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A Bitcoin igéretes jovoje

2017-ben a bitcoin arfolyama olyan magassagokba ért, hogy minden befektets el6tt
egyértelmdvé valt, itt valami fontos torténik. Ezzel egyltt természetesen tovabbra is
ostobasagnak tlint olyasmibe fektetni, amely mogott sem arucikk, sem nemzetgazdasdg nem
all, rdadasul az arfolyamemelkedését sokan a tulipan-manidhoz, vagy a dotcom lufihoz
hasonlitottak. Ezek a nézetek alaptalanok, mig a lehet6ségek lenyligdz6ek, viszont egyaltalan
nem egyértelmUlek. Bitcoinba fektetni most, eme sorok 2018-as irasakor kockazatosnak
szamit, de mégis hatalmas lehet6ségeket biztosithat.

A torténelem sordn még sosem volt lehetdség arra, hogy kozvetité, példaul bank vagy
kormanyzat nélkil mozgathassunk értéket egymastdl tavol [évé résztvevok kdzott. 2008-ban
viszont Satoshi Nakamoto publikalt egy 9 oldalas tanulmdnyt a szamitdstechnika-tudomany
egyik régi problémadjardél. A Byzantine Generals’ Problem néven ismert dilemma megoldasa, és
az ezen alapulé halézat, a Bitcoin lehet6vé teszi, hogy bizalommentes médon tudjunk értéket
kildeni masoknak, digitalisan, gyorsan, nagy tavolsagra. Nakamoto alkotdsa akkora horderej
innovacid a kozgazdasagtan és a szamitastechnika terilletén, hogy neki kellene az els6
embernek lennie, akit egyszerre jeldlnek a kbzgazdasagi Nobel-dijra, és a Turing-dijra is.

Befektet6i szempontbdl nézve a Bitcoin létrehozasa az els6é alkalom, hogy korlatozhato
készletd digitalis arucikk — ez a bitcoin — jott létre. A bitcoin nem mas, mint egy mozgathaté,
kiildhet6 digitalis token, egyfajta adatcsomag, amely az Ugynevezett banyaszat segitségével
jon létre a Bitcoin hdaldozatdn. Ez a banydszat tobb ponton mutat hasonldsagot a fizikai,
tényleges banydaszattal, példaul az arany kitermelésével, azzal ellentétben viszont a bitcoin
kibocsatdsa egy el6re meghatarozott Gitemtervet kovet.

Minddsszesen 21 millid bitcoin fog létezni, a forgalomba keriil6 mennyiség négy évente
megfelezédik, a teljes készlet pedig nagyjabdl a 2140-es évekre keril kibanyaszasra. Utana
mar nem fog Uj bitcoin képz&dni.


https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

A BITCOIN INFLACIOJA AZ EVEK MULASAVAL

EV

2009 2013 2017 2021 2025 2029 2033 2037
100%

20
90%

)

80%

70% 15

EVENTE

(€

60%

s

50% 10

40%

BITCOIN (MILLIO)

s

INFLACIOS RATA

30%

20%

10%

‘\\1 0

0% N
0 210 420 630 840 1050 1260 1470 1680

BLOKKOK SZAMA (EZER)

e INFLACIOS RATA ~——— KESZLET

A bitcoin mogott nincs fedezetként semmilyen arucikk, sem pedig allami, vallalati garancia.
Ezért adja magat a kérdés a befektet6k részérdl, hogy egyaltaldan miért lenne barmilyen
értéke? A kotvények, részvények, ingatlanok, de még az olyan arucikkek is, mint az olaj vagy a
blza, hagyomanyos modszerekkel elemezhet6k. Mérhet6 a standard cash flow, vagy éppen
az ipariigény a magasabb feldolgozasi foku termékek |étrehozasahoz. A bitcoin esetében ilyen
nincs. A bitcoin egy teljesen mas kategériaba esik, a pénziigyi termékekébe, ezek arat pedig
az ugynevezett jaték-elmélet segitségével hatdrozzak meg. Ez kimondja, hogy a piaci
résztvev6k az alapjan hatarozzdak meg az arat, hogy szerintik a piac tébbi résztvevéje mennyit
ajanlana érte. Ahhoz, hogy megérthessiik a jaték-elmélet szerepét ezen a piacon, érdemes
kicsit jobban beleasnunk magunkat a pénzligyi termékek témajaba.



A pénz eredete

Az emberiség hajnalan, a korai tarsadalmakban az emberek, csoportok kdzoétti kereskedelem
bartert, cserelizletet jelentett. A barter elképeszt6en korlatozott lehetGségeket biztosit, és a
vonatkozo féldrajzi, méretbeli tényez6k meghataroztadk, hogy egydltalan melyik és milyen
kereskedelmi Ggylet johet létre. A barter egyik legnagyobb hatranya, hogy tulsagosan is a
véletlenen alapul. Egy almatermesztd kertész esetleg lGizletelni szeretne egy haldsszal, de ha a
haldsz éppen nem tart igényt az almdira, akkor nem fognak megegyezni, nem jon létre a
cserelizlet. Ahogy az emberiség fejl6dott, ugy megjelent az igény is, hogy meghatdrozott,
ritkdnak tekinthet6 targyak értéket képviselhessenek, még ha csak szimbolikusan is. llyenek
voltak a kiilonb6z6 kagyldk, madartollak, csontok. Ahogyan Nick Szabo a pénz eredetérdl irt
esszéjében kifejtette, ezeknek a ,pénzeszkozoknek” a megjelenése egyértelm(i evollcids
elényt jelentett a fajunk legkdzelebbi bioldgiai versenytarsaval, a neandervolgyi eléemberrel
szemben.

LAz elsédleges, és egyben végsé funkcio, amelyet ezek a gyljthetd tdrgyak betéltéttek, a
vagyon tdroldsa, és mozgathatdsdga volt.”

Ezek az ugynevezett , protopénzek” lehetévé tették, hogy maskiilonben ellenséges torzsek is
kereskedhessenek egymassal, vagy éppen a vagyon atorokithetd legyen a generaciok kozott.
A paleolit tarsadalmakban kereskedelem és pénzmozgas csak eseti jelleggel tortént meg, és
ezeknek a targyaknak inkabb az értéktarolas volt a f6 szerepe. Ezzel ellentétben a mai pénzek
legf6bb funkcidja, hogy csereeszkdzként miikddjenek.

»A modern pénzekkel 6sszehasonlitva ezek a primitiv pénzeszk6zék nem rendelkeztek nagy
forgdsi sebességgel. Lehetséges, hogy egy-egy emberélté alatt minddssze néhdny alkalommal
cseréltek gazddt. A strapabird, tartds tdrgyak, amelyeket manapsdg esetleg csaldadi
Orékségként definidlndnk, tobb generdciot is ki tudtak szolgdlni, és jelentds mértékben
névekedett az értékiik minden ligylet sordn. S6t, legtébbszér ezek tették lehetévé, hogy
létrejohessen az ligylet.”

A korai tarsadalmak tagjai egy jaték-elméleti szempontbdl érdekes kérdéssel talaltak szembe
magukat. Milyen targyat készitsenek, gyljtsenek, mint pénzeszk6zt? Vajon mi lesz az, ami
majd értékesnek fog szamitani masok szemében is? Ha helyesen gondolta ki valaki, hogy
melyik targy lesz majd kivdnatos mdsok szemében, az hatalmas el6nnyel jart szamara a
kereskedelmi lehet6ségek és a vagyonszerzés terén.

Az amerikai indian torzsek kozott volt olyan, példaul a Narraganset, amely az ilyen,
maskilonben haszontalan, kizdrdlag kereskedelmi értékkel bird targyak készitésére
specializalodott. Itt kell megjegyezni, hogy ha egy ilyen, id6vel értékessé vald targyat még a
korai fazisban meg tudott valaki szerezni, miel6tt tomegesen elterjedt volna csereeszkozként,
akkor nagyobb el6nydkhoz jutott. Minél nagyobba valt a hasznaldk kozossége, a targy annadl
értékesebbé valt, a tulajdonos pedig annal nagyobb értéknovekedést tudott elérni. Ezen kiviil
egy efféle targy megszerzése csak azért, mert a jov6ben varhatéan kereskedelemhez
haszndlhato csereeszkdz lesz, Gnmagaban is elGsegiti ennek a ténynek a bekdvetkeztét. Ez a


http://nakamotoinstitute.org/shelling-out/

ciklikussdg egyfajta visszacsatolasi hurkot hoz létre, amely soran a tarsadalmak hamar
meghatarozzak az egyetlen dominans értéktarold eszkozt, amely mell6z6tté teszi a tobbit. A
jaték-elmélet fogalomtardban ez az a jelenség, amelyet Nash Equilibrium néven ismeriink.
Ennek a fazisnak az elérése komoly el6nydkkel jar minden tarsadalom szamara, hiszen kikovezi
az utat a civilizaciod tovabbi fejlédése elbtt.

Ahogy teltek az évezredek, az emberi tarsadalmak novekedtek, kereskedelmi kapcsolatok
szovédtek, és a kilonbozs értéktarold eszkdzok, amelyeket eddig csak adott tarsadalmakon
beliil hasznaltak, hirtelen egymds versenytarsaivd valtak. A kereskeddk, arusok dontésre
kényszeriltek, hogy az daruikat a sajat kozosségik értéktdroldjaért cserébe, valamelyik
kereskedelmi partneriik értéktaroldjaért cserébe adjak, vagy esetleg egyszerre tobbet is
haszndljanak. Egy-egy idegen kdzosség pénzeszkdzének a birtokldsa azzal az elénnyel jart,
hogy egyszerlibben lehetett azzal a kdzosséggel lzletet kotni. A keresked6k altal birtokolt
idegen pénz egyben motivaciot is jelentett szamukra, hogy minél szélesebb korben
elterjesszék azt a sajat tdrsadalmunkban, nodvelve ezzel a személyes vagyonuk,
megtakaritasaik értékét. Egy ilyen kivilr6l érkezé értéktarold pénzeszkdz hasznalata nem csak
a keresked6k szamara jelentett el6nyoket. Hasznos volt az egész tarsadalom szamdra is. Ha
két kozosség, két tarsadalom ugyanazt a kozos értéktarold eszkdzt hasznalta, az jelentésen
lecsokkentette a kettejiik kozotti kereskedelmi akadalyokat, és mérsékelte a magas
koltségeket. A résztvevlk szamdra pedig megkonnyitette a vagyon felhalmozasat. A 19.
szazadban ezt lathattuk is, hiszen az egész vilag egyetlen kozos értéktarold, az arany
haszndlata felé konvergalt, és ez az id6szak az, amelyet a vilagtorténelem ugy jegyez, mint a
kereskedelem legnagyobb mértékd kiterjedésének a korat.

