6 tervez a kozeljovében valamilyen kriptopénzhez kapcsolodo befektetést, mig 45

f6 nem.

Tervez-e a kdzeljpvében valamilyen kriptovalutahoz kéthetd befektetést?

1 69 fo 45 fo

0% 1% 20% 30% 40% 50% 60% T0% 80% 90% 100%

migen m Nem

29. abra Kérddiv - Tervez-e kriptopénzhez kothetd befektetést?

A leggyakoribb moddja a tervezett befektetésnek online kriptopénztarca hasznélata (39 £6),
ezt kovetik a kriptopénzekre épiild derivativak (25 f6), majd a kriptopénzekkel, vagy
blokklanccal foglalkoz6 cégek részvényei, illetve a hardver alapu kriptopénztarcak (20-20
f0).

Milyen médjat valasztana a kriptobefektetésnek?

Mg nem tudom I 11 7
Hardware alapt kriptopénztarca (Cold walet) I 20 6
Online kriptopénztarca (Hot waiet) |, 24 6
Kriptopénzzel vagy blokkldnccal foglalkozé cég részvényeinek vasariasa [NNENEGEGEGEGEEEEEEN 20 f5
Kriptopénzre épild derivativ termék visdnasa [ 25 G
0fd 5 1013 1510 201 2516 301 35fd 4016 456

30. abra Kérddsiv - Milyen modjat valasztana kriptobefektetésnek?

A legfébb indokok azok kozt, akik nem terveznek kriptopénzt vasarolni, a tdl magas
kockazat (26 0), illetve az aggasztd szabalyozatlansag (20 f6). Ezen felil 14 f6 nem lat

benniik hosszutavu potencialt, mig 12 f6 egyaltalan nem tartja ezeket elfogadhat6 befektetési
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terméknek. 9 {6 bevallasa alapjan nem érti a mogottes technoldgiat, vagy nem tudja, hogy
hogyan lehet kriptopénzt vasarolni, ezért nem tervez kriptopénzekbe befektetni.

Miért nem tervez kriptopénzekbe befektetni?

Semmiyen befektetést nem tervezek I O 0
Aggaszt a szabalyozatlansaguk GGG 20 {3
Mem tartom ezeket elfogadhato befektetési termékelknek GGG 12 0
MNem ldtok benndk hosszitdvid potencidlt GGG 14 6
MNem értem a technologiat, ezért nem bizom benndk GGG © 0
Tul kockdzatosnak tartom I 6 T
Nem tudom hogyan lehet I © f0
0 6 5o 10 f6 1516 2015 2515 305

31. bra Kérddiv - Miért nem tervez kriptopénzbe befektetni?

3.4.A vizsgalati modszerek bemutatasa

A vizsgélat elsé fele leird statisztikai eljarasokra, gyakorisagi sorokra, atlagolasra, sulyozott
atlagokra, szorés-szdmitasokra, valamint szakirodalmi feldolgozasokra épit. A vizsgélat
masodik felében kovetkeztetd statisztikai eljarasokra alapozva, a begyijtott foként ordinalis
skalakat, Likert-skalakat, illetve egyéb diszkrét adatokat elemeztem. A vizsgalatok soran
néhol Kisebb adattorzitassal dolgoztam, az 5-fokl Likert-skalakat 3-fokdra redukélva. A
kovetkeztetd statisztikai szamitasokat, Osszefliggésvizsgalatokat, hipotézisvizsgalatokat
Microsoft Excel programmal, félig manualisan levezetve végeztem. A hipotézisek
elfogadasarol a vizsgalt adatok tipusabol kifolydlag nagyrészét Khi-négyzet probakkal és a

Cramér-féle kontingencia-egyutthatd kiszamitasaval dontottem.

3.5.Az eredmény bemutatésa

Az alébbi fejezet sszefoglalja, hogy a kérd6ivet kitolték mennyire ismerik a vezetd
kriptotermékeket, és mennyire tartjdk kockazatosnak ezeket. Emellett bemutatja, hogy a
beerkezett vélaszok alapjan mennyire tartjak kritikusnak a fobb kock&zatforrasokat. A

fejezet vegén levezetésre és elemzésre kerilt a szakdolgozat harom f6 hipotézise is.

3.5.1. Leir¢ statisztikai elemzések

Az alabbi 3-fokdra redukalt Likert-skalakon lathato, hogy a kérdéivet kitolték korében
mennyire volt ismert 10 jelentdsebb kriptopénz. A kit6ltok magasan a Bitcoint ismerték
legjobban, csupan 13%-uk allitotta, hogy nem, vagy csak kicsit ismeri. Ezt kovette az
Ethereum, melyr6l csak 24% Allitotta, hogy nem, vagy csak Kicsit ismeri. Ismeretségben
ezeket kodvette a Bitcoin Cash, illetve a Binance Coin és a Ripple (XRP). De az utobbiaknal

mar a kit6lték tobb, mint 60%-a nem, vagy csak kicsit ismerte az adott terméket.
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Mennyire ismeri az alabbi kriptotermékeket?

Bitcoin (BTC)
Ethereum (ETH)
Bitcoin Cash {BCH)
Binance Coin (BME)
Ripple (XRF)
Bitcoin SV (BSV)
Stellar (XLM)
Cardano (ADA)

Dogecoin (DOGE)

Litecoin (LTC)

o]

&

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

g
3
3
Ed

m Jol, vagy nagyon jolismeri  wKodzepesen ismeri  wNem, vagy kicsit smeri

32. dbra Kérddiv - Kriptopénzek ismertsége

A termékek ismertségét kovetden azok kockazatossagat kellett értékelnie a kitoltoknek. A
Bitcoint, illetve az Ethereumot tartottdk legkevésbé rizikdsnak a kitdltdk, melyet a Binance

Coin, illetve a Cardano kovetett. A két legkockazatosabb a Dogecoin és a Bitcoin SV.

Mennyire tartja kockazatosnak az alabbi kriptopénzeket?

Bitcoin (BTC)
Ethereum (ETH)
Binance Coin (BNB)
Cardano (ADA)
Litecoin (LTC)
Stellar (XLM)

Ripple (XRF)

Bitcain Cash (BCH)

Bitcoin SV (BSV)

Dogecoin (DOGE)

0

=

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 30%

w
g
g
Ed

mMNem, vagy csak kicsit kockdzatos = Kozepesen kockazatos = Nagyon, vagy rendkivil kockazatos
33. dbra Kérddiv - Kriptopénzek kockéazatossaga
Az alabbi tablazat Osszefoglalja 10 kockézati tényezd rangsoroldsat azok kritikussaga
szerint. Az adatok a kérddiv altalanos kriptopénz adatok szekci6jabol szarmaznak, melyet
105 6 toltott ki. A kérdoivet kitoltok a legkevésbé kritikusnak a blokklanc technologia
megbizhat6sagat tartottak, 66%-uk tartja nem, vagy csak Kicsit kritikusnak. Ezt kovette a
kriptovalutak hirtelen szétvaladsa (57%), valamint a kornyezetkarositas (54%). A

legkritikusabb veszélyforrasnak a kitoltok a nagybefektetok ¢és influencerek piaci



manipulacidjat lattak, ezt a kitoltok 67%-a tartotta kritikusnak, vagy nagyon kritikusnak. Ezt
kovette a biztositas hidnya (44%), valamint a torvényi és felligyeleti szervezek hianya (43%).

