GYURE FERENC!

A bitcoin és banki alapu finanszirozas
Osszehasonlitasa

Absztrakt

Dolgozatomban arra kerestem a valaszt, hogy egy cég, ha szeretné megvaltoztatni
pénziigyi menedzsmentjét, béviteni mas pénziigyi teljesitési moddal, mdédozatok-
kal, ahhoz milyen elméleti kérdéskort és logikat kell végigvezetnie, atgondolnia. Ezen
beliil azt vizsgaltam, milyen lehetdségek vannak arra, hogy egy cégvezetés kriptovaluta-
alapu finanszirozasra térjen at. A Vizsgaltam a bitcoin mint kriptovalutat, és azon beliil
is harom esetet. Ez a harom eset alapvetéen a bitcoinszerzési mddokat foglalja magaba.
Tehat azt feltételeztem, hogy a cég a harom koziil az egyik médon megszerzi a bitcoint,
a megfelel6 mennyiség felhalmozasa utan pedig fizetéseket lehet vele végrehajtani.
Ehhez el6szor megvizsgaltam, milyen és mekkora koltség jelentkezik egy altalanos
banki utalds soran, majd ugyanarra az alapdsszegre megvizsgaltam, mennyi a koltség
bitcoin haszndlata esetén. A szamitdsom soran az utébbi jott ki haszonnal tébb mint
100 ezer forintos értékben havi szinten. Az atallasi modokra ugy tekintettem, mint ha
a vallalkozas befektetne egy Uj fizetési modra, ahol a kezdeti koltség maga az atallasi
koltség, a bevételi pénzaram pedig havi szinten ez a kicsit tobb mint 100 ezer forint.

A héarom atallasi mod: bitcoinbanyaszas, té6zsdén vasarlas, valamint bitcoin elfoga-
dasa ellenérték fejében. A banyaszashoz specialis szamitoégépre van sziikség, emellett
nagyon magas energiakoltségre kell szamitani, igy e kett6 6sszege volt a kezdeti beru-
hazasi 6sszeg, ami alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy ha nem banyaszunk
ki bitcoint, csak a gép folyamatosan mtikodik, hatalmas veszteség keletkezik. A tézsdei
vasarlas ellenértéke soran a tézsdei illeték és egyéb jarulékos koltségek voltak a kezdeti
koltségek, és ha szembeallitottam a havi 100 ezer forintos bevételt, akkor kicsit tobb

”or

mint 5 év alatt tériilt meg a beruhdzasom. Az ellenérték fejében torténd atvétel esetében
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semmilyen egyéb szamitasra nem volt sziikségem - ha megvan a megfelel6 mennyisé-
gl bitcoinom és elkezdem a BTC alapu utalasokat, mar az elsé honaptdl generalédik
a 100 ezer forintos bevételem, ami azonnali hasznot teremt.

A vizsgalatok arra engedtek kovetkeztetni, hogy nem tudjuk pontosan megmon-
dani, melyik a j6 megoldas, mert mindegyik hordoz magaban veszélyt, de akar nagy
profitszerzési lehetéséget is. Véleményem szerint igy egyelére az a helyes megoldas,
hogy a teljes pénziigyi menedzsment atallasa helyett a megosztasos menedzsment
a kifizet6do, valamint a legmeghatarozébb piaci eldnyt az jelentheti, hogy ki milyen

hamar mer pénziigyi menedzsment BTC-re val6 atallasban gondolkodni.

Kulcsszavak: bitcoin, kritpovaluta, digitalis pénzeszkoz, bitcoinmenedzsment, banki

menedzsment, kriptovaluta-alapu utalas

A kutatdst az EFOP 3.6.1-16-2016-00012 szamui Innovativ megolddsokkal Zala megye

K+F+I tevékenysége hatékonysdganak noveléséért cimii projekt tamogatta.

Bevezetés

A valasztasom azért esett erre a témara, mert az elmult évek felgyorsult digitalizacidja
minden téren magaval hozza a valtozast, ami a robotika elterjedésével, az informatikai
technologia rohamos fejlédésével jar. Ez az id6 el6rehaladtaval azt eredményezte, hogy
kezdtek megjelenni a készpénzen tul az elektronikus fizetéeszk6zok — bankkartyak ,
mara pedig megjelentek digitalis valutak. Ezeket kriptovalutaknak nevezziik, és kozii-
lik a legelterjedtebb a bitcoin. Szamos elénnyel rendelkezik ez a fajta fizetési mdd, és
az els6dleges szempont, amiért hasznosabb tulajdonsagokkal rendelkezik a készpénz-
nél, hogy nem mutat infliciot. Ertékallo digitalis eszkozrol beszéliink, amit méra egyre
tobb helyen ismernek el fizetdeszkozként. A digitalis forradalom jogi hattere még nem
kialakitott, s6t nagyon sok helyen figyelmeztetést adnak ki, hogy egy allam altal nem
ellendrzott teriiletrdl van szo6, mely szamos kockazatot hordozhat és hordoz magaval.
Ezt a digitalis valutat szeretném dolgozatomban bemutatni, mind elméleti, mind gya-

korlati szempontbdl, mert véleményem szerint id6vel ez lesz a jov6, még ha most gye-
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rekcipdben is jar. Mindezt alatamasztja a tranzakciok szama, ami 2009-t6l 2018 janu-
arjaig folyamatosan emelkedett napi 100 000-r61 400 000-re.

A torténelem soran szamos eszkoz volt, ami a csere értékét fejezte ki. A pénz mar
kozel 3 ezer éve ilyen meghatarozo egysége az emberiségnek. A fizikalis pénz el6tt
a kereskedelmet a termékeknek és a szolgaltatasoknak a cseréje jelentette, amit bar-
tertigyletnek neveztek. Az els6 érmealapu kereskedelemre az i. e. 5. szazadban volt
precedens Alyttes kiraly uralkodasa alatt Lydia tartomanyaban. Ezutan - értékmérd
adottsaga miatt — egyre tobben akartak a pénzalapu kereskedelmet. Az orszagok
elkezdték hasznalni a papirpénzt a fémpénz magas eldallitasi koltsége miatt, melynek
6nallo értéke nem volt, csupan névértéke. Ezt a kozponti bankok nyomtattak és osztot-
tak el az orszag tertiltén. De ennek az értéke szamos tényez6tol fiigg:

aktualis kereslet-kinalat
jelenlegi gazdasagi helyzet

jovore vonatkozé elvarasok.

Szamos esetben a kormany 6nalléan is belenyl az arszinvonal alakitdsaba, hogy kezel-
je a gazdasagi inflacidt, deflaciot (Franco 2015).

A bankok a kiilonb6z6 szolgaltatasaikkal szinte mindenkit magukhoz vonzottak.
Az emberek bankszamlat nyitottak, igénybe vették a pénzkezelési, -kiildési, -forgalmi
szolgaltatasokat, melyekért a bank dijakat szamitott fel. Ezt kikeriilve alakult ki egy
olyan fizetési forma, mely elektronikus uton miikédik, és internet segitségével a ban-
kok online kozremiikodésével van lehetdség ligyletek végrehajtasara. A fizetés digitalis
valutak - kriptovalutdk - segitségével torténik. Az ilyen jellegii tranzakciok kezdetben
nem zavartak a monetaris politikat, viszont a digitalis érmék megjelenése alapvetéen
van hatassal az egyes orszagok kozponti bankjanak miikodésére, mivel a monetaris
politikanak ebben az esetben nincs hatdsa ezekre a valutakra. A kriptovalutak meg-
jelenésével konnyen lehet orszagok kozott kereskedni, ami nagymértékben hatarozza
meg egy orszag pénziigyi helyzetét, el6segitve a gazdasagi recessziot, ami annak ko-
szonhetd, hogy konnyen ellenérzés nélkiil kertilhet ki pénz az orszagbdl mas orszagba
(Frispy 2014).

A kriptovaluta olyan helyzetet teremtett a gazdasagban, mely elhozta a ,,Pénz kor-
many nélkiil” és a ,,Pénz hatarok nélkiil” idészakat. Térhoditasa szamottevéen noveke-

dik, mivel nem jar olyan nagymértékii koltséggel, és csupan annyira nehéz a kezelése,
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utalasa, mint egy e-mailt elkiildeni. Egy olyan monetaris kdzegben, mely a hagyoma-
nyos kereskedelemre volt bedllva, ha hirtelen valtozik a tranzakcios helyzet, valamint
ilyen mértékben béviil a nemzetkozi pénzforgalom, azt a monetaris politika nem képes
kezelni (Kelly 2014).

Az elmult 50 év IT-vivmanya, a szamitdgépek, okos telefonok eléretdrése magaval
hozott egy olyan fejlédést, mely alapjaiban rengeti meg a monetaris politikat. Az allam-
nak is fel kell késziilnie erre és fel kell fejlédni az ilyen kihivasokra. A FinTech - egyre
nagyobb népszertlisége és egyre tobb tékebefektetése révén — olyan megoldasokat mutat
és ad, melyekre mindenkinek fel kell késziilnie.

F6 mozgatérugodja a dolgozat megirasanak az volt, hogy szerettem volna pontosabb
képet formalni a magam és az olvasdk szamadra is azzal kapcsolatban, hogy egy valla-
lat szamara el6nyds-e, ha bitcoint hasznal. Elénydsebb-e a bitcoinalapu fizetés, mint
a banki finanszirozas? Szerettem volna megtudni, hogy ha elény0s, a tobbféle hasz-
nalati/fizeti modbol melyik a legjobb, és ha nem elény6s, akkor miért nem. Az egész
kutatast pedig szamszerUsiteni is akartam, hogy tudjak az egyes mdédokhoz Gsszege-
ket rendelni. Az elemzéseket nehezitették a feltételezések és becslések, de a logikai szal
felépitésére, kovetésére, megértésére kivaldak. A legfontosabb dolog, melyet egyértel-
muen ki kell emelni, hogy az egész rendszer ebben pillanatban gondolati szinten van
jelen, azaz egyeldre a teljes atallas nem lehetséges, viszont az elemzést/6sszehasonlitast
el lehet végezni, de amit vizsgalunk, az csupan elméleti szint!

A dolgozat felépitése a kovetkezé mddon fog alakulni:

A szakirodalmi hattér bemutatasa

Ebben a részben szeretném bemutatni a bitcoinhoz kapcsol6dé szakirodalmat. Ho-
gyan is kezd6dott ez az egész korszak, milyen el6zményei voltak. Ismertetem a bitcoin-
hoz kapcsol6do fontosabb fogalmakat és kifejezéseket. Azt, hogy hogyan is mikodik
abitcoin eldéllitasa, miért nem inflalédik; hogyan alakul a kereskedés soran az arfolyam
és a kereslet; hogyan lehet bitcoinhoz jutni, valamint a kereskedés és az ujfajta digitalis
fizetési mod hatranyait, veszélyeit. Ismertetetem az elemzéshez hasznalt modszereket.

Elemzési rész

Ebben a részben a két legnagyobb hazai arbevételii cég pénzforgalma alapjan sze-
retném bemutatni az utalasi tranzakciok alakulasat. A banki utalasi adatokat az egyes
bankok interneten megtalalhaté nagyvallalati szamlacsomagja alapjan allitottam Ossze,

amibdl atlagos bankkoltséget szamoltam. A bitcoinalapu utalast a megadott formula
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alapjan szamoltam ki és a ketté osszehasonlitasa soran kialakult kiillonbséggel szamol-
tam. Az elemzéshez a hagyomanyos beruhazasi mutatékat hasznaltam, mivel ezek mar
kiforrott szamitasi logikaval rendelkeznek. Igy a

nettd jelenértéket, a

jovedelmezGségi indexet, és a

megtériilési id6t.

Ezek alapjan prébaltam eredményre jutni, hogy a kiilonb6z6 bitcoinszerzési modok
koziil melyik fizetédik ki a leghamarabb, melyik a legkockazatosabb. Tovabba a dolgo-
zat folyaman szeretnék megoldast keresni a bitcoin azon tulajdonsagara, hogy hogyan
lehet levédeni a szélséséges arfolyamértékek kockazatat. Segitségemre lesz a bitcoin
szakemberei altal kialakitott igynevezett védelmi stratégia, valamint a Monte Carlo-
szimuldcid is, melybdl haromféle el6rejelzést fogok generalni.
Osszefoglal6 rész

A korabbi fejezetek alapjan vélemény alkotasa arrdl, hogy megéri-e attérni BTC-re.
Ha igen, melyik moddal, moédozattal, ha nem, miért nem. Javaslattételek, hogy hogyan
lehet ellendrizhetévé tenni ezeket a folyamatokat, valamint van-e valamilyen jovébe-
ni lehetdség arra, hogy a dolgozatban bemutatott szamitasokat a gazdasagi életben is

megvaldsuljanak.