Ezekben a napokban Keynes, az ismert kozgazdasz igy irt err6l:

»Milyen rendkiviili idészak ez az emberiség szamdra, a gazdasdgi fejl6dés kora. Bdrki, aki
rendelkezik a sziikséges kapacitdsokkal, jellemvondsokkal, ki tud emelkedni az dtlagbdl, a
kézéposztdly vagy a felsébb kérék sorai kézé. Ez pedig alacsonyabb dron és kevesebb
problémdval kindl olyan életet, ahol a kényelem, a komfort, az el6ny6k meghaladjdk az el6z6
korok leggazdagabb, legbefolydsosabb uralkoddinak a szintjét is. Egy londoni lakos a fotelben



llve, tedt sziircsélve telefonon megrendelhet bdrmit, amit a vildgon gydrtanak, bdrhonnan,
olyan mennyiségben, amekkordt jonak Idt, és bizakodva vdrhatja, hogy az ajtaja elé fogjdk
letenni a szallitmdnydt.”



Milyen tulajdonsagai vannak az
értéktaroloknak?

Mikor kiilonb6z6 értéktarold pénzeszkdzok szembekeriilnek egymassal, és versenyeznitik kell,
pontosan tudjuk, hogy mely tulajdonsagokban képes egyik a masikat meghaladni, melyik az,
amelyre id6vel nagyobb igény fog mutatkozni. A torténelem sordn szamos kiilonb6z6 arucikk
szolgalt értéktaroldként, vagy egyfajta protopénzként. Id6vel aztan kialakult a meghatdrozott
elvarasok kore, amelyek segitségével 6sszehasonlithatova valtak az egyes pénzeszkozok.

Tartdssag: egy értéktarolonak kétségkivil tartésnak kell lennie, nem lehet romlandé, vagy
kdnnyen megsemmisithetd. igy példaul a bliza nem szamit jé értéktarolénak.

Szallithatdsag: szallitanunk és tarolnunk kell, igy fontos, hogy biztonsagban tarthassuk a lopas,
elvesztés ellen. Alkalmasnak kell lennie nagy foldrajzi tdvolsagokat felolel6 kereskedelemhez
is.

Felcserélhet6ség: egy bizonyos arucikknek felcserélhetének kell lennie egy ugyanolyan, masik
targgyal. Ha a felcserélhetdség problémas, akkor ismét belép a képbe a véletlenszer(iség, és a
kereskedelmi tigylet meghiusulhat. Ezért a hasonld sullyal és mérettel rendelkez6 aranyérmék
jobbnak szamitanak, mint a gyémantok, hiszen ez utdbbiak alak és min&ség tekintetében is
valtozékonyak.

Ellenérizhet6ség: fontos, hogy konnyen és egyszerlien meggy6z6dhessiink az eredetiségrél, a
valddisagrol. Ha a kereskedelmi partner kénnyen megbizonyosodhat a pénzeszkdziink,
értéktarolonk hitelességérdl, akkor az noveli a sikeres lizletkdtés esélyét.

Feloszthatdsag: az értéktarolot fel kell tudni osztani kisebb egységekre. Ez a tulajdonsag az
emberiség hajnalan nem volt tul fontos, hiszen a kereskedelem alkalomszer(ien tortént.
Kés6bb viszont, ahogyan a tarsadalmak fejlédtek, a kereskedelem egyre gyakoribbd valt, a
cserélt javak egyre kisebbek, az drak pedig egyre specifikusabban meghatdrozottak lettek,
fontos szempontta valt.

Korlatozottsag: egy pénziigyi eszkoznek korlatozottnak kell lennie. Mas széval nem szabad
bGségesen rendelkezésre allnia, és sem kdnnyen megszerezhetd, sem konnyen elkészithet6
sem lehet. A korlatozottsag talan a legfontosabb tulajdonsaga az értéktaroldknak, hiszen az
emberi alaptermészet része, hogy szeretiink ritkasagokat gy(jteni. Ez adja az értéktaroldk
els6dleges, eredeti értékét.

Ismertség: minél régebb O&ta ismert egy pénzeszkdéz a tarsadalmak szamara, annal
értékesebbnek, megbizhatébbnak tekintik, anndl valészinlibb, hogy értéktarolova valik. Egy
arucikk, amely mar régdta tartja ezt a poziciot, valészindtlen, hogy elvesziti ezt egy Ujdonsag
miatt. Ez csak akkor torténik meg, ha erével, kényszer hatasara van lecserélve, vagy ha a
kihivéja a tobbi tulajdonsag terén sokkal jelent&sebb el6nydket biztosit.



Cenzura-ellenalldsag: ez egy viszonylag Uj tulajdonsdg, amely a modern korban valt fontossa,
féleg a jelenlegi, digitalizalt, megfigyelt tdrsadalmakban. Ez jelenti azt, hogy mennyire nehéz
egy kils6 szereplGnek, példaul vdllalatnak vagy kormanyzatnak megakadalyoznia, hogy a
tulajdonosai birtokoljak és hasznaljak ezt a pénzeszkozt. Ez kiilondsen ott nagy jelentGségl,
ahol autoriter rezsimek iranyitjdk az emberek életét, amelyek t6kekontrollt alkalmaznak, vagy
egyenesen tiltjak bizonyos fajta pénzeszk6zok kereskedelmi hasznalatat.

Ossze tudjuk hasonlitani a bitcoin, az arany, és a fiat pénzek, mint amilyen példaul a dollar
vagy a forint, értékelését ezeknek a tulajdonsagoknak a tekintetében, ahogyan az aldbbi dbrdn
lathatd.

BITCOIN ARANY FIAT
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Tartdssag

Ezen a téren az arany szamit az egyértelm( gy6ztesnek. Az arany dont6 tobbsége, amelyet
valaha kibanyasztak, akar a faradk koraig visszamenve, ugyanabban a fizikai formdban létezik
ma is, és elég valdszin(i, hogy ez a kdvetkezs évezredekben is igy lesz. Az antik tdrsadalmakban
hasznalt aranyérmék a mai napig léteznek, és jelent6s értékkel rendelkeznek. Mara a fiat
pénzek is, ahogyan a bitcoin, digitdlis egyenlegként vannak nyilvantartva, amely felvehet fizikai
format, bankjegyként példaul, de ez nem létsziikséglet. igy viszont a tartéssag nem magat a
fizikai megjelenési forma tartdssagat jelenti, mivel egy 0sszekoszoldédott bankjegyet barmely
bankban kicseréltethetiink egy Ujra, hanem a kibocsatd intézmény, szervezet, dallam
tartdssagat.

A fiat pénzek esetén az évszazadok soran allamok és kormanyzatok jottek-mentek, a pénzeik
pedig velliik egyltt tlintek el. A Weimari Koztarsasag papirmarkaja mara nem létezik, és nem
is érne semmit, hiszen a kibocsatd dllamszervezet megsz(int. Ha tanulni akarunk a
torténelembdl, akkor feltételezhetjik, hogy a fiat pénzek hosszu tdvon nem szamitanak tul
tartdosnak. A dollar és az angol font kivételnek tlinhet ez aldl, egyfajta anomalidnak, de még
ezek is csupdn évszazados tavlatban léteznek.

A bitcoin, mivel nem rendelkezik kibocsaté hatdsaggal, addig tekinthet6 tartésnak, amig a
rendszert futtatd haldzat Iétezik. A Bitcoin haldzata viszont még annyira fiatal, hogy végleges
kovetkeztetéseket nem vonhatunk le az eddigi m(ikodésébdl. Mindenesetre erds jeleit
tapasztaljuk annak, hogy a nemzetdllamok tiltasi, korlatozasi, szabdlyozasi probalkozasai,
valamint a Bitcoint évek 6ta folyamatosan ér6 kibertamadasok ellenére is a haldzat leny(lig6z6
mérték( ellendlléképességrél tesz tanubizonysagot, és tovabbra is fennakadas nélkdl
mukodik.

Szallithatdsag

A bitcoin a valaha létezett legkdnnyebben szallithaté pénz. A privat kulcsok, amelyek mogott
szazmillio dollaros nagysdgrend(i vagyon varakozhat, egy aprd pendrajv segitségével
mozgathatok, de a tarcaprogramokhoz akar egy memorizalhaté, hagyomanyos szavakbél allé
seed-sor is hasznalhatd. Ugyanekkora érték a bolygd két ellentétes felén tartézkodd ember
kdzott szintén gyorsan kiildhetd a haldzaton keresztiil. A fiat pénzek is kdnnyen széllithatdk,
amennyiben ezt digitdlisan szeretnénk megtenni. Viszont szamos allami szabdlyzas, vagy akar
t6kekontroll miatt ez draga, hosszadalmas folyamat, vagy éppen meg sem torténhet. A fizikai
készpénzzel kikerilhetiink minden efféle kontrollt, ez viszont tarolasi, szallitdsi szempontadl
jelent6s kockdazatot képvisel. Az arany, fizikai formdajaban egy nagyon nehéz fém, a
legnehezebben szallithatd pénzeszkdz. Nem véletlen, hogy az aranyrudak tobbsége sosincs
elszallitva sehova. Mikor eladds vagy vétel torténik, maga az arucikk nem mozdul, legtobbszor
csak az adasvétel tényét rogzitik papiron, és igy a tulajdonjogot igazold dokumentum cserél
gazdat. A fizikai arany mozgatasa nagy tavolsagokra rizikds, draga, és sokaig is tart.

