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1. BEVEZETES

A 2008-2009-es pénziigyi valsag utani idészakban vilagszerte tapasztalhato rendkiviil alacsony
kamat (hozam) kdrnyezet, a befektetdket a bankbetétek és a kotvények irdnyabol egyre inkabb
a magasabb hozammal kecsegtetd, de ugyanakkor lényegesen kockazatosabb pénziigyi termé-
kek iranyaba orientalta.

»Az 0jitas irdnti igény a monetaris rendszer fejlodéstorténetét is végig kiséri: tulajdon-
képpen az ismert pénziigyi alapfogalmak mindegyike innovacidnak szamitott a maga koraban.
A pénziigyi elmélettdrténet tehat nem mas, mint pénziigyi innovaciok torténete, és mar maga a
pénz megjelenése is Gjitasként foghato fel az arucseréhez képest.” (Botos, 2013).

A vilag jegybankjai altal a 2008-2009 utani idészakban végrehajtott mennyiségi lazitas
hatasara rendkiviili pénzbdség jelentkezett a globalis pénziigyi piacokon. 2010-es évek elsd fe-
1ét8] folyamatosan megjelend 1) online kereskedési platformok évrdl évre egyre nagyobb nép-
szerliségre tettek szert a pénziigyekben kevésbé jartas emberek korében. A szabad pénzeszko-
z0k egy része a részvénypiacok felé mozdult el, ott idézve el hosszu évekig tartd trendszerti
arfolyamemelkedést. A befektetok korében ezzel parhuzamosan egyre ismertebbé és kedvel-
tebbé valtak az ugynevezett kriptodevizak, amelyek legismertebb tipusa a Bitcoin 2009-ben
jelent meg a pénziigyi piacokon. A publikalasa 6ta eltelt 14 évben a vildgon futotiizként terjed-
tek el a Bitcoin alapjaira épiild kriptopénzek, kdszonhetden foként a Bitcoin extrém arfolyam-
emelkedésének €s az azzal meggazdagodok hihetetlen torténeteinek. A kriptopénzek mogott
meghtzodo blokklanc technoldgia elsdsorban a fiatalabb korosztaly szdmara értelmezhetd €s
ebbdl adoddan féleg — de természetesen nem kizardlagosan - ez a korosztaly adja a kriptopiacok
6 befektetdi csoportjat.

Dolgozatom elsddleges célja, hogy részletesen bemutassam a kriptoeszkdzok, azon beliil
1s kifejezetten a kriptodevizak torténetét, a benniik rejlé kockazatokat és szabalyozasi aspektu-
saikat. E mellett -kérddives felmérés keretében vizsgaljam a fiatal korosztaly befektetési szo-
kasait, kiilonos tekintettel a kriptopénzekhez torténd viszonyukra.

Vizsgalatom keretében a 18 és 30 év kozotti korosztaly korében végeztem el egy megis-
mételt kérddives felmérést, amely a vizsgalt korosztaly kriptodevizakkal kapcsolatos attitiidjeit
¢és e pénziigyi termékekbe torténd befektetések kockazatanak felmérésére szolgald képességét
volt hivatott felmérni. Az els6 kérddives felmérésre 2022 6szén szeptember és oktdber honap-
ban keriilt sor, mig a masodik 2023 januar elso felében tortént meg. A két kérddives felmérés
kozotti idészakban lattak napvilagot az egyik legnagyobb ¢és legismertebb kriptotézsdének, az

FTX-nek az 6sszeomlasarol szolo sajtohirek. Kivancsi voltam arra, hogy ezek a hirek mennyire
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valtoztattak meg a valaszadok kriptopénzekhez vald viszonyat, hozzajarultak-e ezen informa-
ciok ahhoz, hogy az e befektetésekkel kapcsolatos kockazatokat a korabbiaknal alaposabban
mérlegeljék. A két kérddives felmérésben ugyanazt a valaszadoi kort céloztam meg. A masodik
felmérés soran a valaszadok szdma lényegesen kevesebb volt, mint az els6 korben, ami ezért a
valaszok kiértékelését és az elsé felmérésbol nyert informécidkkal tortént 6sszehasonlitast meg-
nehezitette. Emiatt e masodik felmérés eredményeinek a bemutatasat kevésbé részletesen vég-
zem el, mint az elsé koros felmérés esetében. Gazdasaginformatikus alapszakos hallgatoként,
akit a pénziigyek vilaga is az atlagnal jobban érdekel, a vizsgalatok lefolytatasa, a kapott ered-
mények kiértékelése, a kriptopénzek €s a benniik rejlé kockazatok jobb megismerése olyan
municidval latott el, amelyek arra sarkalnak, hogy a jovOben folytassam a megkezdett kutata-
saim. Szeretném a vizsgalataimat mas korosztalyokra is kiterjeszteni, a minta elemszamat no-
velni, a valaszok kozotti Osszefliggések feltarasat statisztikai modszerek alkalmazasaval elvé-
gezni, s az szerepel a terveim kozott, hogy iddsoros vizsgalatok révén meggy6zddjek arrol,
hogy a kriptopénzeknek a kiilonboz6 dsszetételli portfoliokban valdo megjelentetése jelent-e a
befektetok szamara tobblet hozampotencialt, illetve mennyivel ndveli — ha ndveli egyaltalan —

a portfoliok kockazatat.



2. SZAKIRODALMI FELDOLGOZAS

2.1. A KRIPTODEVIZAK KIALAKULASANAK TORTENETI ATTEKINTESE

A kriptopiac kialakulasanak pontos idodpontjat nehéz meghatarozni, a kozgazdaszok allaspontja

nem egységes e tekintetben.

A szakirodalmak alapjan az a kovetkeztetés szlirhetd le, hogy a kriptoeszkdzok technolo-
giai gyOkerei nagyjabol az 1980-as évek masodik feléig nyulnak vissza. Ekkoriban mar a krip-
tografia egyre inkabb elterjedt és ismert digitalis megoldasnak szamitott, igy néhany kisérleti
projekt keretében megalkottdk az elsé mai értelemben is digitalis pénznek tekinthetd eszkozo-
ket. E digitalis pénzeszkdzok eleinte még centralizaltak voltak és értékiik javarészt valamely
nemzeti valutdhoz vagy nemesfémhez volt kotve. (Antonopoulos 2017)

Mair maga az elnevezés is kérdéseket vet fel, hiszen a szakirodalomban is szdmos helyen
kriptovalutaként, mashol kriptodevizaként, megint mas helyen kriptopénzként emlegetik ezeket
az eszkozoket. Mivel a kriptopénzeknek - jellegiikb6l adodoan -. nincs fizikai megjelenési for-
majuk, igy a ,,valuta” megnevezés hasznalata nem tlinik megfeleldnek, a ,,deviza kifejezés sok-
kal inkéabb illik rajuk. Mindkét megnevezés az angol “cryptocurrency” szddsszetétel magyar
forditasara tett kisérlet, ami tiikorforditasban kriptopénznem, egyszerlsitve kriptopénz. Az
utobbi idében a hazai gyakorlatban is egyre inkabb terjed a kriptopénz megnevezés hasznalata,
ami feloldhatja a kriptovaluta és kriptodeviza elnevezésben ,,hivok™ kdzotti polémiat.

Kriptopénzek alatt olyan digitalis, virtualis eszkdzoket értiink, amelyek fizetéeszkozként
vagy csereeszkozként hasznalhatdak. A nemzeti fizetéeszk6zokhoz hasonldan e termékekkel is
lehet kereskedni az erre szakosodott pénziigyi piacokon, a kriptotézsdéken, ahol az arfolyamu-
kat a keresletiik és a kinalatuk alakulasa hatarozza meg.

A kriptografia a matematika egyik dgazata, amely titkositassal és tizenetek kddolasaval
foglalkozik. A tudomanyag {6 célja, hogy nyilt szovegeket, illetve adatokat titkositasi eljara-
sokkal kodolva értelmezhetetlenné tegyen azok szamara, akik nem rendelkeznek a titkositas
feloldasahoz sziikséges kulccsal, viszont konnyen visszafejthetévé tegyék azokat a kulccsal
rendelkezdknek (Liptai, 2011).

1983-ban egy David Chaum nevii amerikai kriptografus megalkotta a kriptografiai elekt-
ronikus pénz egy tipusat, az ecash-t. Ezt a Digicash nevii véllalaton keresztiil valositotta meg,
€s 1995 és 1998 kozott mikrofizetési rendszerként hasznalta két amerikai bank. A Digicash
felhasznaloi szoftvert igényelt a bankjegyek bankbol valo kivonasahoz és meghatarozott titko-

sitott kulcsok kijeldléséhez, mieldtt azt el lehetett volna kiildeni a cimzetteknek. Ez lehetéveé
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tette azt, hogy a digitalis valuta harmadik fél szdmara lenyomozhatatlan legyen. (Chaum et al.
1990)

1996-ban a Nemzetbiztonsagi Ugyndkség egy dokumentumot tett koz¢é, melynek a cime
a kovetkezo volt: ,,How to Make a Mint: The Cryptography of Anonymous Electronic Cash.”
Ebben a dokumentumban egy kriptorendszert irtak le. A tanulményt The American Law Re-
view-ban tették k6zz¢é 1997-ben, de elétte mar az MIT levelezOlistajan is felbukkant ugyaneb-
ben az évben. (Law et al. 1996)

1988-ban Wei Dai megalkotta a ,,B money”-t, ami egy elosztott elektronikus pénzrend-
szer volt. Nem sokkal ezutan Nick Szabo irta le az un. Bit Goldot. (Wei 1998) A Bit Goldot
soha nem valositottak meg, de "a Bitcoin architektura kdzvetlen eldfutaranak"tekintették. Szabo
Bit Gold struktirajaban egy résztvevo szamitdgépes teljesitményt forditanak kriptografiai rejt-
vények megoldésara. Egy Bit Gold haldzatban a megoldott rejtvényeket a bizanci hiba nyilva-
nos nyilvantartasba kiildenék, és a megoldo nyilvanos kulcsdhoz rendelnék. Minden egyes meg-
oldas a kovetkezd kihivas részévé vélna, 1) tulajdonsagok novekvd lancolatat hozva létre. A
rendszernek ez az aspektusa lehetdséget biztositott a halozat szdmara az 0j érmék ellendrzésére
¢s 1débélyegzésére, mivel, ha a felek tobbsége nem egyezett bele az 1) megoldasok elfogada-
saba, akkor nem kezdhettek bele a kdvetkezd rejtvénybe. Tudni kell ugyanakkor, hogy ha digi-
talis érmével probalunk tranzakciokat tervezni, akkor a "dupla koltés problémajaba" {itkoziink.
Ha egyszer mar létrehoztunk adatokat, azok reprodukaladsa egyszerii masolas €s beillesztés kér-
dése. A legtobb digitalis valuta tigy oldja meg ezt a problémat, hogy atadja az iranyitas egy
részét egy kozponti hatésagnak, amely nyomon kdveti az egyes szamlak egyenlegét. Ez Szabo
szamara elfogadhatatlan megoldas volt. "Megprobaltam a lehetd legjobban utdnozni a kibertér-
ben az arany biztonsagi és bizalmi jellemzdit, és ezek kozott a legfontosabb az, hogy nem fiigg
egy megbizhat6 kozponti hatosagtol" - mondta. (Szabo 1998)

A Bitcoint 2009 januarjaban hozta létre egy Satoshi Nakamoto alnevi fejleszt6. SHA-
256 kriptografiai hash-fiiggvényt hasznalt a proof-of-work rendszerében. (Satoshi 2009). Ezt
kovetden 2011 aprilisaban 1étrehoztak a Namecoint, amely egy decentralizalt DNS kialakitasara
tett kisérlet volt. 2011 oktoberében megjelent a Litecoin, amely az SHA-256 helyett scryptet
hasznalt hash-funkcioként. A 2012 augusztusaban létrehozott Peercoin a proof-of-work és

proof-of-stake hibridjét hasznalta. (https://www.namecoin.org/)

2014. augusztus 6-an az Egyesiilt Kiralysag bejelentette, hogy a Kincstar tanulményt ké-
szittetett a kriptodevizakrol, és arrol, hogy milyen szerepet jatszhatnak, ha egyaltalan jatszhat-
nak az Egyesiilt Kiralysag gazdasagaban. A tanulmany azzal is foglalkozott, hogy meg kell-e

fontolni a szabalyozas lehetdségét. 2018-ban jelent meg a tanulmany, amelyben leirtdk, hogy a
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kriptodevizak uj kihivasok elé allitjak a jelenlegi szabalyozasi keretrendszert, és a kriptodevi-
zak bizonyos tipusainak Osszetettsége miatt nehéz meghatarozni, hogy azok milyen szabalyo-
zasi korbe tartoznak.

A kriptopénzek alapja az un. blokklanc technolédgia. A blokklanc végsdsoron egy olyan
adatbazis, amelyet szdmitogépek sokasaga kozosen lizemeltet egy elosztott haldzaton az inter-
neten keresztiil. A blokklanc harom legfébb jellegzetessége, hogy a rajta tarolt adatok megval-
toztathatatlanok, az adatok atlathatosaga biztositott, valamint az adatbazis kezelését és tarolasat
elosztott miikodés jellemzi.

Az 0sszes kriptodeviza egyiittes piaci kapitalizaciojat 2013 ota szamitjak ki. 2017-ben
érték el eldszor a 100 milliard dollaros Gsszesitett piaci kapitalizaciot, amely 2018 januarjaban
800 milliard dollarral emelkedett ideiglenes csucsra. Ezt kovetéen néhany héten beliil 500 mil-
lidrd dollar ald csokkent. Ezt a hatarértéket 2020 novemberéig nem lépte at ujra. Ezt kvetden
az arak sz szerint felrobbantak, és 2021. majus 12-én érték el az eldzetes csucsot, amikoris a
teljes piaci kapitalizacié meghaladta a 2,5 billi6 dollart. A kriptodevizék arfolyama - az ugyne-
vezett stablecoinok kivételével - a rendkiviil volatilis kategoriaba sorolhatd. Az Osszes krip-
todeviza kereskedési ara kozvetleniil kapcsolodik a Bitcoin értékeléséhez is, és - altalanossag-
ban fogalmazva - csokken, ha a Bitcoin ara esik, és forditva. Az dsszes olyan érmét és tokent,
amely nem Bitcoin, az altcoinok (innen: alternativ érmék) kifejezés alatt csoportositjak. (Ciaian

etal. 2018)

1. tablazat: A tiz legnagyobb tokeértékii kriptopénz 2023.02.22-én

Kriptopénz Megjelenés Arfolyam Tokeérték
Bitcoin BTC 2009 $24036.54 | $463.607.383.344
Ethereum ETH 2015 $1635.06 $200.208.225.757
Tether USDT 2014 $1.00 $70.469.157.065
BNB BNB 2017 $307.93 $48.664.608.488
USD Coin USDC 2018 $0.9999 $42.228.703.663
XRP XRP 2012 $0.3925 $20.009.606.119
Cardano ADA 2017 $0.3854 $13.354.257.701
Binance USD | BUSD 2019 $1.00 $12.435.806.702
Polygon MATIC 2020 $1.36 $11.890.013.478
Dogecoin DOGE 2013 $0.08532 | $11.324.744.013

Forras: Sajat szerk., coinmarketcap.com, (2022)




Jan Lansky (2018) szerint a kriptopénz olyan rendszer, amely hat feltételnek felel meg:

— A rendszernek nincs sziiksége kozponti hatosagra; allapotat elosztott konszenzus tartja
fenn.

— A rendszer nyomon koveti a kriptodeviza-egységeket és azok tulajdonjogat.

— A rendszer hatarozza meg, hogy lehet-e 0j kriptopénzegységeket 1étrehozni. Ha 0y krip-
topénz-egységek hozhatok létre, a rendszer meghatarozza a létrehozasuk koriilményeit,
¢s azt, hogy az uj egységek tulajdonjoga hogyan hatarozhatd meg.

— A kriptopénzegységek tulajdonjogat csak kriptografiai uton lehet bizonyitani.

— A rendszer lehet6vé teszi olyan tranzakciok lebonyolitasat, amelyek soran a kriptopénz-
egyseégek tulajdonjoga megvaltozik. Tranzakcids utasitast csak olyan jogalany adhat ki,
amely igazolja ezen egységek jelenlegi tulajdonjogat.

— Ha egyidejlileg két kiilonbdz6, ugyanazon kriptografiai egységek tulajdonjoganak meg-
valtoztatasara vonatkoz6 utasitdst adnak meg, a rendszer legfeljebb az egyiket hajtja
végre.

2.2. A KRIPTODEVIZAK MUKODESI MECHANIZMUSA

Egy belso érték nélkiili valuta csak akkor miikddhet, ha a résztvevok kozott megfeleld mérteki
bizalom van. A hagyomanyos fiat-pénz esetében a kdzponti bankban kell megbizni, illetve a
kozponti bank vagy az adott dllam a lakossag bizalmatol vagy bizalmatlansagatol fiiggetleniil
kényszeritéssel, erdmonopdliummal és allami hatalommal kényszeriti ki a pénz hasznalatat. A
kriptografiai valutdk esetében az 0] kibocsatasokat és tranzakciokat a résztvevok tobbsége erd-
siti meg, akik alapvetden bizalmatlanok és ellenérzik egymast.