1. A kriptovaluta fogalma, bemutatasa

A kriptovaluta egy digitalis vagy virtualis pénznem, melyet kriptografiaval (titkosi-
tassal) védenek, igy ezt a fajta pénznemet lehetetlen hamisitani a biztonsagi védelme
miatt. Az ellendrzés lehet6ségét még nem fejlesztették ki, ezért egyetlenegy kozponti
szervezet sem hasznalja, igy nem tudjak sem befolyasolni, sem manipulalni az arszin-
vonalat, értékét (Jhon 2018).

A kriptovalutak kialakuldshoz sziikség volt egyrészrol technikai hatérre. A techno-
légiaban mindig egy Uj vivmany eredményezett valtépontot a torténelemben, amit6l
elkezdddik egy ujfajta id6szak az emberiség életében. Lehet sz6 tudomanyroél, gazda-
sagrol vagy gazdalkodasrol. Volt mar els6 és masodik ipari forradalom, melyek Anglia-
bdl indultak ki a technoldgia fejlédésének eredményeként. A technoldgiai evolicié az

internettel lehet6vé tette azt, hogy az informacio eltorélje a gazdasagi megkiilonbozte-
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tést és mas tudasalapu kiilonbségeket. Az internet és az elektronika lehetévé tette, hogy
a vilag barmely pontjan tortént eseményr6l ne csak a hiradobol értesiiljiink, hanem az
interneten is megnézhessiik. A ,,social media” pedig elhozta szamunkra azt a korsza-
kot, melyet egyszertien csak ,,digitalis kor”-nak neveziink - ugyanis most mar az infor-
macid azonnal rendelkezésre all. (McKenzie 2015).

A masik részr6l viszont a technoldgia mellett gazdasagi hatasra is sziikség volt, hogy
a kriptovaluta kialakuljon. A 2008-as gazdasagi valsag ramutatott arra, hogy az allam
és a nemzeti bankok egyszertien csak az arstabilitasara torekednek pénznyomtatassal és
inflacidszabalyozassal. Mélységileg nem aknazzak ki azokat a lehetdségeket, melyeket
az internet biztosit szamukra. Kiilonb6z6 csomagokat hoztak 1étre, fizetési rendszereket
alkottak meg, hogy a banki szférat atlathatobba tegyék mindenki szamara. Viszont ezzel
egy idében felmeriilt az igény, hogy olyan fizetési rendszer keriiljon kialakitasra, amely
kozvetlen fizetést eredményez, ne legyen harmadik fél a fizetésekben. Azaz hagyjak ki
a bankokat, és a fizetés személytdl személyig (peer-to-peer) torténjen. Ezzel egy iddben
hasznalatba keriiltek a kriptovalutak, mint digitalis valutak, lehetéséget teremtve arra,
hogy ne csak a fizetést konnyitsék meg, hanem a bankok kihagyasaval fizethessiink.
Ezt a fajta pénznemet nem lehet manipulalni, nincs inflacidja csak arfolyamvaltozasa-
kockazata, s6t egy Ujfajta lehetdséggel is kecsegtet, a kdzdsségi finanszirozassal, melyet
egyetlen fizetési rendszer sem hozott ennyire kozel. Ezeknek a valutaknak a banya-
szasat, utalasat, HASH-elését mind gép végzi, igy a teljes fizetési rendszert digitalisan
miikodtetik. A szamitogépek és elektronikai rendszerek elterjedésével egyre t6bb a ro-
botika altal elvégzett feladat, egyre kevésbé van sziikség az emberekre, a fizikai dol-
gozberdre. A kriptovaluta, valamint a digitalis korszak ideje alatt és a végén a legfébb
kérdés az lesz, hogy mi lesz az ember sorsa (Ciineyt 2015).

A kriptovalutak elterjedését a kovetkez tablazat nagyon jo szemlélteti.

A tablazatban tételesen lathat6 az elsé 15 kriptovaluta, valamint egy kiilon sor-
ban a maradék 1515 db kriptovaluta Osszegzése. A bitcoin messze a legnagyobb ré-
szesedéssel rendelkezik az Osszes tobbi kriptovalutahoz képest, és egy atlagos napon
is ez a kriptovaluta bonyolitja le a legnagyobb kereskedést. Azt, hogy hogyan alakul
a piaci részesedés, a kovetkez6 abra szemlélteti latvanyosan. A piaci részesedés sza-
mitasanal figyelembe vettem, hogy 2018-ra kozel 685 milliard dollarnyi pénz volt
kriptovalutakban.
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1. tablazat: A kriptovalutdk piaci ardnya

Kereskedési
volumen (atlag 24h)

Piaci részesedés Részesedés Arfolyam

Helyezés

(USD)

(%)

(USD)

(USD)

|| Bitcoin 156649392614 |  22,87% 6931190 000
| Ethereum 87492822464 |  12,77% 896 2331 060 000
-\ | Ripple 41794 473 849 6,10% 1 880 335 000
| Bitcoin cash 21947 259 041 320% | 1294 43 865 200
| Litecoin 11907 913 479 1,74% 216 1773 650 000
| Cardano 10 159 963 351 1,48% 0 284309 000
/| Stellar 8432412279 1,23% 0 308 451 000
- | NEO 7 643 870 000 1,12% 118 179 039 000
S EOS 6373 235 494 0,93% 10 399 568 000
IOTA 5 455 356 291 0,80% 2 39499 300
Dash 5196 444 426 0,76% 659 101 881 000
NEM 4992 362 999 0,73% 1 54951 400
Monero 4288 942 238 0,63% 273 92329400
Ethereum classic 3359020081 0,49% 34 1074 720 000
Lisk 3210099 297 0,47% 27 80159 700
?:‘;’;‘iegb‘;gyéb 306096432097 | 44,69% | 0,01-5 35973 032 500

685 000 000 000

Osszes 50 478 040 500

100,00%

Forrds: https://coinmarketcap.com/

A piaci részesedéseken lathato (1. dbra), hogy az els6 8 hely le is fedi a teljes kriptovaluta-
piac 50%-at. A maradék tobb mint 1500-fajta kriptovaluta osztozkodik a tobbi helyen,

a bitcoin dnmagéban 22%-os részesedéssel bir.

1.1. Bitcoin

A kriptovalutdk a virtudlis pénznemek oOsszessége. Ezek koziil a legismertebb
kriptovaluta a bitcoin, ahogy az el6z6 abran is lathattuk. Ez a fajta digitalis pénzem az
egyik legnagyobb ujitasa a mostani évek pénziigyi eseményeinek. Egy olyan pénznem,

mely decentralizalt, tehat nincs egyetlen kormanyzati szervezet ellenérzése alatt sem,
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ezért a kormany nem tudja az inflaciét manipuldlni azzal, hogy tamogatja a megtaka-
ritasokat vagy a koltéseket. A bitcoin masik velejardja a totalis anonimitas — viszont
ennek az a hatranya, hogy lehetetlenné teszi adok szedését. Az egyetlen ut, mely jarhatd
az allam szamara, a kdz0sségi finanszirozas. Az egyének maguk dontik el, tamogatjak-e
a kormanyt az fiskalis politikaban vagy sem, sokkal kozelebb hozva igy a polgarokhoz
a gazdasagi dontéseket (Kubat 2015).

1.abra: A piaci részesedések megoszldsa (USD)

Lisk m 3210099297
Ethereum classic ® 3359 020 081
Monero mm 4288942 238
NEM mm 4992 362 999
Dash mm 5196 444 426
IOTA mm- 5455356291
EOS mm 6373235494
NEO mmm 7643 870000
Stellar mmm 8432412279
Cardano mmmm 10 159 963 351
Litecoin s 11907 913 479
Bitcoin cash s 21 947 259 041
Ripple massssss—— 41 794 473 849
Ethereum T 87 492 822 464

Bitcoin N 156 649 392 614

Forrds: Sajat szerkesztés a https://coinmarketcap.com alapjan

A bitcoinra mint fizetési eszkozre tobb oldalrdl is lehet kozeliteni. Elsésorban egy vir-
tualis fizetési eszkoz. Els6 hivatalos definicidja a sajat weblapjan, a webcim beirasa utan
egybdl feltiinik: ,,A Bitcoin egy innovativ fizetési haldzat és egy ujfajta pénz” (bitcoin.
org, 2009).

A tulszabalyozott pénziigyi rendszerek, befektetések, a sok jogi paragrafus és
a szamos személyazonositasi kérdés felvetett egy ujfajta igényt. Eric Hughes megfo-
galmazta, hogy igazan mi is az, amire sziiksége lesz a vilagnak a kozeljovében: ,,...egy
olyan intézményt 1étrehozni, melynek lényege az anonimitas. A maganjogok sziiksége-

sek egy olyan tarsadalomban, ahol az elektronikai korszakot éljiik. Nem engedhetjiik
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meg magunknak, hogy az allamok, egyesiiletek, vallalatok és egyéb nagy szervezetek
a jogainkat sértsék. Meg kell védeniink magunkat és a sajat jogainkat a kriptografiaval,
névtelen levélkiildé rendszerekkel, jogokat nem sért6 digitalis egyedi alairasokkal és
elektronikus pénzzel...” (Hughes 1993).

A bitcoin egy elektronikus fizetési/pénziigyi rendszer (EMS - Electronic Money
System). A 2007-2008-as valsag kovetkeztében kezdtek igazan nagy erével foglalkozni
a kritpovalutakkal, aminek a vilagvalsag volt a {6 elinditdja. Azok a személyek, akik
kritptovalutdkat hasznalnak vagy részesitenek elényben, valljak azt, hogy kell lennie
egy olyan fizetési alternativanak, mely nem jogi iton szabalyozott, hanem matematikai
és informatikai modellezés alapjan. A digitalis fizetési rendszer alapjai mar 1990-ben
elindultak, igaz, nem nagy sikerrel. A f6bb allomasok:

DigiCash - 1990

Back Adam: Proof of work koncepcié kidolgozasa — 1997

Hal Finey: Ujrahasznosithaté Proof of work koncepcié megalkotdsa — 2000
Satoshi Nakamoto: A bitcoin halézat elinditasa és a bitcoin pénz
hasznalata— 2009 (Roth 2015).

A tovabbi megfogalmazasokat a bitcoinnal kapcsoltban a kévetkezé modon lehet meg-
kiilonboztetni:

a bitcoin teoretikus megfogalmazasban

a bitcoin empirikus megfogalmazasban

a bitcoin jogi megfogalmazasban.

1.1.1. A teoretikus bitcoin

Teoretikus értelemben a hivatalos megfogalmazasa a pénznek: ,,Barmely eszkoz, mely
altalanosan elfogadott arra, hogy terméket, szolgaltatast vasaroljunk és adodssagot
egyenlitsiink ki” (Revenda et al. 2005).

Ha ezt a definiciét ra akarjuk huzni a bitcoinra, akkor alapvetéen egy olyan kozos-
séget is definidlni kell, mely bitcoint hasznal és elfogad — ugyan altalanosan se nem
elterjedt, se nem elfogadott szamos orszagban még. Ha sikeriil egy adott orszag terii-
letén egy adott pénznemet altaldnosan elfogadni és azzal fizetéseket lebonyolitani,

akkor az a pénznem az orszag pénzneme. Vannak olyan egyéb pénznemek, melyekkel
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lehet fizetni, de csupan elfogadott pénznemek, és nem az orszag hivatalos pénzneme
(Revenda et al. 2005).

A kozosség, mely bitcoint hasznal, nagyon tag lehet, ugyanis barki hasznalhat, aki
akar. Ez azt jelenti, hogy a kozosség, mely hasznalja ezt a fajta fizetési modot, mar
megvan, igy a teoretikus definicié egyik része értelmet nyert. A masik része viszont
problematikus abban a tekintetben, hogy hiaba hasznalja valaki, ha azt a f6bb szerveze-

tek nem tekintik sem hivatalos, sem elfogadott pénznemnek (Kubat 2015).

1.1.2. Empirikus bitcoin

Az empirikus vizsgalat kapcsolatot keres a pénz mennyisége és a makrodkonomiai val-
tozok kozott. Azt vizsgalja, hogy az egyes aggregalt mutatok valtozasaval milyen hatast
gyakorolnak a pénzosszeg Osszességére a gazdasagban, és hogyan alakul ennek a pénz-
Osszegnek a likviditasa (Revenda et al. 2005).