FelcserélhetGség

Ebben a dologban is az arany jelenti az etalont. Beolvasztva egy uncia arany
megkilonboztethetetlen egy masik uncia aranytdl, ezért a piacon is igy haszndltdk régen
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csereeszkozként, suly alapjan. A fiat pénzek ezzel szemben csak annyira felcserélheték,
amennyire a kibocsatd ezt lehetévé teszi. Alapesetben az egyes bankjegyek megegyeznek a
tobbi, ugyanakkora cimlet(i bankjeggyel, de vannak példak arra, hogy a nagyobb cimletek mas
elbirdlas ald esnek, mint a kisebbek. Indidban példaul nagy port kavart, amikor a kormany, az
addzatlan feketegazdasag szlikitése céljabol érvénytelenitette az 500 és az 1000 rupids
bankjegyeket, azonnali hatéllyal. igy ezeket mar nem lehetett a névértékiikdn bevaltani, és a
birtokosaik értéktelen papirfecnik birtokosaiva valtak. Természetesen nem csak az addcsaldk,
hanem az 6sszes tdbbi allampolgar is. A bitcoin haldzati szinten felcserélhetd, tehat amikor
kaldank, fogadunk, akkor a Bitcoin (nagy ,,B” kezdGbetlvel magat a hdlézatot jelenti) minden
egyes bitcoint (kis ,b” kezd6bet(ivel a halézaton m(ikodd pénzt jelenti) ugyanolyannak tekint.
A bitcoin nyomon kovethet6 a blokklanc publikus mivolta miatt, igy bizonyos bitcoinok
bizonyithatdan blincselekményekhez kothetSk. A t6zsdék vagy kereskedk pedig akdr meg is
tagadhatjik ezeknek a piszkos coinoknak az elfogadasat. igy a halézat a jelenlegi formajaban,
komolyabb titkositasi megoldasok nélkiil nem teszi annyira fecserélhet6vé a bitcoinokat, mint
amennyire az aranyat annak értékeljuk.

Ellenérizhet6ség

A fiat pénzek és az arany egyarant konnyen ellenérizheték, viszonylag egyszer(i modszerekkel
meggydz6dhetlink az eredetiséglikrél. Viszont a bankjegyek esetében alkalmazott folyamatos
biztonsagi fejlesztések ellenére Ujra és Ujra el6fordul a hamisitas témakore. A hamisitas aldl
pedig még az arany sem Kkivétel, ravasz bilin6z6k haszndltak mar arannyal bevont
wolframlapokat, amelyekkel meg tudtdk téveszteni a befektetbiket. A bitcoin viszont
matematika segitségével ellenérizhetd. Kritografiai eljarasokat haszndl a rendszer, igy a
bitcoinok tulajdonosa nyilvdnosan is bizonyitani tudja, hogy azok a coinok, amelyeket el akar
kolteni, valodiak, és tényleg 6 rendelkezik azokkal.

Feloszthatdsag

A bitcoin feloszthatd szazmillid kisebb egységre, Ugynevezett satoshira, ahogyan a forint
valtopénze afillér volt régen, és igy nagyon kis 6sszeget is tudunk kiildeni masoknak. A haldzati
dijak viszont ezt tulsagosan dragava tehetik. A fiat pénzek mindegyike feloszthatd, mindegyik
esetében létezik apréopénz, fém érmékbdl, amelyek vasarldereje amugy legtobbszor nagyon
csekély, gyakorlati értéke nincs. Az arany fizikailag feloszthatdonak szamit, de a
mindennapokban hasznalhatd mértékre csdkkenteni a darabokat meglehet6sen bonyolult
lenne.

Korlatozottsag

A legszembet(in6bb kilonbség a bitcoin és az arany, valamint a fiat pénzek kozott a
korlatozottsagban rejlik. A bitcoin végsé6 készlete el6re meghatarozott, a kédjaban van, hogy
legfeljebb 21 millié darab fog |étezni belSle. Emiatt a bitcoin-tulajdonosok pontosan tudhatjak,
hogy a vilag készletének mekkora részét birtokoljak. Ha valakinek 10 bitcoinja van, akkor
legfeljebb 2,1 milli6 embernél lehet ugyanennyi, tehat a vildg populacidjanak a leggazdagabb
0,03%-aba tartozik (bitcoinban szdmolva legaldbbis). Az arany készlete viszonylag korlatozott,
de nem véges. Ha kifejlesztenek egy Uj mddszert a kitermeléshez, vagy a tengerfenéki- és az
aszteroida-banyaszat megvaldsul, akkor az arany készlete dramai mértékben meg fog néni. A
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fiat pénzek pedig, amelyek a pénziigyi termékek kozil a legfiatalabbnak szamitanak,
folyamatosan a novekvd készlet problémajatdl szenvednek, amelyet inflacioként ismeriink. A
nemzetallamok a pénz manipulalasaval, a kontrolldlatlan nyomtatassal szoktak megprébalni
megoldani a révid tavu politikai problémaikat. Ez viszont ahhoz vezet, hogy a fiat pénzek
értéke folyamatosan csokken, aki pedig ilyenben tartja a megtakaritasat, annak szamolnia kell
a vasarloerd eltlinésével, ahogy telik az idé.

Ismertség

Nincs olyan pénzeszk6z, amely versenyezhetne az arany ismertségével. A nemesfémet az
emberiség hajnala 6ta haszndljuk pénzként. Az dkori birodalmak altal vert aranypénzek a mai
napig jelentds értékkel birnak. Ez nem mondhatd el a viszonylag Uj keletl fiat pénzekrdl,
amelyek torténelmi anomaliaként is értelmezhet6k. Létrejottiik 6ta a fiat pénzek id6vel kivétel
nélkul elértéktelenedtek. Az inflacioval elérhetd rejtett addztatdsnak a torténelem soran alig
par allam tudott csak ellendllni. A 20. szdzad o6ta a fiat pénzeken alapuld vildggazdasagi
rendszer dominadl, igy egy dolgot teljes bizonyossaggal meg tudtunk tanulni a gazdasag
mukodésérél. A fiat pénzek értékallésdagdban nem lehet megbizni sem hosszu, sem pedig
kdzéptavon.

A bitcoin a fiatal kora ellenére mar elég bizonyitékot szolgdltatott, hogy lassuk, valdszinileg
nem egyhamar fog eltlinni, vagy elértéktelenedni. Az Ugynevezett Lindy-hatds pedig arra utal,
hogy minél tovabb marad a porondon a bitcoin, annal megbizhatébbnak fog szamitani az
emberek szemében, annadl biztosabb, hogy még hosszabb tavon is itt lesz vellink. A legjobban
ezt egy grafikonon abrazolva tudjuk szemléltetni:

arany

bitcoin

bizalom

id6
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20 évnyi létezés utan a bitcoinrdl az lesz az altalanos meggy6z6dés, hogy mindordkké veliink
marad, ugyanugy, ahogyan a lakossagi internet is 20 év alatt szerves részévé valt a
tarsadalmainknak, és a modern vilag elképzelhetetlen nélkiile.

Cenzura-ellenallésag

A bitcoin egyik legkorabbi felhasznaldsi mddjanak az illegalis kabitdszer-vasarlas szamitott.
Sokan ugy vélték, teljesen alaptalanul, hogy digitalis pénznemként a bitcoin anonimitast
biztosit. Ez messze van a valdsagtol, hiszen minden bitcoin-tranzakcié megosztasra keril az
egész vilaggal, és egy nyilvanos f6konyvben rogzitik. Ezek alapjan pedig a megfelel6 analitikai
eszkozokkel konnyedén felgdngyolithets a pénz Utja. Ez tette lehet6vé a hirhedt MtGox t6zsde
tdmadadjanak a megtalalasat is.

Egy megfelel6en eljard, dvatos személy képes elkddositeni a valddi személyazonossagat a
bitcoin hasznalataval, a drogkereskedéshez mégsem emiatt volt népszer( valasztas. Hanem az
ugynevezett engedélymentesség miatt, amely hdldzati szinten mikodik a Bitcoinon. A
tranzakciok esetén nincs emberi tényez8, amely befolyasolhatna, hogy mely utalds torténhet
meg, és melyik nem. Egy P2P, azaz felhasznaldk kozotti elosztott haldzat eleve Ugy van
megtervezve, hogy ellenalljon a cenzuranak.

Ez ellentétes a fiat bankrendszer miikodésével, ahol az allamok és a szabalyozé hatdsagok
egyfajta kapubrként mikodnek, és az elképzeléseik alapjan tiltottnak minGsithetnek
barmilyen pénzmozgast. Az aranyat nem kormanyzatok hozzak létre, de a fizikai mivolta miatt
nehéz szallitani, f6leg nagy tavolsagra, igy a bitcoinnal sokkal jobban ki van téve az allami
kontrollnak.

A bitcoin, mint pénz, minden kévetelménynek megfelel, amelyet ezen a listan taldlunk. Ezért
mind a régi, mind az Uj pénzeket fellilmulja, ez pedig elésegiti, hogy minél tobben kezdjék
hasznalni. Ha befektetési szempontbdl nézzik, akkor a cenzura-ellendllésag és a korlatozott
készlet mar dnmagban is elég er6teljes motivacidt biztosithat, hogy a vagyonosok a pénziik
egy részét ebbe a feltérekvé eszkdzosztalyba fektessék.
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A pénz fejlodése

A modern monetdris politika Ugymond eltéritette a pénzt a csereeszkdz funkciod irdnydba. A
20. szazad soran az allamok monopolizaltak a pénzkibocsatas jogat, ezzel parhuzamosan pedig
aldastak az értétaroldként valé hasznalatat. Ezzel megsziletett az a hamis illuzid, hogy a pénz
kizardlag csereeszkdzként miikodik. Rengetegen kritizaljak a bitcoint amiatt, hogy nem jé
pénz, mivel az arfolyama tul volatilis, hogy csereeszkdzzé valhasson. Ez olyan, mintha a
szekeret fognank be a 16 elé. A pénz Iépésekben fejlédik, és az értéktarold funkcid az elsé
|épés. Csak ezutdn terjed el altaldnos csereeszkdzként a hasznalata, ehhez sziikséges az, hogy
stabil értéktarolo legyen. William Stanley Jevons, a hires tudés-kozgazdasz igy fogalmazta ezt
meg az egyik irasaban:

, Torténelmi tdvlatban nézve az arany eldszér tisztan diszitéelemként miikédétt. Ezutdn lett
értéktdrold, aztdn csereeszkéz, majd a fejlédése legvégén valt értékmérévé.”