2.3. HITELESITESI FOLYAMAT

Mivel a binaris informacio szinte tetszés szerint reprodukalhaté, biztositani kell - mint minden
mas készpénzmentes fizetési rendszer esetében -, hogy a forgalomban 1év6 6sszeg ne noveked-
jen szabalyozatlanul. Egy tranzakcio tehat csak akkor érvényes, ha a bemenetek (szamlak, ame-
lyekrdl egy bizonyos dsszeget levonnak) 6sszege megegyezik a kimenetek (szamlék, amelyek-
hez egy bizonyos Osszeget hozzdadnak) dsszegével. Az egyetlen kivételt az 1j kibocsatasok
képezik, amelyeknek szintén elére meghatarozott, mindenki szamara érthetd szabalyokat kell
kovetnilik a sziikséges bizalom elérése érdekében. (Tyson 2022)

A szokésos készpénzmentes fizetési miiveletek esetében a résztvevonek egy tizemeltetd
szervezetre (bank, hitelkartya-tarsasdg vagy hasonlo) kell biznia a szabalyok betartdsdnak el-

lendrzését és betartatdsat. A kriptodevizdk esetében ez a feladat az 0Osszes résztvevod



kozosségére harul. A rendszert érintd korrekciok csak akkor lehetségesek, ha a résztvevok tobb-
sége kérelem utjan hozzajarul azokhoz. A Bitcoin esetében példaul 2010. augusztus 15-én egy
szoftverhiba miatt a tobbség automatikusan elfogadott egy olyan tranzakcidt, amely nem felelt
meg a szabalyoknak. Ez a tranzakcio 184 millidrd BTC (bitcoin) jovairasat eredményezte két
szamléan. Ez a pénzkinalat hirtelen megsokszorozddasaval €s ezéltal a meglévo hitelallomanyok
helyeztek volna forgalomba, amely elutasitja ezeket a tranzakciokat, mivel ezek nem feleltek
meg a szabalyoknak. Mivel azonban senki sem tudta kijavitani az dsszes tranzakcid elosztott
adatbazisat, a hibat csak akkor sikertilt kijavitani, amikor a résztvevok tobbsége elég sokaig
hasznalta az 0j szoftvert ahhoz, hogy egy 1j, hosszabb ¢s igy magasabb prioritast blokklancot
épitsen a tranzakciok megerdsitésével. (Stevens 2020)

A korabban emlitett, magankézben 1év6 kriptodevizak kivételével, ahol egy vallalat kii-
l6nleges szerepet biztosit magéanak, a kollektivan mukddtetett kriptodevizak alulrol épitkezve
miikodnek. Ez azonban a kovetkezd alapvetd problémaba iitkozik. A hagyomanyos értelemben
vett demokracidk a szavazati jog egyenld elosztasan alapulnak az emberek egy meghatarozott
csoportja kozott. Az interneten az emberek nem azonosithatok egyértelmiien. Az azonositas
diszkrécios okokbol sem kivanatos. A kriptodevizaknak ezért mas modon kell elosztaniuk a
szavazati jogokat. Elsdsorban két alapelvet alkalmaznak: Proof of Work €s Proof of Stake. A
munkén keresztiil torténd észlelés sordn a résztvevd a szamitési feladatok megoldasaval és a
szamitasi teljesitmény bizonyitasaval nagyobb befolyast kap a teljes rendszerre. A lehetd leg-
tobb feladat megoldasaval a résztvevd nemcsak nagyobb befolyast szerez a rendszerre, hanem
noveli az esélyét arra is, hogy profitaljon az 0j kibocsatasokbol €s a tranzakcios dijakbol.
Ugyanakkor a szamitasi teljesitmény rendelkezésre bocsatasanak 6sztdnzése biztositja, hogy
mindig elegendd szdmu résztvevd koltson elegendd szamitasi teljesitményt a rendszer miiko-
désének fenntartasahoz. A feladatokat ezért ugy tervezték meg, hogy a maguk teljességében a
rendszer konyvelésérdl is gondoskodjanak. A kozosség altal mikodtetett kriptodevizak tehat a
demokricia egy kiilonleges - a hétkoznapi elképzeléstdl nagyban eltérd - felfogasan alapulnak.

(https://www.harneys.com/funds-hub/resources/know-your-crypto-how-do-you-verify-the-so-

urce-of-funds-on-cryptocurrencies/)

2.4. A KRIPTOPENZEK BANYASZATA

A lehetd legnagyobb szamitasi teljesitmény felhasznalasat, hogy nagyobb eséllyel tudjunk pro-
fitalni az 0j kibocsatasokbdl, banyaszatnak is nevezik. Mivel a kriptodevizakkal valodi javakkal

kereskednek, és azokat hagyomanyos valutakra is cserélik, valodi gazdasagi 6sztonzo van arra,
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hogy a banyaszathoz kapcsolodd meghatarozott szamitasi feladatokat a lehetd leghatékonyab-
ban oldjak meg. Ez egyre specialisabb hardverek hasznalatahoz vezetett. Kezdetben a PC-kben
hasznalt normal processzorokat hasznaltak, amelyeket hamarosan kovettek a grafikus procesz-
szorokat hasznaldé megvaldsitasok. Ekozben olyan FPGA-kon (Field-programmable gate array)
és ASIC-ken (Application-specific integrated circuit) alapuld eszk6zok keriilnek forgalomba,
amelyeket kifejezetten erre a célra fejlesztettek ki. Ez a szamitési teljesitmény hatalmas nove-
kedését eredményezte. A Bitcoin esetében példaul a felhasznalt szamitasi teljesitmény 2013
januarja és 2014 januarja kozott 660-szorosara nétt. Egy atlagos PC-vel rendelkez6 egyéni fel-
hasznal6 szdmara igy szinte lehetetlenné valt, hogy részt vegyen az 11j kibocsatasokban vagy a
tranzakcios dijakat vonzd kriptodevizakkal, ahol verseny van a szamitési teljesitményért.

(https://www.britannica.com/money/proof-of-work-blockchain-verification)

Hogy ennek a hatasnak, a résztvevok novekvd szamanak és a Moore-torvénynek eleget
tegyenek, a kriptopénzeknél a szamitasi feladatok nehézségi szintje allithat6. igy a résztvevék
csak azokat a megoldott feladatokat fogadjak el, amelyek megfelelnek egy elore meghatarozott
¢s rendszeresen beallitott nehézségi szintnek. Ily modon a kibocsétéasi aranyok allandéak ma-
radhatnak, és az esetleges manipulaciohoz sziikséges erdfeszités novelhetd. A proof-of-work és
a részvények birtoklasanak elvei kombinalhatok is. igy a nagy, lehetdleg régi egyenlegek tulaj-
donosai csokkentett nehézségli megoldasokat nytujthatnak be a Peercoinhoz. Az ebbdl adddo
nagyobb esélyt, hogy 0j kibocsatasokat vagy tranzakciods dijakat kapnak, a kriptopénz alkotoi
ugy tekintik, mint egyfajta kamatot ezekre a kreditekre.
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1. abra: A kriptodeviza banyaszat kezdo 1épései

Forras: https://www.fool.com/investing/stock-market/market-sectors/financials/cryptocur-
rency-stocks/how-to-mine/



https://www.britannica.com/money/proof-of-work-blockchain-verification)
https://www.fool.com/investing/stock-market/market-sectors/financials/cryptocurrency-stocks/how-to-mine/
https://www.fool.com/investing/stock-market/market-sectors/financials/cryptocurrency-stocks/how-to-mine/

2.5. ARESZTVEVOK P2P HALOZATEPITESE

A kriptodevizak megvalositasahoz tobb szaz specifikacio 1étezik. Néhanyuk hasonlé elvek sze-
rint miikédik, mint a Bitcoin, és hasonl6 felépitésii. (Satoshi 2009)

Minden résztvevd egy egyenrangu halézaton keresztiil kommunikal egymassal. Minden
lizenet, amelyet egy résztvevo ebbe a haldzatba kiild, mindenki mas szamara elérhetéve valik.
Azonban nem broadcastként kiildik, hanem ahogy a P2P-halozatokban szokasos, egyesével to-
vabbitjak. Az ebbe a haldzatba kiildott lizenet ezért egyenértékii az sszes résztvevo szamara
torténd kozzététellel.

El6szor minden 4 résztvevd general egy aszimmetrikus kriptorendszer kulespart. A nyil-
vanos kulcsot a P2P-hal6zaton és esetleg mashol is kozzéteszik. A titokban tartott magankulcs
lehetovée teszi a résztvevod szamara, hogy a tranzakciokra vonatkoz6 megbizasokat kriptografi-
ailag alairja. Minden felhasznalé sajat maga nyithat szamlat ezen a modon. Ujonnan létrehozott
szamlaként a szamla egyenlege nulla. A kozzétett kulcs gyakorlatilag a szdmlaszam, és szam-
lacimnek nevezik. A privat kulcs biztositja a szdmla feletti rendelkezési jogot. Mivel minden
résztvevo tetszoleges szamu ilyen kulcspart generalhat, ezeket egy tarcanak nevezett fajlban
taroljak. (Ali et al. 2015)

Ha egy masik résztvevé most at akar utalni egy Osszeget az imént 1étrehozott szamlara,
akkor az 0sszeggel és a célszamla nyilvanos kulcsaval atutalasi megbizast hoz létre, és ezt a
megbizast a titkos kulcsaval alairja. Ezt a megrendelést a P2P-hal6zaton keresztiil teszik kozzé.
Ezt kovetden a kozos szamviteli rendszerben tranzakcioként kell ellenorizni és hitelesitenti,
majd archivalni.

Minden résztvevod a nyilvanos kulcs segitségével ellendrizheti, hogy az atutaladsi megbi-
zast valoban a térvényes feladd hozta-e 1étre. Ez megakadéalyozza a mésok szdmldirdl térténd
lopast. Ezt kdvetden a korabban archivalt szdmlak segitségével ellendrizhetd, hogy a feladd
szamlajan is van-e a sziikséges hitelegyenleg. Igy elkeriilhet6 a szamla ,,tulhtizdsa” vagy a hitel
kétszeri elkoltése. A résztvevo csak akkor kisérli meg az atutalasi megbizas konyvelésbe véte-

1ét, ha azt a szabalyoknak megfelelének fogadjak el. (Deer 2022)
2.6. KONYVELESI FOLYAMAT

Eddig a kriptodeviza csak egy P2P-halézatbol all, amelyben aszimmetrikus kriptografiaval ala-
irt tizeneteket tesznek kozz¢. A 1ényeges rész tehat a konyvelés specidlis formaja. Ez adatblok-
kokbdl all, amelyek mindegyike hivatkozik az elddjére, €s igy egy lancot, a blokklancot alkotja.
Minden egyes adatblokk a k6zos konyvelés egy 0j oldalat képezi. Minden résztvevd, aki egy Uj



blokkot kivan hozzdadni ehhez a konyveléshez, az ijonnan felhalmozott, megerdsitendo tranz-
akciok mellett egy tranzakcidt is beirhat a semmibdl a sajat szamldjara. igy megkapja az 0j
kibocsatas e blokkhoz kotott részsszegét, ahogyan azt a szabalyzat eldirja. Ezért sok résztvevd
szivesen hoz létre és tesz kozz¢ ilyen 0j blokkokat.

Az 10j kérdések korlatozasa érdekében az 1j blokkok létrehozasa nehézséggel jar. Ehhez
a blokkbol egy kriptologiai hash-fliggvényként megvalositott egyiranyu fliggvényt kell kisza-
mitani. Ennek a hash-értéknek egy altalanosan elismert feltételnek kell megfelelnie ahhoz, hogy
érvényes Uj blokknak ismerjék el. A legegyszerlibb esetben az értéknek egy meghatarozott ha-
tarérték alatt kell lennie. Minél kisebb ez a kiiszobérték, annal kisebb a valdszinlisége annak,
hogy az ijonnan kiszdmitott hash-érték alatta lesz. Ennek megfeleléen nehezebb egy ilyen blok-
kot 1étrehozni. A résztvevonek addig kell modositania a blokkot, amig olyan érvényes blokkot
nem hoz létre, amelynek hash-értéke a hatarérték alatt van. Ebbdl a célbdl minden egyes blokk
tartalmaz egy nonce nevi értéket, amelynek egyetlen funkcioja, hogy addig valtozik, amig a
teljes blokk hash-értéke nem teljesiti a feltételt. Mivel ez egy egyiranyu fiiggvény, nem lehet-
séges kozvetleniil kiszamitani a sziikséges nonce-t. A nehézség tehat abban rejlik, hogy a mo-
dositott blokkok hash-értékét addig kell kiszamitani, amig véletleniil a megadott kiiszobérték
alatti értéket nem ériink el. A kiilonb6z6 kriptodevizak altal hasznalt hash-funkciok kdzé tarto-
zik az SHA-2 (Bitcoin, Peercoin), SHA-3 (Copperlark, Maxcoin), Scrypt (Litecoin, Worldcoin)
¢s POW (Protoshares). (Larimer 2014).

A blokkok megszakitas nélkiili sorozatanak hamisitasbiztos dokumentalasa érdekében
minden 4j blokknak tartalmaznia kell az elédjének hash-értékét is. igy a blokkok késébb egy
olyan lancot alkotnak, amelynek megszakitatlan, valtozatlan kapcsolata barki altal konnyen el-
lendrizhetd. A szabalyoknak megfeleld 1) blokkok létrehozdsdhoz sziikséges nagy erdfeszités
nemcsak az j kibocsatasok aranyat korlatozza, hanem a hamisitashoz sziikséges erdéfeszitést is
noveli. Miutan egy résztvevo elséként létrehozott egy érvényes Uj blokkot, kozzéteheti azt a
P2P-haldzaton. A tobbi résztvevo ellendrizheti azt, és ha megfelel az elfogadott szabalyoknak,
hozzdadjak az aktudlis blokklanchoz, ¢és elfogadjdk a lanc Uj, utolsd blokkjaként.
(https://web.archive.org/web/20140118180710/http://cryptocur.com/overview-of-all-

cryptocurrencies/)

Az 0j blokkban szerepld tranzakciokat tehat kezdetben csak ez az egy résztvevd erdsiti
meg, aki a blokkot 1étrehozta. Ezért csak korlatozottan hitelesek. Ha azonban a blokkot a tobbi
résztvevo is elfogadta érvényesnek, akkor a hash-értékét beirjak a létrehozando uj blokkjaikba.
Ha a résztvevok tobbsége érvényesnek itéli a blokkot, a lanc ettdl a blokktol kezdve fog a leg-

gyorsabban névekedni. Ha nem tartjak érvényesnek, a lanc az eddigi utols6 blokkbdl kiindulva
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tovabb novekszik. A blokkok nem egyszeri lancot, hanem fat alkotnak. Csak a faban az elsd
blokkbol (gyokér) kiindulé leghosszabb lancot tekintjiik érvényesnek. gy ez az elszamolasi
forma automatikusan azokbol a blokkokbdl all, amelyeket a tobbség érvényesnek fogadott el.
Ezt az els6 blokkot, amellyel egy kriptopénz is elindul, genezis blokknak nevezik. Sok esetben
mar szerepel a kriptopénz operacios szoftverében, €s ez az egyetlen olyan blokk, amely nem

tartalmazza az eldd hash-értékét. (https://freecashflow.io/blog/accounting-for-cryptocurren-

cies-the-complete-quide/)

Minden résztvevd, aki egy korabbi blokk alapjan uj blokkot hoz 1étre, elfogadja és meg-
erdsiti, hogy a korabbi blokkok megfelelnek a szabalyoknak. Minél tobb uj blokkot hoznak
létre egy meglévo blokk alapjan, anndl jobban megerdsitik a benne szerepld tranzakciokat, €s
igy visszavonhatatlanul dokumentéljak azokat a halozatban. Minél tébb 1) blokk jon 1étre egy
meglévd blokk alapjan, anndl jobban megerdsitik a benne szerepld tranzakcidkat, és ezaltal
visszavonhatatlanul dokumentaljak azokat a halézatban. A Bitcoin esetében ez az érték 2016
blokk utan kertil kiigazitasra, igy atlagosan 10 percenként varhat6 egy 0j blokk. A kiigazitas
tehat koriilbeliil kéthetente torténik. Aki tranzakcidt akar végrehajtani, €s azt a résztvevok ha-
l6zata altal megerdsiteni szeretné, annak ezért atlagosan 10 percet kell varnia, amig egy Uj
blokkba keriil. Koriilbeliil egy 6ra mulva tovabbi 6t6t adnak hozzéa ehhez a blokkhoz. Barkinek,
aki most meg akarja timadni ezeket a tranzakciokat, hatszor annyi szamitasi teljesitményt kel-
lene koltenie, mint a vilag sszes tobbi résztvevdjének, hogy létrehozzon egy alternativ érvé-
nyes agat a blokklancban. Ez szinte lehetetlenné teszi a tranzakciok torlését vagy modositasat,

ha egyszer mar beirtak 6ket. (Abad-Segura et al. 2021)
2.7. TRANZAKCIOS DIJAK

Nem utolsdsorban azért, hogy elkeriiljék a kriptopénz miikodése elleni tulterheléses tamadaso-
kat (szolgéltatasmegtagadasi timadasok), tranzakcios dijakat vetnek ki a kriptotézsdék, hogy
elkeriiljék a nagyon kis 0sszegek értelmetlen atutalasait. Ezeket a tranzakcios dijakat ugy sza-
mitjak fel, hogy az 0j blokk 1étrehozoja a sajat szamléjara utalja a megallapodés szerinti 6ssze-
get. A tranzakcios dijak igy az 0j kibocsatasok mellett az 1) blokkok 1étrehozaséban vald rész-
vételre is Osztonoznek. Igy gazdasagi 6sztonzést jelentenek a részvételre még akkor is, ha nem
keriil sor (t6bb) jovedelmezd 1) kibocsatasra.