Kockazati tényezdék kritikussaga

Kriptovalutak hirtelen szétvalasa (fori) _ 29% 18% )
Atlathatatian termékvalaszték _ 34% 15% )

Elfelejtett, elvesziett jelszavak — 21% 38% )

Meghibdsodd kriptopénztarcak _ 22% 3% )

Blokidanc technoldgia megbizhatsaga _ 12% 24% )
Komyezetkarositas _ 27% 2% )

Nagybefekietdk és influencerek piaci manipulacidia - 25% 67% )
Magas volatilitis _ 34% 39% )

Biztositas hianya — 26% 44% )

Torvényi keretek és felligyeleti szervek hianya _ 19% A% )
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

mNem, vagy kicsit kritikus Kozepesen kiitikus Kritikus, vagy nagyon kritikus

34. abra Kriptopénzek kockazatainak rangsorolasa

3.5.2. Hipotézisvizsgalatok
Az alabbi fejezetben részletesen kifejtem a felallitott hipotéziseimet, kifejtem a mdgottes
felvetéseimet, illetve az Osszegyljtott adatok alapjan ezeket statisztikai modszerekkel

elemzem és birdlom el.

1. HIPOTEZIS: IGAZ-E, HOGY AKIK MAR VASAROLTAK VALAHA KRIPTOPENZT,
ALACSONYABBRA ERTEKELIK A KRIPTOPENZEKET FENYEGETO VESZELYEK ES KOCKAZATOK

KRITIKUSSAGAT?

Az elsé6 hipotézist az egyik kedvenc kutatasi tertiletem, a dontési heurisztikék befektetésekre
gyakorolt hatasainak elméletei ihlették. Ez a modern befektetési elméletek egyik Uj terilete,
amely a befektet6k pszicholdgiai dontéshozatali mechanizmusait vizsgalja. A heurisztikak
alapvetéen dontéshozast megkonnyitd és felgyorsito, leginkabb tudatalatti mechanizmusok,
azonban ezeknek er6s torzitd hatasai lehetnek befektetési dontéseinkre, kivaltképp, ha nem
tudatositjuk 6ket magunkban. Az els6é hipotézisem a megerdsitési torzitas és a tulzott
magabiztossag torzitasanak jelenlétét feltételezi. Ez a két heurisztika azt irja le, hogy az
emberi gondolkodas hajlamos azokat az informaciokat elényben részesiteni, melyek

megerdsitik a sajat vilagképét, dontését, véleményét. Az ezzel szembemend informaciokat

kerllik, felszinesen futjak at, illetve alabecsilik. (Cheng, 2018) Valamint, a nehéz
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kérdésekkel kapcsolatban sokszor hajlamos az ember feladni a kritikai hozzaallasat és

talzottan megbizni els6dleges itéleteiben.

A hipotézis vizsgalatahoz felhasznaltam az adatgy(jtés kriptopénz-befektetési adatait,
valamint a befektetési adatokat. Ezekbol az adatok tisztitasat kovetden 112 adatrekord allt
rendelkezésemre. Az y-tengely felosztasanak alapja a “Van-e barmilyen befektetése?”,
illetve a “Véasarolt-e mar barmilyen kriptopénzt?” kérdésre adott valaszok alapjan tortént.
Mig az x-tengely felosztasahoz megvizsgaltam, hogy a vélaszadok milyen atlagos
pontszamra értékelték a kriptopénzek 10 vizsgalt kockazati tényez6jét. Ehhez az 6t-foku
Likert-skaldkhoz 0-t6l 4-ig szdmokat rendeltem, majd ezek szamtani atlagat meghatarozva
kialakitottam a ,,Kevésbé tartja kritikusnak a veszélyforrasokat™ (atlag kisebb, mint 2 pont),
valamint a “Kritikusabbnak tartja a veszélyforrasokat” (atlag nagyobb vagy egyenld, mint
2 pont) kategdridkat. Az adatokat az alabbi kontingenciatablazat, valamint az utana talalhaté
elméleti gyakorisagi tablazat foglalja 6ssze.

Kontingencia tablazat x2-prébahoz (f)

Kevésbé tartja kritikusnak a Kritikusabbnak latja a Sorosszegek

veszélyforrasokat (=2 .0) veszélyforrasokat (==20)
Vasarolt mar kriptopénzt 37 20 a7
Nem vasarolt kriptopénzt 20 35 55
Oszlopisszegek 57 55 112

Elméleti gyakorisagi értékek x2-probahoz (F)

Kevésbé tartja kritikusnak a Kritikusabbnak latja a Errrmsmara

veszélyforrasokat (<2.0) veszélyforrasokat (==2.0)
Vasarolt mar kriptopénzt 2901 2799107143 57
MNem vasarolt kriptopénzt 27.99107143 27.00892857 55
Oszlopdsszegek 57 55 12

8. tablazat Kontingencia és elméleti gyakorisag tablak az elsé hipotézis vizsgalatahoz (sajat szerk.)

Az elméleti és gyakorlati értékek meghatarozasa utan Khi-négyzet probaval vizsgaltam a két
ismert valtozo fuggetlenséget, hiszen ez az eljaras alkalmazhatd egymintas mindségi

ismérvek vizsgalatara.

Ho = Az, hogy valaki korabban vaséarolt-e mar kriptopénzt, fiiggetlen attél, hogy ma milyen

kritikusnak itéli meg a kriptopénzeket érinté veszélyforrasokat.

Hi = A veszélyek kritikussdganak megitélése nem fliggetlen attdl, hogy valaki vasarolt-e

mar korabban kriptopénzt.
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Probafiggvény értékei y2-probahoz

Khi-négyzet priba 2
" (o - Fy)° (£, = Fy)
2=y Yu=Fi) f r y
. Y Z Fi ) if FU
i=1 j=1 :
[1,1] 37 29 0089 2 20129545354615
[1,2] 20 27.9911 2.28134256004782
[2,1] 20 279911 2.28134256004782
[2,2] 35 27.0089 2.36430047225502
¥2=| 912828104769681
9. tablazat Khi-négyzet prébafiiggvény értékei az elsd hipotézis vizsgalatahoz (sajéat szerk.)
Szignifikancia szint 0,05 / v Cramér-féle asszociacios
DF-szabadsagok 1 C= v‘ N-min{(r—1);(c—1)} egyltthato értéke
x2 kritikus érték 3.841 0.285486443

Mivel a prébafliggvény szamitott értéke (9,128) nagyobb, mint az 1-es szabadsagfokhoz

tartozd kritikus érték (3,841), a nullhipotézist elutasitjuk, azaz a két ismérv nem fliggetlen

egymastdl, vagyis a veszélyforrasok kritikus megitélése és a kriptopénzek korabbi vasarlasa
kozott sztochasztikus, vagy fiiggvénykapcsolat van. Emellett 0...1 skdlan mozg6d Cramér-
féle asszociacios egyutthatd a 0,285-0s éertéke viszonylag gyenge 6sszefliggést mutat a két

valtozo kozott. Ennek alapjan az els6 hipotézist elfogadom.