Ha a ma érvényes, modern megfogalmazast hasznaljuk, akkor a pénzeszk6zok négy fokozaton
keresztil fejl6édnek ki a végsé formajukba. Ezek a fokozatok a kovetkez6k:

e Ritkasag. A pénzeszkozok kezdetben kizardlag azért képviselnek értéket, mert
gy(ljthet6 targyként, valamelyik tulajdonsaguknak kdszonhetéen vonzdak az emberek
szamara. A kagyléhéjak, gyongyok, de még az arany is els6ként csupan ilyen
gylijteményes értéket képviselt a torténelem korai szakaszaiban, miel6tt a mai
értelemben vett pénzként kezdett funkcionalni.

e Ertéktarold. Miutdn mar elegendd ember tekint értékes dologként ra, a pénzeszkdz
ténylegesen is értékkel fog rendelkezni, és hosszabb idén keresztiil is megbrzi ez az
értéket. Ahogyan pedig adott arucikk vagy pénzeszkoz egyre jobban elterjed, mint
értéktarold, a vasarloereje is ezzel parhuzamosan ndévekszik, hiszen egyre tobben
akarjak birtokolni. Ez a vasarldéerd természetesen elér egy fels6 hatart, amikor mar
olyan széles korben birtokoljak az emberek, hogy az igény stabilan megallapodik, és
nem érkeznek djak, akik szintén rendelkezni akarnak vele, és megvennék masoktdl.

e Csereeszkdz. Miutan értéktdroloként teljesen elterjedt, a pénzeszkdz vasarldereje
stabilizalédik. Ezutan pedig mar képes megfelelS, hatékony csereeszkdzként mikodni,
hiszen ha elhasznaljuk, nem kell attél tartanunk, hogy a kés6bbiekben csak tobb
munkaért cserébe tudunk hozzajutni, magasabb alternativ koltséggel. Az els6 id6kben
a bitcoint kevesen tekintették értéktaroldnak, és igy csereeszkozként haszndlva
hatalmas alternativ koltség mellett szolgalt pénzként. Az egyik leghiresebb eset,
amikor a kezdeti fejleszt6k egyike 10000 bitcoint fizetett két pizzaért. Ez 2021-es nyari
arakon szdmolva nagyjabdl 500.000.000 dollart érne.

e ErtékmérS. A hagyomanyos pénzek széles kdrben hasznaltak csereeszkdzként, igy a
kiilonb6z6 termékek értékét, arat is ezek segitségével hatarozzuk meg. Gyakori
félreértés, hogy manapsag mar sok dologért fizethetiink bitcoinnal, és meg lehet
hatarozni a dolgok arat igy. De ha példaul innank egy kavét, amelyet fizethetlink
bitcoinnal, az ar akkor sem bitcoinban lesz meghatarozva. A keresked6 a BTC/USD
arfolyam segitségével hatarozza meg, hogy az X dollarba kerilé kavét mennyi
bitcoinért adja nekiink. Ha a bitcoin dollarban szamolt arfolyama valamiért lecsokken,

15



akkor a kavénk megdragul, hiszen tébb bitcoint kell adnunk érte. Mikor elériink arra a
szintre, hogy a keresked6k a fiat pénzekben szamolt arfolyamoktdél flggetlendl
elfogadjak fizetéshez a bitcoint, akkor valik a bitcoin valodi értékmérévé.

Azok a pénzigyi eszkdzok, amelyek nem szamitanak értékmérének, azok valéjaban még nem
teljesen szamitanak pénznek sem. Manapsdag az arany is ilyennek tekinthetd. Ertéktaroloként
hasznalhatd, de az allami szabalyozasok miatt sem csereeszkdzként, sem értékméréként nem
alkalmas a mindennapi életben. Jelenleg sok helyen az az elterjedt szokds, hogy egy bizonyos
fajta pénzeszkozt haszndlunk csereszkdzként, és mads eszk6zoket a tobbi funkciéhoz. Ez fSleg
az alig mkodé allamokban jellemz8, mint amilyen példaul Argentina vagy Zimbabwe.

Nathaniel Popper, a Digitalis Arany cim{ kdnyv szerzGje err6l is szét ejtett a mivében.

,Az USA esetében a dolldr fennakadds nélkiil biztosit hdrom funkciot is. Csereeszkéz, ebben
hatdrozzuk meg a dolgok drdt, tehdt értékméré, és valamilyen szinten értéktdrold eszkdznek
is tekinthetd. Argentindban viszont a napi vdsdrldsok sordn a peso a csereeszkéz, de ezt senki
sem haszndlja értéktdroloként. Ha valaki pesoban tartand a megtakaritdsdt, az azzal lenne
egyenértékli, mintha egyenesen a kukdba dobnd a pénzét. Az emberek a megtakaritott
pénziiket azonnal dolldrra vadltjdk, mivel az lassabban infldlédik, mint a peso. Rdaddsul a peso
elég volatilis, igy a kereskeddk sokszor dolldrban szabjék meg az drakat. Emiatt pedig
értékmérdéként is a dolldr van haszndlva, dtvéve a pesotdl egy ujabb funkciot.”

A bitcoin e sorok irdsakor, 2018-ban ott tart, hogy a ritkasag fazisabdl az értéktarolo fazisba
[ép at. Vélhet6en még éveknek kell eltelnie, mire elterjedt csereeszkdzzé valik, és ez az ut
egyel6re kockdzatokkal, bizonytalansagokkal van tele. Meg kell azonban azt is jegyezni, hogy
ugyanez az atmenet a torténelem korai szakaszdban az arany szamara évszdzadokat vett
igénybe. Senki sem él ma, aki tanuja lehetett, hogy hogyan valt egy arucikkbél pénz, ahogyan
éppen most tdrténik a bitcoinnal. gy senkinek sincsen tapasztalata abban, hogy egy ilyen
atmenetnek pontosan hogyan is kellene lezajlania.
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Utkozben

A folyamat, amely soran egy pénz megsziiletik, a vasarléerd drasztikus ndvekedésével jar
egyltt. Sokak szerint a bitcoin esetében ez a vasarlder6-novekedés csak egy piaci lufi, egy
buborék, amely kipukkan majd. Ez a nézet azt sugallja, hogy a bitcoin elképeszt&en tulértékelt,
ez viszont hibas néz6pont. Kivétel nélkiil minden pénziigyi termékre igaz, hogy a vasarldereje
nagyobb, mint amennyit 6nmagdban az értéke meghatarozna. A torténelem soran szamos
pénzeszkoz egydltalan nem rendelkezett valédi haszndlati értékkel. A kiilonbség a vasarléerd
és az arfolyam kozott az ugynevezett monetaris prémium segitségével értelmezheté. Ez a
monetaris prémium ugy novekszik, ahogy a pénzeszkdz a fejl6dési szakaszai soran egyre
messzebbre jut. Természetesen ez nem linedrisan, nem el6rejelezhetéen torténik. Példaul X
termék, amely éppen halad a valddi pénzzé valas utjan, egyszer csak hirtelen hattérbe
szorulhat Y, Ujabb pénzeszkdz mogott, amely jobban megfelel a kovetelményeknek. Ezzel
egyid6ben pedig X pénzeszkoz vasarldereje lecsokken, vagy akdr teljesen el is tlinhet. Az ezlist
esetében ez a monetdris prémium szinte teljesen eltlint a 19. szazad soran, amikor az allamok
inkabb az arany haszndlatara tértek at.

Monetaris prémium a kiilénb6z6 pénzeszkozok esetében
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A monetaris prémium nem kdvet semmiféle el6rejelezhetd utat, még akkor sem, ha kiilénb6z6
allami 6sztonz6programok vagy hasonld kezdeményezések beavatkoznak az események
folyasdba. Larry White kozgazddsz is hasonlé kovetkeztetésekre jutott ezzel kapcsolatban:

LA kiilbnb6z6 Iufi és buborék sztorikkal az a baj, hogy gyakorlatilag bdrmiféle drfolyam-
mozgdsra vonatkoztathatok. Pontosan emiatt viszont nem alkalmasak arra, hogy egy
bizonyos, aktudlis darfolyamot megmagyardzzanak.”

A pénzzé valas folyamata a jaték-elmélet alapjan m(ikddik. Minden piaci szerepld igyekszik
kitalalni a tobbi szereplG reakcidjat, a varhatd igényt, és igy megjdsolni az esetleges monetaris
prémum mértékét. A monetdris prémium mértéke nem fligg semmiféle fizikai hasznalati
értéktdl, ezért a piac altaldban a multbeli arbol prébal kiindulni, és abbdl kévetkeztetni arra,
hogy egy adott pénzeszkoz éppen j6 vétel-e, vagy tularazott. A jelenlegi igényszint és a
multbeli arak kozotti kapcsolat okozza a legnagyobb félreértést, mikor egy pénziigyi termék,
egy pénzeszkoz arat probaljuk megbecsiilni.

Mikor a vasarléer6 és az elterjedtség mértéke egyardnt novekszik, a piac nagyon hamar
Ujraértelmezi a draga/olcsé fogalmakat. Ugyanez visszafelé is igaz, mikor csokkend trendbe
lép egy pénzeszkdz, akkor az addig elfogadhatdnak itélt arak hirtelen tulértékeltekké,
irracionalissd valnak sokak szemében. A bitcoin esetében az ismert Wall Street-i
nagybefektetd, Josh Brown osztotta meg a sajat torténetét errdl:

,2300 dolldros dron vdsdroltam bitcoint, és gyakorlatilag szinte azonnal megdupldzédott az
dra. Ugy gondoltam, hogy ilyen dron mdr nem vagyok hajlandé tébbet venni, de ez csak onnan
jott, hogy olcson sikertiilt bevdsdrolnom. Aztdn még azon a héten esésnek indult, mikor a
kinaiak raszdlltak a tézsdékre, én pedig elkezdtem reménykedni, hogy féldbe déngélik. Mert
akkor még tébbet vehetek.”