Mivel a blokkméretek korlatozottak, a tranzakcidoknak hosszabb ideig kell varniuk arra,
hogy egy 1j blokkba keriiljenek. Ha a tranzakci6 kezdeményezdje fel akarja gyorsitani ezt a

folyamatot, akkor onkéntesen megemelt tranzakcids dijat irhat be az atutalasi megbizasaba. A
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tobbi résztvevo ezt a tranzakciot eldszeretettel veszi fel az uj blokkjaiba, hogy a megnovekedett

tranzakcios dijat sajat maga szamara konyvelhesse le. (Kerr et. al. 2023)

2.8. A KRIPTODEVIZAK ES A KRIPTODEVIZAKHOZ HASONLO ELSZAMOLASI EGYSEGEK FON-

TOSABB TiPUSAI

2.8.1. A Bitcoin

A Bitcoin az els0 és vilagszerte legismertebb kriptopénz a piacon, amely egy decentralizaltan
szervezett foglalasi rendszeren alapul. A fizetések kriptografiailag legitimaltak (digitalis ala-
iras) és egyenld szamitogépekbdl alld szamitdgépes halozaton (peer-to-peer) keresztiil bonyo-
litjak le azokat. A hagyomanyos bankrendszerrel ellentétben a Bitcoin-tranzakcid az érintett
felek kozotti elszamoldsnak felel meg. A Bitcoin tulajdonjogét személyes digitalis pénztarcak-
ban (koznyelvben "wallet") taroljak. A Bitcoin ara a torvényes fizetéeszkozhoz (fiat pénz) ké-
pest a tézsdei arképzés elvét koveti. (Kannenberg 2014)

A Bitcoin fizetési rendszert egy Satoshi Nakamoto alnéven miik6do személy vagy csoport
talalta ki 2007-ben, sajat bevallasa szerint 2008 novemberében egy publikacidban - az ugyne-
vezett fehér konyvben — irta le Satoshi (2008), ¢s 2009 janudrjaban nyilt forraskodu referencia
szoftverrel egyiitt kozzétette. A Bitcoin-héaldzat alapja egy decentralizalt adatbazis, a résztve-
vOk altal kdzosen kezelt blokklanc, amelyben minden valaha végrehajtott tranzakciot ellendriz-
hetden rogzitenek. A kriptogréafiai technikék biztositjak, hogy a Bitcoinnal - kivétel nélkiil -
csak az adott tulajdonos végezhet érvényes tranzakciokat, és ugyanazokat a pénzegységeket
nem lehet tobbszor elkodlteni. (Chohan,2022)

A Bitcoin egy fizetési rendszernek €s egy olyan monetaris egységnek is tekinthetd, ame-
lyet decentralizaltan, egy szamitdgépes halozatban, sajat szoftver segitségével kezelnek, vagy
hoznak létre. A részvétel egyetlen feltétele egy Bitcoin-kliens vagy egy olyan online szolgaltatd
hasznalata, amely ezt a funkciot biztositja. Ennek eredményeképpen a Bitcoin-rendszerre nem
vonatkoznak foldrajzi korlatozasok - kivéve az internetkapcsolat elérhetdségét -, és orszadgha-
tarokon ativel6en hasznalhat6. (Kannenberg 2014)

A Bitcoin fizetési rendszer tehat egy adatbazisbol, a blokklancbol, egyfajta naplobol all,
amelyben minden Bitcoin-tranzakciot rogzitenek. A Bitcoin fizetési rendszer egy peer-to-peer
halézatot haszndl, amelyhez minden résztvevd szamitdgép egy program segitségével csatlako-
zik. Minden Bitcoin-tranzakciot ebben a Bitcoin-haldzatban rogzitenek. A blokklancot redun-
dansan és decentralizaltan taroljadk minden Bitcoin-csomoOponton, és a Bitcoin-halozaton ke-

resztiil kezelik és folyamatosan frissitik.
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A Bitcoin rendszer hasznalatdhoz digitalis pénztarca €s internetkapcsolat sziikséges. A
Bitcoin-tarcak asztali alkalmazasként, példaul Bitcoin Core és Electrum, valamint webes alkal-
mazasként is elérhetok. Emellett lehetdség van hardvertarcak haszndlatéra is, azaz olyan kiilon-
allo eszkozokre, amelyek példaul USB-n keresztiil csatlakoznak a szdmitogéphez, és amelyek
szamos esetben nagyobb biztonsagot nytjtanak. Vannak olyan online szolgaltatasok is, ame-

lyek felajanljak a felhasznalok digitalis pénztarcajanak kezelését. (https://bitcoin.org/)

A személyes pénztarca kriptografiai kulcsokat tartalmaz a fizetések engedélyezéséhez.
Mig a Bitcoin létrehozasanak kezdeti iddszakaban a felhasznalok kozvetleniil kezelték kulcsa-
ikat (pl. egy fajlban vagy papiron tarolt listaként), az eljaras hibalehetdsége miatt mara a deter-
minisztikus tarcék terjedtek el, ahol a felhaszndlonak csak egy titkos mondatot ("seed") kell
megjegyeznie, amelybdl egy algoritmus segitségével tetszéleges szamu privat kulcsot lehet de-
terminisztikusan levezetni. A digitalis pénztarcat védeni kell az elvesztés, a kémkedés és a
rosszindulati programok ellen. (Reid et al. 2011)

A kifizetések alnevesitett cimekre torténnek, a nyilvanos kulcsok hash-értékeire, amelye-
ket a pénztarcaszoftver az altala kezelt titkos kulcsok alapjan general. A Bitcoin nem teszi le-
hetévé a kereskedelmi partnerek azonositasat. A rendszer azonban nem garantalja a teljes ano-
nimitast sem, mivel az dsszes tranzakcid lancolata nyilvanosan rogzitésre keriil a tranzakcio-
torténetben, €s elvileg lehetséges a Bitcoin-cimek 0sszekapcsoldsa az azonositd adatokkal. Az
arupénzzel torténo fizetésekhez hasonldan a Bitcoin-tranzakciot sem lehet visszavonni, miutan
a halozat megerdsitette azt. A fizetés elsd visszaigazolasa atlagosan alig tiz percet vesz igénybe,
de egyedi esetekben, vagy ha csak nagyon kis dsszegeket fizetnek, ez akar tobb orat is igénybe
vehet. Az 1d6 eldrehaladtaval tovabbi megerdsitések keriilnek hozzé a talalt blokkok formaja-
ban, amelyek novelik a fizetés kotelezd jellegét. A kifizetéskor dij vonhato le, €s a magasabb
dijat tartalmazo6 kifizetéseket elonyben részesitik a visszaigazolasnal. (Davis 2011)

2.8.2. Az Altcoinok

A Bitcoinon kiviil az 6sszes kriptodevizat - 6sszefoglald néven - altcoinoknak nevezik. A ma-
sodik legnagyobb kriptopénz évek ota az Ether nevet viseli, és az Ethereum blokklancrendszer
belsd fizetdeszkoze. A ma mar tobb mint 20 000 kriptodeviza tobbsége nem tisztan fizetési
rendszerként sziiletett. Ehelyett az érméknek vagy tokeneknek nevezett kriptodevizak tobbsége
valoban cserélhetd és kereskedhetd érték, a Lansky (2018) altal megfogalmazott definicio ko-
rabban emlitett hat feltétele szerint, de a puszta fizetdeszkdzhoz képest tovabbi funkcidkkal.
Ezek a tovabbi hozzaadott értékek vagy funkciok nagymértékben valtoznak. Vannak példaul
olyan kriptodevizak, amelyek szavazati jogot biztositanak a halozaton beliili kiillonb6z6 donté-

sekhez (vagy kiilsé tényez6khoz is), olyan kriptodevizak, amelyek a fiat valutakkal egyenértékii
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aktualis értéket képviselnek, olyan kriptodevizak, amelyeket kizardlag egy halozat tranzakcios
dijaként hasznalnak, vagy olyan kriptodevizak, amelyek lehetévé teszik, hogy egy raktar kom-
munikaljon a megfelelé széllitoval, ¢és még sok mas lehetéség is felmeriil.

(https://ethereum.org/en/eth/)

Egyes kriptodevizak kiilonb6z6 modon biztositanak valamilyen kamatot vagy részesedést

a tranzakciods koltségekben, amikor "felteszik" vagy mas mddon befektetik Oket.

2.8.3. Kozponti banki digitalis valuta

A kozponti banki digitalis valuta (CBDC) megnevezés olyan projektekre utal, amelyek egy
kozponti bank altal kibocsatott digitalis valutat tartalmaznak. A CBDC értékének 1:1 aranyban
kell megegyeznie a képviselt hagyomanyos (nemzeti) valuta értékével.

A Nemzetkozi Fizetések Bankjanak jelentése megallapitja, hogy bar a "digitalis kozponti
banki fizetéeszkoz" kifejezés nincs pontosan definialva, "a legtobben a kdzponti banki pénz 1j
formdjéanak tekintik [...], amely kiillonb6zik a hagyoményos tartalék- vagy elszamolési szdmla-
kon 1év6 egyenlegektol". (Morten et al. 2017)

A CBDC abban is kiilonbozik a virtualis valutaktol és a kriptodevizaktdl, hogy ez utob-
biakat nem egy allam bocsatja ki, és nem rendelkeznek a kormany altal deklaralt torvényes
fizetbeszkoz statusszal. Altalaban véve a CBDC-k a fejlédés nagyon korai szakaszaban vannak.
Egy 2021-es felmérés szerint vilagszerte a kdzponti bankok mintegy 80%-a vizsgalja a CBDC-

ket, és 40%-uk mar el is végezte a koncepcio tesztelését. (Codruta et al. 2021)

2.8.4. Privacy Coins (adatvédelmi érmék)
Az adatvédelmi érmék olyan kriptodevizak, amelyek lehetdvé teszik a digitalis anonim fizeté-
seket (digitalis készpénz). A Bitcoin bevezetésének kezdetén még adatvédelmi érmének szami-
tott, s szamos ,,darknetes” piactéren hasznaltak fizetdeszkdzként. A kriptodevizaknak a meg-
1év6 kormanyzati fizetési rendszerekbe vald egyre nagyobb mértékii integracidja miatt azonban
a szabalyozasi kovetelmények, példaul a KYC, (Know your customer) vagy a pénzmosas elleni
térvény, az anonimitas felpuhulasahoz vezettek a Bitcoin-6koszisztémaban. A Bitcoin-tranzak-
ciok tehat nem anonimak, hanem csupén alnévtelenek. Ezért kisérleteket tesznek arra, hogy a
Bitcoin-6koszisztémaban meglévé alnévtelenitést a lehetd legteljesebb anonimitassa bovitsék.
Az adatvédelmi érmék és a digitalis készpénz kezdetei a kriptoanarchia €s a cypherpunks tor-
ténetében talalhatok. (May 1988)

Az adatvédelmi érmék tehat a kriptodevizak egy alfajat képviselik, amelyek megnehezitik
az érmék tulajdonjoganak nyomon kovethetdségét, és fizetési eszkdzként a korabbi bankje-

gyekhez hasonld helyettesithetoséget allitanak vissza. A digitalis valutdk novekvo
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népszeriségével és az Europai Kozponti Bank (EKB) digitalis eurd bevezetésére vonatkozo
terveivel a fogyasztok egyre inkdbb a magéanélet nagyobb védelmét kovetelik. Az EKB altal az
allampolgarok, egyesiiletek és szakértok korében a digitalis eurdrol készitett felmérésben,
amely 2020 novembere és 2021 januarja kozott zajlott, a 8200 valaszado 43 szézaléka a ma-

ganélet védelmét nevezte meg a legfontosabb kérdésként. (ECB 2021)

-
LR

2. abra: A Privacy coinok fajtai

Forras: https://comparebrokers.co/compare/privacy-coins/

2.8.5. NFT
A non-fungible token (roviden NFT) egy "kriptografiailag egyedi, oszthatatlan, pétolhatatlan

¢s ellendrizhetd token, amely egy konkrét, akar digitdlis, akéar fizikai targyat képvisel a
blokklancban." (Foteini et al. 2021) Bar az NFT-k ugyanazt a technologidt hasznaljak a
blokklanccal, mint a kriptodevizak, ez utobbiakkal ellentétben egyediek és nem oszthatok (non-
fungible). Egy NFT csak egyszer és egészben szerezhetd meg, és csak egyszer l1étezik - ellen-
tétben példaul a 0,05 Ethereum megszerzésének lehetdségével. Az NFT-kel valo spekulaciod
némi figyelmet kapott a 2020 koriili években. Az NFT-ket azonban szamos kritika érte tobbek
kozott a technoldgia altal okozott klimakarok, a felmeriild csalasi tigyek és a piramis- vagy
Ponzi-rendszer vadja miatt. (Ekin 2021)

Az NFT-ket tobbek kozott intelligens szerzédésekkel kezelik. Az NFT altaldban csak egy
szerveren tarolt digitalis tartalomra valo hivatkozast (URL) tartalmaz - nem pedig a képet, hang-
fajlt vagy hasonlot, amelyre hivatkozik. Az NFT megszerzéséhez kapcsolddo jogok jellege nem
egységesen szabalyozott. Az érvényesithetd jogok, mint példaul egy dal felhasznalasi jogai
vagy egy fizikai targy tulajdonjoga, amelynek képével kereskednek, altaldban nem keriilnek

atadasra a folyamat soran. Az NFT-nek nincs semmilyen informacios értéke sem a digitalis
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eréforras érvényességérdl és integritasarol, amelyre hivatkozik - azaz arrdl, hogy a f4jl megval-
tozott-e vagy egyaltalan 1étezik-e még. (Marlinspike, 2022)

Az NFT-ben szerepld hivatkozést egy blokklancban taroljak, a hozzé tartozo ellendrzd
Osszeggel egyiitt. A kriptodeviza értékének abrazolasaval ellentétben egy NFT blokklancre-
kordja adatokat tartalmaz példaul egy képfajlra, hangfajlra, videora, 3D modellre, szoveges do-
kumentumra vagy hasonléra vald hivatkozasrol, amelybdl kidertil, hogy melyik targyrol van
sz0. Magukkal az NFT-kel ellentétben, amelyeket a nyilvanos blokklancban tarolnak, maguk a
forgalmazott targyak vagy fajlok nem a blokkldncban vannak, és nem is a vevd kizarolagos
tulajdonaban, hanem altalaban egy harmadik fél altal izemeltetett szerveren. Az ebbdl adodo
lehetséges problémak kozé tartozik, hogy ezek a szerverek offline allapotba kertilhetnek, és igy
a fajlok mar nem lesznek visszakereshetok; vagy hogy a fajlokat manipulaljak, illetve mas
blokklancokban 1évé NFT-khez kapcsoljak és eladjak. (Schmalzried 2021)

A nem helyettesithetd tokenek ott hasznalhatok, ahol a virtualis javakhoz cimkét kell ren-
delni. Ezeket a targyakra vonatkozd bizonyos jogok bizonyitékaként lehet gytiijteni €s keres-
kedni veliik. Ez vonatkozik példaul a digitalis mlivészetre, a zenére vagy a szamitogépes jaté-
kok egyes targyaira (mint példaul a Ghost Recon: Breakpoint) vagy a DAappokra. Az NFT-K
betolthetik a belépdjegy vagy a tagsagi kartya funkciojat is. (Edith, 2021)

2.9. INTEZMENYI BEFEKTETOK MEGJELENESE A KRIPTODEVIZAK PIACAN

2021-ben és 2022-ben a kriptodevizak példatlan intézményi alkalmazkodason mentek keresz-
tiil, kiilondsen a Bitcoin, ami gyakorlatilag az dsszes kriptodeviza arfolyamat is erételjesen fel-
lenditette. A Square, a MicroStrategy vagy a Tesla csak harom a szdmos vallalat koziil, amelyek
mar befektetnek a Bitcoinba.