A bitcoin nem bankrendszeralapon miikodik, igy egyértelmtien megkiilonboztet-
het6 a bankrendszerben talalhat6 pénztdl. A Bitcoin esetében, a halézaton végbemend
transzfernek koszonhetéen — mely gyorsan és ugyanazon az elven megtorténik, mint
a banki atutalas — virtualis pénzrdl beszélhetiink. Ennek ellenére a bitcoinnak, mint
monetaris, immaterialis eszkoznek, nincsenek aggregalt mutatéi. Ennek ellenére mégis
részben megfigyelheték olyan jellemz6k, melyek hasonlitanak a készpénz empirikus
vonasaihoz. Ilyen tényezok:

meghatdrozhatd, hany bitcointranszfer volt és
0sszesen mennyi Bitcoin mozgott,

lehet tartalékolni, mint a készpénzt (Kubat 2015).

Ezek a tényezdk aggregalhatdk, viszont az az 6sszeg, hogy jelenleg mennyi bitcoin van
az adott térség gazdasagaban, nem mutathaté ki, igy a teoretikus megfogalmazas mel-

lett az empirikus definicid is csak részben teljesiil.

1.1.3. A bitcoin jogi megfogalmazasa

Az adott orszagok sajat jogszabalyi keretek kozott rogzitik, mit tekintenek pénzeszkoz-

nek, digitalis pénzeszkoznek. Egy jogi megfogalmazas erejéig olyan orszag jogszabalyat
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valasztjuk, mely kozepes méretti, és gazdasagi ereje nem szamottevo egyénileg, viszont
el sem hanyagolhatd - a példa legyen Csehorszag. Ebben az orszagban az elektronikus
pénzrdl szolo torvény igy rendelkezik: A jogi megfogalmazas alapjan az az elektronikus
pénz, amelyet

digitalisan tarolnak fizetésre, melynek

digitalis értéke megegyezik a fizikalis készpénzalapu értékével, és

altalanosan elfogadott fizetési eszkoz (Csehorszag Pénziigyi szolgaltatasok

torvénykonyv 15. paragrafus 2. bekezdés).

A bitcoin tulajdonsagai alapjan annak a kovetelmények, hogy digitalisan legyen tarolva,
nem tesz eleget, mivel virtualis fizetési eszkozrdl van sz6. Tovabba nem beszélhetiink
ugy a bitcoinrol, mint egy valutardl, igy nem jelenthetiink ki olyat, hogy a kibocsato-
nak kovetelése van a vevovel szemben adott bitcoinnal. Ezt hétkoznapi értelemben azt
jelenti, hogy a jogszabaly nem ad engedélyt csak kriptovalutaban kiallitani a szamlat.
Erre az a lehet6ség van, hogy valamilyen torvényes fizet6eszkozben kell a felttinteti
az ellenértéket, és adott napi arfolyamon atszamolva van lehetéség a kritpovalutaban
szamolt ellenértéket jelezni. A térvény masodik része sem teljesiil, mivel nincs és nem
is lesz a virtualis valutanak fizikalis megtestesit6je. Az altalanos fizetési eszkoz proble-
matikat mar korabban taglaltuk. A térvény ilyen iranyu értelmezése soran pedig arra
juthatunk, hogy a bitcoin egy tézsdealapu kereskedéshez hasonlithaté. Ez pedig azért
lehetséges, mert nem tudunk névértéket meghatarozni a bitcoin esetében. Nem lehet-
séges megmondani, hogy adott devizat fizetek mas devizaért, mivel ott a gazdasagi
szint tiikroz6dik. Viszont a bitcoin esetében nem beszélhetiink gazdasagi szintrdl, igy
fix vagy relativ fix arfolyamrol sem, ez pedig azt jelenti, hogy csak a piaci kereslet és
kinalat alakitja az arfolyamot elméletileg, de a bitcoin esetében nem egyértelmu ez sem
(Vrbikova 2014).

1.2. A bitcoin elénye

Az internet totalis elterjedése, a rajta talalhatd szerverek és platformok hasznalata az
emberek kozotti kapcsolati id6 nagyfokd leroviditését eredményezte. Ezek mellett
lehetéség nyilt arra, hogy egy bizonyos feladatot sok aprd részre osztva, sok ember

tudjon elvégezni. Az ilyenfajta munkavégzésre és feladatmegoldasra az angol nyelv
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az ,outsourcing” kifejezést hasznalja. Ez a fajta munka lehet6vé teszi, hogy egy adott
feladatot a vilag barmely orszagaba eljuttassanak, és azt barmely személy végezhesse.
Elterjedését a szocialis weboldalak tették lehetévé (Facebook, Twitter). Az ilyen jellegti
tevékenység elényei:

koltséghatékony

olyan emberek végezhetik a munkat olyan képességekkel, akik/amelyek lehet,

hogy az adott cégnél nincsenek meg

hatékony munkavégzés a feladat felaprézasa miatt

nem sziikséges teljes munkaidds személyeket alkalmazni

lehet6ség van hatdron tuli munkavégzésre (Jeremy 2017).

Az internet nélkiil nem lehetne megvaldsitani ezt a tevékenységet. A munka szétdarabo-
lasanak alapveté mechanikaja az, hogy az internet koraban a laptopok, okostelefonok,
tabletek 0ssze vannak kotve egymassal. Lehetdség van arra, hogy tobb szaz meg ezer
ember egy adott témarol beszélgessen, véleményt alkosson, egyiitt dolgozzon. Azért
fontos ez a téma, mert a bitcon mtikddése internethez, halézathoz és szerverhez kotott.
A specialis szamitogépek folyamatosan mtikodnek, és végzik a banyaszast bitcoinok
utan. A rendszer mtikodtetéséhez csupan egyetlenegy kozponti szerverhaldzatra van
sziikség, ahova a tobbi specidlis gép csatlakozik, igy az teljesen lényegtelen, hogy helyi-
leg ki honnan csatlakozik fel a kozponti szerverre. Ha a szerver példaul Skdciaban van,
de valaki Ausztraliabdl csatlakozik fel ra, ugyanugy teljes értékii munkat/banyaszast
tud végezni, mint aki a kozponti szerver melletti géprol csatlakozik fel. A rendszer
miitkodése ezen a ponton a legsebezhetébb. A bitcoint ért timadasok legnagyobb része
ezt hasznalja ki. A csalasok koziil alapvetSen kett6 fajtat kiillonboztetiink meg:

DDoS

Sibyl.

A DDoS (Distributed Deny of Service) soran az egyik halozatra felcsatlakoz6 szami-
togép olyan azonositot general, melyrdl a késébbiekben felcsatlakozo egységek azt fel-
tételezik, hogy a f6 bitcoinszervernek dolgoznak és banyasznak, kozben viszont egy

anonim személynek/gépnek.
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A sibyl tamadas soran minden megfeleléen miikodik, csak egy adott HASH feladat
elvégzése és ellendrzése utan a rendszer nem engedi a block-ot a chain-be fiizni, hanem
maganal tartja, hogy bizonyos adatokat valtoztasson benne. Ilyenek lehetnek:

cim/azonositod

bitcoinmennyiség (Hall 2018).

1.3. A bitcoin értéke

A pénz tulajdonsagaibdl kiindulva elmondhaté, hogy alapvetéen négy funkcidra oszt-
hato:

fizetési eszkoz

értékmeg6rz6

értékméro

forgalmi eszkoz.

A pénz segitségével lehetdség van egy adott eszkoz értékének a meghatarozasara, egy
eszkOz megvasarlasara, igy segitve a forgalom lebonyolitasat. Fizetni tudunk vele a jovo-
ben vagy akar a jelenben, és tudunk az id6 fiiggvényében értéket megérizni (Yermack
2014).

A legnagyobb hatranya a pénznek és az értékének, hogy az allam nyomtatja, igy
manualisan befolyasolja az inflacids szintet. A bitcoint - a hagyomadnyos valutaval 6sz-
szevetve — digitalis tulajdonsdga miatt nem lehet nyomtatni, nincs fizikai megjelenése,
igy nem tudjak vele az inflaciot befolyasolni, e tekintetben egy sokkal versenyképesebb
és gazdasagilag hatasos fizetési eszkozrél beszélhetnénk. De a korabbiakban mar emli-
tettem, hogy a bitcoin egy olyan virtualis pénz, mely jogilag nem elfogadott fizetéesz-
koz egyetlen orszagban sem. Viszont van lehetéség bitcoin vasarlasra, ami azt jelenti,
hogy hidba nem elfogadott fizet6eszkoz, az adott orszagban az orszag hivatalos devi-
zanemével van lehetGség vasarlasra. Mint azt a jogi megfogalmazasnal mar jeleztiik,
a hivatalos kereskedés bitcoinnal nem elfogadott, viszont mint tézsdei cikk, keres-
kedésre alkalmas, és ezt a kereslet-kindlat befolyasolja. Az arfolyamot vizsgalni lehet
volatilitas segitségével. A volatilitas a varhat6 vagy multbeli hozamok valtozékonysagat
jelenti. A bitcoin arfolyamara vonatkozdan szamithaté volatilitas a kovetkezo kétképlet

segitségével:
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St
ST—1

r = In( )5 Ospes = V252 * Opgp; -

Jelentések: r — hozam; S - arfolyam; o — adott elem értéke (Zsembery 2003).

(Megjegyzés: A cikkben szereplé képletek forrasa: A. Brealey — C. Myers: Modern villalati pénziigyek. Budapest,
Panem Konyvkiado, 2005.)

Egy példaszamitast szeretnék bemutatni a bitcoinra volatilitdsara vonatkozdan a 2018.

évi februar honapi arfolyamanak figyelembevételével.

2. tablazat: A 2018. februdr havi bitcoinadatok és szamolt hozamvaltozdsaik

2018.02.01. 9083 0,02024
2018.02.02. 8901 -0,01947
2018.02.03. 9076 0,07740
2018.02. 04. 8400 0,20574
2018.02. 05. 6838 -0,11678
2018.02. 06. 7 685 -0,05247
2018.02.07. 8099 -0,01726
2018.02.08. 8240 -0,03518
2018.02.09. 8535 0,02563
2018.02.10. 8319 0,24244
2018.02.11. 6528 -0,17943
2018.02.12. 7811 0,03571
2018.02.13. 7537 0,17389
2018.02.14. 6334 0,07302
2018.02.15. 5888 0,06653
2018.02. 16. 5509 0,03228
2018.02.17. 5334 -0,21100
2018.02.18. 6587 0,17871
2018.02.19. 5509 -0,12748
2018.02. 20. 6258 0,07618
2018.02. 21. 5799 0,05130
2018.02. 22. 5509 -0,51910
2018.02. 23. 9258 0,51910
2018.02. 24. 5509 -0,33289
2018.02. 25. 7 685 -0,12933
2018.02. 26 8746 0,00023
2018.02. 27. 8744 0,18640
2018.02. 28. 7 257

Forrds: Sajat szerkesztés a blockchain.info alapjan
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Az ,r” értéket, ami a hozamvaltozast jelenti, az egyes datumokhoz tartozé arfolya-
moknak a hanyadosuk és a tizes alapt logaritmusuk alapjan képeztem, majd erre sz6-
rast szamoltam. Az id6szak 1 honapot olel fel, igy a szoras évesitéséhez a 252 naptari
nap helyett 12-t kell hasznalni, a havi adatok miatt. gy 1ényegében minden adott, hogy
kiszamoljuk az atlagos volatilitasat az adott idészaki bitcoinarfolyamnak, csupan csak
a képletbe kell behelyettesiteni. Eredményképpen azt kaptam, hogy 19,63% volatilitasa
volt a BTC-nek a 2018-as év februar honapjaban. De ez az érték természetesen valtozik,
ha hosszabb iddintervallumot vesziink alapul, mert akkor jobban kijonnek az egyes
gazdasagi hatasok az arfolyamon.

A volatilitast megfelel6en kell kezelni, mert félrevezetd értékeket kaphatunk, ha az

arfolyam folyamatosan ndvekedett vagy folyamatosan csokkent.

2. abra: A bitcoin drfolyamanak alakuldsa 2017. februdr eleje-2018. janudr vége kozott (USD)

Forrds: Sajat szerkesztés a blockchain.info alapjan


https://blockchain.info/hu/charts/market-price
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3. abra: A bitcoin drfolyamdnak vdltozdsa 2018. janudr eleje-2018. junius eleje kozott (%)

Forrds: Sajat szerkesztés a blockchain.info alapjan

Ez az abra is jol mutatja, hogy valutaért vagy devizaért megéri bitcoint vasarolni és
azzal fizetést eszkozolni is, viszont tartalékolni nem. 2017 decemberében kezd6dott el
egy nagyobb mértékii ingadozas az arfolyamban, és madr ez a volatilitasban is lathato,
mert 10% f6lott volt 2018 elsé negyedévében. A 2. dbra alapjan lathato, hogy konstans
novekedés volt az arfolyamban egészen 2017 decemberéig, néhol pici ingadozasokkal.
Viszont a pénzfunkciobdl még csak harom tényez6t lehet ravetiteni. Az értékmegérzd

tulajdonsagot még nem, mivel a Bitcoin volatilitasa nagy (Kubat 2015).