A pénziigyi termékek esetében a hagyomanyos cikkeknél megszokott ,olcsé vagy draga”
kifejezés nem értelmezhet6. Az arfolyamok nem reflektalnak a felhasznalhatésagra, a
pénzdramlasra, inkabb attdl fliggnek, hogy adott eszk6z mennyire elterjedt, és mennyire tudja
biztositani a pénz dsszes funkcidjat. Még tovabb bonyolitja a dolgokat, hogy a piaci szereplék
nem egyszerlen csak megfigyel6ként viselkednek, akik a jovobeni reményeik alapjan vesznek
vagy eladnak. A legtdbbjik nagyon aktiv, hangos tamogatd is egyben, folyamatosan dicsérve
a sajat valasztasat. A monetaris prémiumot nem lehet objektiven megallapitani, mint ahogyan
a hagyomdnyos termékek esetében a hasznalati érték vagy a biztositott pénzdramlas segit
meghatdrozni az értéket. Ezért a pénzligyi termékek esetében ez a fajta hirverés sokkal
hatékonyabban mikodik. A bitcoin piacan ez mar-mar valldsos szintl viselkedésmintakat
eredményezhet. Online férumokon és kozOsségi médiaban is taladlhatd bdéven olyan
beszamold, felhasznald, aki aktivan prométalja a befektetését, vasarlasat, és faradhatatlanul
népszer(siti a bitcoin el6nyeit. Ezt Leigh Drogen is megfigyelte a piacon:

,Ez olyan, mint ahogyan a valldasok miikédnek. Egy térténet, amelyet egymdsnak meséliink, és
amelyben mind egyetértiink. A valldsos hit mutatja meg a tékéletes adopcids gorbét. Abban a
pillanatban, hogy valaki megérti a térténetet, megtér, és terjeszteni kezdi. Aztan a bardtai is
megértik, és 6k is elkezdik terjeszteni.”
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A vallassal torténd 6sszehasonlitds esetleg valamiféle kétes, irraciondlis hitet feltételezne a
bitcoin esetében, az egyének szempontjabdl viszont teljesen racionadlis és logikus dolog egy
minden mast felilmuld, stabil és megbizhatd pénzeszkdz evangelizaldsa, és ugyanigy
Ossztarsadalmi szinten is el6nyds. A pénz minden kereskedelmi tevékenység alapja, valamint

a jOvo tervezéséé, igy a legfeljettebb formaju pénz hatalmas el6nydket biztosit a haszndldi
tarsadalmanak, minden téren.
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Pénz sziiletik

Nincs el6re meghatarozott ut, amelyet egy pénznek kovetnie kell a fejlédése soran, a bitcoin
rovid torténelme esetében mégis egy kifejezetten érdekes minta rajzolédik ki. Az arfolyam
fraktalszerlen novekszik, nagysagrendi ugrasokkal, és minden egyes ilyen fraktal képe nagyon
hasonlit a technoldgiai innovacidk ugynevezett Gartner-ciklusahoz.

felfokozott elvarasok

a valédi produktivitas

Hirverés

a valddi felhasznalas terjedése

kidbrandulas

technologiai attérés

|d6

A bitcoin elterjedésének és az arfolyamanak a kapcsolatardl Michael Casey irt egy értekezést,
amelyben rdmutatott, hogy a bitcoin terjedése egy hagyomdanyos S-gorbét rajzol ki, amely
minden egyes Uj, véglil globalisan elterjedd technoldgia esetében megfigyelhetd.
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Minden Gartner-ciklus egy felfutdssal kezdddik az érdeklédésben, az arfolyam pedig
emelkedésnek indul a piac korai résztvevéinek készonhetéen, akiket az adott dolog igymond
meg tud szdlitani. Ezek a korai résztvevék sokszor nagyon er6sen meg vannak gy6zédve arrdl,
hogy az adott technoldgia vilagot megvaltoztatd jelentéségl. Mikor az érdekl6d6k hattérbe
szorulnak a spekuldnsok egyre nagyobb tomegei mogott, a piac egy felfokozott allapotba
keriil, sokan a meggazdagodast keresik, nem pedig a technoldgia elényei miatt jonnek. Ekkor
kezdédik a kifaradas, a kiabrandulas, hiszen el6bb-utébb elfogynak az ujonnan érkezdék. Ezt a
csucspontot az ar gyors zuhandsa koveti, a spekulansokon a kétségbeesés lesz urra, a
kozvélemény pedig arra a meggy6z6désre jut, hogy az adott technoldgia talan mégsem akkora
horderejl.

Az arfolyam végiil eléri az aljat, majd lassu emelkedés utan elér egy plafont, egy kisimulast,
amelyet az eredeti befektetSk tartanak fent. Ok erésen meg vannak gy6zédve a technolégia
életképességérdl, és a kovetkez6 ciklusban is részt vesznek, hiszen a fajdalmas esés sem tudta
megrengetni a technoldgia fontossagaba vetett hitliket. Ez a plafon hosszabb ideig is tarthat,
és arésztvevlk esetleg unalmasnak talalhatjak a stabilitast. Ebben a szakaszban a nyilvdnossag
érdeklédése aldbbhagy, de a hattérmunka, a fejlesztés nem all le, és lassan, de biztosan
novekszik az er6s meggybz6déssel rendelkezék szama. Mikor a kiilsé szemlél6k észreveszik,
hogy a technoldgia nem tlint el, hanem itt marad, és mégsem annyira kockdzatos, mint az
arfolyamcsokkenés sugallta, 1étrejon az alap a kévetkezé emelked§ ciklushoz. igy a kdvetkezd
hulldam nagysagrendekkel nagyobb lesz, és sokkal tobb embert ér el. Az egyes ciklusok
résztvevdi kdzul nagyon kevesen tudjak helyesen megtippelni, hogy az arak milyen magasra
mehetnek az adott ciklusban. Az arfolyam olyan magassagokat is elérhet, amelyek a ciklus
korai szakaszaban akar abszurdnak is tlinhettek a legtébb befektetd szamara. Mikor a ciklus
ismét a végére ér, a média talal valami népszer(i indokot, hogy miért kbvetkezett be az esés.
Ez az indok néha még logikus is lehet, de ebb8l nem kovetkezik, hogy ez okozza a ciklus végét.
A Gartner-ciklusok azért érnek véget, mert egyszerlen elfogy az Ujonnan megszélithatd
résztvev6k tomege, és a piac eléri a plafont.

Ez egyértelm(ivé valik, ha megnézziik az arany viselkedését 1970-es és a 2000-es évek kdzo6tt,

amely ugyanezt a mintat koveti. Valdszinlsithet6, hogy az efféle ciklusok egyszerlen
tarsadalmi mintdkat kovetnek, amelyek a pénzeszkozok fejlédésére reagalnak.
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Az arany arfolyama, USA dollarban
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Gartner-kohorszok

A bitcoin els6 t6zsdei ara 2010-ben tlint fel, azéta négy nagy Gartner-ciklust figyelhettlink
meg. Utdlag mar nagyon pontosan meghatarozhaté az egyes ciklusok lezajlasa, és az arfolyam
mozgdsa. Azt is meg tudjuk hatdrozni, hogy adott ciklus mennyi befektet6t tudott elérni, és
koziilik mennyien vettek részt a kovetkezd ciklusban is.

2009-2011 marcius, $0-51

Az elsé ciklust féleg a titkositassal foglalkozéd szdmitastechnikusok, a cypherpunkok
dominaltak. Ok hamar megértették Satoshi taldlmanyanak az Gttdrd jelentSségét, és az &
részvételikkel valt megoldhatdéva, hogy a Bitcoin protokoll technolégiailag hibatlanna valjon.

2011 marcius — 2011 jalius, $1-$30

A masodik ciklus soran az Uj technolégiak rajongdi mellett az ideoldgiailag motivalt befektet6k
is megjelentek, akiket leny(igdzott az allamok felett allé pénz otlete. Roger Ver, és a hozza
hasonl¢ libertarianusok egyfajta kormanyzat-ellenes eszkdzként tekintettek a bitcoinra, amely
vilagszerte elterjedhetd technoldgiat képvisel. Wences Cesares, a nagynev( Szilikon-volgyi
befektetd szintén ekkor érkezett a teriiletre, és sokat tett azért, hogy a technoldgiai
szektorban szdmosan megismerjék a Bitcoint.

2013 aprilis — 2013 december, $250-51100

A harmadik ciklusban tiintek fel az els6 lakossagi befektetSk, akiknek nagy batorsag kellett,
hogy a rettenetesen bonyolult és kockazatos vasarlasi médszerek valamelyikét hasznalni
tudjak. Ebben az id6szakban a piacot szinte egyedil uralta a japan MtGox t6zsde, amelyet az
a Mark Karpeles vezetett, aki semmit sem értett a munkéjahoz. Ot a t6zsde meghekkelése és
az ezt kovets cs6d utan bortonblintetésre itélték.

Erdemes figyelembe venni, hogy ezekben a ciklusokban az drfolyam névekedése egybeesett a
likviditdas novekedésével, és azzal, hogy egyre egyszer(ibbé valt a vasarlas. Az elsé ciklusban
nem volt t6zsde, igy a bitcoinhoz csak banyaszattal lehetett hozzajutni, esetleg kdzvetlenil
Uzletet kotve egy banyasszal. A masodik ciklusban mar |éteztek t6zsdék, de ezek hasznalata a
kevésbé hozzaért6 felhasznaldk szdmdra nagyon bonyolultnak szamitott. Még a harmadik
ciklus soran is idegesitéen korilményesen lehetett pénzt kildeni a MtGox-ra, ha ott akart
valaki bitcoint venni. A bankok nem akartak foglalkozni a t6zsdével, az esetleges kdzvetiték,
harmadik felek pedig vagy kontarok voltak, vagy b(in6z6k. Néha mindkették. Szamosan, akik
a MtGox felliletén tartottak pénzt vagy bitcoint, a bezaraskor mindeniiket elvesztették. Ezutan
két teljes évre volt sziiksége a piacnak a helyrerazédashoz. Végil megjelentek az olyan
szabdlyozott t6zsdék, mint a GDAX, vagy a hivatalosan mU(kod6é banyaszcégek, koztik a
Cumberland Mining. A piacra ekkor tért vissza a likviditas. A 2016-os ciklusban mar viszonylag
egyszer(inek szamitott barki szdmdra, hogy bitcoint vdasaroljon, és azt sajat tarcdba
kiutalhassa.
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2014-t6l napjainkig, $1100-$19600

Eme sorok irdsakor, 2018-ra (forditéi megjegyzés: 2021-re beléptiink az 6tédik ciklusba) a
bitcoin a negyedik nagy ciklusaba ért. Hozzaférés és piacra |épés tekintetében Michael Casey
értelmezésében a lakossdgi és intézményi befektet6k korai tobbségének szakaszaban
vagyunk, 6k dominadljak a tertletet.
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A piacra érkez6k megoszldsa, szazalékosan
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A likviditds megfelel6 mélységet ér el, a nagyobb intézményi befektet6k pedig szabdlyozott
hataridés termékeken keresztiil [éphetnek be a piacra. Ezek a hatarid8s piacok pedig kikovezik
az utat egy kés6bbi bitcoin-alapu ETF megérkezésének, amely a késGi tObbséget és a
lemaraddkat is becsabithatja a piacra egy kdvetkezé ciklusban.