2021 juniusaban a Grayscale Bitcoin Trust 25,7 millidrd dollart kezelt. 2021 juniusaban
az Intertrust alapkezel6 altal vilagszerte 100 fedezeti alap pénziigyi vezetdje korében végzett
felmérés szerint ezek a vezetdk arra szamitanak, hogy 6t éven beliil atlagosan vagyonuk 7,2
széazalékat kriptodevizakban fogjak tartani. Az Intertrust becslései szerint, ha ez az dgazat egé-
sz€re is atterjed, akkor a fedezeti alapok ipardganak egészében mintegy 312 millidrd dollarnyi
kriptovalutaban elhelyezett eszk6zzel szamolhatnak. (Fletcher 2021)

Kanadaban 2021. &prilis 20-an harom Ethereum ETF-et hagytak jova, miutan februarban
egy Bitcoin ETF-et is jovahagytak. 2022-ben mind a Bitcoin, mind az Ethereum ETF-¢k jova-
hagyasa tortént meg. 2022-ben a ProFunds, egy vildgszerte 60 milliard dollart kezeld
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vagyonkezeld julius 27-én sikeresen regisztralt egy Bitcoin hataridds ligyleteken alapul6 befek-
tetési alapot az amerikai értékpapir- és tézsdefeliigyeletnél (SEC). (Campbell 2021)

A Coinbase kriptotézsde, a még mindig fiatal ipardg egyik legnagyobb és legrégebben
miikodo vallalatanak tézsdei bevezetése is nagy port kavart 2021 aprilisaban. Ez a tézsdei be-
vezetés volt a legnagyobb a Facebook 2012-es bevezetése 6Ota, €s az els6 olyan vallalaté, amely-
nek iizleti modellje kizardlag a kriptodevizakkal vald kereskedés és a tétgytijtés.

2.10. A KRIPTODEVIZAKKAL KAPCSOLATOS KRITIKAK ES A BENNUK REJLO KOCKAZATOK

A kriptopénzek haszndlata, a kriptopénzekbe torténd befektetések szamos kockazatot hordoz-
nak magukban. A f6 kockézat — ahogy azt kordbban mar emlitettem — a kriptoeszk6zok arfo-
lyaménak volatilitasa, amely nem teszi lehetdvé, hogy értékmeérdvé/elszamolasi egységge val-
janak, és csak korlatozott modon képesek ellatni a forgalmi és a fizetési eszkdz funkcidkat a
tranzakciok soran. E probléma athidalasara hoztdk létre a — szintén korabban mar emlitett -
stablecoinokat. Ezek - elvileg - olyan kriptovalutak, amelyek stabil értéket/arfolyamot tartanak
fenn a célarral — elsdsorban USD-vel szemben. Bar az egyes stablecoinok stablizalasi mecha-
nizmusai komplexek ¢és eltérdek lehetnek, valamennyinek a célja azonos: stabil érték fenntar-
tasa a klasszikus pénzként val6 hasznalat, azaz a felhalmozasi egységként, fizetési és forgalmi
eszkozként, értékméréként vald hasznalat érdekében. (Moin et al., 2019)

A stablecoinok megjelenése nagyon 1), a makrogazdasagi szereplok 2019-ben szembesiiltek
vele. Korabban a pénziigyi szakértok tobbsége a piaci tékeérték miatt marginélisnak tekintette
ezekett a virtudlis pénzeket. Ezzel szemben a stablecoinok jelentésége nem elhanyagolhato,
azok a kriptodevizak kovetkezo evolicids fazisat jelentik. Egyesitik a kriptodevizak eldnyeit,
mint a gyors tranzakcid sebesség, vagy kiegyenlités és elszamoldas, egyben megkisérlik kiiktatni
a volatilitasi kockazatot.

A kriptopénzekhez kotddd kockazatokat csoportositani is lehet. Az elsé csoportot azok a
kockazati forrasok képviselik, amelyek a makrogazdasagi kornyezetben talalhatok. Ide sorol-
hatjuk példaul: a jogi szabalyozas hianyossagat, a monetaris politikai eszkoztar veszélyezteté-
sét, vagy a befektetdvédelem hianyat.
pezik. Ezek koz¢é sorolhatjuk példaul: a folyamatosan valtozé technologiai kdrnyezetet, a fenn-
tarthatosagi problémakat ¢és az eldallitas magas energiaigényét, valamint a blokklancadatok

megvaltoztathatatlansdgabol adodo kockazatokat. (Worddata.info, 2022), (Dutta, 2020)
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A harmadik csoportot az 6nalld, az emberi tényezdkkel sszefiiggd kockéazatok képezik,
mint példaul az esetleges hackertamadasok, a téves utaldsok, illetve a megfeleld szakmai tudas
nélkiili befektetések. (Fletcher, 2022)

A kockézatok negyedik csoportjat a kereskedési technoldgiaval dsszefiiggd kockazatok
alkotjak, mint példaul a piaci likviditas bizonytalansaga vagy a kozvetitdi szereplok megjele-
nése a kereskedésben. Ez utobbival fligg 6ssze, hogy az elmult 5 évben kozel 250 kriptotdzsde
ment tonkre, amelyek koziil a legnagyobb visszhangot az FTX 6sszeomlasa okozta 2022 nov-
emberében. A f6 problémat e tekintetben az jelenti, hogy a kriptotézsdéken jelenlévd kriptop-
énzek felett valojaban nem a tulajdonosa rendelkezik, hanem a kereskedd. (Redman, 2022)

A kovetkezOkben a kriptopénzekben rejldé kockazatok koziil néhanyat bévebben is ismer-
tetek.

2.10.1. Szoftverhiba

A kriptodevizak, mint minden szoftvervezérelt rendszer, szintén nem mentesek a szoftverhi-

baktol. Példak:

— A 184 milliard BTC (21 milli6 BTC-nél tobb soha nem lehetett volna) 2010. augusztus
15-1 atutalasa egy aritmetikai tilcsordulason alapult. (Stevens 2020)

— 2013. marcius 11-én a Bitcoin blokklanc két, a résztvevok kiilonbozd csoportjai altal ér-
vényesnek itélt agra szakadt. Igy kovetkezetlen volt a fokényv. Az ok egy Uj szoftverver-
zi6 véletlen inkompatibilitasa volt. Ez olyan blokkokat generalt, amelyeket a régebbi ver-
ziok elutasitottak, mivel nem feleltek meg a szabalyoknak. Az eset is bizonyitja, hogy a
banyéaszati poolok lizemeltetdi vagy a nagy teljesitménytli hardverek kiilonleges befolyast
gyakorolnak a kriptodevizara. Arra kérték Oket, hogy rovid idon beliil allitsak vissza a
rendszeriiket, amig egy javitott verzié nem lesz elérhetd.

— 2022 jiniusaban a kaliforniai Harmony vallalat 100 millié dollar értékii kriptot veszitett

el egy, a szoftverét ért timadasban.

Eddig a bitcoin esetében minden zavar a szoftverek javitadsaval és az érintett felek egytitt-
miik6dé magatartasaval oldodott meg. Nincs azonban garancia arra, hogy ez minden kriptode-
viza esetében és minden idében igy lesz. Ennek fényében az elején tett kijelentést, miszerint
nem létezik egyetlen hibapont, szintén perspektivaba kell helyezni. Ha egy kriptopénz szinte
kizardlag egyetlen forraskodbol szarmazé szoftverrel mitkddik, és nincsenek fiiggetlen imple-

mentaciok, akkor ez a forraskod egyetlen hibapontot jelent.
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2.10.2. Rendelkezési jog

Mivel a kriptopénzben a hitelegyenleg feletti rendelkezési jog kizarolag a titkos magankulcso-
kon keresztiil all fenn, a mualtban méar eléfordult, hogy a hitelegyenlegek adatvesztés miatt visz-
szadllithatatlanul elvesztek. A mas eszkdzokkel torténd megtérités altalaban lehetetlen, mivel
az elveszett hitel elvileg nem kiilonboztetheté meg a ,,parkolt” és a jelenleg nem hasznalt esz-
kozoktdl. Ez azt is eredményezi, hogy csak a maximalis, de nem a ténylegesen kereskedhetd
pénzosszeg ismert. (Orsini 2014)

A hitelek feletti rendelkezés privat kulcsai ezért célpontot jelentenek a szamitogépes bii-
ndzok szdmara. 2020-ra 400.000 befejezett kriptopénzcsalast becsiiltek és az ilyen esetek to-
vabbi novekedése prognosztizalhatd. Az alnevekkel torténd vilagméretli miikodés miatt a krip-
toeszkozok ilyen jellegli lopasainak biintetdjogi tildozése aligha igéretes. Ennek kovetkeztében
bizonyos vallalkozasok mar szolgéltatasként kinaljak a kriptoeszk6zok 6rzését. (Trentmann

2014)

2.10.3. Hianyos jogi besorolas

Egyes orszagokban nem egyértelmii, hogy a kriptopénzek egyaltalan vagyonnak szamitanak-e,
vagy sem. Ez példaul az 6roklési jogra nézve kovetkezményekkel jar. Svéjcban a kriptodevizak
nem szamitanak targyi eszkoznek, készpénznek, kovetelésnek vagy értékpapirnak. frasos bizo-
nyiték €és szerz6do fél (példaul bank) hianyadban nem valdszinii, hogy a kriptovagyonokat lel-
tarba veszik. Ha azonban egy 6rokds ismeri a tarca jelszavat, és az elhunyt kriptobirtokat sajat
maganak utalja at, jogi szakértok kozott vitatott, hogy a cselekmény sikkasztasnak szdmit-e, és
hogy a tébbi 6rokos felléphet-e ellene. Hasonloképpen, a kriptodevizak atruhazasaval megke-

rulhetdk az el6zetes oroklési kifizetésekre és a kotelesrészekre vonatkozo rendelkezések.

A kriptodevizak dologként vald besorolasa a dologi jog numerus claususan bukik meg: a
dolog minden jogi formajat a torvény véglegesen eldirja; a kriptotoken azonban egy ujfajta
dolognak felelne meg. A kotelmi jogban barmilyen jogi forma valaszthato - példaul digitalis,
kriptografiai alairassal ellatott valtot lehetne kibocsatani fizetéeszkdzként. A kdtelmi jog haté-
lya ala tartoz6 valamennyi eszk6zh6z azonban sziikség van egy egyértelmiien azonositott szer-
z0do félre, a kibocsatora. Ez az elofeltétel az elterjedt kriptodevizak esetében nem adott. A jogi
egyértelmiiség tehat csak akkor érvényesiil, ha valaki kriptodevizak helyett kriptotartalmon ala-
pulod értékpapirral rendelkezik, példaul certifikatokkal, vagy alaprészvényekkel. (Lukas et. al
2021)
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2.10.4. Forgalmazas

Néhany kriptodevizat tigy terveztek meg, hogy az 1j kibocsatasok jelentds részét az alapitok
mar eldre kibanyasztak. Gyakran olyan szabalyokat tartalmaznak, amelyek az indulasi szakasz-
ban részt vevOknek, az ugynevezett korai alkalmazdknak kiilondsen kedvezd feltételeket bizto-
sitanak. Ha az alapitdkat 6ncélu szandékkal vadoljak, az ilyen kriptopénzeket atveréses érmék-
nek is nevezik. Az el0banyaszat azonban a koncepcio6 nyiltan dokumentalt része is lehet. (Mor-

ris 2013)

2.10.5. Arfolyamingadozasok és Armanipulacio

A kriptodevizak magas volatilitasuk miatt kockazatosak, és potencialis célpontjai a ,,pump-and-
dump” tamadasoknak. A ,,pump and dump” tamadas az értékpapir-csalas egyik formaja, amely-
nek soran hamis és félrevezetd pozitiv allitisokkal mesterségesen felduzzasztjak a tulajdonuk-
ban 1évd részvények arat, hogy az olcson vasarolt részvényt magasabb aron adjak el. Az ismert
szoftverfejlesztd John McAfee-t Spanyolorszagban halalaig bebortonozték tobbek kozott ilyen
jellegli vadak miatt. Elon Musk-nak, aki 2021-ben szamos olyan tweetet irt, amely koézvetleniil
a Bitcoin és a Dogecoin kriptodevizakat érintette, ugyanezekkel a vadakkal kell szembenéznie.
A Dogecoinra vonatkozo tweetek mind pozitivak voltak, és elképzelhetetlen magassagokba
emelték az érme arfolyamat, mig Musk Bitcoinra vonatkozo6 tweetjei hol pozitivak, hol negati-
vak voltak, ami szamos ,,pump-and-dump” vadat hozott neki. Akar szandékosan, akar nem, a
Bitcoin ara 2021-ben minden egyes Musk Bitcoin-tweet utan legalabb néhany szazalékkal in-
gadozott, ami eddig mindig kdzvetlen hatassal volt szinte az Osszes tobbi 1étezd kriptodeviza
arfolyamara is, amelyek altalaban szintén esnek, ha a Bitcoin ara csokken, és forditva. 2021-
ben Musk a piacok feletti hatalméval valé banasmodja miatt az Anonymous is figyelmeztetés-

ben részesitette.

2.10.6. Valtsagdij kovetelések

Nemzetkdzi szinten 2019 elejétdl mar "gyakoribbak" a kriptodevizadkon alapuld zsaroldvirus-
tamadasok. 2019. januar 9-én eldszor Norvégidban valt ismertté egy ilyen - a Monero nevi
valutaban. A vallalatok és kozintézmények is idonként szembesiilnek kriptodevizakban megfo-
galmazott valtsagdijkovetelésekkel a zsarolovirus-timadasok kovetkeztében. Legutobb a Colo-
nial Pipeline véllalat elleni 2021. majusi kibertamadas esete keltett feltlinést, ami benzinhianyt
eredményezett az USA egyes részein. A 75 Bitcoin kifizetése utan a korabban blokkolt cséve-
zetéket feloldottak. Az FBI néhany héttel késobb vissza tudta szerezni a kizsarolt Bitcoin 63,7
részét, de a médidban megjelent hirek arrél, hogy az FBI "feltorte" a Bitcoinokat, alaptalannak

bizonyultak. (Phan 2021)
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2.10.7. Csalas
Mivel a kriptodevizdk még nem tartoznak allami ellendrzés ala, és barki kibocsathatja oket,
elég sok érmét blindzok kinalnak. Ilyen volt példaul a "SQUID" érme, amely a Squid Game
cimil népszerli tévésorozatrdl kapta a nevét. Kiillonbdzd nagy hirszolgaltatok, példaul a CNBC
¢s a BBC nagyon nagy, pozitiv arfolyam-ugrasokrol szamoltak be a SQUID-al kapcsolatban -
ezt kdvetden az érme internetes jelenlétét torolték, és az értéke 2.856 dollarrdl szinte nullara
zuhant. Ugy tervezték, hogy SQUID-et csak véséarolni lehetett, de eladni gyakorlatilag lehetet-
len volt. A SQUID készit6i mintegy 3,38 millié dollarnyi profitra tettek szert. (Novak 2021)
Azt a jelenséget, hogy a szolgaltatok begytijtik a befektetok pénzét, majd megszoknek, a
szakmaban "rug pull"-nak (sz6 szerint "kihuzzak a szOnyeget a labuk al6l") nevezik. Az egyik
cég becslése szerint 2021-ben vilagszerte 7,7 milliard USD-t gytijtottek Ossze az ilyen "rug
pull"-ok soran. Ezek k6z¢ tartozott a torokorszagi Thodex esete is, amelynek alapitdja 2 milli-

ard dollérral tiint el. (Claburn 2021)

2.10.8. Az elfogadohelyeket érinté kockazat

A kriptopénz-elfogadohelyek kockazata tilnyomorészt a volatilitasbol fakad. Az ilyen foku ar-
folyamingadozéas megneheziti az tizletvitelt, mert nehéz allando arakkal dolgozni akkor, ha egy
napon beliil is drasztikusan valtozik a termékek és szolgaltatasok kriptopénzben kifejezett ér-
téke. Az ilyen foku arfolyam volatilitds megneheziti a kereskeddi, szolgaltatoi elfogadast, és
jelentdsen ndveli a kriptopénzekkel torténd fizetés, vasarlas kockazatat. Fizetéskor mind az el-
ado, mind a vevd jelentds arfolyamkockazatot vallal, tekintve, hogy az elmult idészakban je-
lentés mértékli arfolyamvaltozasra keriilt sor. Szamottevd bizonytalansaggal allapithaté meg,
hogy a kriptopénz ellenében megvasarolt aru vagy szolgaltatas ara egy valodi fizetbeszkoz ér-
tékében kifejezve pontosan mennyi lesz a vasarlas pillanataban.

A kriptopénz-bevételt egyes vallalkozasok megtartjdk ebben a formaban, masok hagyo-
manyos valutara valtjak egy szolgaltato segitségével. Emelked6 trend esetén ellentétes iranyu
nyomas jelentkezik: a kereskedd kénytelen felhalmozni a kriptopénz bevételeit, hogy ne veszit-
sen az eladason, mikozben a szallitok dollarban (forintban) kérik a termék ellenértékét, az al-
kalmazottak pedig a fizetésiiket. Ebbdl kovetkezik, hogy a kriptopénzek tovabbi elterjedése
inkdbb a szolgaltatasok korében varhato, amelyek esetében kevésbé 1ényeges az atvaltas, mint
a termelésben ¢és a kereskedelemben, ahol a beszallitokat és az anyagkoltséget hagyomanyos
valutaban (devizaban) kell kifizetni.