1.3.1. Bitcoinkereslet

Kétfajta keresletet lehet megkiilonboztetni a bitcoinokkal kapcsolatban:
tranzakcios kereslet

spekulativ kereslet.

A tranzakcios kereslet 1ényege: a gazdasagi szereplok azért tartjak, hogy a napi kiada-
saikat, szamlaikat, fizetéseiket lebonyolitsdk. Ok azt vérjik, hogy a bitcoin 4rfolyama
emelkedni fog. A spekulativ keresletet elényben részesit6k nem a napi fizetési dolgok

lebonyolitasa okan tartjak az elektronikus pénzt, hanem azért, hogy potencialis profitot
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taldljanak benne. Egy pénziigyi eszk6znek — nem elektronikus pénz — abban az esetben
ha emelkedik a kamata, akkor annak a piaci arfolyama csokken, igy deficitet eredmé-
nyez a tékében. Ezt el lehet keriilni az elektronikus pénzzel, mert ott nincsenek kiilsé

hatasok a keresleten kiviil, melyek az arfolyamot befolyasolnak (Velde 2013).

1.4. A bitcoin miikodése

A bitcoin szénak kettds jelentése van. Egyrészrol, mint
fizetési eszkoz, és elektronikus pénznek nevezik, masrészrol

halézat, melyen a fizetési rendszer miikodik.

Az elektronikus pénzt nem lehet nyomtatni vagy allami nyomasra manipulalni az inf-
laci6 miatt. Ezt a fajta pénzt banyasszak (mining), ami rengeteg idét igényel és koltséget
jelent. Ezt a rendszert azok a gépek mikodtetik, amelyek erre a halézatra vannak kap-
csolva, igy semmilyen rendszer nincs, ami ellendrizze a miikodést ezeken a gépeken
kivil.

A fizetés a rendszeren torténik, ami azt jelenti, hogy minden fizetési torténet megta-
lalhaté ebben a halozati megosztott f6konyvben. A fizetéseket a halézat csoportokban
(blokk) tarolja. Az utalas vagy a fizetés feltétele az, hogy a kovetkezé tranzakcionak
az el6z6hoz kell kapcsolédnia. Pontosabban mondva, a soron kdvetkezé azonositoja-
ban utalast kell tenni a kozvetleniil el6tte 1évére. Ez igy egy lancolatot (chain) alkot,
innen az angol kifejezés magyardzata, a blockchain. Ez 6sszefoglaléan megmutatja
a bitcoinfékonyvet. Jelenleg ez a {6 technoldgia, amely az innovaciét hordozza maga-
ban. De mégsem ez okozza azt, hogy biztonsagos rendszerrdl van sz6 (investopedia.
com; 2013).

A fizetési rendszer teljes biztonsagat alapvetéen a POW (proof of work) jelenti. Ez
egy eljaras, mely sordn a fizetési haldzat szerepléinek — banyasz szamitogépek — komoly
matematikai problémat (HASH) kell megoldaniuk. A miivelet olyan bonyolult, hogy
specialis szamitogépek kellenek hozza, ami rengeteg energiat vesz igénybe, viszont
a rendszer ugy van beallitva, hogy atlagosan 10 percenként legyen helyes megfejtés.
Hogy a megfejtés helyes-e, azt a tobbi banyasz gép ellenérzi. Ha helyes, elkésziilt egy
ujabb blokk, ami az el6z6hoz kapcsolodik, és igy validalva van a fizetési jovahagyas.

Ha t6bb a gép, akkor a megoldandé matematikai miivelet nehezedik, ami tobb energiat
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igényel. Ha a 10 percnél jéval hamarabb sikeriil ezt a nehéz feladatot megoldani, csalds
gyanuja meriil fel, ami kizarast jelent a rendszerbdl.
Ha sikeriilt megoldani a matematikai feladatot és az eredmény is megfelel, akkor ha-
rom tényezOnek kell megfelelni, hogy a bitcoinfékényvben is megjelenjen a tranzakcié:
megfeleld tranzakci6 keriilt-e alairdsra
van-e validalt el6zménye a fékonyvben

az egyenlegnél nem nagyobb Osszeget kolt-e.

A banyaszok, akik hajlandéak mtikodtetni a rendszert, tovabba megoldjak a nehéz ma-

tematikai miiveletet (HASH), jutalmul bitcoint kapnak (bitcoinmining.com; 2015).

4. abra: Bitcoin bdnydszgépek energiafogyasztdsa
az adott orszdg dsszes fogyasztdsihoz viszonyitva (%)

Forrds: digiconomist.net

A fenti abran azt lehet latni, hogy az egyes orszagokban hany szazalékkal nétt az ener-
giafogyasztas a bitcoin mining hatasara. Lathato, hogy Csehorszagban kozel 50%-kal
nétt a fogyasztas. Amerikaban a legkisebb, ott 1% koriili az energiafogyasztas nove-
kedése. Amikor valaki a banyaszat utjan szeretne bitcoinhoz jutni, mindenképp el
kell gondolkodnia azon, megéri-e ilyen specialis gépet beszerezni, mivel sok energiat
fogyaszt, viszont nem biztos, hogy tud vele annyi bitcoint banyaszni, ami fedezi a kolt-

ségeit.
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A korabban leirt fizetési metddusnak az elénye az, hogy a POW rendszer segitségé-
vel torténik a validalas, melyet tobbszordsen is ellenériznek. Ennek okan nincs sziikség
harmadik fél kdzbeiktatdsara, ami azt jelenti, hogy személytdl személyhez megy az 6sz-
szeg kiils6 fél bevondsa, azaz bank nélkiil. Ennek kotelezd tranzakcids koltsége nincs,
azonban a banydsznak sziikséges jutalmat felajanlani, ezért megadott szamitasi kép-
let segitségével szamolnak tranzakcids koltséget (errél majd a késébbiekben sz6 lesz).
A matematikai mtivelet ellendrzése utan semmilyen egyéb ellendrzésre nincs sziikség.
Tovabba az adatok tarolasa nem csak anonim, hanem azok kriptogramokkal, titkositasi
muvelettel v annak biztositva, és az adatok kinyeréséhez el6bb ezt a speciilis jelrend-
szert kell megfejteni (Nakamoto 2009).

A bitcoin egy peer-to-peer fizetési halézat. A bitcoinbanyaszat elkezdéseskor szer-
z8désben el6re meghataroztak, hogy dsszesen 21 millié darab bitcoint lehet banyaszni.
Természetesen ez az egyezmény a késébbiekben valtozhat. A jelenlegi technoldgiai szint
mellett az, hogy elérjiik a 21 000 000 darabot, elérelathatolag 2140-ben kovetkezhet be.
Az arfolyam vizsgalata soran ugy kell eljarni, mint egy atlagos termék vagy szolgaltatas
arfolyamanak vizsgalata sordn. A kereslet és a kinalat dsszetételét kell figyelembe venni.
A kinalati oldal elére meg van hatdrozva, hozzavetélegesen lehet tudni, hogy pontosan

hany darab bitcoin van forgalomban a gazdasagban. A keresleti oldalon pedig alapvetéen

az befolyasolja, hogy hanyan szeretnének bitcoint vasarolni (elemzeskozpont.hu; 2014).

5. abra: Forgalomban lévé bitcoinok 2009-t61 2017-ig (db)

Forrds: blockchain.info.hu
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A bitcoin kereskedése — annak ellenére, hogy jogi értelemben véve nem beszélhe-
tiink pénzrél - mégis névekedik. Kiilonb6z6 szamitastechnikai boltokban mar elfoga-
dott ez a fajta fizetési pénznem. Tovabba adomanyként, el6legként és hivatalos fizetési
metddusként is elfogadjak. ATM-eket nyitottak, hogy pénzt is lehessen felvenni bitcoin
alapon. A bitcoinszerzés alapkoncepcioja, hogy vasaroljuk vagy banyasszuk, vagy ellen-
érték fejében atvegyiik.

A banyaszat soran megfelel6 gépekre van sziikség, melyek elvégzik a bonyolult mi-
veleteket. Hagyomanyos asztali szamitégépekkel nem kifizet6dé a banyaszas, mert
nincs akkora kapacitdsa a hagyomanyos videdkartyanak, hogy nyereséget termeljen an-
nak, aki csindlja. Erre specialisan kialakitott videokartyakra van sziikség, melyek birjak
a terhelést. Jelenleg egy atlagos bitcoinbanyaszatra specializalt kartya 1500 USD-ba
keriil. A kartya neve: Avalon ASIC V1. Tehat annak a vallalkozasnak vagy magansze-
mélynek, aki komolyan gondolja a bitcoinra valé attérést és a banyaszat alapjan szeret-
ne ilyen pénzhez jutni, komolyabb gépbe és a fent emlitett videokartyaba kell befek-
tetnie. Azokkal a gépekkel, amelyekbe ezek a fajta videokartydk vannak beszerelve,
atlagosan napi szinten 150 $-nyi bitcoin dramlik a banyaszhoz. De ez fiigg attél, milyen
aramellatassal dolgozik a gép, hany ilyenfajta vagy ennél jobb mindségt kartya dol-
gozik ugyan azon a HASH-miiveleten. Folyamatosan csatlakoznak be a banydaszatba
korszert gépek, ami azt eredményezi, hogy ha valaki nem tart 1épést a fejlesztésben
a banyaszati technikat illetéen, folyamatosan csokkend hozadékkal kell szamolnia
a napi bevétel tekintetében. Egy fejletlen technikaval rendelkez6 gép atlagos aramella-

tassal 30 $-t tudna megkeresni havonta (bitcoin.hu; 2013).

2. Az elemzés modszertana

Az vizsgalatunk, mely soran a banki és bitcoin fizetést szeretném elemezni, alapvetéen
beruhdzasvizsgalat, igy a legelterjedtebb mddszerekkel fogjunk vizsgalodni. Hairomfé-
leképpen lehet bitcoinhoz jutni. A kiilonb6z6 szerzési lehetéségek hatékonysagat sze-
retném megvizsgalni:

NPV - nett6 jelenérték szamitasa

PI - jovedelmezdségi index

megtériilési ido.
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A szerzési modszerek koziil az elsé a banyaszat, amikor megfeleld szamitogéppel,
haldzattal és energiaval magunk végezziik el a banyaszatot. Ennek eredménye az, hogy
nem kell megvasarolni a bitcoint, s6t még terméket vagy szolgaltatast sem kell érté-
kesiteni vagy ellenérték fejében ilyen digitalis valutat elfogadni. Ez a mddszer viszont
— a korabban targyalt energiakoltségek miatt, valamint a nagyon draga hardwerspeci-
fikaciok okan — nagyon koltséges. A gép koltsége egyszeri dijat jelent szamunkra, de az
energiakoltségek havi szinten jelentkeznek.

A bitcoin masodik megszerzési lehetdsége a tézsdei kereskedés soran vald vasarlas.
Ez tobb mddon is lehetséges, mar ezen a ponton szamos beruhazasi szamitast befo-
lyasold tényezd akadhat. Mi - szamitasa egyszer(ibb mivolta okan - a promt {igyletet
vesszilk majd szamitasba, atlagos arfolyamon - de van lehetéség opcid kotésére vagy
hataridés vasarlasra is. Itt jellemz6en egyszeri nagy koltség jelentkezik, ami a bitcoin
megvasarlasat jelenti.

Az utolsé mddszer a szolgaltatas vagy termék értékesitése egy masik félnek bitcoin
ellenében. Lényegében a legkdltséghatékonyabb moddszer, ugyanis semmilyen kezdeti
koltséggel nem jar az adott termék vagy szolgaltatas dnkoltségén kiviil.

Elemzési mddszereket mar korabban emlitettem. Azért valasztottam a sztenderd
beruhdzaselemzési modszereket, mert alapvetéen hosszu tavra terveziink azzal, hogy
részben vagy teljesen a bitcoinalapu finanszirozasra allunk at. Az atallas soran kezdet-
ben koltségeink meriilnek fel, ami vagy gép beruhdzasahoz vagy egy nagyobb értéki
bitcoinallomany megvasarlasahoz kapcsolodik. Ezzel szemben az utalasi koltségekben
némi megtakaritas jelentkezik, ugyanigy nincs kotelez6 utalasi dij, csak felajanlas, hogy
a mi iigyletiinket hamarabb teljesitsék, vagy egyaltaldn, hogy teljesitsék. Igy a hosszu
tava dontések legjobb mutatészamai véleményem szerint a beruhdazasi mutatok, vala-
mint ezeknek a szamitasi sémaknak mar kiforrott alapjuk van, és nem uj kelet(i szami-
tasi logikaval dolgoznak.