A ciklusok pontos méretét lehetetlen megjésolni, mégis j6 okkal feltétezhetjik, hogy a
kovetkez6kben a 20 ezer és az 50 ezer dollar kozotti arfolyamot is lathatjuk majd. Ennél
magasabb arfolyam esetén pedig mar az arany piaci kapitalizacidjabdl is jelents szeletet
hasitana ki magdnak a bitcoin. Ha egyenl6ek lennének, 2018-as szamokkal kalkulalva ez 380
ezer dollaros bitcoin arfolyamot jelentene. Az arany aranak jelent6s hanyadat a kdzponti
bankok részérél érkezd igény adja, de elég valészinltlen, hogy 6k a befektetdi oldalon
[épnének be a piacra a kovetkez6 ciklusban.
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Szinre I¢épnek a nemzetallamok

A végs6 Gartner-ciklus az lesz a bitcoin szamara, amikor az egyes allamok kezdik el felvasarolni,
ahogyan tartalékolasi céllal teszik ezt a nagyobb valutakkal. A bitcoin jelenlegi kapitalizacidja
tul kicsi ahhoz, hogy dllami szinten érdemben foglalkozzanak vele. Miutan viszont a
maganszektor a részvételével az 1 billié dollaros érték folé tornazza ezt, mar elég likviddé valik
a nemzetallami befektet6k szamara is. Az elsé dllam, amelyik hivatalosan is elismeri a bitcoint,
esetleg valutatartalékként be is vasarol belGle, egyfajta gyujtdszikra lehet a tobbiek szamara.
Az allamok, amelyek kordn belépnek a piacra, sokkal elénydsebb helyzetbe keriilnek, mikor a
bitcoin végil globalis tartalékvalutava valik. Sajnos valdszinl, hogy ezek az allamok a
legkevésbe demokratikusak kozil kerllnek majd ki. Nekik van a leger6sebb végrehajto
hatalmuk, mint példaul Eszak-Koreanak, igy rendkiviil gyorsan tudnak mozdulni ilyen téren, és
bitcoin-felhalmozdsba kezdhetnek. A nyugati demokraciak gyengék, szinte szandékosan nem
vesznek tudomas arrdl, hogy egyes dllamok milyen er6s poziciot szerezhetnek maguknak igy.
Végiil emiatt habozni fognak, és lemaradnak a bitcoinért folytatott versenyben.

Rendkivil ironikus, hogy az USA jelenleg mégis a legbaratibb hozzdalldsunak szamit a bitcoin
esetében, mig Kina és Oroszorszag gyakorlatilag nyiltan ellenségesek. Mikor a dollar elveszti a
globalis tartalékvaluta szerepét a bitcoinnal szemben, a legnagyobb vesztes az USA lesz. A ’60-
as években Charles de Gaulle mar hangosan kritizdlta az 1944-es Bretton Woods egyezmény
segitségével tartalékvalutdva tett dollar egyeduralmat a vildgpiacokon. Az orosz és a kinai
kormanyzat pedig még nem j6tt ra, milyen geopolitikai el6nydkkel jarhat szamukra a bitcoin
tartalékvalutaként vald tartdsa, és jobbara azon aggddnak, hogy a sajat belpiacaikon milyen
hatdsok jelentkezhetnek.

Ahogyan de Gaulle is vissza akarta hozni a korabbi aranystandardot, valaszul a dollar-
hegemodnidra, az oroszok és a kinaiak is fel fogjak ismerni, hogy mennyi el6nyilik szarmazhat
egy allamfliggetlen pénz birtoklasabdl.

Az USA biiszkén hirdeti magat, mint az innovacié hazajat, amelynek ékkove a Szilikon-volgy. A
Szilikon-volgy dominalja most a szabalyozékkal folytatott megbeszéléseket, hogy hogyan
kellene hozzadllniuk a bitcoinhoz. A bankrendszer, és a Federal Reserve viszont ugy tinik,
elkezdte felismerni az egzisztencidlis fenyegetést, amelyet a bitcoin jelent szamukra.

LVan egy mdsik riziké is, amely még komolyabb mérlegelést igényel a kbzponti bankok és a
térvényhozok részérdl. Mi térténik, ha a bitcoin mégsem dél be? Ha a kriptopiaci spekuldcio
széles korli elterjedésben teljesedik ki, és a bitcoin a dolldr életképes alternativdjava vdlik, a
kézponti bank elvesziti a pénziigyi monopdliumdt.”

A kovetkez6 években tanui lehetiink, ahogy a Szilikon-volgy vallalkozdi és innovatorai
megprobaljak a Bitcoint mentesen tartani az allami kontroll aldl, ezzel parhuzamosan pedig a
bankszektor, a kdzponti bankok vezetésével mindent megtesz, hogy a befolyasa ald vonja a
Bitcoint, megel6zve a sajat pénz-monopdliumanak a szétzlzasat.
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A csereeszkoz elterjedése

Egy pénzeszkdz addig nem lesz csereeszkoz is, tehat nem lesz a hagyomanyos értelemben vett
pénz, amig széles korben el nem terjed, mint értéktarold. Ennek egyszer(ien az az oka, hogy
amirél az emberek nem hiszik, hogy értékes, azt nem fogjak termékért vagy szolgaltatasért
cserébe elfogadni. A széles kor( elterjedés soran, mikor valamibél értéktdrold valik, a
csereeszkozként vald hasznalat hatalmas alternativ koltséggel jar, hiszen a vdsarléer6
drasztikusan novekszik. Mikor ez az alternativ koltség megsziinik, és a vasarléer6 eléri a
plafont, akkor kezd6dhet el az atmenet a csereeszkdz fazisba. Még pontosabban
megfogalmazva, egy pénzeszkdz akkor lesz j6 csereszkdz, miutan az alternativ koltség és a
tranzakcids koltség 6sszege egy bizonyos szint ala esik, és olcsdbba valik, mint mas mddszerek.

A barteren alapuld kereskedelem esetében ez az értéktardlébdl a csereeszkdzbe valé dtmenet
hamarabb megtorténhet, akar mar a vasarléeré meredek emelkedése mellett is. Ennek az az
oka, hogy a barter-lzlet koltsége nagyon magas lehet. Ha valamilyen fizikai dologgal akarjuk
végrehajtani a cserét, ahogyan egy kordbbi példaban a haldsz és az almatermel6 esetében
irtuk, akkor lathatjuk, hogy gondoskodni kell a hal és az alma szallitasardl, atadasardl, és arrdl,
hogy a két érdekelt fél egyaltaldn egymasra taldljon. Ez nagy koltséggel jar.

A fejlett gazdasagokban a tranzakciok koltsége nagyon alacsony manapsag, igy egy olyan
gyorsan novekvd vasarlderével rendelkezé pénzeszkdz, mint a bitcoin is alkalmas a pénzként
vald haszndlatra, még ha csak nagyon korlatozott formaban is. Erre a legjobb példa a
feketepiaci drogkereskedelem, ahol a résztvev6k hajlandéak feladldozni a bitcoin
értéknovekedésének a lehetGségét, cserébe azért, hogy elkeriiljék a sokkal kockazatosabb fiat
pénzekkel vald Gzletelést.

Vannak viszont bizonyos lekiizdendé akadalyok egy fejlett tarsadalomban, hogy egy feltorekvé
értéktarolo altalanosan elterjedt csereeszkozzé valhasson. Az dllamok az addztatast hasznaljak
arra, hogy megvédjék a sajat kibocsatasu pénziiket a lecseréléstSl. A nemzeti valutdk esetében
folyamatos igényt jelent, hogy csak ezekkel lehet megfizetni az adét. A versenytarsként
megjelené pénzeszkdzoket pedig mindig megaddztatjdk, amikor ismét gazdat cserélnek,
értéknovekedés utdn. Ez a fajta t6kenovekedési add hatdrozottan gatolja, hogy egy
értéktarolo pénzeszkozt csereszkozként, pénzként hasznaljunk.

A piaci alapon m(kods pénzeszkozok szdmdra ez a fajta manipuldcié persze nem jelent
lekiizdhetetlen akadalyt, csereeszkozzé valhatnak ennek ellenére is. Ha a nemzeti valutaba
vetett bizalom megszinik, annak értéke hamar lecsokkenhet, akar hiperinflacids
O0sszeomlassal is. Ha valahol feliiti a fejét a hiperinflacid, ott els6ként a leglikvidebb cikkek
esetében torténik meg az dremelkedés. Ezek a dollar, eurd, és a hasonld kilfoldi valutak,
valamint az arany, ha elérhet6k a piacon a lakossag, az dtlagemberek szamara. Ha ezek a cikkek
korlatozottak, vagy nem allnak rendelkezésre, akkor jon a kovetkez6 fazis, és a pénz a fizikai
javakkal szemben is elkezd vesziteni az értékébdl, az ingatlanokkal, és a fogyasztasi cikkekkel
szemben.
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A hiperinflacid legtipikusabbnak tekinthet6 modern abrdazoldsa az Ures polcok el6tt allé
vasarlokrol készilt fénykép, mikor az emberek megrohanjak a boltokat, hogy az 6sszeomld,
értéktelenné valo pénziket miel6bb atvalthassak valami hasznosra, példaul élelmiszerre.

Végiil, mikor a hiperinflacié sordn a hit végleg eltlinik, a nemzeti valutat onnantél mar senki
sem fogadja el pénzként. Ekkor a tdrsadalom vagy visszatér a barterhez, vagy egy masik pénz
haszndlatara térnek at. Ennek jé példajat lathatjuk Zimbabwe esetében, ahol a helyi dollarrol
a lakossag attért az USA dollar haszndlatara. A nemzeti valuta lecserélése egy masik orszag
pénzére bonyolult lehet, hiszen a kulfoldi pénz korldtozottan all rendelkezésre, és a
pénzintézetek sokszor nincsenek is felkésziilve arra, hogy annak segitségével végezzenek
mveleteket, vagy likviditast biztositsanak.

A lehet6ség, hogy a bitcoin kénnyen és egyszerlen kildhet6 orszaghatarokon keresztil is,
banki kozvetit6ék nélkiil, idedlissa teszi a Bitcoin hdldzatat, hogy a hiperinflacidval sujtott
tarsadalmak pénzrendszerként hasznaljak. Az elkévetkez6 évek soran a fiat pénzek folytatjak
a historikusan elkeriilhetetlen értékvesztésiiket, a bitcoin pedig ezzel parhuzamosan egyre
népszerlibb megtakaritasi formava fog valni vilagszerte. Mikor a bitcoin elsé alkalommal fogja
lecserélni valamely orszag nemzeti valutdjat, megkezd&dik az atmenet az értéktarold fazisbol
a csereeszkoz allapotaba. Ez az a folyamat, amelyet hiperbitcoinizacid néven ismerink.
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Gyakori félreértések

Ebben a konyvben flleg a bitcoin pénziigyi természetével foglalkozunk, igy érdemes
korbejarni azt is, hogy milyen gyakori félreértésekkel taldlkozhatunk, amelyek felmerilhetnek
a témaban.