2. HIPOTEZIS: IGAZ-E, HOGY AKIK MAR VASAROLTAK KORABBAN KRIPTOPENZT, NAGYOBB

ARANYBAN TERVEZNEK A KOZELIOVOBEN ISMET KRIPTOPENZHEZ KOTHETO BEFEKTETEST?

A felvetésem alapja az ,,utélagos bolcsesség” néven futd heurisztikara épit. Ennek lényege,
hogy utélag eltilozzuk, hogy mit tudtunk eldre, azt hissziik, hogy tobbet tudtunk a dontés
eldtt. Mivel az adatok gytijtésekor a kriptopénzpiac épp a legmagasabb csdcsait dontotte meg
nap mint nap, sok befekteté megnyugtathatta magat azzal, hogy 6 mar korabban is felismerte
a kriptopénzekben rejlé nagy lehetéségeket, melyekkel mindeddig nagyon jol jart, igy

hajlamosabb lehet ismét ilyen rizikos befektetéseket kezdeményezni.

A hipotézis vizsgalatahoz felhasznaltam az adatgy(jtés kriptopénz-befektetési adatait,
valamint a befektetési adatokat. Ezekbdl az adatok tisztitasat kovetden 114 adatrekord allt
rendelkezésemre. Az y-tengely felosztasanak alapja a ,,Van-e barmilyen befektetése?”,
illetve a ,,Vasarolt-e mar barmilyen kriptopénzt?” kérdésre adott valaszok alapjan tortént.
Az x-tengely felosztasa pedig a ,,Tervez-e a kézeljovében valamilyen kriptopenzhez kéthetd
befektetést?” kérdésre adott igen-nem valaszok alapjan oszlott meg. Az adatokat az alabbi
kontingenciatablazat, valamint az utana talalhatd elméleti gyakorisagi tablazat foglalja

0ssze.
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Kontingencia tablazat ¥2-probahoz (f)

Tervez vasarolni Nem tervez vasarolni  |Sordsszegek

Vasarolt korabban 46 12 58
MNem vasarolt korabban 23 33 56
Oszlopisszegek 69 45 114

Elméleti gyakorisagi értékek x2-probahoz (F)

Tervez vasarolni Nem tervez vasarolni | Sordsszegek

Vasarolt korabban 35 11 22 89473684 58
MNem vasarolt korabban 33.89473684 22 10526316 56
Oszloposszegek 69 45 114

10. tablazat Kontingencia és elméleti gyakorisag tablak a masodik hipotézis vizsgalatahoz (sajéat szerk.)

Ho = Az, hogy valaki korabban véséarolt-e kriptopénzt, fuggetlen attdl, hogy a kézeljovében

tervez-e kriptopénzhez kothetd befektetést.

Hi = A kozeljovében tervezett kriptopénzhez kothetd befektetés nem fliggetlen attol, hogy

valaki vasarolt-e mar korabban kriptopénzt.

Probaflggvény értékel ¥2-prébahoz

Khi-négyzet préba 2
rien : (=5
' == Fij ! ! Fij

[1,1] 46 351053 3.38112522686025
[1,2] 12 22 8047 5.18439201451906
[2.1] 23 33.8947 3.50187969924812
[2,2] 33 22.1053 5.36954887218045

X2 =| 17.43694581280790

11. tablazat Khi-négyzet prébafliggvény értékei a masodik hipotézis vizsgalatahoz (sajat szerk.)

Szignifikancia szint 0,05 / v Cramér-féle asszociacios
DF-szabadsagok 1 C= v‘ Nemin{(r_1);(c_1)} egyUtthato értéke
X2 kritikus érték 3.841 ' 0.391095468

Mivel a prébafiiggvény szamitott értéke (17,437) nagyobb, mint az 1-es szabadsagfokhoz
tartozd kritikus érték (3,841), a nullhipotézist elutasitjuk, azaz a két ismérv nem fliggetlen

egymastol, vagyis van 0sszefliggés akozott, hogy valaki korabban vasarolt-e mar kriptopénz,
illetve, hogy a kozeljovdben tervez-e valamilyen kriptopénzhez kothetd befektetést. Emellett
0...1 skalan mozgoé Cramér-féle asszociacios egyitthatd a 0,39-o0s értéke egy kdzepes
erOsségii Osszefiiggést mutat a két valtozo kozott. Ennek alapjan a masodik hipotézist is

elfogadom.
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3.HIPOTEZIS: IGAZ-E, HOGY AZ ALACSONY JOVEDELEMMEL RENDELKEZOK HAJLAMOSABBAK
OLYAN BEFEKTETESI PORTFOLIOKAT OSSZEALLITANI, MELYEKBEN A KRIPTOPENZEK

DOMINALNAK LEGINKABB?

Feltevésem szerint az alacsony keresetii befektet6k hajlamosabbak elcsabulni a kriptopénzek
nyujtotta gyors meggazdagodasi lehetéségeknek. A sajtd és kozosségi média altal gyakran
emlegetett kripto-milliomosok térténetei erdsen rasegithetnek ezen rétegnél egy masik
dontési heurisztikara, amely a viselkedéskézgazdasagtanban ,,alapeloszlas figyelmen kivil
hagyasa” névre hallgat. Ennek Iényege, hogy a teljes informaciotér ismeretének hianyaban
az ember hajlamos az &ltala gyakran latott és hallott mintabdl kiindulni és &ltalanos
kovetkeztetéseket levonni. Igy, ha a média, és a kiilonbozé befektetdi csoportok tele vannak
a hirtelen meggazdagodott kriptobefektetokkel és influencerekkel, akkor az ember hajlamos
lehet ezt tekinteni az alapeloszlasnak. A valésagban minden sikersztorira tobb ezer elveszett
vagyonrol szol6 torténet jut. Ha ezt az ember nem tudatositja magaban, kdnnyen eltérithetik
a torzité heurisztikdk, igy ,alaptalan optimizmussal” és ,talzott magabiztossaggal”
Iéphetnek be kriptopénzek viladgaba.