A beruhazasi mutatok jelzik, hogy az adott t6kebefektetés adott id6 alatt meg fog-e
tériilni és fog-e hasznot is generalni. Alapvetéen a befektetett téke életképességét
vizsgaljuk, és az abbdl ered6 bevételek nagysagara vagyunk kivancsiak, hogy eldsegi-
tik-e a vallalkozas zavartalan mikodését.

A beruhazasokat tudjuk csoportositani a kovetkezok szerint:

1étesitd

potlo
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o bdvitd

o korszersitd.

Ezek koziil a bitcoinra valo attérés akar két csoportba is besorolhato. Az egyik a létesitd,
mert egy teljesen Uj digitalis fizetési rendszer 1étrehozasanak a gazdasagossagat vizsgal-
juk, a masik pedig akar a korszerusitd, hiszen a hagyomanyos banki atutalasi rendszert
akarjuk kicserélni.

Ezeken a mutatészamokon azt vizsgaljuk, hogy:

o avallalkozas nyereségére az adott tokebefektetés hogyan hat

¢ alikviditas milyen iranyban mozdul el

* a vagyoni helyzet dsszetétele milyen mértékben valtozik (COWI Magyarorszag

Kft. 2009).

3. tablazat: Beruhdzdsi koltségek (6sszefoglald)

Beruhazasi dontések Kezdé Miikédési Végso
idéintervalluma Pénzaram

Beruhdzas egyszeri
raforditasai

Kivitelezési ido

Nincs koltség Nincs koltség

Beruhazas alatt

Uzemeltetési id6 alatt Nincs koltség o n
elérheté hozam

Nincs koltség

Visszanyerhet6

Uzemeltetési id6 végén Nincs koltség Nincs koltség o
pénzosszeg

Forrds: Santané Madlovics (2015)

Az egyes koltségek a kovetkezOképpen alakulnanak. A Kivitelezési idében lathato, hogy
muikodési és leszerelési koltség nincs, csupan a beruhazasunk elinditasahoz sziikséges
kiadasok meriilnek fel. Jelen esetben ez a gépnek a vételara, valamint az idészakosan
felmeriil6 energiakoltség, mely azt eredményezi, hogy havonta pétlélagos beruhaza-
sunk keletkezik. A t6zsdei vasarlas soran azt feltételezziik, hogy kezdd koltség

© a bitcoin megvasarlasa (adott arfolyamon),

* hozza kapcsolodo illetékek, és egyéb koltségek.
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A bitcoin ellenében torténé termék vagy szolgaltatas nyujtasa soran pedig nem ke-
letkezik kezd6 koltség, csak a szokasos lizletmenetben felmeriilé termék, szolgaltatas
onkoltsége.

A Miikodési pénzaramba a folyamatos utaldsok soran megsporolt

utalasi

tranzakcids

SMS-

szamlavezetési

kezelési

zarlati
dijak kertilnek, melyek a bitcoinnal valé fizetés lebonyolitasa soran nem meriilnek fel
az utalasi dij kivételével - az is mashogy keriil meghatarozasra —, ellenben banki kor-
nyezetben mind terhelésre kertiil.

A Végso koltségekbe pedig nem szamolunk semmit, mivel a vallalat élettartamaig
tervezziik ezt a rendszert hasznalni. De sziikségszerti megemliteni az esetleges korla-
tozo tényezdket a modellben. Historikus bitcoinarfolyamok alapjan szamoltunk, USD
keresztarfolyam beiktatasaval. Ez azt jelenti, hogy ha nagyobb idéintervallumot ven-
nénk figyelembe mind a bitcoinarfolyamokbol, mind az USD/HUF arfolyambol, mar
eltérd értéket kaphatnank. Ugyanugy korlatozo tényez6 az utalaskor felajanlott 6sszeg,
amir6l kés6bb még szo6 esik. Végs6 soron pedig nem specifikusan egy bank koltsége-
it vettem figyelembe, hanem tobb bank adatai alapjan készitettem egy atlagos bank-
koltséget.

2.1. A netté jelenérték modszere

A nett6 jelenérték modszere egy beruhazaselemzési modszer, ami esetleg a diszkon-
talt cash flow modszerrdl is ismert lehet. Ezt a modszer lehetGséget nyujt arra, hogy
a beruhazasokat a hozzajuk tartozé pénzbearamlas és pénzkiaramlas szempontjabdl
vizsgaljuk. A jelenérték modszerével figyelembe vessziik azt, hogy a beruhazasunk
milyen mértékd pénzaramlast general, és hogy az idében mikor keletkezik. Ki lehet
terjeszteni akar egyetlen eszkozre, de egy teljes eszkozparkra is. Az elemzés alapjaul
akezdeti pénzkiaramlas szolgal, majd a beruhazashoz kapcsol6do pénzbearamlasoknak

a diszkontalt értéke.
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A nettd jelenérték képlete alapjan kiszamolhatjuk, hogy egy adott beruhazasbol
szarmazo cash flowk diszkontalt jelenértékének az 6sszege nagyobb-e, mint a kezdeti

beruhazasi koltség:

NPV = S i = Co-
Az eredmény harom kiilénb6z6 értéki lehet:
Pozitiv NPV
Abban az esetben, ha a pénzbearamlasok és pénzkiaramlasok dsszegének a jelenértéke
nagyobb, mint a kezdeti beruhazasi koltség, elfogadjuk a beruhazast.
Zér6 NPV
Ebben az esetben a cash flow-k jelenértéke és a kezdeti koltség pontosan egyenld.
Negativ NPV

A magyarazat az, hogy ebben az esetben a beruhdzasbol szarmazé cash flow-k nem képe-

sek fedezni a kezdeti beruhazasi koltséget, igy nem érdemes a beruhazast megvaldsitani.

2.2. Jovedelmezdségi index

A jovedelmezdségi index egy pénziigyi mutato, mely megprobal kapcsolatot teremteni
a beruhazas kezdeti koltségei és a beruhazasbdl szarmazé pénzaramlasok jelenértéke
kozott hanyadosi szinten. A nett6 jelenértékkel ellentétben itt nem 6sszeadasszerti kap-

csolat van, hanem hanyados szintd.

Beruhazasbol szarmazé CF — ek jelenértéke
Kezdeti beruhdzasi koltség '

Ezt a mutatéértéket 1-hez kell viszonyitani. Ha egynél nagyobb, abban az esetben
a beruhazast el kell fogadni, mivel tobb a CF jelenérték, mint a kezdeti koltség. Ha pon-
tosan 1 az értéke a PI-nek, akkor egyezik a CF-ek jelenértéke és a beruhazasi koltség. Ha
viszont kisebb az eredmény, mint 1, akkor nem fogadjuk el a beruhazast. Lathato, hogy
ugyanaz a logika van az elfogadds és az elutasitas mogott, mint az NPV esetében. Minél

nagyobb a jovedelmezdségi index értéke, annal jobban el kell fogadni a beruhdzast.
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2.3. Megtériilési id6

A megtériilési id6 egy olyan mutatdszam, mely években kifejezi nekiink, hogy az adott
beruhdzas mennyi id6 alatt tériil meg a beruhdzasbdl szarmazé diszkontalt CF-ek alap-
jan. Nagyon jo, ha id6étav alapjan szeretnénk meghatarozni, mennyi id6 alatt tériil meg
az adott beruhazas. Az az el6ny6s, ha révidebb id6 alatt tériil meg, viszont befolyasolja

ezet a CF-ek nagysdaga, a diszkontkamatlab és az eszkoz élettartama.

Kezdeti beruhazasi koltség

Megtérilési id6 = S , Y - .
9 Beruhazasbol szarmazo6 diszkontalt CF — ek

Lathat6 a formula alapjan, hogy ez a jovedelmezdségi index reciproka. Ha nem éves
CF-eket hasznalunk, hanem havit, akkor eredményiil azt kapjuk, hogy hany honap alatt

téril meg. Az eredmény mértékegysége a szamlalo alapjatol fiigg.

2.4. Monte-Carlo-szimuldcié

A bitcoin arfolyamanak vizsgalata soran szamos esetben lathattunk példat arra, hogy
teljesen véletlenszertien alakulnak az arak. Nem lehet ra konkrét trendet feltételezni,
igy egy sztochasztikus arfolyamgorbeként foghatjuk fel az arfolyam vonaldiagramjat.
A kovetkez6 részben a Monte-Carlo-szimuldcidval szeretnék szemléltetni par jovébeni
arfolyamgorbét.

A Monte-Carlo-szimulacié lényege, hogy egy-egy valtozd valtozasanak a hatasat
tudjuk szemléltetni és tanulmanyozni. A szimulacié lényege, hogy a totalis véletlen-
szerliségen alapszik, tehat semmilyen elére megjosolhat6 tendenciat nem tartalmaz.
A pénziigyi elérejelzések soran egyre tobb helyen hasznaljak, hiszen révid id6 alatt
rengeteg egymastol fiiggetlen és lehetséges esetet mutat be. A Monte-Carlo-szimulacié
soran a lényeg, hogy valamilyen véletlen szamot tetszéleges normalis eloszlasuva for-
maljunk, és az alapjan dolgozzunk a modellen (Christopher 1997).

A modellezésem alapja a 2018-as els6 félév bitcoinarfolyama. A rendelkezésre allo
adatok alapjan a mar korabban bemutatott volatilitasi képlet alapjan meghataroztam
az atlagos volatilitast az adott idészakra vonatkozéan. A Monte-Carlo-szimulacié

alapgondolata az, hogy egymastdl fiiggetlen véletlenszertien megvalasztott mintabdl
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kozelitjitk az jovébeni értéket, amihez dltaldban egyenletes eloszlas szerint valasztunk
pontokat. A modellemben az Excelben taldlhaté, NORM.INVERZ és VEL fiiggvények
segitenek, melyek teljesen normalis eloszlasu véletlenszeri szamokat generalnak.
Haromféle eldrejelzési modot fogok bemutatni. Az egyik esetben az atlagos arfolya-
mot fogom a normaleloszlasu véletlennel és a szérassal figyelembe venni. A masodik
esetben nem a szorast, hanem a vizsgalt elemszamban a legnagyobb elem és a legkisebb
elem kiilonbségét figyelem, mig a harmadikban a hozamok hanyadosanak tizes alapu lo-
garitmusat alakitom at lognormal eloszlasuva, és azzal szamolok. Ebben az esetben nem
a NORM.INVERZ fiiggvényt, hanem a LOGNORM.INVERZ képletet fogom hasznalni.
A dolgozat ezen része a szamitdsaim alapvetd feltételezéseit, korlatait ismerteti.
A banki koltségek meghatarozasakor alapvetéen nem egy bankra alakitottam ki a sza-
mitast, hanem egy étlagos banki kéltségkort felallitva. Igy nem tudjuk azt mondani,
hogy a digitalisvaluta-alapu utalas jobb lenne, mint az Erste, OTP, K&H, vagy barme-
lyik vizsgalt banki utalds. Az elemzést tovabb nehezitette az a tény, hogy pontos napi
utalasi limitet nem tudtunk meghatdrozni, csupan csak kovetkeztetni ra. Ez pontosan
azt jelenti a szamitasok soraban, hogy nem tudjuk, hany tétel az, ami kis 0sszegt (limit
Osszeg alatti), és hany tétel nagy 0sszegl. Ez azért fontos, mert ha pontos adatunk allna
rendelkezésre, maris pontosabb elemzést tudtunk volna késziteni. A szamitds soran
kiindul6pontként meghatarozott 6sszeg csupan kettd vallalatra érvényes, de tudjuk,
hogy vannak még nagy vallalatok. Tovabba az abrak, szérasszamitasok, Monte-Car-
lo-szimuldcidk mindegyike adott idéintervallumot vizsgalt. A szamitasi logika viszont
nagyon pontos képet ad a metédusrdl, melynek segitségével konnyen kiszamolhatjuk
az egyéni bankunkra és adatunkra vonatkozé elemzést. A felajanlas dsszege elviekben
koveti a logikat, miszerint karakterre fizetiink, és nem osszegre. De ezek elméletben
elhagyhatdk, viszont az informatikai rendszert izemelteté nem kotelezhetd arra, hogy
ingyen végrehajtsa a tranzakciot, holott latjuk, milyen energiakoltség mellett mikodik

egy ilyen rendszer.