A bitcoin egy lufi

Mint minden pénziigyi termék, a bitcoin is rendelkezik monetaris prémiummal. Ez a prémium
az, amely a legtobb kritikat eredményezi, ez alapjan nevezik sokszor lufinak, buboréknak. Ez a
prémium, a hasznalati érték feletti ar hozzatartozik minden pénzeszkdz karakterisztikajahoz.
Mds széval a pénzek, az arfolyamok valamilyen szinten mindig is lufinak szdmitanak.
Paradoxonként hangzik, de egy pénzigyi termék lehet egyszerre lufi is, és dramaian
alulértékelt az elterjedése korai szakaszaiban.

A bitcoin volatilis

Az arfolyam volatilitdsa a pénzzé valas folyamatanak a természetes velejardja. A létezése elsé
par évében a bitcoin arfolyama Ugy mozgott, ahogyan a centes részvényeké. Barmelyik nagy
vasarlo, példaul a Winklevoss-ikrek belépése a piacra hatalmas arfolyam-kiugrast okozott.
Ahogyan az elterjedés és a likviditds novekedett az évek sordn, ugy mérsékl6dott az arfolyam
volatilitdsa. Mire a bitcoin kapitalizacidja eléri az aranyét, a volatilitdsa is ugyanarra a szintre
fog csokkenni. Mikor pedig mar meghaladja az arany 6sszértékét, a volatilitdsa annyira eltdinik,
olyan stabilla valik az arfolyama, hogy széles korben hasznalt csereeszkozként is elterjedhet.
Ahogyan mar olvashattad, a bitcoin pénzzé valasanak a folyamata a Gratner-ciklusok mintajat
koveti. A volatilitds a nagy emelkedések és a nagy esések szakaszdban a legnagyobb, mig az
arfolyamgorbe kisimulasakor a legkisebb. Minden egyes ciklusban kisebb a volatilitas, mint az
el6z6ben, mert a piaci likviditas nagyobb.

Tul magasak a tranzakcids dijak

Ujabban az is kritikaként meriil fel, hogy a bitcoin tranzakciés dijai tul magasak, ezért nem
hasznalhatd hétkdznapi pénzként. A dijak ndvekedése viszont sziikséges, hiszen ez motivalja
a haldzat fenntartoéit, a banyaszokat arra, hogy miikddtessék a rendszert, és feldolgozzak a
tranzakcidkat, biztonsagossa tegyék a haldzatot. A banyaszoknak meg kell fizetni a munkajat,
vagy a dijakkal, vagy a blokkjutalommal. Rdadasul a blokkjutalom folyamatosan csékken.

A bitcoin készlete véges, ez teszi tokéletes értéktaroldvd, emiatt viszont id6vel nullara fog
csokkenni a blokkjutalom, és a haldzat fenntartdsat a tranzakcids dijaknak kell majd fedeznie.
Egy haldzat, amelyen alacsony, vagy nincs is tranzakcids dij, nem tekinthet6 biztonsagosnak,
és egyben kivilrél cenzdrazhatd is. Ez nagyon jol jellemzi az altcoinokat, a bitcoint masolo,
sokszor kifejezetten alacsony dijakkal m(ikodé kriptdkat.

A magas dijak kritikdja abbdl a tévedésbdl szarmazik, hogy a bitcoinnak el&szor
csereeszkoznek, fizet6eszkdznek kell lennie, és csak azutan értéktarolonak. A pénz
létrejottének a folyamata viszont nem ez, a szekeret sem fogjak be a 16 elé. Miutan a bitcoin
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széles korben elterjedt, hatalmas likviditassal rendelkez6 értéktaroléva vdlik, utana lesz
alkalmas csereeszkdzként, hétkoznapi pénzként valé haszndlatra. Mikor pedig az alternativ
koltség is arra a szintre ér, hogy a bitcoin haszndlhatd lesz hétkdznapi fizet6eszkdzként, a
kereskedelmi lgyletek nem a félancon, hanem udgynevezett masodik réteg(i protokollokon
keresztil fognak lezajlani. Ezek pedig alacsony dijakkal haszndlhatok. Az ilyen masodik réteg
megoldasok, mint amilyen példaul a Lightning Network, hasonléan mikddnek, ahogyan a 19.
szazadban az aranyrdl kidllitott igazoldsokat hasznaltak a fizikai arany helyett. Az aranyrudak
szdllitasa annyira draga lett volna, hogy a bankok egymas kozott csak a tulajdonjogrél szo6ld
igazolast mozgattak. A bitcoin esetében a Lightning Network is hasonléan m(ikddik, de
tovabbra sincs sziikség hozza a harmadik felek részvételére. Ennek a médszernek a fejlesztése
fontos mérféldké a Bitcoin evollcidjdban, és a valddi jelentéségére a kovetkezd évek sordn
fog fény deriilni, az elterjedésével parhuzamosan.

Tul sok a versenytars

Mivel nyilt forraskddu kezdeményezés, mindig is lehetGség volt arra, hogy valaki lemasolja a
Bitcoin kddjat és a haldzatat. Az évek sordn rengeteg ilyen mdsolat jott létre, a nyilvanvald
klénoktol, példaul a Litecointdl kezdve az olyan komplex projektekig, mint az Ethereum, amely
egyfajta vildgszamitdgép, elosztottan futtatott operdcids rendszer akar lenni. A befektet6k
részér6l gyakori kritika, hogy a bitcoin nem fogja tartani az értékét, ha a versenytdrsai
barmikor lemasolhatjak a legujabb funkcidit, és a legfrissebb szoftverfejlesztéseit.

Ez az érvelés ott bukik, el, hogy a bitcoin egyik versenytarsa sem volt képes elérni azt a haldzati
hatast, amelyet az els6 szamu kriptopénz. A haldzati hatas azt jelenti, hogy a bitcoin azért valik
egyre értékesebbé, mert az a legnagyobb, dominans haldzat, ez a tény pedig magaért beszél.

29



Barmely technolégia esetében, ahol értelmezheté a haldézati hatds, kivétel nélkil az a
legfontosabb mutaté.

A bitcoin haldzati hatasdba beletartozik a piaci likviditasa, a felhasznaldi szama, és a fejleszték,
onkéntesek k6zossége, akik fenntartjak és fejlesztik a szoftvert, a halézatot. A nagybefekteték,
féleg a nemzetallamok a leglikvidebb piacokat keresik, hogy barmikor ki- és beléphessenek a
piacra. A fejleszt6k a legnagyobb kozosséggel rendelkezd haldzatot fogjdk vdlasztani, amely a
legtobb tehetséget tomoriti, igy még tovabb erGsitik a haldzatot. A Bitcoin nem egy markanév,
de a markatudatossag m(ikodik az esetében is, és a tobbi kriptopénzt mindig a Bitcoinhoz
hasonlitva emlegetik.

Lancelagazédasok

2017-ben népszer(ivé valt egy trend, amely sordn nem egyszerlien csak a Bitcoin kddjat
masoltak le, de a teljes tranzakcids torténetét is, magat a blokklancot. Ezt végrehajtva, és egy
bizonyos id6pontban elinditva ezzel egy teljesen (j halézatot, angol kifejezéssel
megfogalmazva egy forkot, egy ledgazast, azzal az el6nnyel jar, hogy a versenytarsak egybdl el
is tudjdk juttatni a tokenjeiket egy nagy felhaszndalébazishoz.

Az egyik legjelentésebb fork 2017 augusztus elsején tortént, ekkor jott Iétre a Bitcoin Cash
néven ismert haldzat. Aki a fork pillanatdban rendelkezett X mennyiség( bitcoinnal, az az Uj
halézaton ugyanannyi Bitcoin Cash tokent kapott. Egy kicsi, de nagyon hangos kozbsség
faradhatatlanul prébdlta eltériteni a Bitcoint, nem csak azzal, hogy ugyanazt a nevet
valasztottak, de megprdobaltak meggy6zni mindenkit, hogy a Bitcoin Cash az eredeti Bitcoin.
Ezek a prébalkozasok csufos bukassal végz6dtek, és ez a bukas tetten érheté a haldzatok piaci
kapitalizaciéjaban is. A kezdd befekteték tévedésbdl viszont néha még mindig valds
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kockazatnak tartjak, hogy egy versenytars leklénozza a Bitcoint, a halézatat, és elegendé piaci
kapitalizaciot ér el ahhoz, hogy legy6zze a Bitcoint, és igy ugymond az igazi Bitcoinna valjon.

A nagy forkok mind a Bitcoin, mind az Ethereum halézatan egy jelentds tanulsaggal szolgalnak
szdmunkra. A piaci kapitalizacié dont6 tobbsége azokra a halézatokra fog Gsszpontosulni,
amelyek a legmagasabb szinvonald, legaktivabb fejlesztSi kozosséggel rendelkeznek. A bitcoin
értelmezhetd egyfajta feltorekvé pénzként, de maga a Bitcoin haldzat tovabbra is egy szoftver,
egy szamitdgép-program, amelyet fenn kell tartani, és fejleszteni. Tokenek vasarlasa egy olyan
halézaton, amely kis |étszamu, és/vagy tapasztalatlan fejleszt6gardaval rendelkezik, olyan,
mintha megvasarolndnk a Microsoft Windows egy olcso klénjat, amelyet értelemszerlien nem
a Microsoft profi programozoi készitettek. A forkok 2017-es hulldmabdl egyértelmden latszik,
hogy a legjobb, legtapasztaltabb fejleszt6k tovabbra is az eredeti Bitcoint vélasztjak, és nem
foglalkoznak az egyre szaporodo klénok, imitatorok tomegeivel.
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Valodi kockazatok

A tomegmédidban és a kdozgazdaszok korében elhangzd kritikak tobbsége abbdl fakad, hogy
hibas informdcidkkal rendelkeznek a pénzrél, és annak mikodésér6l. A bitcoinba valé
befektetés viszont tényleg hordoz magdban kockazatokat. Befektet6i szempontbdl nézve
pedig kifejezetten tandcsos minden felmerilheté kockdzatot megismerni és mérlegelni,
miel6tt valaki vasarlas mellett dontene.