A hipotézis vizsgalatdhoz felhasznédltam az adatgylijtés befektetési adatait, valamint
személyes adatait. Ezekbdl az adatok tisztitasat kovetGen 77 adatrekord allt
rendelkezésemre. Az y-tengely felosztasanak alapjai a “Mekkora az atlagos havi nettd
jovedelme?” kérdésre adott valaszok voltak, melyeket végiil klaszterekké egyesitettem. fgy
alakultak ki a 400.000 forint ala esé ,,alacsony keresetti”, a 400.000 és 750.000 forint kozé
esO ,,kozepes keresetli”, illetve a 750.000 folotti ,,magas kereseti’” csoportok. Az x-tengely
felosztdsdhoz megvizsgaltam, hogy a véalaszadok portfolidiban mekkora aranyban
szerepeltek kriptopénzek. Ez alapjan 4 kategoéria alakult ki, a 0%-0s, a 25% alatti, a 25-50%
kdzotti, valamint az 50-100% kozotti. Az adatokat az alabbi kontingenciatablazat, valamint
az utana talalhaté elméleti gyakorisagi tablazat foglalja 6ssze.
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Kontingencia tablazat x2-probahoz (f)

0% 1% £x£25% 26% = x<50% | 51% = x = 100% |Sorésszegek
Alacsony keresetii 3 4 2 9 18
Kozepes keresetii 16 5 4 9 34
Magas keresetii 12 9 1 3 25
Oszlopisszegek 3 18 7 21 77

Elméleti gyakorisagi értékek x2-probahoz (F)

Kriptepenzek %-os aranya a portfolioban

0% 1% = x = 25% 26% = x £50% | 51% < x £ 100% |Sorosszegek
Alacsony keresetll| 7.246753247 4207792208 1.636363636 4.909090909 18
Kézepes keresetli| 1368831169 7948051948 3.090909091 9272727273 34
Magas keresetii| 10.06493506 5844155844 2272727273 6.818181818 25
Oszlopisszegek 31 18 7 21 77

12. tablazat Kontingencia és elméleti gyakorisag tablak a harmadik hipotézis vizsgalatahoz (sajat szerk.)

Ho = Az, hogy valakinek mekkora a jovedelme, fuggetlen attol, hogy befektetéseinek

mekkora hanyadat tartja kriptopénzben.

Hi = A jOvedelem mértéke és a kriptopénzek el6fordulasanak aranya a befekteték

ey

Prébafiggvény értékei w2-probahoz

Khi-négyzet proba 2
SEeny| F (=)
e Z .|' ) i 'FU
i=1 j=1

[1,1] 3 7.2467532468 2. 48868873062421
[1,2] 4 4 2077922078 0.01026134359468
[1,3] 2 16363636364 0.08080808080808
[1,4] 9 4.9090908081 3.40909090909091
[2,1] 16 13.6883116883 0.39039897483920
[2,2] 5 7.9480515481 1.09347678465326
[2,3] 4 3.0909090909 0.26737967914439
[2,4] 9 Q2727272727 0.00802139037433
[3.1] 12 100649350649 0.37203183912861
[3,2] 9 58441558442 1.70415584415584
[3,3] 1 22727272727 0.71272727272727
[3,4] 3 658181818182 2.13818181818182
¥2=| 12 67522266732260

13. tablazat Khi-négyzet prébafiiggvény értékei a harmadik hipotézis vizsgalatahoz (sajat szerk.)

Szignifikancia szint 0,05 I;' % Cramér-féle

DF-s?a.bads'ag?k 6 C = v‘ N-min{(r—1);(c—1)} asszociacios

%2 kritikus érték 12.592 0.28689134

Mivel a probafiiggvény szamitott értéke (12,675) nagyobb, mint a 6-0s szabadsagfokhoz

tartozo kritikus érték (12,592), a nullhipotézist elutasitjuk, azaz nem fiiggetlen egymastél a

két ismérv. Tehat a kitoltoék jovedelmének nagysaga és portfolidjuk kriptopénz-hanyada
kdzott sztochasztikus-, vagy flggvénykapcsolat van. Emelletta 0...1 skalan mozgd Cramér-

féle asszociacios egyutthato a 0,287-es értéke egy gyenge erdsségli Osszefliggést mutat a két
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valtozd kozott. Emellett, ha megvizsgaljuk a vart és a megfigyelt eléfordulasi
gyakorisagokat az ,,alacsony keresetii” kategoriaba esé kit6lték kozt, lathatjuk, hogy a ,,0%”
kategoriaban joval kevesebb kitoltd esett, mint véletlen szorodas esetén elvart volna, mig az
»31%-100%" kategoriaban joval tobb. Ezekbdl az adatokbol tehat arra kvetkeztethetiink,
hogy az alacsonyabb keresetiiek joval nagyobb aranyban fektetik befektetési portfoliojuk
jelent6és részét kriptopénzekbe, ami egybevag a hipotézis feltevésével. Ennek alapjan a

harmadik hipotézist is elfogadom.
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4. Kovetkeztetések, javaslatok

A szakirodalom feldolgozasabol és a kutatds eredményeibdl lathato, hogy a kriptopénzek
vilaga rendkivil Osszetett és szdmos, 6nmagaban is komplex részteriiletrél igényel
szaktudast, legyen az informécidtechnologiai, kozgazdasagi,  hagyomanyos
befekteteselméleti kérdés, vagy egyéb kriptopénzeket érinté specifikum. Akinek tehat
fontos, hogy pontosan tisztdban legyen a befektetései mogotti instrumentumok es piacok
mikodésével, és hogy meg tudja itélni, hogy melyek azon beliil a megbizhaté befektetési
lehetdségek és platformok, annak jelentds id6t kell forditania arra, hogy akar csak az ehhez
sziikséges alaptudést is elsajatithassa. A teriilet folyamatos fejlddése, a piacok turbulens
formalodasa, a napi szinten érkez0 hirdomping, a nemzetkdzileg formaldodo torvényi
szabalyozas, a latszolag semmibdl felemelkedd, majd eltiing kriptotézsdék és kriptopénzek
mind azt mutatjak, hogy ez a befektetési teriilet alland6 és alapos tajékozddast igényel.
Emellett az is lesziirhetd, hogy a kriptopénzek a kockazatok és veszélyforrasok joval
szélesebb kdrének kitettek, mint a hagyomanyos befektetési formak. Szamos olyan kritikus
veszélyforras is fennall, melyek kovetkeztében akér a kriptobefektetések teljes egésze is
elveszhet. Ennek megfeleléen érdemes minden kriptobefektetonek joval kritikusabban
szemlélnie ezeket a lehetdségeket, st alapvetd bizalmatlansagot tanusitani veliik szemben.
A kriptotermékek szabalyozatlansaga és a hatdsdgok tehetetlensége szamos csalét is a
tertletre vonzott, ami kombinalva a hagyoméanyos befektetési termékekhez mért Oriasi
potencialis nyereség lehet6ségével, konnyen vezethet naivabb befektet6k megkarositasahoz.
Az elsd és a masodik hipotézis vizsgalatabol megallapithato, hogy azok a befektetdk, akik
mar fektettek be kriptotermékekbe, nagyobb aranyban terveznek wjabb kriptohoz koéthetd
befektetéseket, valamint az is, hogy ez a réteg alapvetden joval kevésbé latja kritikusnak a
kriptotermékeket fenyegetd kockazati tényezdoket. Ebbdl lesziirhetd, hogy van egy befektetoi
réteg, amely tényleg komolyan hisz a kriptopénzek jovéjében, és ezeket a termékeket mar a
hagyomanyos instrumentumokkal teljesen egyenrangl befektetési formaként kezeli. A
harmadik vizsgalt hipotézis eredményébdl lathatd, hogy van Osszefliggés a befektetOk
rendelkezésére allo jovedelem és a kriptobefektetések mértéke kozott, ezen belll az is
megallapithatd volt, hogy a legalacsonyabb keresetiick a leginkabb hajlamosabbak arra,
hogy portféliojuk java részét kriptopénzekbe fektessék. A tlalzott kockazatvallalas
feltehetden a gyors meggazdagodasra tett kisérlet lehet, hiszen az alacsony jovedelemmel
rendelkezOk szamara az elmult évtizedben elérhetd hagyomanyos befektetési formakkal