Az arfolyamkockazat a nagyobb elfogadohelyek szamara is gondot okoz. Tobb jelentds
vallalat kriptopénz-elfogadoként tiinteti fel magat, de valdjaban csak kdzvetett mdédon fogadjak
el vevoiktdl a kriptopénzt. Valamilyen szerzodott kozvetitd partnerrel rendelkeznek, aki a
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kriptopénzt elfogadja, és szamukra dollarra valtja, tehat 100%-ban dollarban kapjak meg a krip-
topénzes fizetések értékét is. A tavolsagtartast gyakran azzal magyarazzak, hogy pénziigyi és
szamviteli szempontbol nem tudjék kezelni a kriptopénz-bevételt, a valddi ok azonban az 6ridsi
volatilitas, ami a dollarmillidrdos bevétellel rendelkezd nagyvallalatok szamara tilzott kocka-
zatot jelent. (Ali et al. 2014)

A kereskedok kétféleképpen kezelhetik ezt az arfolyamkockazatot. Az egyik megoldas a
kriptopénzek teljes kikeriilése, ami egyelére még nem okoz til nagy forgalomcsokkenést, de
gatolja a kriptopénzek elterjedését. A masik lehetdség, hogy a potencidlis veszteséget areme-
1éssel kompenzaljak, ami a kriptopénzes vasarlasokat dragabba teszi a hagyomanyosnal, vagyis
harmadik fél (valto) szolgaltatasait, mely kezeli és dollarra (forintra) valtja szamukra a kriptop-
énz-bevételt, de ez is tobbletkdltségekkel jar a megszokott fizetéshez képest.

Az éarfolyamkockazat mellett tovabb neheziti a kriptopénzek beépitését az lizletmenetbe
a torvényesseégi, konyvelési, szamlaadasi és adozasi bizonytalansag, amivel kapcsolatban az

illetékes hatdsagok sem tudnak gyakran egyértelmi utmutatast adni.

2.10.9. Pénzmosas és adocsalas
A kriptodevizak kvazi anonim (azaz alnév nélkiili) jellege és a fent emlitett vegyes szolgaltata-
sok 1étezése miatt a kriptodevizak vélhetden nagyon vonzoak a pénzmosok szamara, mivel a
pénzmosasi tevékenységek nyomon kdvetése ezen a teriileten még gyerekcipdben jar. Lehetsé-
ges azonban a mesterséges intelligencia alkalmazasa a gyanus tranzakciok valds idejii megfi-
gyelésére, ahogyan azt a HSBC bank is teszi, de ez kudarcot vallhat, mert egy biin6z6 felhasz-
nalo csak rovid ideig, egyszeri tranzakcidra hasznélja a pénztarcdjat. Masrészt felmeriilt az az
elképzelés, hogy a kriptoszektorban tevékenykedd vallalatoknak csak egyértelmiien azonositott
tigyfeleket kellene elfogadniuk. (Faccia et al. 2020)

A kriptodevizék alnévtelen jellege és az a tény, hogy az érmék tulajdonosai nem ismertek
- ezzel szemben a bankszadmldk és értékpapirok kibocsatoi ismertek a hatésagok szamara - az
adohivatalok szdmara, gyakorlatilag lehetetlen az ad6fizetdk kriptodeviza vagyonanak ellendr-
zése. Ez aldl fontos kivétel, ha a tarca azonositdja mar ismert a hatésagok szamara, példaul egy
korabbi fizetési kapcsolat révén. Emellett barki annyi pénztarcat hozhat létre, amennyit csak
akar, hogy alcazza a vagyonat. Az adohivatalok minden esetre altalaban arra kérik az adofize-
toket, hogy a kriptovagyonukat az "egyéb vagyon" alatt tiintessék fel. Vannak azonban olyan
kriptobanyaszok és befektetdk, akik szandékosan hasznaljak a kriptodevizakat az addelkertilés

eszkozeként. (Marian 2014)
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2.11. A KRIPTODEVIZAK SZEREPE A LAKOSSAGI MEGTAKARITASOKBAN

A hazai lakossag megtakaritasi szokasait szamos tanulmany vizsgalta, ezek kozott tobb is fog-
lalkozott a fiatalok megtakaritasi szokdsaival és pénziigyi attitlidjével. Tatay (2009) szerint, az
egyének fiatalabb korban érik el az egy fore jutd jovedelem maximumot. Késdbb ennek a jove-
delemszintnek megfeleld fogyasztast kivanjak megtartani, ami hitelfelvételre 6sztondz. Garai-
Fodor et. al. (2018) megallapitottak, hogy a pénziigyi attitiid kialakulasaban szerepet jatszik a
csalad, az iskola és a média. Német et.al (2016) szerint az egyének pénziigyi magatartasa, illetve
szokasai térben és idoben is rendkiviil differencialtak lehetnek, mivel ezek kialakulasat, illetve
folyamatos valtozasat szamos tényezo egylittesen befolyasolja. Megallapitjak, hogy az egyének
tehetnek azért, hogy jobban boldoguljanak. Mind az eldre definidlt, mind a tapasztalati iton
nyert dimenzidk azt mutatjak, hogy a legeredményesebb megkiizdési stratégia a pénziigyi tu-
datossag (koltségek tervezése, szamontartasa), illetve a szorgalom, a dolgossag fejlesztése. Zso-
tér-Nagy (2012) megallapitotta, hogy ahhoz, hogy az altalanos- és kozépiskolaban, valamint az
egyetemeken eredményesen lehessen pénziigyi kultirat, tudatos fogyasztasi magatartast és
adekvat gazdasagi ismereteket oktatni, elengedhetetlen a pénziigyi attitiid és a materialis ira-
nyultsag vizsgalatat célul tlizé kutatasok eredményeit felhasznélni. Baranyi et. al (2021) kérdd-
ives felmérés adatait felhasznalva kereszttabla elemzés segitségével igazoltak, hogy az iskolai
végzettség befolyasolja a megtakaritasi hajlandésagot. Azon kitoltok, akik ,,populdris banki
szolgéltatasokat” vettek igénybe, magasabb iskolai végzettséggel rendelkeztek, mint a ,,szkep-
tikusok”, akik még a ,,populéris” pénziigyi szolgaltatasoktdl is tavol alltak. Klapper és szerzo-
tarsai (2012) kutatasaik soran azt igazoltak, hogy a magasabb szintii pénziigyi kultira nagyban
segiti az egyéneket a varatlan makrogazdasagi €és jovedelmi megrazkddtatasok kezelésében. (A
pénziigyi kultura fogalmi értelmezésével annak rendkiviil sokszinli megkozelithetdségébdl ki-
folyolag — terjedelemi korlatok miatt - nem foglalkoztam.) Baranyai et.al (2019) megallapitot-
tak, hogy a demografiai jellemzok koziil a legmagasabb iskolai végzettség hatasa bizonyult — a
nem mellett — a legjelent6sebbnek a befektetési dontések soran. Az iskolai végzettség noveke-
désével dinamikusan né a megtakaritds valosziniisége is. Ezt a dinamizmust jol szemlélteti,
hogy a 8 4ltalanos iskolaval rendelkezd személyekhez képest a fels6fokt végzettségiiek koré-
ben 3,86-szor nagyobb a megtakaritasok meglétének valdszintisége. Dembinski (2018) ramu-
tatott arra, hogy a 2008-ban kezd6dott pénziigyi valsag napvilagra hozta a pénziigyi vilagnézet
korlatait és a paradigma hidnyosséagait, ugyanakkor az egyetemeken foly6 pénziigyi oktatas alig

valtozott. Téth (2020) megéllapitotta, hogy az utdbbi évek robbanasszerti digitalis fejlddése
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elérte a hazai pénziigyi vilagot is, amelyen keresztiil nagy hatassal lesz, illetve mar van is a
KKV-k pénziigyi kulturajanak valtozasara.

lagban, igy hazankban is. Egy diverzifikalt portfolioban akar helye lehet a kriptopénzeknek is,
amelyek elsOsorban a fiatalabb és magasabb iskolai végzettségliek korében népszertiek. (Gas-
par et al. 2023)

Mint korabban mar kifejtettem, kriptopénzek alatt olyan digitalis, virtudlis eszkozoket
értiink, amelyek fizetéeszkozként vagy csereeszkdzként hasznalhatdak. A nemzeti fizetdeszko-
z0khoz hasonldan ezen termékekkel is lehet kereskedni az erre szakosodott pénziigyi piacokon,
a kriptotézsdéken, ahol az arfolyamukat keresletiik €s kinalatuk alakuldsa hatarozza meg. Azon-
ban a hagyomanyos pénznemekkel €s elektronikus fizetési megoldasokkal szemben ezen esz-
kozoknek nincsen hivatalos kibocsatojuk, elfogadottsaguk jelenleg korlatozott, és nem tartoz-
nak egyetlen orszag hatosdganak vagy jegybankjanak ellendrzése és irdnyitasa ald sem. A krip-
topénzek specialis tipusat képviseld stablecoin-ok olyan digitalis értekegységek, melyek nem
egy meghatarozott valuta formajaban képeznek értéket, hanem egy sor stabilizalé eszkozre ta-
maszkodva prébaljak meg minimalisra csokkenteni az arfolyamuk ingadozésat. A stablecoin-
ok legfobb célja, hogy stabilitast nyujtsanak a kriptoeszkdzok piacan az olyan valutak mellett,
amelyek ara a felelos kibocsato hianyabol fakadoan rendkiviil volatilis, a széles korben vett
gazdasagi tekintetben. (Dirk Bullmann, 2019)

Mas szerzok véleménye szerint a stablecoinok célja, hogy biztonsagot nyujtsanak a krip-
toeszk6zok piacain a fobb devizakhoz képest, amelyek vasarloerejének védelmével hosszi tava
fenntartasaval a megbizhat6 kozponti bankok vannak megbizva”. (Senner-Sornette 2018; Ka-
tona 2019)

A kriptopénzeket napjainkban leginkabb spekulativ befektetési termékeknek tekintik a
piacon. (Matolcsy, 2022) Napjainkban — 2023 elején - mar tobb mint 22.000 kiilénboz6 krip-
topénz koziil valogathatnak a befektetdk, s rengeteg olyan informacio érhetd el, amivel a be-
fektetoket, illetve a piacot probaljak befolyasolni az ebben érdekeltek. (coinmarketcap.com,
2023) Napjainkban a Bitcoin-t és az egyéb kriptovalutakat az emberek tobbsége inkabb az inf-
laciot fedezo, ,,store of value”-nak tekinti a véges darabszamuk ¢€s az aranyhoz hasonl6 tulaj-
donsagaik miatt.

A kriptoeszkozok egyik legjelentésebb probléméja — ahogy az korabban mar emlitésre
kertilt - a volatilitasi kockazat. Az osztott fokdnyvi technologia, azon beliil a blokklanc techno-
logia komoly potencidlt rejt magéaban, és ezért a piaci szereplok és a szabalyozo hatosagok

szorgalmaztak a piaci elterjedését, a kriptoeszkdzok nem tudtak széles korben elfogadotta valni.
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Ennek alapvetd oka a megfeleld taxondmia és szabalyozas hianya, a technologiakkal szembeni
bizalmatlansag, valamint a csalasok és egyéb jogellenes tevékenységek nagy szama. (Dell’Erba

2019)

Volume(24h) Market Cap Circulating Supply

$26,237,778,250

19,259,943 BTC
V437326 BTC $349,332,872,881 ,259,
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(8) usD Coin USDC $0.9998
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3. abra: Az 5 legjelentdsebb kriptodeviza

Forras: coinmarketcap.com (2023)

Lee (2018) utal arra, hogy az optimalis kriptovalutdhoz az alabbi 4 jellemzd sziikséges:
arstabilitds, skalazhatosdg, adatvédelem (privacy) és decentralizacid. Egyéb jellemzonek a
szerz$ az egyszeruséget, az elegans koncepcidt, a partnerek altali konnyl integralhatésagot, és
a kereskedési helyszinekre valé konnyii bevezetést tekinti. Allaspontja szerint az arstabilitas az
alapvet6 szempont, amely révidtavon a tranzakciok szempontjabol, hosszu tavon a tartas szem-
pontjabol fontos.

Egy 2018-ban publikalt tanulméany kimutatta, miszerint hozzévetdlegesen 65 éves korig
a kockézatvallalasi hajlandosag linearis csokkenést mutat, majd azt kdvetden is folyamatosan
csokken. Ez a gyakorlatban tehat annyit jelent, hogy valaki minél idésebb, annal kisebb eséllyel
fog kriptodevizat venni. (Dohmen et al. 2018)

Gogol (2022) vizsgalatai kifejezetten a kriptodevizat vasarlok korcsoport szerinti meg-
oszléasara és az altaluk vasarolt mennyiségre koncentraltak. A kormegoszlason beliil 76,46%-
kal magasan az Y generacio volt a legjelentésebb, majd dket kdvette 17,4%-kal az Z, 4,93%-
kal az X, végiil minddssze 1,22%-kal a baby boomer generacid. Ez tehat megerdsiti Dohmen
et. al (2018) vizsgalatainak eredményét, mivel a 18 és 40 év kdzotti korosztaly egylittesen kozel

94%:-ot képvisel a kriptopénzek vasarldi kozott.
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4. abra: Korcsoportok kriptodeviza vételei 12 havi atlagban
Forras: stilt.com (2022)

A kriptopénzek egyik legfobb igérete, hogy visszaadjak az embereknek a pénziik feletti
irdnyitast azzal, hogy kiiktatjak a kdzbensd, kdzponti ellendrzo és feliigyeleti szerveket a pénz-
mozgasok lancolatabodl. (Gyorfi, et al, 2019) Emellett egyes kriptopénzek teljes anonimitast,
mig masok pszeudo-anonimitast is kinalnak a felhasznaloiknak, hogy pénziigyi szokasaikat és
tevékenységiiket diszkréten kezelhessék, és ne legyenek kiszolgaltatva a bankok és egyéb szol-

galtatok adatkezelési gyakorlatainak
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3. AVIZSGALAT ANYAGA ES MODSZERE

Els6 vizsgalatomat 2022 november 1. és december 15. kdzott végeztem el. Az online kérddives
felmérés a Google Forms feliiletén zajlott le. A kérddivben szerepld kérdések jellegiiket te-
kintve zartak voltak, amelyek kozott szerepeltek alternativ, szelektiv és skalazott kérdések is.
A kérddivet 224 6 toltotte ki. A kérdoiv bevezetd részében felhivtam a figyelmet arra, hogy
csak 18 és 30 év kozotti korosztaly szerepeljen a kitoltok kozott. A kérddiv terjesztésére zom-
mel felsGoktatasi intézményben tanuld hallgatok és palyakezdé fiatalok korében keriilt sor. A
kérddives felmérés soran kapott adatokat MS Excel 2211-es verzidjaval értékeltem ki.

A megismételt kérddives felmérésre 2023 marcius 16.-a és marcius 31.-e kozott kertilt
sor. A kérddiv kitdltésére azokat a személyeket kértilk meg Témavezetdmmel ujra, akik az elsd
korben is kitoltottek a kérddivet. A kérddivben szerepld kérdések megegyeztek az els6 kérddiv
kérdéseivel. A kérddivet végiil 153 személy toltotte ki ismételten. A kérddiveket ugyanazon a
platformon terjesztettem, az adatok értékeléséhez szintén a MS Excel 2211-es verziojat hasz-
naltam.

Vitathato lehet, hogy a mivel a ,,fiatal” korosztalyra terjesztettem ki a vizsgalataimat, mi-
ért pont a 18-30 év kozotti korosztalyt tekintettem fiatalnak. A szakirodalmak tanulményozéasa
soran tobbszor talalkoztam olyan megkozelitéssel, hogy a 18 és 30 év kozotti korosztalyt tekin-
tik ,,fiatal” korosztalynak. A kordbban hivatkozott Gogol (2022), valamint Dohmen et. al (2018)
vizsgéalatai is azt timasztottak ala, hogy a 18 és 40 év kozotti korosztaly, azon beliil az Y gene-
raci6 tekinthetd a kriptopénzbe fektetdk legjellemzObb korének. Természetesen az Gsszegytij-

tott adatok semmiképp nem tekinthetdek reprezentativ mintanak.

27



4. VIZSGALATI EREDMENYEK

4.1. AZ ELSO KERDOIVES FELMERES EREDMENYEINEK ERTEKELESE

A kérdbivben szereplé kérdések harom — egymastol jol elhatarolhato - témakor koré voltak
csoportosithatok. Az elsé csoportban a személyes (demografiai) kérdések kaptak helyet, s
ezekre minden kitolt6 valaszolt. A masodik csoportba a befektetési jellemzokkel, attitlidokkel
kapcsolatos kérdések kertiltek, amelyeket csak azon véalaszaddknak kellett kitolteniiik, akik a
kérddiv kitoltésekor, vagy azt megel6zden mar rendelkeztek pénziigyi befektetésekkel. A har-
madik kérdéskor pedig célzottan a kriptovalutdkkal kapcsolatos kérdéseket dlelte fel, amelyek
megvalaszolasara ismét minden kutatasban résztvevd személyt megkértiink.