3. A banki koltségek osszehasonlitasa a bitcoinkoltségekkel

Ebben az elemzésben szeretném bemutatni, hogy egy nagyvallalat életében megéri-e
4téllni a bitcoin haszndlatdra, csupan az utaldsi koltségek figyelembevételével. Igy eb-

ben a szakaszban beruhdzasi szamitasokat és segédszamitasokat szeretnék elvégezni
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a bitcoinkoltségek, bevételek, banki tranzakcios koltségek alapjan. A szamitas soran
fontos megemliteni, hogy hazai nagyvallalatokrél van sz, melyeket csak Vallalkozas
1. és Vallalkozas 2-nek szeretnék nevezni. Arra vonatkozoéan, hogy milyen értékben
utalnak, forgatjak a pénzt, csupan a beszamol6 alapjan tudok kévetkeztetni. Az elemzés
tovabbi fontos pillére, hogy az NPV szamitasa soran 5 éves id6tavval szamoltam, mivel
ez egy hosszu tavu terv, alapjaiban hatdrozza meg a vallalkozas fizetési rendszerét.

A korabbi részekben mar emlitettem, hogy haromféle médon lehet bitcoinhoz jut-

nia egy vallalkozasnak:

1. Bitcoin mining (bitcoinbanyaszat)
2. Tézsdei vasarlas

3. Szolgaltatas vagy termék ellenértékeként.

Az els6 két esetben meriil fel kezdeti koltség. Minden esetben ez adja majd az NPV
kezdeti pénzkiaramlast. Igaz, nem ugyanazon a jogcimen keletkezik koltség, viszont
azonos feladat érdekében. A pénzaramlasokat pedig az az 6sszeg lesz, hogy a banki
utalasi és a bitcoinutalasi koltség kozotti kiilonbség milyen iranyd és mértékii Abban az
esetben, ha a bitcoin utaldsa olcsébb havi/éves szinten, mint a banki utalas, a kettd kii-
16nbozete lesz a bevétel, amivel az NPV és a PI szamolva lesz. Ha a banki utalds olcsébb,
akkor nincs értelme egyik beruhdzasi szamitasnak sem, mivel csupan utalasikoltség-

alapon nincs megtériilés.

3.1. Az utaldssal kapcsolatos szamitdsok
3.1.1.Banki utalds

Ennek a szamitasnak az alapja az lesz, hogy kiszamoljuk, a bitcoin utalasa vagy a ban-
ki utalds olcsébb-e egy honapra vonatkozéan. Amennyiben a bitcoin utaldsa olcsébb,
kiszamoljuk, mennyivel olcsébb, és az lesz ami NPV-re vonatkozd pénzaramlasunk.
Ehhez els6sorban 0sszegyujtottem par banki adatot nagyvallalatok szamlacsomag

tekintetében.
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4. tablazat: A bankok ajanlata nagyvdllalatok szamdra

Granit Atlagos

Megnevezés Raiffeisen oTP Erste K&H bank-
koltség

Bank

Szamlavezetés
1. év (Ft)

Szamlavezetés
2. évtol évente (Ft)

SMS-dij éves (Ft)

Készpénzfelvétel 0,00%
dija (%)

Utalas dija (%) 0,03% 0,02% | 0,03% | 0,01% | 0,05% | 0,02% 0,03%

0,60%

0,50%

Forrds: Sajat szerkesztés

A tablazatban szamos hazai bank neve lathatd és az ajanlataik nagyvallalatok részére.
Lathato, hogy egyedi banki szinten a Granit Bank ajanl nagyon kedvezé szamlacsoma-
got, viszont neki mindenki mashoz viszonyitva nagyon magas az utalasi dija. Nagyon
magas szamlavezetési koltséggel dolgozik az Erste Bank, viszont nagyon alacsony az
utalasi koltsége. Ezek alapjan szamoltam egy atlagos bankkoltséget, és ezt fogom a to-
vabbiakban tovabbvinni a szamitasaim alapjaként. Igaz, hogy ezzel a mddszerrel pon-
tos képet nem kapok egyik bankra vonatkozdan sem, viszont nagyon j6 kozelit6 értéket
fog jelenti egy 6sszehasonlité elemzéshez.

Az atlagos koltségeket a kovetkezokben atvaltjuk tételes forintos dsszegekre. Ezt gy
tudjuk megtenni, hogy a hazai vallalatok koziil a két legnagyobb arbevételti cégnek
a beszamoloja alapjan meghataroztam, milyen jellegli pénzforgalmat bonyolit le. Az
utalassal kapcsolatban olyan informacidkat kaptam a cégrél, hogy csoportosan utalnak
nagy tételeket, nem pedig minden egyes nap. Bankkivonatot nem bocsatottak a rendel-
kezésemre.

A beszamol6 alapjan a kovetkezé pénzforgalommal kapcsolatos adatokat szamol-

tam:
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5. tablazat: A Villalkozds 1. és a Villalkozds 2. éves beszdamoléi alapjdn szamolt részadatok

Megnevezés Osszeg (milli6 Ft)
Vallalkozés 1. 1 éves pénzforgalma 10773
Vallalkozas 2. 1 éves pénzforgalma 9984
Atlag 1 éves pénzforgalom 10379
1 havi pénzforgalom 865
1 utalasi 0sszeg 28,83

Forrds: Sajat szerkesztés

A tablazat alapjan lathato, hogy atlagosan ez a két nagy cég 10 379 M Ft Osszegli pénz-
forgalmat bonyolit le. Ez havi szinten 865 M Ft-ot jelent, ami atlagos.
Ezen adatok alapjan kiszamoltam az 1 hénapra és az 1 évre jut6 banki koltségeket,

feltételezve, hogy a bankszamlat legalabb 1 éve megnyitottak.

6. tablazat: Elméleti banki koltség a Villalkozds 1. és 2. alapjan

Altagos bankadatok 1 havibanki 1 évi banki kdltség

Megnevezés () koltség (Ft) (FY

Szamlavezetés 2. évtol évente 26 630 26 630
SMS-dij évesen 667 Feltételezzilik, hogy nincs
Készpénzfelvétel dija 0,27% Feltételezziik, hogy nincs
Utalas dija 0,03% 259500 3114 000
Teljes koltség 27 297 261719 3140628

Forrds: Sajat szerkesztés

A tablazat soran nem szamoltam azzal, hogy SMS-t kozolnek az egyenlegrdl, sét azt
sem vettem figyelembe, hogy készpénzt vennének fel. Ezen adatokat kihagyva és a ko-
rabban tablazatban bemutatott 865 M Ft-os havi forgalommal szamolva lathato, hogy
261 719 Ft az egyhavi, és 3 140 628 Ft az egyéves bankkoltség.
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3.1.2. Bitcoinutalas

A banki oldali koltségeket ismerve most nézziik meg, hogyan is alakul a BTC oldali uta-
lasi koltség. A BTC okan sokan arra asszocialnak, hogy ingyenes utalasi koltségekkel
kell szamolni. Viszont ez csak részben igaz, hiszen ekkor is meriil fel tranzakcios kolt-
ség, igaz, mashogy szamoljak és mas mértékli. A BTC-utalaskor a banki utalassal ellen-
tétben nem a pénz dsszege hatarozza meg az utalas dsszegét, hanem az utalaskor meg-
adott adatok hossza. Az utalas elviekben dijtalan lenne, viszont a HASH-mtveleteket
végrehajto személyeknek fizetni szoktak, hogy az utalast végrehajtsak. Ez azt jelen-
ti, hogy ha valaki elindit egy utalast, de nem ajanlja fel a tranzakcios dijat, akkor az
a személy, aki a HASH-elési folyamatot végezi, visszadobhatja. Nem koteles az utalas-
hoz sziikséges Blockchain folyamatot lefolytatni, mert neki koltsége keletkezik, és nem
kap ellenértéket. A szamitott tranzakcids koltség lehetévé teszi, hogy ne dobja vissza,
hanem végrehajtsa a tranzakciot, ezzel megkapja az 6sszeget, tovabba a szerver adott
muveletszam utan pluszban kifizetést indit a részére. A felajanlas mértékének specialis
szamitasa van, melyet karakterek figyelembevételével kalkulalunk, ezek az adatok ter-
mészetesen atlagos értékek. Az utalaskor byte-ban is kell szamolni. 145 karakter jelent
265 byte-ot, ami 53 000 sathoshinak felel meg. Ezt valtjuk at bitcoinra, ami megadja
a tranzakcios koltséget, de fontos, hogy ezek atlagos adatok.

Kedvezményezett neve/azonositdja — 30 karakter (maximum)

Osszeg - 7 karakter (maximum)

Koézlemény - Ennek nincs meghatarozott vége

Private key (Személyes kulcs, generalt adat) - 60 karakter.

Ezek alapjan egyértelmlien nem meghatdrozhaté a karakterhossz, atlagos adatokat
lehet itt is felhasznalni. A legrovidebb utalasi tétel 64 karakter volt, de nemegyszer volt

mar példa 1000 karakterre is.

1 byte = 200 satoshi
1 satoshi = 0,0000001 BTC
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A kozlemény rovatot nem kell kitolteni, mivel az utalds soran a private key minden
fontos adatot és belegyezési szandékot takar. Igy alapvetéen a kozlemény rovat karak-
terei nyugodtan elhagyhatdk (coindesk.com; 2015).

Az altalam kalkulalt atlagos karakterek szama 105, melynek atlagos utalasi dsszege

a kovetkez6:

7. tablazat: Utaldsi tranzakciés dtszdmitds (karakter-Byte)

Karakterhossz Byte-ra atszamolva

145,00 265,00
105,00 191,90

Forrds: Sajat szerkesztés

8. tablazat: Utalds dtszamitds-koltség megkozelités alapjin

Byte Satoshi BTC HUF
1,00 200,00 0,000020 27,79
191,90 38 380,00 0,003838 5333,48

Forrds: Sajat szerkesztés

Az utalasok satoshi mértékegységgel miikddnek. Ez alapjan folyamatosan szamolha-
to, hogy egységnyi karakter mennyivel okozhat tobb koltséget. Viszont fontos szem-
pont, hogy ez atlagosan -t jelent. Lathato, hogy a minimalisan és kotelezGen toltendd
karakterek szama 105, ami atlagosan 5 333,48 Ft-nak felel meg. Ez az utalasi 6sszeg
tiiggetlen attol, hogy az adott illeté milyen bitcoinmennyiséget szeretne elkiildeni és
hova. Alapvetéen azzal lehet szamolni, hogy ahany utalast indit el a cég/személy, az
annyiszor lesz 5 333,48 Ft. A korabbi havi utalasi szdmra hivatkozva ki lehet szamolni,
hogy a havi atlagos 30 utalasnak az 6sszege: 160 004,54 Ft bitcoin esetében. Lehetséges,
hogy valaki kezdeményezhet utalast akar felajanlas nélkiil is, ez esetben nem biztos,
hogy feldolgozzak. De akar lehet kezdeményezni joval nagyobb sszegben, ez esetben

prioritasként akar azonnal el6re is veheti a HASH-folyamatot végz6 személy. Mind-
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két esetben mar masabb 6sszegek keriilnek az atlagos utalasi 6sszeg mellé, de mi az
egyszerliség kedvéért feltételezziik, hogy 5 333,48 Ft-ot tranzakcios koltséget fizetnek

Osszegtdl fiiggetlendl.

3.1.3. Utalas-0sszefoglalas

Az utalasok soran lathato, hogy a banki tranzakcids koltségek atlagos szinten dragab-
bak, mint a digitalis utalasi dijak. A bitcoinalapu utalas alapvetéen elenyész6 abban az
esetben, ha nagy Osszeget utalna az illeté. Az 6sszefoglalé tablazat segitségével ponto-
sabb képet kapunk a kettd 6sszehasonlitasarol, feltételezve, hogy atlagos tranzakcios dij

van minden utaldsnal:

9. tablazat: Havi dtlagos utaldsi koltségek (Ft)

Atlagos havi 30 utalas alapjan

Atlagosan havi szinten a banki dij 261719
Atlagosan havi szinten a BTC-dij 160 005
Kiilonbség a bitcoin javara 101714

Forrds: Sajat szerkesztés

Ez a tablazat nagyon jol szemléleti sszefoglaléan, hogy atlagosan 865 M Ft utalast
feltételezve 30 tranzakcidban a bitcoinalapu utalassal 101 714 Ft megtakaritast le-
het elérni havi szinten. Tudjuk a korabbi bekezdésekbdl, hogy egy bitcoinutalas dija
5 333 Ft, amit ha atszamolunk banki tranzakcids koltséggel, azt kapjuk meg, hogy
3 390 600 Ft utalasnal egyezik meg a banki és a bitcoinkoltség. Ezen Osszeg folott
a bitcoinutalas éri meg, ez alatt pedig a banki. De ez csak egy tranzakciora vonatkozoé-
an. Mivel 0sszegszertien pontos bontas nem allt rendelkezésemre, ezért atlagosan csak
azzal tudok az utalasi 6sszegre kovetkeztetni, hogy 865 M Ft utalas havi 30 tranzak-
cidban koriilbeliil 41 190 476 Ft/utalds. Ebbol szamolva a digitalisvaluta-alapu utalas
részesiil elényben. Tovabba arnyalja a képet, hogy az utalas a karakterektdl fiigg, bank
esetén Osszeghez kotott.