realizalhaté hozamokkal legfeljebb nagyon hosszu id6tav alatt volna lehetséges jelentosebb
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vagyonra szert tenni. Az elmult egy évben lezajlott 80%-0s kriptopiaci korrekciok jo eséllyel
pénziigyileg legkiszolgaltatottabb rétegbdl keriilhettek ki. Ha ezek a befektetok nem is
realizéltak a  veszteségeiket,  vélhetden  belathatatlan  idétdvra  beragadtak
kriptobefektetéseikbe, és varhatnak egy Ujabb kriptorallyra. Ennek fényében érdekes volna
egy Ujabb kutatés keretei kdzt megvizsgalni, hogy az elmdlt egy év sordn mennyit valtozott
a kisbefektetok hozzaallasa a kriptotermékekhez, illetve, hogy megfigyelhet6-e azota
valamiféle ,,jozanodas” a piacon. De mire lehet szamitani a kriptopiacon és mi vezethetett

egyaltalan egy ekkora feliveléshez?

Véleményem szerint a kriptopiac 2021-ig tartd szarnyalasahoz tobb kulcstényezd is
hozzajarult a hagyomanyos befektetési teriiletekrdl. Az éveken at tart6 rekordalacsony, nulla
szazalék kozeli eurdpai €s amerikai jegybanki alapkamatok tébb szempontbdl is atalakitottak
a fejlett vilag befektetési szokasait. Egyrészt olyan hitelkdrnyezetet alakitottak ki, amely
lehetdve tette a tokével rendelkezOk szdmara a befektetési célu ingatlanok széleskord,
szisztematikus felvasarlasat. Ez az ingatlanpiac exponencidlis felértékelddéséhez vezetett,
amely igy péar év leforgésa alatt elvesztette vonzerejét a 20-30 évre kitolédd megtérulési
mutatok miatt. Mindez tortént annak ellenére, hogy a bérleti dijak is jelentdsen megnéttek,
ez pedig belathat6 id6n beliil komoly lakhatasi valsaghoz is vezethet a fiatalabb generaciok
szdmara. Az alacsony kamatkornyezet emellett versenyképtelenné tette a teljes
kotvenypiacot is, hiszen joforman csak 0%-0s, vagy akéar negativ kamatozasu ajanlatok
alltak a befektetok rendelkezésére. A befektetOk igy az évek soran egyre inkabb az
értékpapirpiacok felé fordultak, melynek kovetkeztében a tdzsde is fokozatosan
tulértékel6dott, és egyre inkabb elveszitette a kapcsolatot a mogottes cégek valos piaci
teljesitményével. Erzékeltetésképp, az S&P500 indexe 2014 és 2021 kozott 1800 pontrdl
eddigi legmagasabb - 4818 pontos - értékig emelkedett. Hasonlo rally volt megfigyelhet6 a
globalis értékpapirpiac szinte egészén, ezaltal a részvények piaca is fokozatosan egyre
kockézatosabba valt tovabbi befektetések szamara. A befektetok megtakaritasai igy tovabbra
is keresték helytiket, de a tovabbi hagyomanyos instrumentumok, mint a nemesfemek, vagy
kereskedési alapanyagok piaca nem bizonyult elég vonzonak, igy ahogy a befekteték
hozamok hianyaban kiszorultak a hagyomanyos termékek piacarol, ugy kezdtek el
beszivarogni a kriptopénz-alapu befektetésekbe. Az erre az idészakra jellemz6 0%-0S
betétekkel szemben a kriptopiacon akar tobb ezer szazalékos hozamokat is realizéaltak a

szerencsések, és az ilyen sikertorténetek hamar szélesebb korben is elterjesztették ezeket
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befektetéseket. A spekulativ befektetéseket tovabb gerjesztették a 2019-ben elszabadult
koronavirus jarvanyra adott gazdasagi intézkedések az USA-ban, melyek keretében a
lakossag szamara, szinte valogatas nélkul 6sszesen tobb ezer milliard dollar (stimulus)
tdmogatast nyuljtott a kormanyuk. Ennek jo része szintén a kriptopiacra, illetve az
értékpapirtdzsdére folyt be, leginkabb teljesen laikus kisbefektetok részérdl. 2021 végén a
kriptopénzek piaca ismét Gsszeomlott és teljes tokeértéke tobb, mint 80%-at elveszitette. A
2022-es évet ezutan globalisan egy lassan begytirtizé gazdasagi valsag jellemezte, rég nem
latott nemzetkdzi fegyveres eszkalaciokkal, energiavalsadggal, altalanos piaci
bizonytalansaggal, sz&mos piactorzitd allami szabalyozéssal, melyek dsszessége az elmult
évtizedhez képest extrém magas, 10-20%-os inflacids értékekhez vezetett a fejlett vilagban.
A jegybankok inflaciora adott valasza ciklikus alapkamatemelés volt, amely
Magyarorszagon 13%-nal — illetve az egyfajta de facto alapkamat szerepét is betolto
egynapos jegybanki betéteknél 18%-nal — tetézott, amire 2000. 6ta nem volt példa. Az
eurozénaban az alapkamat ekdzben 2%-ig, az Egyesiilt Allamokban pedig 4%-ig nétt. A
novekvd kamatkornyezet véleményem szerint mar rovidtdvon is atrendezheti az elmult
években megfigyelt befektetdi szokasokat, és jo eséllyel ismét megjelenhetnek vonzobb és
alacsonyabb kockazat( alternativak, betétek és kotvények formajaban. Emellett a novekvé
kamatok konnyen hitelvalsaghoz is vezethetnek, ahol a dragulo hitelek miatt csékkend
vasarloerd hatasara az ingatlanpiac is negativ spiralba kertilhet. Amennyiben a pénzromlas
mertéke nem kezd szignifikansan visszaesni, vagy a munkanélkiiliségi rata is erGsebb
ndvekedésnek indul, az elkezdheti rohamosan kimeriteni a lakossagi megtakaritasokat, ami
végiil akar globalis recesszidba is taszithatja az egész vilaggazdasagot. Ezen tényezOk
0sszessége végsésoron konnyedén hattérbe szorithatja a kriptopénzeket, mint befektetési
formakat, féleg azok rendkiviili kockazatai miatt. Szdmomra tehat erésen kérdéses, hogy
megkdzelitheti-e Gjra a kriptopénzek piaca korabbi legmagasabb tokeértékét, hiszen az a
toketobblet, ami a korabbi években kereste az utjat, jo eséllyel eltiinik a pénzpiacokrol €s a
haztartdsokbdl. Ezek természetesen az én személyes meglatasaim és gondolataim a
vilaggazdasag Osszefliggéseirdl és jelenlegi - dltalam elég bordsnak vélt - allapotarol, azon

informaciok alapjan, amelyek amat6r kisbefektetoként nadlam lecsapodnak.