A kérdoéiviink els6 részében, arra voltam kivancsiak, hogy a kit6ltok milyen személyes
hattérrel rendelkeztek. A személyes adatok kozott a fobb demografiai adatokra vonatkozoan
tettem fel kérdéseket (nem, életkor, lakohely, iskolai végzettség). A korcsoport jelen kérdéivben
adott volt, mert kifejezetten a 18 és 30 év kozotti fiatalokat ,,szélitottam™ meg. A valaszadok
kozel 68%-a n6 volt, mig a 32%-a férfi. A lakdhely alapjan torténd megoszlas a fovaros. nagy-
varos, kisvaros kozott egyenletes volt (25-30%), csak a falu/kdzség volt alulreprezentalt a min-
taban (16 %). A kérddivet kitoltok koziil 160 f6 gimnaziumi vagy szakkodzépiskolai érettségivel
rendelkezett, 44 fonek volt egyetemi vagy fOiskolai diploméja, s tovabbi 20 {6 pedig OKJ-s
képzettséggel, vagy felséfoku szakképesitéssel rendelkezett.

A személyes kérdések utan attértem a kdvetkezd kérdéscsoportra, amely a kitoltok befek-
tetési szokasait, a meglévo portfolioik Osszetételét vizsgalta. Az ebben a kérdéscsoportban sze-
repl6é kérdésekre, csak azoknak kellett valaszolniuk, akik - bevallasuk szerint rendelkeztek a
kérdoiv kitoltésekor, vagy azt megel6zden - valamilyen pénziigyi befektetéssel. A 224 valasz-
ado koziil csak 88 {0, tehat az dsszes valaszado 39 szazaléka rendelkezett mar valamilyen pénz-
tigyi befektetéssel. Ez jelzi azt, hogy a fiatal korosztaly vagy nem rendelkezik még szabad,
befektethetd pénzeszkozokkel, vagy ha rendelkezik is azt inkabb bankszamlan vagy készpénz-
ben tartja ahelyett, hogy befektetné. Ez foleg azért probléma, mivel a felmérés 2022 4. negyed-
évében zajlott, amikor az év/év alapu inflacié mar a 20 szizalék folotti tartomanyban jart,
vagyis a be nem fektetett pénziigyi megtakaritdsok realértéke jelentdsen csokkent.

Azok, akik rendelkeztek pénziigyi befektetéssel, - sajat bevallasuk szerint - viszonylag
gyakran kovetik a pénziigyi befektetéseik értékének alakuldsat. A megkérdezettek 19%-a napi

szinten, 41%-a heti szinten, 27%-a havi szinten mig 13%-uk éves szinten foglalkozik a
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befektetéseivel, vagyis kozel kilencven szazalékukrol elmondhato, hogy viszonylag aktivan ke-

zelik a portfolidjukat.

MILYEN TiPUSU PENZUGYI BEFEKTETESSEL
RENDELKEZIK?

Viéllalati kotvény I 4
Nyeremény betétkonyv I 4
Kriptodeviza I 40
Részvény I — 36
Befektetési jegy I 4
Allampapir I 2/
Devizabetét M 4
Lekotott forint bankbetét I 3
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5. abra: Milyen tipusu pénziigyi befektetéssel rendelkezik?
Forras: Sajat kérdoives felmérés

A kérdéivemben arra is kerestem a valaszt, hogy a fiatal generdcid mibe fekteti a pénzét.
A pénziigyi befektetéssel rendelkezd valaszadok leginkabb kriptodevizaba és részvénybe fek-
tetik a pénziiket. A harmadik legnépszeriibb befektetési forma az allampapir volt. A tobbi be-
fektetési forma jelentdsége a portfoliokban elhanyagolhaté volt. Megjegyzem, hogy e kérdésre
tobb valasz is megjelolhetd volt, ezért nem egyezik meg a valaszok szdma a valaszadok szama-
val.

Megallapitottam, hogy az atlagos portfoliok legnagyobb részét a kriptopénzek tették ki,
amelyeket a részvények és az dllampapirok kovettek, a tobbi befektetési termék részaranya nem
volt jelentds. Igyekeztem azt is megvizsgalni, hogy az egyes befektetési termékek aranyai a
portfoliokban mekkora szérdst mutattak. A legnagyobb szorast egyértelmiien a kriptopénzek
aranyai mutattak a portfoliokon beliil.

Mivel az egyes befektetési termékek portfolionkénti nominalis értékei nem alltak rendel-
kezésre, a portfoliok stlyozott 4tlagolasara nem volt mdédom. Ez az értékelés soran torzitod ha-
tasu, ha kis 0sszegfi, de teljesen kriptopénzekre specializalt portofoliokat vetiink dssze magas
Osszértékd, de diverzifikalt portfoliokkal.

A kérdodiv kovetkezd két kérdése arra iranyult, hogy a valaszaddéknak milyen a kockazat-
hoz valo6 viszonyuk, mennyire tartjak magukat kockazatkeriilonek, illetve, hogy mennyire fon-

tos szamukra az, hogy veszteségmentesen hozzaférhessenek a befektetésiikhoz. A kockézati
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attitidot egy ot fokozat skalan lehetett értékelni. A valaszadok 36%-a tartotta magat erésen
kockézatkertilonek, 23% inkabb kockazatkeriilének, 23% vallotta magat kockéazat k6zombos-
nek, 13% tartotta magat inkabb kockézat kedveldnek és csupan 5%-uk jellemezte magat kife-
jezetten kockézat kedvelonek. A kovetkezd kérdés kapcsan pedig a valaszadok 90%-a vala-
szolta azt, hogy szamara kiemelten fontos vagy fontos az, hogy veszteség nélkiil hozzaférhessen
a befektetéséhez, vagyis veszteségmentesen likviddé tegye azt. Ez azért tekintheté megleponek,
mivel — ahogy kordbban lathattuk - a véalaszaddk tobbsége kriptovalutaba, vagy részvénybe
fektette a pénzét, amely befektetési formak nem nevezhetdk kockazatmentes, de még csak ala-
csony kockézatl befektetésnek sem, s veszteségmentes likvidalhatosagrol (sot akar likvidalha-
tosagrol) sem beszélhetiink az esetiikben. Ebbdl az is kovetkezik, hogy a pénziigyi befektetéssel
rendelkezd valaszadok nagy része nem képes redlisan felmérni a befektetési termékekben rejld
kockézatokat, vagy alul becsiili a sajat kockdzatvallalasi hajlandosagat. (Pataki-Zorog, 2023)
A kérddiv harmadik kérdéscsoportja célzottan a kriptovalutakkal kapcsolatos altalanos
ismertségre, illetve e befektetési termékekben rejlé kockéazatok ismertségére tokuszalt. E kér-
dések megvalaszolasara ismét valamennyi valaszadot megkértem. A valaszadok 97%-a hallott

mar korabban a kriptovalutdkrdl, mig 3%-uk nem.

Honnan hallott elészor a kriptodevizakrol?
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6. abra: Honnan hallott elészor a kriptodevizakrol
Forrés: Sajat kérddives felmérés
A valaszadok leginkabb a kozosségi médiabol és az ismerdsi korbdl értesiiltek a kriptode-
vizakrol eldszor. Ezeket kovette informacio forrasként a nemzetkozi vagy belfoldi sajto, illetve

a blogok/vlogok/podcastok. A televizidé nem tekinthetd ebbdl a szempontbdl relevans informa-

ci6 forrasnak. Azt a kovetkeztetést vontam le ebbdl, hogy a fiatalok leginkabb a kdzosségi
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médiaplatformokat hasznaljak informacioszerzési célra, vagy ismerdsoktol tajékozodnak. Meg-
lepetés volt az is, hogy a nemzetkozi és belfoldi sajtot gyakrabban megjelolték a valaszadok,
mint a blogokat/vlogokat/podcasteket pedig eldzetes varakozasaim szerint a kozosségi média
utan ezek voltak varhatoak a 2. legnépszeriibb informacié kozvetitdnek. A sajton beliil nem
kérdeztem ra kiilon a nyomtatott és az online sajtotermékre, de valoszintisithetd, hogy e kor-
osztaly szempontjabol az utobbiaknak van Iényegesen nagyobb szerepiik. (A kérdés kapcsan

tobb valasz is megjeldlhetd volt).

2. tablazat: Mely kriptodevizakat ismeri az alabbiak koziil?

Bitcoin | Ethereum | Solana | Dogecoin | USD Coin | Cardano | Tether | Avalanche | Polkadot
220 116 48 104 56 44 48 12 56
98,2% 51,8% 21,4% 46,4% 25% 19,6% | 21,4% 5,4% 25%

Forras: Sajat kérdoives felmérés

A kovetkezd kérdés arra iranyult, hogy mely kriptodevizakrdl hallottak mar kordbban a
valaszadok. Majdnem minden vélaszad6 hallott mar a Bitcoinr6l és minden 2. valaszadé hallott
mar az Ethereumrol. Ezek az adatok visszatiikrozik a hétkoznapi altaldanos — ismerettségi ko-
rOmbdl szdrmaz6 - tapasztalataimat. A harmadik legismertebb kriptoeszkdz a Dogecoin volt.
Ez els6 hallasra taldn meglepdnek tlinhet. A Dogecoin a 2021-es év elején lett széles kdrben
ismert, mikor a Twitter és Tesla tulajdonos Elon Musk népszertisitette a Twitteren, s az online
sajtoban ¢és a kozosségi médidban is intenziven foglalkoztak e kriptodevizaval egy rovid ideig.
Mivel — mint kordbban lattuk — e korosztaly leginkdbb az online feliiletekrdl tajékozodik, igy
mar nem annyira meglepd a Dogecoin ismertsége. Megjegyzem, hogy e kérdés kapcsan is tobb
valasz volt megjeldlhetd, ezért a megoszlasi viszonyszamok 0sszege meghaladja a 100 szdza-
1ékot.

Arra is kivancsi voltam, hogy a valaszadok mennyire ismerik a kriptovalutak miikodési
rendszerét. Ezt egy 5 fokozatl skalan mértem. A véalaszaddk 25%-a — sajat megitélése szerint -
semennyire nem ismerte a kriptovalutak miikodését, 28,6% kis mértékben, 25% kozepesen,
12,5% eléggé jol, 8,9% pedig teljesen mértékben ismerte a kriptovalutak mogotti technoldgiat.
Ez azt mutatja, hogy bar a fiatalok hallottak a kriptovalutdkrol, de azok miikodésérdl kevés
ismeretiik van, pedig egy kriptodeviza befektetés esetén érdemes azt is tudni, hogy a blokklanc-
technologia hogyan is miikodik. Mivel szubjektiv értékitéletet tikkroznek a valaszok, valdszi-
nusithetd, hogy némi pozitiv torzitas jelenik meg az 6sszképben. Azok, akik nem vagy kevésbé
ismerik a technologiai hatteret, feltehetdleg valos itéletet mondanak magukrol, akik viszont a
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technologia ismerdinek valljak magukat, korantsem biztos, hogy minden technoldgiai részlettel
¢és kockazattal tisztdban vannak. Ebbdl arrél kovetkeztettem, hogy a fiatalok leginkabb vagy a
gyors meggazdagodas reményében fektetnek kriptodevizékba, vagy vicces otletnek tlinik sza-
mukra ez, s legfeljebb nagyon kis 6sszegeket helyeznek el az ilyen tipusa befektetési termékek-
ben.

Az el6z6 kovetkeztetést cafolta meg némileg a kdvetkezd kérdés, melyben arra voltam
kivancsi, hogy vésaroltak-e mar a megkérdezettek korabban kriptodevizat. Ez esetben 48 va-
laszado valaszolt igennel és 176 pedig nemmel. A 48 igen annak is megfelel, akik eléggé jol,
vagy teljes mértékben ismerik a kriptovalutadk miikodését. Ebbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk
le, hogy leginkabb mégis olyan személyek vasarolhattak mar kordbban kriptovalutat, akik is-
merik a miikddési elviiket is. (Pataki-Zorog, 2023)

A kérdéseim kozott az is megjelent, hogy a valaszadok szerint mennyire tartjak veszé-
lyesnek a kriptodevizakat. A tobbség eléggé kockazatosnak, nagyon kockazatosnak vagy koze-
pesen kockazatosnak tartotta a kriptodevizakat. Ok a valaszadok 95%-4t teszik ki. A maradék
5% mindsitette a kriptodevizakat nem kockéazatos pénziigyi befektetésnek.

3. tablazat: Milyen tipusu kockazat a legjelentdsebb a kriptodevizakba torténé befekte-
tés soran?

Kamatkockdzat Arfolyamkockdzat Ujrabefektetési kockdzat
20 176 28
8,9% 78,6% 12,5%

Forras: Sajat kérdoives felmérés

Kivancsi voltam arra is, hogy a kérddivet kitolték milyen tipust kockazatot tartanak a
legjelentdsebbnek a kriptodevizakba torténd befektetés soran. Ahogy a 3. tdblazatban is lathato,
az arfolyamkockazatot jelolték meg legtobben, ami megegyezik az altalanos vélekedéssel, és
illeszkedik ahhoz, a megéallapitashoz, hogy a volatilitas miatt, ez a legnagyobb kockézat a krip-

todevizakba torténo befektetések soran.
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On szerint kinek kellene szabalyozni a kriptodeviziak

piacat?
Nem sziikséges szabalyozni a piacot 19,6%
Nemzeti szinten egységes szabalyrendszer kellene 8,9%
Eurdpai szinten egységes szabalyrendszer kellene 14,3%
Nemzetkozileg egységes szabalyrendszer kellene 57,1%

0,0% 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0%  60,0%

7. abra: Kinek kellene szabalyoznia a kriptodevizak piacat?
Forras: Sajat kérddives felmérés

Fontosnak talaltam megkérdezni azt, hogy kinek kellene szabalyozni a kriptodevizak pi-
acat. A 7. abra alapjan a valaszadok 57,1%-a szerint nemzetkozileg egységes szabalyrendszer
lenne sziikséges a kriptodevizék piacanak szabalyozasara. 19,6% szerint nem sziikséges szaba-
lyozni a kriptopiacot, megfelelne szamukra a mostani helyzet. A valaszadok 14,3% szerint eu-
ropai szinten kellene egységes szabalyrendszert kialakitani, mig 8,9% szerint csak nemzeti szin-
ten egységes szabalyrendszert kellene l1éttrehozni. Ez az eredmény harmonizal azzal a korabban
felallitott hipotézissel, hogy a fiatalok vagy nemzetkozileg egységes szabalyrendszert szeretné-
nek latni a kriptodevizak piacan, vagy nem sziikséges szerintiik szabalyozni a piacot, mert ha
minden nemzet kiilon-kiilon szabalyrendszert alkotna ra, az még tobb adoiigyi problémat hoz-
hatna felszinre, mint a mostani helyzet.

Az is érdekelt a kérd6iv kapcsan, hogy ha lenne rd mod, akkor timogatnik-e a kitoltok
egy szabalyozott nemzeti kriptodeviza létrehozasat. A megkérdezettek tobb mint fele, 51,8%
nem tudta erre a valaszt, 28,6%-a tdmogatnd, mig 19,6%-a elutasitand az ilyen modon torténd
Uj nemzeti valuta létrehozasat.

A kockazatok utan kivancsi voltam arra is, hogy a fiatalok hallottak-e a stablecoinokrdl,
amelyek éppen az arfolyamkockézatot keriilik ki. A 224 valaszad6 koziil 156 f6 még nem hallott
roluk, 28 f6 hallott mar roluk, de nem tudja mire szolgélnak, 40 f6 pedig hallott a stablecoinok-
rol, és tudjak, hogy milyen célt szolgalnak ki. Ezt mutatja, hogy bar a fiatalok tudjak, hogy a
kriptovalutaknal az arfolyamkockézat az egyik legnagyobb veszély, de nem tudnak arrél, hogy
1éteznek mar olyan eszkdzok, amelyek segitségével ezt a kockézatot ki lehet kiiszobolni, vagy

legalabbis hatasaban tompitani lehet..
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A mostani gazdasagi kornyezetben On mibe fektetné a

pénzét?
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8. abra: A mostani gazdasagi helyzetbe On mibe fektetné a pénzét?

Forras Sajat kérddives felmérés

A kriptodevizak utan, arrol is megkérdeztem a kérddivet kitoltoket, hogy a jelenlegi
gazdasagi kornyezetben mibe fektetnék a pénziiket. A legtobben a 8. 4dbra alapjan ingatlanba,
részvénybe, vagy nemesfémbe fektetnének be. Az ingatlan és a nemesfémek olyan eszk6zok,
amelyek a koztudatba biztonsadgos befektetésként épiiltek be, és a mostani gazdasagi kornye-
zetben Ugy tinik, a fiatalok is a biztonsagos befektetéseket valasztanak. Ez 6sszefiigg azzal is,
hogy — mint egy korabbi kérdés kapcsan megtapasztaltam — a megkérdezett fiatalok inkabb
kockazatkertiloek.