Protokoll-kockazatok

A Bitcoin kédja, valamint a létrehozdsdhoz felhasznalt korabbi kriptografiai fejlesztések
lehetséges, hogy valamilyen hibat tartalmaznak, esetleg nem lesznek képesek majd ellenallni
a kvantumszamitégépeknek. igy feltérhetSvé valna a Bitcoin rendszere mogétti titkositas, ezt
pedig alaposan megsinylené a belévetett bizalom. A Bitcoin korai éveiben ez a protokoll-
kockazat magasabbnak szdmitott, hiszen még a legképzettebb kriptografusok sem tudhattak
biztosan, hogy Satoshi Nakamoto taldlmanya tényleg megoldja-e a Byzantine Generals’
Problem néven ismert szamitdstechnikai kérdést, amelyen a Bitcoin mikodése alapul. Az évek
muldsaval viszont ez a veszély folyamatosan csokkent, hiszen egyre jobban ismerjik a
technoldgiat. Viszont mivel ténylegesen egy technoldgiai kérdésrél beszéliink, a kockazat
mindig is itt marad, még ha csak elméleti lehet&ségként is.

TG6zsdei leallas

A Bitcoin decentralizalt felépitésd, igy hatalmas mértékid ellenallds tanusit a kormanyzatok
szabdlyozasi, ledllitasi probdlkozasai ellen. Ezzel szemben viszont a fiat pénzek és a bitcoin
kozotti valtast biztositd t6zsdék, brdokerek dont6 tobbsége centralizdlt, hagyomanyos
vallalkozds, amely ki van téve az allami beavatkozds veszélyének. A t6zsdék, és a bankok
kozremUikodése nélkil a bitcoin pénzzé vdlasanak a folyamata nagymértékben lelassulna.
Természetesen vannak alternativ lehet6ségek a bitcoin-vasarldsra, példaul kiilonb6z6
decentralizalt piacterek, mint amilyen a localbitcoins.com oldal altal m(ikddtetett is. Az
arfolyam viszont f6leg a centralizalt t6zsdék aktivitasa segitségével alakul ki a vev6k és az
eladdk kozott.

A t6zsdei kockazatokat legegyszerlibben a székhely elkoltoztetésével lehet kezelni. Az egyik
legnagyobb t6zsde, a Binance példaul Kinaban indult, viszont mikor a kinai kormanyzat
nekiment a kriptot6zsdéknek, azonnal atkoltoztette a kozpontjat Japanba. A kiilonb6z6
nemzetallamok fel fogjak ismerni, hogy egy olyan feltorekvé technoldgidval allnak szemben,
amelynek az internetével megegyezd hatdsai lesznek, ezért a segitségével hatalmas
mértékben lehet névelni a versenyképességet mas allamokkal szemben. igy mindig lesz
orszag, amely tart karokkal fogja varni a bitcoint és a rdéplé infrastrukturat.

A pénzzé valas folyamatdt kizardlag iranyitott, a t6zsdék, valték ledllitasat célzé globalis
intézkedések révén lehetne megallitani. A bitcoinért folyd verseny viszont mar olyan szakaszba
ért, hogy politikailag vallalhatatlan lenne, ahogyan az lenne egy, az internet leallitasat célzo
kezdeményezés is. Ett8l fliggetlenil egy ilyen ledllitas kockdzata mégis valds, és érdemes
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figyelembe venni. Az el6z6 fejezetekben mar szdba keriilt a nemzetallamok kapcsan, hogy
végil mindegyik fel fogja ismerni a veszélyt, amelyet egy nem-dllami, cenzurdzhatatlan
digitdlis pénz jelent a sajat pénznyomtatdsi monopdliumukra, a mostani pénzrendszeriinkre.
Egyel6re kérdéses, hogy amikor cselekvésre szanjak el magukat, be lesz-e mar betonozva
annyira a Bitcoin, hogy politikailag tamadhatatlanna valjon.

Felcserélhetlség

A Bitcoin halézata nyilt, atlathatd. Emiatt viszont lehetévé valik, hogy egyes coinokat igymond
megbélyegezzenek, mintegy piszkos pénzként meghatarozva azokat, ha valamikor illegalis
célra lettek haszndlva. A Bitcoin halézata lehet6vé teszi, hgy ezeket ugyanugy lehessen
kiildeni, mint barmelyik masik coint, az allami szabalyozadsok viszont rakényszerithetik a
valtokat, keresked6ket, hogy ne fogadjdk el ezeket pénzként. Ezzel viszont elveszithetnék az
értékiket. A bitcoin pedig ezzel elveszitené a pénz egyik legf6bb tulajdonsagat, a
felcserélhetGséget. Hogy ezt el lehessen kerdilni, a protokoll szintjén kell névelni a tranzakciok
titkositasat, ott kell kezdeni a magdanszféra megerdsitését. Mas kriptopénzek mar elmozdultak
ilyen iranyba, a Monero és a ZCash elméletben kovethetetlen tranzakcidkat tesz lehet6vé. A
Bitcoin esetében egyel6re kérdéses, hogy hogyan lehet kozos nevez6re hozni a
hatékonysagot, komplexitdst, és a magdnszférat. Ha efféle funkcidk vannak hozzdadva a
rendszerhez, nem tudhatjuk, hogy a tobbi téren tanusitott hasznossagra ezek hogyan hatnak.
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Osszegzés

A bitcoin egy kezdeti fazisban |év6 pénzeszkoz, amely a pénzzé valas szakaszai alapjan a vonzdé
ritkasag fazisabol éppen az értéktaroldoba megy at. Mint egy nem-allami pénziigyi termék,
valdszind, hogy a jov6ben egy nemzetkdzileg hasznalt alap-pénz lesz, hasonldéan, ahogyan az
arannyal tortént az aranystandard idején, a 19. szazadban. Ez a globalis pénzként vald
elfogadas az az igéretes jov6, amelyet Satoshi Nakamoto mar 2010-ben felvazolt.

»Ha elképzeljiik, hogy a vildgkereskedelem egy kis részét ebben bonyolitandk, és csak 21 millio
coin létezik, Idthatjuk, hogy az dra sokkal tébb lehet.”

Ezt sokkal kézzelfoghatdbban vezette le Hal Finney, a brillidns kriptografus, aki az elsé bitcoin-
kildés cimzettjeként is ismert. Satoshi a szoftver bemutatdsa utan nem sokkal, el&szor neki
kildott bitcoint egy préobatranzakciéval.

, Tegylik fel, hogy a bitcoin sikeres lesz, és domindlni fogja a vildg pénzrendszerét. Ez alapjdn a
pénzként szamolt 6sszértéke egyenld lesz a vildg teljes vagyondnak az értékével. Jelenleg a
vildg vagyona a becslések alapjdn 100 és 300 billié dollar kézétt van. 20 millio coinnal szémolva
igy 1 bitcoin dra akar 10 millié dolldr is lehet.”

Ha a bitcoin mégsem ér el ebbe a szakaszba, és megmarad az arany egy nem-allami, digitalis
versenytarsanak, mint értéktarold, az arfolyama akkor is rendkivil alulértékelt. Ha az arany
teljes piaci kapitalizaciojat nézziik, amely e sorok irasakor nagyjabdl 8 billié dollar, akkor ezt
21 millié bitcoinra levetitve megkapjuk, hogy az arfolyam 380 ezer dollar is lehet.

Viszont ahogyan az el6z6 fejezetekbdl mar kidertlt, értéktaroldként alkalmazva a bitcoin
lényegesen jobbnak tekinthet§, mint az arany, az ismertséget leszamitva minden terileten.
Ahogyan pedig az id6 mulik, novekszik az ismertsége, és végil mar ez sem lesz tul nagy elény
az arany részére. Ezért egyaltalan nem alaptalan azt gondolni, hogy id6vel a bitcoin nem csak
eléri, de meg is haladja az arany kapitalizaciéjat. Ebben annyi az ellentmondas, hogy az arany
arat nagyban befolyasolja a kozponti bankok aktivitasa, hiszen azok értéktaroloként hasznaljak
azt. Hogy a bitcoin elérjen erre a szintre, szlikséges lehet, hogy nemzetallami piaci vasarldk is
megjelenjenek. Hogy a kilénboz6 nyugati demokracidk ezek kozott a korai szerepl6k kozott
lesznek-e, az kérdéses. Valdszinlibb, hogy sajnos a kevésbé demokratikus orszagok lesznek az
elsé belépdk a ringbe.

Ha nem lesz nemzetallam, amely bitcoint vasarol, a jové akkor is fényes. Mint nem-allami
értéktarold pénzeszkoz, a lakossagi- és az intézményi befektet6k kozott is a terjedési gorbe
aljan jar még a bitcoin, a korai tébbség szakaszaban. Oket fogja kdvetni a kés6i tobbség, és a
lemaraddk tomege az el6ttiink allé években. Marpedig az atlagemberek és az intézmények
nagyobb foku részvételével a 100-200 ezer dollar kozotti drfolyam is megalapozottnak szamit.

A bitcoin birtoklasa jelenleg a vilag taldn legaszimmetrikusabb befektetési lehet&ségének

szamit. Hasonlé ahhoz, mint amikor a t6zsdéken aremelkedésre vasarolunk opciét. Ha nem
jon be, legfeljebb azt a pénzt veszithetjlk el, amennyiért vasaroltunk. Ha bejon, akkor viszont
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akar szazszoros nyereséget is hozhat. A bitcoin a vilag elsé olyan piaci buborékja, amelynek
kizarélag az szab hatarokat, hogy a vildg lakossdga mennyire akarja megvédeni a
megtakaritasait az inkompetens kormanyok gazdasagi ballépéseit6l. A Bitcoin f6nixként
emelkedett ki a 2008-as pénziigyi valsdg hamvaibdél. Abbdl a valsagbdl, amelyet a FED és a
tobbi kozponti bank mikddése eredményezett.

Amellett, hogy a bitcoin pénzeszkozként is miikddik, a nem-allami értéktaroldként vald
elterjedése is jelentds geopolitikai kovetkezményekkel jar majd. Egy globalis, nem inflalédé
tartalékvaluta rdkényszeriti az allamokat, hogy megvaltoztassak a finanszirozasi modszereiket
az inflacidrél az adéztatds irdnyaba, ez pedig politikailag sokkal kevésbé szalonképes
megoldas. Az dllamapparatusok 6ssze fognak zsugorodni, ha az addkbdl kell fenntartani a
mUikddésiiket. A vildaggazdasag pedig olyan alapokra keril majd at, amelyet Charles de Gaulle
is vart, amelyben egyik nemzetnek sincsenek privilégiumai a tébbiek folott.

»Sziikségesnek tartjuk, hogy a nemzetkézi kereskedelmet egy megbizhato pénziigyi alapra
helyezziik dat, miel6tt a vildg nagy bajba keriil. Ennek a pénznek pedig olyannak kell lennie,

amely nem egy meghatdrozott orszdagtdl fiigg.”

50 év mulva ez a pénziigyi alap a Bitcoin lesz.
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