Kutatdbmunkam alapjan arra a kdvetkeztetésre jutottam, hogy szamos kriptopénz rendelkezik
valds értékajanlattal, vagy akar konkrét ipari felhasznalasi potenciallal, amely valds
pénzilgyi ertéket is teremthet, igy bizonyos kriptopénzekben jelentés pénziigyi lehetdség is

lehet k6zép-, €s hosszutavon. Ezt azonban semmiképp nem lehet altalanossagban kijelenteni
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a kriptopénzek egész piacara. A fizetési kriptopénzek tekintetében az igény egy
nemzetallamok feletti, az emberek szolgélataban és feliigyelete alatt allo fizetdeszkdzre
valéban jelen lehet a globalis tarsadalomban. Egy ilyen 0j pénznem fliggetlenséget és
biztonsagot jelenthet elnyomo rezsimekkel, vagy az egyszeriien csak tulzottan az emberek
privatszférajaba merészkedd allami és vallalati entitdsokkal szemben. A barki szdmara
elérhetd, értékét tartd ,.kemény” fizetdeszkdoz gondolata évek oOta remekiil rezonal az
aranystandard kivezetését és a napjaink ,,puha” jegybankpénzeit biralé kozgazdaszokkal, am
a jelenlegi globalis kdrnyezetben tapasztalhatd vagtato inflacios mutatok kdvetkezteben
varhatoan szélesebb korben is megjelenhet az igény egy értékallobb fizetdeszkoz irant. Nem
meglepé modon olyan dél-amerikai és afrikai orszdgok kezelik mér a Bitcoint elfogadott
fizet6eszkozként, ahol az elmult években, évtizedekben vagtato-, vagy akar hiperinflacio
volt megfigyelhetd. Ezekben az orszdgokban megfigyelhetdé pénzromlds mértéke ugyanis
még igy is elhanyagolhatd a méar bejaratott kriptopénzekehez képest, még akkor is, ha azok
idészakos piaci 6sszeomlasait is figyelembe vessziik. Senki sem tudhatja napjainkban, hogy
egy ma is elérhet6 kriptopénz lehet-e végul a vilag Uj digitalis pénze, ahogy azt sem, hogy
kialakul-e egyaltalan barmilyen széleskdrben elfogadott U digitalis vilagpénz a
kozeljovoben. Nem lehet elére latni, hogy képes lehet-e barmilyen intézmény, kdzdsseg,
vagy allam olyan bizalmat kiépiteni, hogy attorest érhessen el ezen a terilleten. A jelenleg is
tobb, mint 13.000 kiilonb6z6 altcoin létjogosultsaga azonban egészen biztosan vitathato.
Ezen eszk6zok piaci jelenléte erés atfedést mutat a 2001-es Dotcom valsaggal, amely akkor
jelentds piaci Osszeomlashoz vezetett. Akkor az internetes infrastruktirara épiilod
vallalkozasok értékpapirjaiba Ontotték a befektetok a megtakaritasaikat, napjainkban pedig
a blokklanc infrastruktarajara épiild kriptotermékeknél figyelhetdé meg hasonld trend.
Mindkét esetben a vélt és remélt jovobeli értékndvekedésre vald spekulacid hajtotta a
befektetdket, de a Dotcom valsag esetén egy szabalyozott tdzsdei kdrnyezet omlott Ossze,
igy a befektetovédelmi alapok részben kartalanitani tudtak a cs6dot jelentett intézmények
ugyfeleit. A kriptopénzek piacanak dsszeomlasa azonban hasonld biztositasok és fedezetek
hianyaban kdnnyen a befektetok teljes vagyonanak eltiinéséhez vezethet. Tovabb ronthatja
a kriptopénzek megitélését és hitelességét, hogy egy Uj kriptopénz létrehozasa napjainkban
mar barmiféle komolyabb hattértudas és szakértelem nélkil is megoldhatd. A kibocsatok
létrehozhatnak ugyanis egy ledgazast egy mar jol mikédé open source projekt
kriptopénzérdl, vagy felhasznalhatjdk olyan kriptopénz platformok szabvanyait, mint az
Ethereum, a Cardano, vagy a Solana. A piaci szabalyozasok hianyaban csak az szabhat gatat

egy Uj kriptopénz elterjedésének, hogy sikeril-¢ hozza befektetoket talalni.
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Valos értékajanlat nélkiil egyaltalan nem is foglalkoznank befektetoként a kriptopénzekkel,
tehat az, hogy ezen termékeknek létezik értékajanlata, csak egy szilkséges feltétel, de
6nmagaban nem elégséges. A legfontosabb az egyes kriptopénzek tenyleges kivitelezésének
vizsgalata, ahol érdemes koruljarni, hogy milyen mértékben valositjak meg a hangzatos
alapelveket. Az els6 kriptopénzek az elmélet szerint azzal a céllal jottek 1étre, hogy kivonjak
a koztes harmadik feleket a pénzigyi tranzakciokbol, felgyorsitva és olcsdbba téve azokat,
mikdzben garantaljak a megtakaritasok biztonsagat és a korforgasban 1évo pénzmennyiség
kiszamithatosagat. Mindezt Ggy, hogy a pénz feletti teljeskor(i iranyitast visszaadjak a
pénztulajdonosok kezébe. Szamomra a kriptopénzek egyik legkritikusabb buktatdja az az
alapfeltételezés, miszerint az atlagember képes visszavenni az iranyitast sajat pénze és
pénzigyei felett, képes megtanulni ilyen komplex folyamatok és rendszerek hasznalatat, és
mindezt képes 6nalloan, hibatlanul, biztonsagosan kezelni. Emellett kritikusnak tartom,
hogy a kriptopénzek okoszisztémaja szamos kozbensd szereplét dgyazott be az altalanos
pénziigyi folyamatokba. Ezek a szereplok Ilehetnek koézpontositott kriptotdzsdék,
kriptopénzekkel is keresked6 FinTech- és brokercégek, vagy kriptohitelezé vallalatok, de
akar ide sorolhatjuk a nem teljesen decentralizalt kriptopénzeket is, ahol egy adott véllalat,
egy konzorcium, vagy barmilyen nem beazonosithatd entitas iranyitja a fékonyveket
miikddtetd blokklancot. Ezek jelenléte a tranzakciok kezelésében altaldnosan szembe megy
a kriptopénzek fliggetlenségének és atlathatosdganak alapgondolataval. Aki befektetOként
ilyen szolgaltatasokat vesz igénybe és kriptopénzeket vesz, az gyakorlatilag lemond a
legfébb értékajanlatrol: a biztonsagrol, az 6nrendelkezésrdl és az irdnyitasrol, mindezt némi
kényelemért cserébe. Napjaink kriptotdzsdei botranyai €s a gyants koriilmények kozt cs6dot
jelenté kriptopénzpiaci szolgaltatok egyre inkabb rairanyitjak a figyelmet a kriptopiac
kiszolgaltatottsdgara és atlathatatlansagara. A korabban emlitett FTX kriptotdzsdei botranya,
amely soran befektetdk tobb millidrd dollarnyi megtakaritasa veszett el, Gjra elétérbe hozta
a kriptopénzek torvényi szabalyozatlansaghodl és a feligyeleti szervek hianyabdl adodo
problémakat is, melynek kovetkeztében isméet szamos kisbefektetd égette meg magat.
Minden nagyobb botranyban benne van az a potencial, hogy lancreakciot inditson a vilag
nemzeti bankjai és torvényhozoi kozott, ami extrém esetben akar a kriptopénzek jelenlegi
formaban torténd kereskedésének végét is jelenthetik. Természetesen itt sem lehet elére
latni, hogy mit hoz a jovo, de én még nem temetem a kriptopiacot. Véleményem szerint a
kriptopénzekb6l eddig nem  kidbrandult befektetok korében tudatosabb  és
biztonsagorientaltabb dontéshozatalhoz fognak vezetni a kozelmult kritikus eseményei, és
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még évekig velink maradnak ezek a befektetési formak, még ha olyan extrém