A késébbi beruhdzasi szamitasok tekintetében ez a havi 101 714 Ft megtakaritas lesz

a bevétel Osszege. Azért ezt az Osszeget fogjuk hasznalni, mert alapvetden felfoghatjuk
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egyhavi rendszerességl fix bevételi/megtakaritasi forrasnak. Ezek utan mar lathato,
hogy alapvetéen megéri a bitcoinalapu utalds, igy mar az a kérdés, hogy hogyan éri meg
az atallas digitalis valutara. Az elején leirt 3-fajta atallast vessziik sorra, hogy melyik éri

meg a legjobban.

3.2. Bitcoin mining

A banyaszat soran felmeriil egy specialis gép koltsége, melynek segitségével banyasza-
tot lehet elvégezni. Ennek a gépnek az atlagos értéke 2 134 $, amit az I. szdmu melléklet-
bél szamoltunk ki. Tovabba nagyon fontos megjegyezni, amit kordbban is emlitettiink,
hogy ha banyaszattal foglalkozik egy cég, nagyon nagy energiakoltséggel kell szamol-
nia. Ez pontosabban azt jelenti, hogy egy ilyen miner gép 842 KW/h-s hatékonysaggal
miukodik, ami nem mds, mint a hashelési sebessége.

1 KW/h hatékonysagu gépnek egyorai energiafogyasztasa forintban 53,76 Ft/KW
(eon.hu; 2017).

De ezt at kell szamolni havi 21 munkanapra, napi 8 érara. Erre a koltségre fedezetet

kell teremteni (medium.com; 2015).
i Kw Ft
Energiakoltség (havi) = 842 o * 53,76m *8H %21 =7149186 Ft.
Az adatokat a kovetkezd tablazat foglalja 6ssze:

10. tablazat: A havi elméleti banydszati kéltségek alakuldsa

Bitcoin banyaszgép beszerzése (egyszeri) 580 995
Energiadij (havi) 7 604 675
Osszes banyaszathoz kapcsol6dé kéltség (HUF) 8185670

Forrds: Sajat szerkesztés

A bitcoinhoz csatlakozé banyaszoknak, garantaljak, hogy havi szinten 0,38 BTC bevé-
telt szereznek. Ez atszamolva kozel 528 077 Ft (bitcoinmining.com; 2017). Ezek alapjan

egy megtériilési idot kell vizsgalni, amely megmutatja, hogy varhatéan mennyi id6 alatt
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tériil meg a kezdeti kiadasa ennek a gépnek. A megtériilési id6 a kezdeti pénzkiaramlas
abszolut értékét veti 6ssze az egy id6szak alatt (havi/évi) keletkezd bevétellel. Igy meg-

mutatja, hogy mennyi id6 alatt tériil meg a beruhdzasunk.

Nett6 pénzaramlasok dsszege

Megtériilési id6 = —
Beruhazasi pénzosszeg

11. tablazat: Havi elméleti banydszati koltségek megtériilése

Gép 1,10
Havi energiadij 14,40

Forrds: Sajat szerkesztés

Az egyszer(iség kedvéért két részre bontottam a megtériilési id6t a konnyebb atlatha-
tosag miatt. A bevételt a havi fix 0,38 BTC jelentette. A gép értékét kicsit tobb mint
egy honap alatt visszahozna a banyaszat, ha csak a gépre forditjuk a bevételt. Viszont
egyhavi energiadijat 14,4 honap alatt hozna ez a BTC-mennyiség vissza. Az egyéves
energiadij pedig 91 256 100 Ft, amivel szemben biztosan atlagosan 0,38 BTC all. Lat-
hato, hogy normal esetben nem hozza vissza a sajat koltségét. Ebben az esetben véle-
ményem szerint NPV-szamitasra nincs sziikség, hacsak nem sikeriil havonta megadott
BTC-t el6allitani a banyaszat soran. A banyaszhaté mennyiség folyamatosan csokken,
és az érte kapott bevétel is folyamatosan felezédik. Ilyen géppel valé banyaszat és
hashelési muveletek, utalasi szamfejtések elvégzése soran mindenért alapbevételt kap
a banyasz, a gépet miikodteté személy. De pontos adatok nem allnak rendelkezésemre,
viszont feltételezhetd, hogy a havi fix 0,38 BTC mellett kapna az utaldsért is felajanlast,
valamint feltételezhetd, hogy sikeriilhet par bitcoin kibanyaszasa is, igy teljesen nem
elvetend6 ez a modszer. A bitcoinalapu utalasbol szairmazé megtakaritassal nincs értel-
me szamolni, mivel nem all rendelkezésére az adott vallalatnak nagyobb mennyiségii

bitcoin, hogy utalasok indithasson, igy az egyéb alternativakbol szarmazé bevétellel
kell kalkulalni.
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3.3. T6zsdei visarlds

A banyaszat utan a masik a tézsdei kereskedés, melynek a koltségei mar joval magasabbak
az atlagos banki koltségeknél, viszont ezek csak a megszerzéskor fizetendék. Amerikaban
a Coinbase-en keresztiil a legalacsonyabb a kezelési koltség. Ott a vasarolt bitcoin 1%-a
keriil kezelési koltség cimen levonasra. Aztan illetékkoltségek is vannak, melyek atlagosan
3-15% kozott mozognak arfolyamtdl fiiggden. Tovabba bitcoint legtobb esetben banki
atutalas soran lehet vasarolni, ami azt jelenti, hogy a banki oldalon is kertil tranzakcids
koltség felszamitasra, ami szintén atlagos esetben 0,05-0,15% kozott mozog.

T6zsdei kereskedés soran van lehetdség bitcoin vasarlasara. Ebben az esetben a tézs-
dén meghatarozott arfolyamot hasznaljak a BTC vasarlasara, eladasara. A szabalyozott
keretek kozotti kereskedés soran kiilonbozo jutalékokkal, illetékekkel és tranzakcids

koltségekkel kell szamolni. A kiilonb6z6 koltségeket a kovetkezo tablazat foglalja 6ssze:

12. tablazat: Elméleti t6zsdei koltségek

BTC-arfolyam (FT/BTC) 1389677
Kezelési koltség (%) 3-15
Banki utalasi tranzakcio (%) 0,03
Tézsdei illeték (%) 3-9

Forrds: Sajat szerkesztés

A BTC-arfolyamot atlagarfolyam alapjan hataroztam meg.

6. abra: BTC/USD drfolyam 2017. februdr-2018. februdr kozott

Forrds: blockchain.info
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Ez alapjan kiszamoltam, hogy 2017. februartél 2018. februarig 1 BTC arfolyama
atlagosan 5 104 $. Tovabb4, hogy pontosan at lehessen szamitani forintra, ugyanerre az

id6szakra vonatkozdan kiszamoltam az HUF/USD arfolyamot.

7. abra: HUF/USD drfolyam

300,00
290,00
280,00
270,00

260,00

Forrds: mnb.hu

Erre az idészakra vonatkozoéan az 4tlagarfolyam 272,27 Ft. Igy keriilt meghatarozasra
egy BTC arfolyama, ami a korabbi szamitasok alapja is volt és a késGbbi atszamitasi
arfolyamok alapja is lesz.

A tbzsdei kereskedés soran olyan feltételezésbdl indultam ki, hogy az adott vallalat
30 bitcoint fog vasarolni, hogy legyen t6kéje az utalashoz és a pénzforgalom lebonyoli-

tasahoz. 30 BTC vasarlasa soran ténylegesen a kovetkez6 6sszegek meriilnek fel:

13. tablazat: Elméleti tézsdei kiltségek visdrolt BTC alapon

Megnevezés Osszeg

BTC-arfolyam 41690311
Tozsdei illeték 2501419
Kezelési koltség 3752128
Banki utalasi tranzakcios dij 10423
Osszes koltség 47 954 280

Forrds: Sajat szerkesztés
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Mi a beruhazaselemzés soran a BTC-arfolyam kalkulalt vételi 6sszeget nem vesszitk
figyelembe, mert nem azt szeretnénk kiszamolni, hogy a teljes vasarlas mennyi id6 alatt
tériil meg, hanem csak a tranzakcids dijat, tehat magat az atallas koltségét. Az ennek
érdekében felmeriilt t6zsdei illetéket, kezelési koltséget, banki utalasi tranzakcios dijat
fogjuk egy nagy tételként kezelni, és megtériilési idét és NPV-t szamolunk ra.

Az NPV-szamitas soran, ahogy emlitettem, 5 évet fogok alapul venni, hogy megté-

riil-e ezen id6szak alatt a valtas. Az NPV-re alkalmazott képlet:

NPV—zn : C
Ly A+ 70

Az NPV-szamitas soran a kezdeti beruhazasi koltséget vetjiik ossze a beruhazasbol
szarmazo bevételekkel. Bevételnek tekintjiik a banki utalasi koltség és bitcoinalapu uta-
lasi koltség kozotti kiillonbséget. Pontosabban annak a diszkontalt 6sszegét. Ha pozitiv

értéket kapunk, az azt jelenti, hogy megéri beruhazni, befektetni.

14. tablazat: A t6zsdei koltségek megtériilése 5 év alatt

1. 2. 3, 4. 5.

C (pénzaram) 1220568 1220568 1220568 1220568 1220568
Diszkontalt

(G 1155 731 1094 339 1036208 981 164 929 045
il 1155731 2250071 3286 278 4267 443 5196 488
Osszeg

Forrds: Sajat szerkesztés

A szamitas soran egy diszkontalasi kamatlabat kellett meghatarozni, amit a kiilon-
boz6 hitelintézetek beruhdzasi hiteleinek kamatai alapjan hatdroztam meg. Azért ez
volt a szamitas alapja, mert beruhazasi szamitasokkal szamoltam, feltételezve, hogy ez
a vallalatnal hosszu tavua valtozast eredményez. Ezért a hosszu tava hiteleknél minden-
képpen magasabb hozamot kell elérni, hogy a beruhazasi hitelt fedezni tudjuk, tovab-
ba nyereséget is termeljen. Vagyis mindenképpen nagyobbnak kell lennie a beruhazas

eredményének, mint a beruhazasi hitel kamatanak.
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8. abra: Beruhdzdsihitel-kamatok

Q
v
n n
wy w
~
)
K&H

oTP ERSTE UNICREDIT RAIFFEISEN

6,05

Forrds: Sajat szerkesztés

A kiilonboz6 hitelintézetek beruhdzasi hitele atlagosan 5,61% volt. Abbdl indultam ki,
hogy egy hénapban 101 714 Ft havi megtakaritas jelentkezik utalas soran. Ez 1 évre
1220 568 Ft. A diszkontalt értéket a beruhazasi hitelek atlaga alapjan szamoltam. Lat-
hatd, hogy a diszkontalt halmozott 6sszeg az 5. év végén mar 5 196 488 Ft, ami az
NPV-képlet diszkontalasra vonatkozo része. Ezt kell Osszevetni azzal az 6sszeggel, ami

a tézsdei vasarlaskor kertil kifizetésre a BTC-vasarlas arfolyaman feliil.

15. tablazat: NPV-szdmitds a tézsdei koltségek alapjdin

Megnevezés Megtériilés (Ft)

Kezdeti koltség -6 263 969
Diszkontalt bevételek 5196 488
NPV (HUF) -1 067 481
Pl 0,829
Megtériilési ido (év) 5,13

Forrds: Sajat szerkesztés

A diszkontalt bevételek sszege a 6. évtdl elméletben tobb lenne, mint a kezdeti kiadasi
koltségek, ami azt jelenti, hogy megéri a tézsdén ilyen feltételek mellett BTC-re atval-
tani, de csak ha a beruhazasi idészak hosszabb mint 6 év. Viszont az NPV a befektetett
Osszeghez képest 5 év alatt még alacsony, igy nagyon konnyen akar rossz beruhazasnak

is mindstilhet. Fiigg az utalasi 6sszegektdl, azok mennyiségétdl, a diszkontkamatlabtdl,
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arfolyamtol, felajanlasoktol, utalas mennyiségétdl, osszegétdl. Ez egy atlagos szamitas
volt, amit még ezeken a teriileteken finomitani lehet. A jovedelmezdségi index lathato,
hogy 1 alatt van, ami azt jelenti, hogy nem tériil meg az 6sszeg 5 év alatt, viszont nem
sokkal utana ilyen feltételek mellett elvileg pozitiv lenne a beruhazas. Ez a szamitas arra
vald, hogy 0sszevesse a beruhazas kezdeti kiadasat a beldle szarmazo bevételek ossze-
gével. Ugyanolyan szamitas, mint az NPV, csak itt hanyadost néziink. Ez is az NPV-t
tamasztja ald, csak mas iranybdl kiindulva. A megtériilési idé pedig megmutatja, hogy
ha minden valtozatlan, akkor ilyen feltételek mellett picit tobb mint 5 év a beruhazas

megtériilése.