4. tablazat: Menyire csokkenti a jelenlegi gazdasagi- és energiavalsag a kriptodevizak

népszeriségét?
Nem vdltoztat a népszeriiséqgii- Kis mértékben fog vdltozni a Nagy mértékben fog valtozni a
kén népszertiségiik népszertiséglik
48 116 60
21,4% 51,8% 26,8%

Forras: Sajat kérddives felmérés

Arra is kivancsi voltam, hogy a valaszadok szerint a jelenlegi gazdasagi- és energiavalsag
a kriptodevizak népszerliségét menyivel csokkenti majd. A 4. tdblazatban lathato eredmények
alapjan, a kérdoivet kitoltdk szerint kis mértékben fog valtozni a népszeriiségiik, és majdnem
egyforma aranybab jelennek meg azok a véalaszok, melyek szerint nagy mértékben fog valtozni
a népszertségiik, valamint, hogy nem valtoztat majd a mostani helyzet a népszertiségiikon.

A kockazatok soran azt is szerettem volna megtudni, hogy a részvénypiacot vagy a krip-
topiacot talaljak manapsag kockéazatosabbnak. A vélaszok alapjan a legtobben, 116 f6 mindket-
tot ugyanolyan veszélyesnek taldlja, 72 f6 szerint a kriptopiac a kockazatosabb, mig 36 {6 sze-

rint a részvénypiac a kockazatosabb.
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A jovovel kapcsolatban is megkérdeztem még a valaszadokat. Az irant érdekl6dtem, hogy
szerintliik 5 év mulva népszeriibbek lesznek-e a kriptodevizak, mint napjainkban. A megkérde-
zettek 58,9%-a szerint biztosan népszeriibbek lesznek a kriptodevizék 5 év mulva, 33,9% sze-
rint nem fog valtozni a megitélésiik, mig a maradék 7,2% szerint a piacaik addigra 6sszeomla-

nak, vagy nemzetkozi szinten fogjak betiltani a hasznalatukat

4.2. AMEGISMETELT KERDOIVES FELMERES FOBB EREDMENYEI

A kérdoives felmérés megismétlését az indokolta, hogy a két kérdodives felmérés kozotti 1do-
szakban lattak napvilagot az egyik legnagyobb és legismertebb kriptotdzsdének, az FTX-nek
az O0sszeomlasarol sz6106 sajtohirek, illetve a Silicon Valley Bank csédje és a Credit Suisse Bank
cs6d kozeli helyzete, amely csak az USB Bank beavatkozasa révén oldodott meg. Kivancsi
voltam arra, hogy ezek a hirek mennyire valtoztattak meg a valaszadok kriptopénzekhez, illetve
altalanossagban a befektetési (megtakaritasi) termékekhez valo viszonyat, hozzéjarultak-e ezen
informéciok ahhoz, hogy az ilyen tipust befektetésekkel kapcsolatos kockazatokat a korabbi-
aknal alaposabban mérlegeljék.

Mint korabban mar emlitettem, a masodik ,,kords” kérddivezés soran ugyanazt a tartalmu
kérdbivet alkalmaztam, s ugyanazokat kértem meg a kérdéiv ismételt kitdltésére, akik az elsd
alkalommal is megtették ezt. Amig 2022 6szén 224 kitdltott kérddivet kaptam vissza, addig
2023 tavaszan csak 153-at (68, 3%) vagyis hozzavetdleg az elsd kitdltésben résztvevok 2/3-a
vallalta ismét a kérddiv kitoltését.

A megismételt kérddivezés soran a valaszadok koziil 45% rendelkezett mar pénziigyi be-
fektetéssel, mig 55%-uk nem. Azok koziil, akik rendelkeztek pénziigyi befektetéssel, legtobb-
jiknek allampapir befektetésiik volt, majd ezt a részvény befektetések kovették. A kriptodeviza
befektetéssel rendelkeztek az elsé kérddivezés soran a legtobben, de ez a befektetési forma
ebben a kérdéivezési korben mar a 3. helyre szorult vissza. Az el6z6ekben leirtak alapjan azt a
kovetkeztetést lehet levonni, hogy a FTX kriptotdzsde csddje, €s az utana nem sokkal forga-
lomba keriilt 16,0%-o0s kamatozasti Prémium Magyar Allampapir atcsabitotta a korabban krip-

topénzekbe befektetoket a sokkal biztonsdgosabb és kedvezd kamatozasa allampapir irdnyaba.
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Milyen tipusu pénziigyi befektetéssel rendelkezik?
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9. abra: Milyen tipusi pénziigyi befektetéssel rendelkezik?
Forras: Sajat kérdoives felmérés

A 18 ¢s 30 kozotti fiatal korosztaly magat még mindig kockazatkeriilének vallja, a va-
laszadok tobb mint 65 szdzaléka nagyon kockazatkeriilé vagy kockazatkeriil6 tipusba sorolta
be magat. A valaszadok tobb mint 90 szazaléka szamara nagyon fontos, hogy a pénziigyi be-
fektetéseihez veszteség nélkiil férhessen hozza barmely pillanatban.

A kovetkez6 kérdés kapcsan, arra voltam kivancsi, hogy milyen gyakran kovetik a fiata-
lok a pénziigyi befektetéseik alakulasat. Azt vettem észre, hogy mig az elsé kords felmérés
esetében a fiatalok leginkabb heti szinten kovették a befektetéseik alakuldsat ez a tendencia
atalakult és a masodik kutatasban a valaszadok kozel 50 szazaléka mar csak havi szinten kovette
a befektetéseinek alakulasat. Ez valdszintileg 6sszefiigg azzal, hogy az ebben a ,,korben” leg-
népszerlibb allampapir befektetések nem igénylik az aktiv portfoliokezelést, nem ugy, mint a
részvény, vagy a kripto befektetések.

Ezutan a kriptodevizéakkal kapcsolatos kérdések kovetkeztek. A kriptodevizakrél minden
valaszad6 hallott mar azok koziil, akik kit6ltotték a megismételt kérddives kutatast. Ennek az
is lehet az oka, hogy akik korabban nem ismerték, azok a mésodik kdrben mar nem vettek részt,
de az is lehet erre magyarazat, hogy akik elsé korben még nem hallottak réla, a kérdéiv kitol-
tésével és esetleges utanajarassal mar ismereteket szereztek a kriptodevizakrol, vagyis a kérd6-

ives felmérés felkelthette az érdeklodésiiket e befektetési termékek irant.
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A valaszadok leginkabb még mindig a kdzosségi médiabol €és ismerdsok utjan hallottak
legeldszor a kriptodevizakrol, igy ebben a kérdésben érdemi valtozas nem tortént az el6zo fel-
méréshez képest.

Arra a kérdésre adott valaszokban viszont mar tortént valtozas, hogy mely kriptodevizak-
rol hallottak mar kordbban. A Bitcoin és az Ethereum még mindig a 2 legismertebb kriptode-
viza, de egyre tObben hallottak mar a Stablecoinokrol, elsésorban a Tether-t €s az USD Coin-t
ismerték mar tébben ebben a felmérésben, mint az elsé korben, amely 2022 6szén zajlott. Ez
azt mutatja, hogy a kito1t6k elkezdtek megismerkedni a biztonsagosabb és kiszamithatobb krip-
todevizakkal és azok hatterével.

Erre a felvetésre megerdsitést adott az a kérdés, illetve az arra adott valaszok, amelyben
arrdl kérdeztem a véalaszaddkat, hogy mennyire ismerik a Stablecoinokat. Mig az els6 felmérés
sordn a valaszadok kozel 70 szazaléka valaszolta azt, hogy még nem hallott a stablecoinokrol,
addig a mésodik felmérés sordn ez az arany megvaltozott és a mintegy 40 szazalék azt a valaszt
adta meg, hogy hallott mar a stablecoinokrol €és ismeri a miikodési mechanizmusukat is.

A 18-30 év kozotti korosztaly a mostani felmérés alapjan sem ismeri mélyebben a krip-
todevizak miikddési rendszereit, de csokkent azok aranya, akik kordbban a ,,semennyire” va-
laszt jelolték meg, ehelyett tobben valasztottdk a ,,kdozepesen” valaszlehetdséget. Az el6z06 kér-
doives felméréssel dsszevetve a valaszadok tobbsége nem vasarolt korabban kriptodevizat, in-
kabb minimalis visszalépés tapasztalhatd, de ez amiatt lehetséges, mert kevesebben tolttték ki
a masodik alkalommal a kérdoivet, mint az elsé alkalommal.

A valaszadok a kriptodevizékat nagyrészt ugyanugy, mint korabban, kockazatosnak tart-
jék. Az a valtozas megfigyelhetd, hogy mig az el6z6 felmérés sordn a legtobben kdzepesen
kockazatosnak tartottdk a kriptodevizakat, ez eltolddott abba az irdnyba, hogy az ,,inkabb” és
»teljes mértékben” valaszok nagyobb aranyban jelentek meg, amibdl azt a kdvetkeztetést von-
tam le, hogy a valaszadok az FTX kriptotdzsde csddjérdl szolo hirek hatdsara némileg kocka-
zatosabbnak tartjak a kriptodevizdban eszk6zolt befektetéseket, mint a csdd elott.

A kriptodevizékba vald befektetés kapcsan egyértelmiien megallapithato, hogy a valasz-
adok tovabbra is az arfolyamkockézatot tartjak a legjelentésebbnek, de érdemes megemliteni,
hogy a mésodik felmérés soran kis mértékben megndtt azoknak az ardnya, akik szerint az Gjra-
befektetési kockazat a legjelentdsebb kockazat tipus a kriptodevizakba torténd befektetésekkel
Osszefliggésben. Valdszinlileg azért valasztottak tobben az eldbbi valaszlehetéséget, mert a
FTX kriptotézsde csddje utan sokakban megjelenhetett az a félelem, hogy egy kriptot6zsde
csOd esetén elveszik az dsszes kriptodevizaba befektetett vagyonukat, igy azt nem tudjak mas-

hova ujra befektetni. Természetesen ez esetben az Gjrabefektetési kockazat félreértelmezésérol
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lehet sz6, mivel ez a kockézattipus a befektetési idoszak vége elott megkapott pénzek vissza-
forgatasanak, Gjrabefektetésének kockazata (be tudom-e hasonld vagy jobb kondicidk mellett
fektetni a felszabaduld pénzeszkozeimet) , amit a két felmérés kozotti idészak eseményei ér-
demben nem befolyasoltak.

A két felmérés alapjan levonhato kovetkeztetésként, hogy a megkérdezettek egy nemzet-
kozileg egységes szabalyrendszert szeretnének a kriptodevizak piacan. Mig az elsé felmérés
soran még a masodik legtobb valasz arra érkezett, hogy nem sziikséges szabalyozni a kriptode-
vizék rendszerét, ez a masodik felmérés soran majdnem az utolsé helyre esett vissza, és na-
gyobb lett a tdmogatottsdga az elvart nemzetkdzi és az eurdpai szintii szabalyozasnak, amely
vélhetden amiatt alakult igy, mert a valaszadok szerint igy elkeriilhetdek lennének a — hirekbdl

hallott - Gjabb kriptotézsde cs6dok.
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10. abra: Tamogatna egy szabalyozott nemzeti kriptodeviza létrehozasat?
Forras: Sajat kérdoives felmérés

Ahogyan a 10. dbra is mutatja a valaszadok a masodik felmérés soran mar nagyobb mér-
tékben tdmogatnak egy szabalyozott nemzeti kriptodeviza Iétrehozasat, mint az elsé felmérés
soran. Az elsd felmérés soran a valaszadok tobbsége nem tudott erre a kérdésre relevans valaszt
adni, mig a masodik alkalommal mar igen, és inkabb tamogatnék a valaszadok, mint elleneznék
egy ilyen egységes, szabalyozott kriptopénznek a létrehozasat.

A mostani helyzetben a valaszadok a mésodik felmérés alapjan leginkabb ingatlanba és
nemesfémbe fektetnék a pénziiket, de az allampapirt is aranyaiban tobben valasztottadk, mint
korabban és ennek hatterében a korabban emlitett kedvezd kamatozastu allampapir szélesebb

korben torténé megismerése allhat.
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A kriptodevizak népszeriisége tekintetében nem tortént érdemi valtozas. Ebbdl arra lehet
kovetkeztetni, hogy a két felmérés kozotti idészakban a nemzetk6zi pénziigyi és gazdasagi €let-
ben tortént események nem befolyasoltak jelentdsen a valaszadok kriptodevizakba fektetett bi-
zalmat. Akik korabban is fektettek kriptodevizaba, azok jelen helyzetben is megtennék, illetve
a Silicon Valley Bank ¢és a Credit Suisse bankcsddok hirével, a bankrendszerek irdnti bizalom
csokkenésével parhuzamosan a kriptodevizak arfolyama er0sodott, ami csabito lehet a leendd
befektetdknek.

A kriptotdzsdéken torténtek hatdsara, a két felmérést 6sszevetve ndvekedett azon szemé-
lyek szama, akik szerint a részvénypiac €s a kriptopiac ugyanolyan veszélyes, ha befektetési
oldalrol tekintiink rajuk. Komolyabb mértékii valtozas még arra a kérdésre adott valaszokban
volt tapasztalhatd, hogy menyire csokkenti a jelenlegi gazdasagi- €s energiavalsag a kriptode-
vizadk népszerliségét. Az elsd felmérés sordn, még a valaszadok nagytobbsége ugy gondolta,
hogy kis mértékben valtozni fog a kriptodevizdk népszeriisége a fentebb leirt torténések hata-
sara, de a masodik felmérés soran a valaszadok tobbsége mar igy gondolja, hogy nem véaltoztat
a kriptodevizak megitélésén az aktualis gazdasagi- és energiavalsag.

Osszeségében megallapithato a 2 kérddives felmérés alapjan, hogy a megkérdezett fiata-
lok nagy tobbsége hallott mar korabban a kriptodevizakrdl, de nem ismerik a kriptodevizak
miikddési mechanizmusat, illetve egy egységes nemzetkozi szabalyrendszer esetében el tudnak
fogadni azokat egy diverzifikalt portfolid részeként a kovetkezd 5 évben. A megkérdezettek a
biztonsagosabb stablecoinokat a két felmérés kdzott jobban megismerték és ezaltal egy bizton-
sdgosabb kriptodeviza befektetési formaval kapcsolatban is informacidokhoz jutottak. Termé-
szetesen az is lehet, hogy a masodik felmérés kisebb 1étszamu valaszadoi kérében nagyobb
aranyban maradtak meg azok a valaszadok, akiknek korabban is voltak a stablecoinokkal kap-

csolatos ismereteik.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Az innovacid, vagyis az ujszerti megoldasok kidolgozasa és tlizleti felhasznalasa végigkiséri a
pénziigyi eszkozok fejlédéstorténetét. Ugy gondolom, hogy a korabbi, elsésorban a fizetéstech-
noldgia megljitasara szolgald innovacidkat kdvetden a kriptopénzek ,,megteremtése” egy va-
lodi, radikalis pénziigyi innovacionak tekinthetd. A radikalis innovacio lényege a decentralizalt
peer-to-peer fizetési halozat, amelyet a felhasznalok miikddtetnek és fejlesztenek, kdzponti ha-
talom vagy kozvetito felek nélkiil. A megosztott haldzatra, azaz konszenzusra épiilé pénzkelet-
kezés és atutalas - megitélésem szerint - pénztorténeti jelentdséggel bir. Valddi innovacionak
¢s kriptografiai teljesitménynek tekintem, hogy a digitalis vilagban létre tudtak hozni valamit,
ami nem duplikalhato.

A kiilfoldi szakirodalmak szintézise alapjan megallapithato, hogy a kriptodevizak fogalmi
értelmezése €s tartalmi lehatarolasuk sem egységes. Emellett az elmult években megjelentek
olyan elszamoldsi egységek is, amelyek szintén a kriptodevizak korébe sorolhatdk, miikodési
mechanizmusuk azonban nem teljesen egyezik meg a klasszikusnak tekinthetd kriptodevizaké-
val. Az elmult években megerdsitést nyert az a korabbi tapasztalat is, hogy a kriptodevizak
arfolyama rendkiviil volatilis és a FTX t6zsde 2022-es 6sszeomlasa is bizonyitotta, hogy a piaci
keretek is komoly hidnyossdgokat mutatnak. Az egyre szélesebb korben ismert arfolyamkoc-
kazat mellett azonban a kriptodevizak egyéb kockazatokat is hordoznak magukban és alkalma-
zasuk sulyos visszaélések lehetdségét is felkinalja. Az arfolyamkockéazatok csokkentésére mar
1éteznek technikai megoldasok (pl.: az altcoinok kdz¢ tartozo stablecoinok) azonban az egysé-
ges kozponti szabalyozas hianya miatt az egyéb kockazatok kezelésére nincs lehetdség. Az
egységes kozponti szabalyozas igénye egyre élesebben felmertil, azonban annak mértéke, és
megvaldsitdsanak modja egyelOre vita targya a pénziigyi szakemberek korében is.