értékndvekedést nem is mutatnak a kozeljovoben, mint amit az elmult években lathattunk.

A szakdolgozatom végére sikeresen elértem az 6nmagam szamara kitlizott célt. Sikertilt
alaposan megismerkednem a kriptopénzek és kriptopiacok miikddésével, az ezekhez
kapcsolddo befektetési lehet6ségekkel, valamint a szdmos veszélyforrassal és kockazattal,
amely korul veszi ezeket az uttor6 instrumentumokat. Emellett sikeriilt 6sszefliggéseiben is
vizsgalnom kriptopénzpiaci befektetdi szokasokat, ami tovabb segitett abban, hogy
megalapozott dontések mentén tudjak mérlegelni egy esetleges kriptobefektetéssel
kapcsolatban. Altalanosan tanulsagként a téma feldolgozéasa utan kijelenthetem, hogy a
kriptopénzek potencialjat jelenleg objektiv mérdszamokkal lehetetlen kvantifikdlni. A piac
egésze nagyban spekulaciora épiilt, és bar egyes befektetok és brokerek megprobalnak a
hagyomanyos tdzsdei arfolyamok kiértékeléséhez hasonld technikai elemzéseket
alkalmazni, ez az eszkdzosztaly merében mashogy mitkddik, mint az értékpapirok, igy ezek
hitelessége tobbnyire megalapozatlan. Eppen ezért, én nem ajanlok portfélié szinten
jelentésebb befektetést ezekbe a termékekbe. Kezdd befektetOknek, illetve alacsony
stressztiird és alacsony kockézattiirésii befektetoknek az egész eszkdzosztalyt sem tudom jo
szivvel ajanlani, f6leg, ha tényleg globalis gazdasagi visszaesés felé halad a vilag. Ezek a
piacok hosszabb idétavokban valdé gondolkodést és komolyabb befektetési stratégiakat
igényelhetnek, ami a szamos veszély és kockazat miatt véleményem szerint gyakorlottabb
befektetOket igényel. A leszlirt tanulsagokat mérlegelve ugy dontdttem, hogy az én
befektetési stratégiamban van helye kriptopénzeknek, igy az 6sszeomlést kovetden keriilt s
ilyen pozici6 a portfolibmba, de tudatosan alacsony, jelenleg csak 2%-0s sullyal és szigortan
hosszu id6tavra. Diverzifikalas szempontjabol a kriptopénzek mindenképpen egy érdekes 1j
eszkozkategoriat jelentenek még kisbefektetok szamara is, kimagaslo potenciallal és ehhez
mérten kimagasld kockazatokkal. Ez a 2%-0s suly szdmomra olyan 6sszeget jelent,
amelynek esetleges elveszitése nem jelentene anyagi problémat, azonban, ha
megsokszorozza értékét, mégis jelents bevételt hozhat. A szakdolgozatom megirasadhoz
sziikséges kutatomunka és szakirodalomfeldolgozas végiil jelentds mérfoldkd lett
szamomra, hiszen ennek soran rengeteg id6 befektetésével alaposan megismerhettem a
befektetési vilag egy szdmomra korabban teljesen ismeretlen szegmensét. Az itt szerzett
ismeretek bévitették az pénzigyi-, és gazdasagi ismereteimet is, igy privat befektet6ként

varhatdan ebbdl a tudasbol hossza tavon is profitalhatok.
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5. Osszefoglalas

Szakdolgozatom cime ,,A kriptopénzekben, mint befektetési termékekben rejlé veszélyek
elemzése”. FO célkitlizésem az volt, hogy attekintd képet adjak a kriptopénzek és azok
Okoszisztémajanak miikodésérdl, az ezekhez kapcsolodd 1) gazdasagi és pénziigyi
szakkifejezésekrol, technologiakrol és befektetési formakrol, valamint, hogy részletesen
feltarjam a  kriptoeszkdzoket fenyegetd kockazatokat ¢&s veszélyforrasokat. A
szakdolgozatban a kisbefektetok szemszogébdl igyekeztem felhivni a figyelmet a szdmos
technologiai Kitettségre, kereskedeéssel kapcsolatos rizikora, makrokornyezeti kockazatra,
illetve emberi tényezdre, melyek igy vagy ugy, de veszélyeztethetik kriptopénz alapt
befektetéseik biztonsagat, vagy akér csak arfolyamait. Végil kozel 30 kiilonb6zo
veszélyforrast azonositottam, amelyeket érdemes szemmel tartani azoknak, akik
kriptoeszkdzokbe fektetnék megtakaritasaikat. Ek6zben azt is megallapitottam, hogy ez az
eszkozosztaly a kockazatok joval szélesebb korének van kitéve, mint barmilyen
hagyomanyos befektetési forma, igy egyértelmiien ovatossagot igényel befektetdi oldalrol,
¢s nem is feltétleniil ajanlott kezdd vagy alacsony kockazattiird képességii befektetok
szamara. Ezek mellett egy altalam végzett kérdoives kutatds adatainak feldolgozésaval
bemutattam, hogy mennyire terjedtek el a kriptoeszkdzok a kisbefektetdk koreiben, milyen
hanyadban vannak jelen a befektetdi portfoliokban, illetve, hogy az atlagos befektetOk
mennyire ismerik, illetve mennyire tartjdk kockazatosnak ezeket az eszkzoket. Az ezt
kovetd kutatasi fejezetek soran harom hipotézist vizsgaltam statisztikai moddszerekkel,
amelyek szintén a kockdzatokhoz, illetve azok kritikussagdhoz kapcsoldodtak, kiilonb6zd

karakterisztikdk mentén.

1. Hipotézis: lgaz-e, hogy akik mar vasaroltak valaha kriptopénzt, alacsonyabbra értékelik

a kriptopénzeket fenyeget6 veszélyek és kockazatok kritikussagat? Hipotezis elfogadva.

2. Hipotézis: Igaz-e, hogy akik mar vasaroltak korabban kriptopénzt, nagyobb aranyban

terveznek a kozeljovében ismét kriptopénzhez kothetd befektetést? Hipotézis elfogadva.

3. Hipotézis: lgaz-e, hogy az alacsony jovedelemmel rendelkezék hajlamosabbak olyan
befektetési portfolidikat dsszeallitani, melyekben a kriptopénzek dominalnak leginkabb?

Hipotézis elfogadva.

A szakdolgozat kdvetkeztetéseket tartalmazo fejezetében végil kisérletet tettem az jonnan
szerzett ismereteim, a kutatasi eredményeim, a korabbi gazdaségi tanulmanyaim és pénzigyi

tapasztalataim segitségével attekinteni, hogy milyen gazdasagi folyamatok és események
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vezethettek az elmult évek jelentds kriptopénzpiaci rallyjahoz. Megkiséreltem annak
elemzését, hogy a 2021-es nagy Osszeomlast kovetden képes lehet-e ismét korabbi rekord
tokeértéke kozelébe emelkedni a kriptopénzpiac. Természetesen ennek az esélylatolgatasnak
nagy része személyes spekulacid, hiszen a mai bizonytalan befektetéi kornyezetben még az
¢évtizedek oOta ismert eszkozosztalyokrdl sem donthetd el egyértelmiien, hogy miként

alakulnak majd, nemhogy a rendkivil spekulativnak és Gjnak szdmito kriptotermekek esetén.

A szakdolgozathoz készitett kérddives kutatds érdekessége, hogy az adatgyiijtés a
kriptopénzek szarnyalasakor késziilt, é&s még épp azelott lezarult, miel6tt a kriptopiac 2021
novemberében @sszezuhant volna. Ennek megfeleléen a legtobb kisbefektetd rendkiviil
pozitivan és dertildtoan nyilatkozott ezekrdl a termékekrdl. Akkor még egyetlen kit6ltd sem
valaszolta azt, hogy megbanta volna kriptopénz alapl befektetését. Tudomanyos
szempontbol érdekes lenne — lehetbleg azonos mintdn — megismételni a kérdbiv
kockazatokra, illetve jovobeli kriptobefektetésekre vonatkozo kérdéseit. A folyamatokat is
jol jellemezné annak vizsgalata, hogy az azota eltelt egy év soran valtoztak-e és, ha igen,
hogyan és milyen mértékben mozdultak el a kisbefektetdi preferencidk és az altalanos
kockazatérzékelés. Egy megismételt adatgyiijtéssel emellett szdmos egyéb 0Osszefliggés
vizsgalatara is lehetdség nyilna, amelyekkel tovabbi pénziigyi, befektetéselméleti, vagy akar

viselkedéskdzgazdasagtani hipotézisek felallitasa és kiértékelése is lehetséges volna.

Ez a szakdolgozat remek lehetdséget nytjtott arra, hogy részletesen is megismerkedhessek
a kriptopénzek vilagaval. Erdekes volt elmélyiilni egy szamomra kordbban teljesen
ismeretlen befektetési szegmensben, feltérképezni az (j befektetési eszkozoket és
szokasokat, valamint kritikus szemmel vizsgalni a kriptopénzek egész 6koszisztémajat és
jelenlegi mitkodését. Végiil mindezzel eljutottam addig, hogy magam is megalapozottan
tudtam befektetési dontéseket hozni kriptotermékekkel kapcsolatban és feltehetéleg a
jovoben is hatékonyan képes leszek felmérni U kriptoeszkdzok befektetési kockazatait, igy

a kezdeti célkitlizéseimet ezzel a dolgozattal sikeresen teljesitettem.
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8. Fuggelék

Tartalmi kivonat

A kriptopénzekben, mint befektetési termékekben rejlo veszélyek elemzése

Balogh Péter Tamaés

Executive MBA Menedzser, szakiranyu tovabbképzés, levelezd

Agrar- és Elelmiszergazdasagi Intézet (volt Gazdasagtudomanyi Intézet)

Belsé témavezetdk:
- Tatar Emese, tanarsegéd, MATE
- Dr. Pataki Laszl6 Zsolt, egyetemi docens, MATE

A szakdolgozatom elkészitésével f6 célkitiizésem az volt, hogy attekintd képet adjak a
kriptopénzek és azok Okoszisztémajanak miikodésérdl, az ezekhez kapcsolodo 1j gazdasagi és
pénziigyi szakkifejezésekrol, technologiakrol és befektetési formakrol, valamint, hogy részletesen
feltarjam a kriptoeszk6zoket fenyeget6 kockazatokat és veszélyforrasokat. A szakdolgozatban a
kisbefektetok szemszogébdl igyekeztem felhivni a figyelmet a szamos technologiai kitettségre,
kereskedéssel kapcsolatos rizikora, makrokornyezeti kockazatra, illetve emberi tényezére, melyek
igy vagy ugy, de veszélyeztethetik kriptopénz alapu befektetéseik biztonsagat, vagy akar csak
arfolyamait. Ekdzben azt is megallapitottam, hogy ez az eszkozosztadly a kockazatok joval
szélesebb korének van kitéve, mint barmilyen hagyoményos befektetési forma, igy egyértelmiien
ovatossagot igényel befektetdi oldalrdl, és nem is feltétleniil ajanlott kezdd vagy alacsony
kockazattlird képességli befektetdk szamara. Ezek mellett egy altalam végzett kérdbdives kutatas
adatainak feldolgozasaval bemutattam, hogy mennyire terjedtek el a kriptoeszkdzok a
kisbefektetok koreiben, milyen hanyadban vannak jelen a befektet6i portfoliokban, illetve, hogy
az atlagos befektetdk mennyire ismerik, illetve mennyire tartjdk kockazatosnak ezeket az
eszkOzoket. Az ezt kovetd kutatasi fejezetek soran harom hipotézist vizsgaltam statisztikai
modszerekkel, amelyek szintén a kockazatokhoz, illetve azok kritikussagahoz kapcsolddtak,
kiilonboz6 karakterisztikak mentén. A szakdolgozat kdvetkeztetéseket tartalmazo fejezetében
Kisérletet tettem az Gjonnan szerzett ismereteim, a kutatasi eredményeim, a korabbi gazdasagi
tanulmanyaim és penzigyi tapasztalataim segitségével attekinteni, hogy milyen gazdasagi
folyamatok és események vezethettek az elmult évek jelent6s kriptopénzpiaci rallyjahoz. Végul
megkiséreltem annak elemzését, hogy a 2021-es nagy 6sszeomlast kovetden képes lehet-e ismet

korabbi rekord tokeértéke kozelébe emelkedni a kriptopénzek piaca.
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