Ugy itélem meg, hogy a kriptodevizék a kovetkezd években, évtizedekben is a pénziigyi
eszk6zok korét fogjak gyarapitani. Ahhoz, hogy e pénziigyi termékek hasznalata — az elszen-
vedett anyagi veszteségek miatt — ne okozzon személyes tragédiakat, széleskori edukaciora van
sziikség annak érdekében, hogy e pénziigyi termékek miikodésének sajatossagait €s a benniik
rejld kockazatokat az érintettek képesek legyenek megismerni, illetve felismerni. Kzéphossza
tdvon a nemzetkdzi szinten egységes kozponti szabalyozast sziikségesnek tartom.

Azt gondolom, hogy bizonyos kriptopénzekben jelentds pénziigyi lehetdség is lehet ko-
z€p-, €s hosszutavon. Ezt azonban semmiképp nem lehet altaldnossagban kijelenteni a kriptop-

énzek egész piacara. A fizetési kriptopénzek tekintetében az igény egy nemzetallamok feletti,
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az emberek szolgalataban és felligyelete alatt allo fizetdeszkozre valdoban jelen lehet a globalis
tarsadalomban.

Az elmult évtizedben tapasztalt rendkiviil alacsony hozamkornyezetben a befektetdk ke-
resték azokat a befektetési lehetdségeket, amelyek pozitiv realhozamot voltak képesek biztosi-
tani. Mivel a kockézatmentes, illetve az alacsony kockazati befektetési termékek kozott ilyet
nem talaltak, az érdeklddésiik a magasabb kockazatu termékek iranydba mozdult el. Az elmult
évtizedben vilagviszonylatban tapasztalhatd pénzbdség megndvelte a szabad pénzeszkdzok al-
lomanyat, igy e kockazatosabb termékek iranyéaba a kereslet folyamatosan nétt. Nem volt vé-
letlen, a 2010-es évtized szinte toretlen részvénypiaci hozamemelkedése. A részvények és az
egyeb tézsdén kereskedett termékek (pl. ETF-ek,) irant megnyilvanul6o novekvo kereslet mellett
— foéleg a fiatalabb korosztaly korében — megnott az igény az ujabb tipusu befektetési termékek
irant is. Ezen igény kielégitésének egyik lehetséges formajat képezik a kriptopénzek. A krip-
topénzek iranti érdeklddést és kereslet felfutasat azonban nem feltétleniil kdvette e befektetések
kockazatainak kelld mélységli felmérése és felismerése.

Kérdoives vizsgalatom soran arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy a hazai 18 és 30
éves korosztaly tagjai hogyan viszonyulnak a pénziigyi, azon beliil a kriptodevizékba torténd
befektetésekhez, ismerik-e és képesek-e kezelni e termékek kockazatait. A kérdoivet kitoltd 224
személy tekintetében megallapitottam, hogy alapvetden kockazatkeriilok, a kriptopénzek mint
befektetési termek irant elsdsorban azok érdeklddnek, akik — sajat bevallasuk szerint — ismerik
a mogottes technoldgiat is. A kockazatok felismerése tekintetében nem ilyen egyértelmii a kép.
Ugyanakkor a valaszadok nagy tobbsége szerint amennyiben nemzetkdzileg egységes szabaly-
rendszer mentén keriilne a kriptopénzek kibocsatasa és piaca szabalyozasra, akkor kozéphossza
id6tavon beliil valoszinlinek tartjak a kriptopénzek még szélesebb korii elterjedését, s akar egy
kelléen diverzifikalt portfolié egyik lehetséges elemeként is tekintenek rajuk. Természetesen —
mint kordbban mar hangsulyoztam — a levont kdvetkeztetések a vizsgalt mintara tekinthetok
adekvatnak, s nem altalanosithatok.

Megismételt kérddives kutatasom alapjan az is megallapithatd, hogy a kriptopénzek pia-
cain a két felmérés kozotti idészakban végbement negativ események nem valtoztattdk meg
érdemben a vizsgalatba vont fiatal korosztaly viszonyulasat a kriptopénzekhez. Az elsonél ki-
sebb minta valaszainak értékelését torzitja, hogy — valoszinlsithetden — azok vallalkoztak az
ujabb kérddiv kitdltésére, akik a téma irdnt jobban érdeklddnek, s akar személyes érdekeltségiik
is van a kriptopénzek vilagaban. A kriptopénzekben rejlé kockazat mértékét a valaszadok osz-
szességében némileg magasabbnak itélték, mint az elsé felmérés idészakaban, a stablecoinok

ismertsége némileg novekedett, ugyanakkor a valaszaddk portfolidin beliil a kriptopénzek
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részaranya nem csokkent. Mint kordbban is jeleztem a vizsgalat alapjan — a minta relative kis
elemszama, és nem reprezentativ volta miatt — altalanosithato kovetkeztetések levondsara nincs
lehetdség, de a valaszadoi mintara vonatkoztatva — ugy érzem — mégis sikeriilt néhany — leg-
alabbis szamomra — érdekesnek tlind megallapitast tennem.

Természetesen nem vallalkozhatom annak a pénziigyi kozgazdasz korokben régota fenn-
allo polémianak az eldontésére, hogy a kriptopénzeket az évszazad atveréseként, vagy a jovo
pénzeként kell-e értékelniink. Ugy itélem meg, hogy a kriptopénzek a kovetkezd években is
vellink maradnak, bar a piacuk ,.tisztulni” fog, s eldbb-utébb valamilyen mértékli nemzetkdzi
szabalyozas is ki fog alakulni a felhasznalhat6sagukkal kapcsolatban. Az altcoinok szamanak a
jovobeli drasztikus csokkenésére szamitok, vagyis szelektalodni fog a kriptodevizak piaca. A
szabalyozottsag tekintetében pedig azért szamitok a fent emlitett valtozasra, mert az elmult
években a vilagon nagyon sok helyen, részben kormanyzati, részben jegybanki szinteken kezd-
tek el foglalkozni a kriptopiacok szabalyozéasanak kérdésével. A kozelmultbeli FTX csédok
ujabb frontokat nyitottak a kriptopénzekkel kapcsolatos vitdkban. Vannak olyan vélemények,
melyek szerint szerint teljesen ki kellene kiiszobolni a centralizalt kriptovaluta-tézsdéket, és
helyettiik igazi, a blokklancon alapul6 decentralizalt kereskedési platformokat kéne bevezetni.
Az a korabbi vita azonban, amelynek a kdzéppontjaban az a kérdés allt, hogy a kriptopénzek
jovoje a széleskort elterjedésiik lesz-e, vagy csak ,,jatékpénznek™ tekinthetdk, egyre inkabb
elddlni latszik az elsdként emlitett vélemény javara, ugyanis a kriptopénzek elfogadottsaga —

minden fenntartas mellett is — folyamatos, dinamikus titemii novekedést mutat.
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6. OSSZEFOGLALAS

Tudomanyos Didkkori dolgozatomban szakirodalmi szintézis alapjan igyekeztem a kriptop-
énzek fogalmaval, tipusaival, miikodési mechanizmusukkal, s a kriptopénzekben rejlé kocka-
zatokkal foglalkozni. A témaban megjelent — elsésorban idegen nyelvii — forrasok kore megle-
hetdsen széles, azonban azt tapasztaltam, hogy a kiillonboz6 szerzok sokféleképpen kozelitik a
topénzekben rejloé kockéazatok kapcsan volt megfigyelhetd, hogy nagyon kiilonb6z6 prioritasi
sorrendet allitanak fel kozottiik. A kriptopénzek iranti érdeklddés elsdsorban a fiatalabb gene-
raciok korében figyelhetd meg, amit tobb kiilfoldi kutatas is igazol. Ennek hatterében valdszi-
nlileg az huz6dik meg, hogy az id6sebb, a szamitastechnikéaval fiatalabb koraban nem talalkozé
generaciok szamara a kriptopénzek muikodési mechanizmusa meglehetésen nehezen értheto,
ezért idegenkednek toliik. Ez érthetd is, hiszen a befektetések kapcsan az egyik legfontosabb
intelem, ami a szakemberek részérdl el szokott hangzani az az, hogy csak olyan termékbe fek-
tessiink, amelynek a mitkodését értjilk. Ugyanakkor a szakirodalmak alapjan az a megallapitas
1s levonhatd, hogy bar az idésebb korosztaly tagjai koziil relative kevesen fektetnek kriptoesz-
kozokbe, de Iényegesen nagyobb dsszegeket, mint a fiatalabb generaciok tagjai. Ez értelemsze-
rlien a hosszu évek alatt felhalmozddott nagyobb megtakaritasuknak tudhato be.

Eppen ezért vizsgalatom keretében a fiatal — altalam 18 és 30 év kozottinek tekintett —
korosztaly korében igyekeztem feltarni a befektetési szokasaikat, a kriptopénzekhez valo viszo-
nyuldsukat, s azt, hogy mennyire vannak tisztdban az ilyen tipusu befektetések mogdtt meghu-
z6d6 kockazatokkal. Két kérddives felmérést bonyolitottam le, online kérddives platform (Go-
ogle Forms) segitségével. Az els6 felmérésre 2022 6sz végén, a masodikra 2023 tavaszan keri-
tettem sort. Az elsé felmérés soran 224 kit6ltésre tudtam szert tenni, elsésorban felsdoktatasban
tanulod hallgatok, illetve friss diplomasok korébdl. Ebbdl adoddan a mintaban a magasabb isko-
lai végzettséggel rendelkezdk erdsen feliilreprezentaltak. A masodik felmérés soran ugyanazok-
hoz a személyekhez juttattam el — a tartalmaban az elsével teljesen megegyezdé — kérddivet,
akik az els6 korben megtiszteltek azzal, hogy kitoltotték azt. A masodik ,,korben” az elsé ,,kor-
ben” valaszt adok mintegy kétharmada kiildte vissza a kitoltott kérddivet. A két felmérést az
indokolta, hogy kozottiik olyan események torténtek (kriptotézsde cs6dok, globalis kdvetkez-
ményekkel fenyegetd bankvalsagok (SVB Bank, Credit Suisse)), amelyek befolyasolhattak a
kitoltoknek a befektetési termékekkel kapcsolatos kockazatvallalasi hajlandosagat.

Az elsd kérdoives felmérés eredményeibdl levonhat6 kovetkeztetések koziil a kovetkezo-

ket emelném ki. A pénziigyi befektetéssel rendelkezd valaszadok koziil a legtobben kriptopénz
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befektetésekkel rendelkeztek, amely lehetdségrol elsésorban a kozosségi médiabol szereztek
informaciot. A legismertebb kriptopénzek a Bitcoin, az Ethereum és a Dogecoin voltak a meg-
kérdezettek korében. A befektetésben rejld kockézatok koziil az arfolyam kockazatot emelték
ki, s a legtobben nemzetkozileg egységes szabalyozast varnak el a kriptopénz piacokkal kap-
csolatban. A jovOre vonatkozolag kézel 60 szazalékban a kriptopénzek népszertiségének to-
vabbi novekedését prognosztizaltak a valaszadok. A kriptopénz befektetéseket végrehajtok
donto részben azok koziil kertiltek ki, akik — sajat bevallasuk alapjan — tisztaban vannak a krip-
topénzek miikodési mechanizmusaval.

A masodik felméréssel Osszefliggésben azt tapasztaltam, hogy a két adatfelvételezés ko-
zOtt1 idészak nemzetkdzi eseményei csak kis mértékben befolyasoltak a valaszadok befekteté-
sekkel, azon beliil a kriptopénzekbe torténd befektetésekkel kapcsolatos hozzaallasat. A valasz-
adok kozott a kriptopénzek a befektetési termékek ,,népszertiségi listajan™ az allampapirok és a
részvények mogé szorultak. Ebben szerepet jatszhatott az idékdzben 1j, igen kedvezd kondici-
6kkal indulé Prémium Magyar Allampapir sorozat megjelenése is. A valaszadok mintegy két-
harmada ugyanugy kockazat keriilonek vallotta magat, mint az el6z6 kérdoéiv kapcsan.

Az arfolyamkockazat csokkentésében komoly szerepet jatszo stablecoinok ismertsége né-
mileg novekedett, amiben — talan — szerepe volt annak is, hogy az els6 kérdoiv kitdltése soran,
vagy utana tobben utananéztek az altcoinok e specialis csoportjanak. A kriptopénzekbe torténd
befektetések kockazatit némileg magasabbnak itélték, mint az els6 felmérésben résztvevok, s
érdekes volt szamomra, hogy az ujrabefektetési kockazat, mint kockazattipus jelentdségét ma-
gasabbra értékelték, mint kordbban. Ennek hatterében konnyen lehet, hogy a fogalom nem he-
lyes ismerete is meghtuzodhat. A két felmérés kozotti események hatdsat ott lehetett leginkabb
»tetten érni”, hogy a kriptopénzek piacainak szabalyozasaval kapcsolatosan lényegesen na-
gyobb aranyban tudtak relevans vélaszt adni, s a szabalyozottsag iranti igény nétt. A kriptop-
énzek jovojének megitélésével Osszefiiggésben a valaszadok korében nem tortént érdemi val-
tozas. A valaszadok jelentds tobbsége a kriptopénzek ismertségének, elterjedésének tovabbi n6-
vekedését prognosztizalta. A két felmérés kozotti idoszak eseményei tehat 6sszességlikben kis
mértékben érintették csak a valaszadok kriptopénzekkel kapcsolatos attittidjeit.

A kérdoives felmérések eredményei a valaszaddi minta nem reprezentativ jellege miatt
természetesen nem altalanosithatok. Neheziti a kapott eredmények értékelését és a kovetkezte-
tések levonasat az is, hogy a vizsgalatban részt vevd korosztaly altalaban nem rendelkezik még
jelentésebb megtakaritassal, s ha rendelkezik is valamennyivel, azt az 6nallo életkezdés infra-
strukturajahoz (pl. elsé 6nalld otthon megszerzése) kivanja majd felhasznalni. Ezért kiemel-

kedo jelent0ségli szamukra a befektetésekkel kapcsolatban az a szempont, hogy a befektetett
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pénziikh6z barmikor, lehetdleg veszteség nélkiil hozzaférhessenek. Marpedig ennek a feltétel-
nek a kriptopénzek nem tudnak eleget tenni. Figyelembe kell venni azt is, hogy — feltehetdleg
— akik fektetnek is be kriptopénzekbe ebbdl a korosztalybol, azok ezt — anyagi lehetdségeik
korlatozott volta miatt - kis osszegekkel teszik. igy szamukra a kockazat kevésbé érzékelhetd,
mintha nagyobb 0sszegekrdl lenne sz6. Szintén megneheziti a kapott eredmények értékelését
az is, hogy a masodik felmérés soran a kitoltok szama mintegy 1/3-al kevesebb volt, mint az
elsd esetben.

Kutatasaimat a kés6bbiekben szeretném tovabb folytatni. Terveim kozott szerepel a vizs-
gélatnak az idOsebb korosztaly iranyaba torténd kiterjesztése, a fiatal korosztaly korében vég-
zett felmérés megismétlése egy késobbi idopontban lehetdleg egy még nagyobb elemszamu
mintan keresztiil. Emellett a késobbiekben Osszefliggésvizsgalatokat is szeretnék végezni a va-
laszok kozott, amely a még alaposabb kovetkeztetések levondsat tenné lehetéveé. Tervezem azt
is, hogy 1étrehozok néhény - kiilonbozd befektetési elembdl 4llo - ,,minta portfoliot” amelyek-
ben a kriptopénzek is szerepet kapnak.

Azt kivanom vizsgalni ezen keresztiil kiilonb6z6 idétavok soran, hogy amennyiben a
kriptopénzek is szerepet kapnak egy portfolioban, az mennyiben befolyasolja az adott portfolid
hozampotencialjat, illetve a portfolid hozamanak a kockéazatat. Ez a vizsgalat hosszabb id6t
vesz igénybe, s a portfoliok természetesen nem valos befektetéseket tartalmaznak majd, hanem
csak ,.elméleti szinten” tudom azokat 1étrehozni.

A dolgozat elkészitése soran volt lehetdségem elmélyiilni egy — ezt megeldzden - még
szamomra is kevésbé ismert befektetési szegmensben, megismerni a fiatal korosztaly befekte-
tési szokasait, valamint kritikus szemmel vizsgélni a kriptopénzek egész 6koszisztémajat és
jelenlegi mitkodését. Ugy gondolom, hogy a kriptopénzek a jovében is veliink maradnak, bar a
szamuk csokkenni fog. Amennyiben ismét visszatér az alacsony inflacio és ezzel pairhuzamosan
az alacsony hozamkdrnyezet iddszaka, a kockazatosabb, de magasabb hozammal kecsegtetd

befektetési termékek, igy a kriptoeszkozok jelentdsége tovabb fog ndni a befektetok korében.
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