3.4. Ellenérték fejében torténd datvétel

Ebben az esetben semmilyen jelleg(i dij nem meriil fel. Csupan egy halézati azonositot
kell 1étrehozni és egy digitalis pénztarcat, ami par perces regisztraciéval végrehajtha-
t6. Ezutan mar tudunk képesek vagyunk fogadni BTC-utalasokat. Ha ezt valasztjuk,
és a partnerek ilyen médon egyenlitik ki a szamlat, akkor egy bizonyos idé utan
a 865 M Ft forgalmat feltételezve havi 21 utalas soran, havi szinten a korabban kisza-
molt 101 714 Ft-os nyereséget szerezhetjitk meg a banki utaldasokkal szemben, ugy,
hogy csak egy ideig fogadtuk a bitcoinokat a digitalis pénztarcankba, és nem keriilt

kiadasi koltség felszamitasra.

3.5. A szamitdsi adatok dsszefoglaldsa

16. tablazat: Osszefoglalé tdbldzat a bitcoinutaldssal kapcsolatban

6 263 969 Ft (t6zsdei
Kezdeti koltség 91 8?7 095 Ft illeték, kezelési koltség, O Ft
(1 éves dij) s
utalasi dij)
Fenntartasi 0 Ft (ha nem 0 Ft (nem kell gépet 0 Ft (nem kell gépet
koltség fejlesztiink gépet) fejleszteni) fejleszteni)
Haszon 528 077 Ft 101 714 Ft (utalasi 101 714 Ft (utalasi
eneralasa (fix bitcoinmennyiség, dijak, attol figgben, dijak, attdl figgden,
9 utalasi adatok nélkiil) mennyit ajanlunk fel) mennyit ajanlunk fel)

Forrds: Sajat szerkesztés
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Az elemzés ramutatott arra, hogy olcsébb a digitalisvaluta-alapu utalas bizonyos
feltételek teljesiilése esetén, de ez csak részben igaz. Nagyon fontos megjegyezni, hogy
a BTC-utalasnak is van koltsége, jutaléka, felajanlasa, amit a miner kap, mivel elvégzi
a hashelési, blockchain folyamatot. Ez nagyon fontos része az utalasnak, mivel minden
folyamatosan ellendrizhet6 és nyomon kovethets. A BTC-felajanlas az utalds soran fel-
hasznalt karakterektdl fiigg, nem pedig az utalas 6sszegétdl. Ez egyik részrol elényos,
mivel, mint lathattuk, nagy 0sszegeket is olcson lehet utalni. Masrészrdl viszont hat-
rany, mivel kis 6sszegek utaldsa soran nem kevés esetben akar a tobbszoros tranzakcios

dijat is kifizethetjiik a banki 6sszegekhez képest.

17. tablazat: A szdamitdsi adatok Osszefoglaldsa

Nagy Osszeget olcsén lehet kiildeni Kis 6sszeget nem érni meg kiildeni

Fix a tranzakcios koltség Kevés tételt nem éri meg BTC-alapon utalni

Forrds: Sajat szerkesztés

A bitcoinberuhazasi mddszerek koziil a legkockazatosabb a banyaszat. Ez nem elve-
tend6 semmi esetre sem, mivel a szerverhazak mindenféleképpen fognak BTC-t kiba-
nyaszni, az mar mas kérdés, hogy sikeriil-e olyan mennyiséget, ami fedezetet general
a koltségeikre. Nem csak a bitcoin fog nekik fedezetet nyujtani neki ezekre a koltségek-
re, hanem a hashelési folyamatok bevételei, egyéb fizetések, melyeket BTC-ben folyod-
sitanak a banyaszoknak. De egy atlagos nagyvallalat részére a szamitasok alapjan nem
éri meg az ilyen jelleg(i beruhazas.

A t6zsdei vasarlas sokkal redlisabb médszer a beruhdzasra, a megtériilése viszont mar
egyéni kérdés. Sokat szamit, milyen mértékben és mennyi tranzakcidt inditana el nor-
mal lizletmenet soran a vallalkozas. Sok utalassal, melyek nagy értékiiek, nagy nyereséget
lehet elérni a banki utalashoz képest. Ha esetleg mégis nagyon kicsi nyereség van kilatas-
ban hosszu tavon, az esetleges arfolyam-emelkedésbdl még lehet nyereségre szert tenni.

A szolgaltatas vagy termék ellenértékeként valo elfogadas mar teljesen realis és hasz-
nos moédszer. Szamos cég mar elfogad BTC-fizetést pontosan azért, mert ez viszonylag
konnyli szerzési lehetdséget jelent ingyenesen. Az utalasokkal kapcsolatban szintén

a korabbi rendszer érvényes, hogy az a mennyiségtdl és a pénz nagysagatol fiigg.
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3.6. Kockdzatkezelés, drfolyamkezelés

A dolgozatban erre a részre azért van sziikség, mert az arfolyam nagyon szélsdséges
értékeket képes felvenni rendkiviil rovid idé alatt. Igy sziikségszer(i, hogy az arfolyam-
bdl adédé kockazatot probaljuk meg kezelni, minimalizalni.

A kockazatkezelés nem Uj keletti dolog, a nagy 2008-2009-es valsag utan egyre
tudatosabban kezdték el a vallalkozasok ezen tertiletiiket fejleszteni, hogy elkeriiljék
a korabbi veszteségeiket. Ezek a veszteségek nagymértékben csokkenthetdk lehettek
volna, ha mar akkor is ekkora hangsulyt kap a kockazatkezelés.

A kockazatkezelés egymastdl elkiilonithetd, de folyamatba szervezett lepésekbdl
all. A folyamatba szervezés és a rendszeres, ismétlddé végrehajtas a kockazatkezelés
legnagyobb értéke. A kockazatkezelési tevékenység célja nem sziikségszertien a kocka-
zatok szamanak csokkentése vagy elkeriilése, hanem minél magasabb szint(i kockazati
tudatossag elérésével a kockazatok lehetséges hatasainak minimalizalasa és az iizleti
dontések eredményeinek optimalizalasa. A kockazatkezelési stratégianak osszefiiggést
kell mutatnia a vallalat altalanos stratégiajaval (Baricz et al. 2014).

A vallalat szamara kockazatot hordoz minden tényez6, amely negativ iranyba tudja
modositani az adott vallalat hozamat, gazdalkodasat. A pénziigyi kockazat 1ényegében
a jovobeli esemény bizonytalansaga miatti pénziigyi pozicio értéke.

A finanszirozasi tevekénységbdl ad6dé f6bb kockazatok:

Hitelkockazat
Kamatkockazat
Likviditaskockazat
Arfolyamkockazat.

Arfolyamkockazat: Az arfolyamvéltozasok 4ltal jelentett kockazat az egyes kiilfoldi
valutaban szamolt hatarid6s bevételek és kiadasok nett6 értéke. E kockazat kiszamita-
sat a pénzforgalom meghatdrozasara hasznalt pénznemben végzik, nem pedig abban,
amelyben azok eredetileg voltak megnevezve (Galambos-Fekete 2005).

A kockazatkezelési stratégia kialakitdsa minden egyes vallalatra, agazatra, pia-
ci szegmensre egyedi, de az alapkoncepcié minden esetben hasonlé moédon épiil fel.
A lehetséges kimenetelek, melyek az eredményt befolyasoljak, adott valoszintséget tar-
sitanak. De ezen szamok kiszamitdsa kiilon folyamat, melyre minden egyes vallalaton

belili mds és mas metddus keriil kialakitasra.
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9. abra: Kockdzatkezelés

~N
e Iparag, teriilet, méret, piaci részesedés, szegmens
R figyelembevétele
tényez6k
szambavétele S
~N
* Multbeli adatokon alapulé becslés, vagy menedzsment
Atényezsk vélemények
bekovetke-
zésének J
valdszin(lisége,
N
¢ Milyen iranyu, és mérték(i eredményre gyakorloé hatas
figyelhet6 meg
Eredményre
gyakorolt J

hatés

Forrds: Sajat szerkesztés

A kockazatkezelés soran minden esetben alapvetéen két szempontot kell figyelembe
venni. Az elsé szempont, hogy csak az adott kockazati veszélyt figyelem, és megproba-
lom az adott szinten kezelni, ahol felmeriil. A masodik szempont, hogy vallalati szinten

veszem a tényezot figyelembe, és a teljes vallalati stratégia részének tekintem.

18. tablazat: Hagyomdnyos és vdllalati kockdzatkezelés bemutatdsa

Hagyomanyos kockazatkezelés Vallalati szintii kockazatkezelés
Egyedi veszélynek tekinti a kockdzatot A véllalat stratégiai részének tekinti
Kockazatazonositas és értékelés A kockazati portfélidba valé beillesztés és kezelés
Egyedileg kiilon foglalkozik a kockazattal A kritikus kockézatot kezeli
Kockazatcsokkent6 1épések Optimalizalo l1épések
Korlatok és limitek meghatarozasa Stratégia kialakitasa
Nincs felel6se a kockazatnak Adott felel6sségi kor kialakitasa
Rendszertelen Folyamatos figyelés mérése
A kockazat nem az én felel6sségem.’ A kockazat mindenki felel6ssége.”

Forrds: Banham (2004)
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3.6.1. Bitcoinkockazat, Monte-Carlo-szimuldci6, védelmi stratégia

A bitcoin kockdzata rendkiviil 6sszetett, mert szamos tényezd egyszerre hatdrozza meg

az arfolyamat. A legfontosabb tényezdk ezek koziil:

Szélséséges arfolyamingadozasok
Nincs orszag, ahol fizessenek vele
Nem nemzetkozi fizetdeszkoz
Szabalyozatlan

Nincs ra jogszabaly sehol

Nincsenek tisztaban a BTC-alapt fizetéssel és mtikodéssel.

Mivel az egész digitalisan van jelen a vilagban, igy a teljes anonimitas is a nehezen ellen-
OrizhetGséget segiti. A hackertamadasok az elmult idészakban megsokszorozédtak, és

mindegyike a bitconalapu fizetésre, tarolasra fékuszal (7 reasons why you should not

invest in bitcoins, cryptocurrencies, Hira Thanawala, www.economictimes.indiatimes.
com; 2017).

Altaldnosan elmondhaté, hogy a bitcoin-kockazatkezelésre kicsit mds szabalyok vo-
natkoznak, mint egy hagyomanyos értelemben vett kockazatkezelésre. Ez pontosan azt
jelenti, hogy ha valaki befektet BTC-be, és az arfolyamok nagyon ellentétes iranyban
mozognak, akkor se hagyja el a kereskedésben bet6ltott poziciojat, mert a nagyon nagy
mértékben ingadozd arfolyamnak koszonhetéen gyorsan valtozhat a pozicié ered-
ménye.

Az atlagos arfolyam erre az idGszakra 6 381 $, és az ez idGszakra kalkulalt szdoras
17,81%. A legkisebb arfolyam 5 054 $, a legnagyobb pedig 9 803 $, ezen két szam
kiilonbségének az atlagos arfolyamhoz viszonyitott szazalékos értéke pedig 74,42%.
Ezeket az adatok hasznalom fel a kétféle eldrejelzés elkészitéséhez, melyet 100 napra
kalkulaltam. A szdmitdsok sordn a VEL-fiiggvényt hasznéltam Excelben, mely 0 és 1
kozott ad véletlen szamokat, melyeket a késébbiekben finomitottam a szorassal és ala-

kitottam normal eloszldsiva. A VEL-fiiggvény képe:


http://www.economictimes.indiatimes.com
http://www.economictimes.indiatimes.com
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10. abra: Normalis eloszldsii véletlen fiiggvény 100-as eredménye
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Forrds: Sajat szerkesztés
Az els6 esetben a kdvetkezo értékeket kaptam:

11. abra: Véletlen szérds Monte-Carlo-szimuldcio
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Forrds: Sajat szerkesztés

Az elsé esetben az atlagos arfolyamot szoroztam a normal eloszlasu véletlen szamokkal.
Az Excel a VEL-fiiggvény 4ltal generalt értéknek és a BTC-USD d4rfolyam szérasnak
szamoltam ki a normalis eloszlasu inverz parjat. Az lathatd, hogy teljesen szélsdséges
eseteket képes felvenni az arfolyamunk. A jovébeni esetleg fizetési lehetdségeket ez
nem befolyasolja, viszont nagymértékben hatassal lehet és lesz arra, hogy kinek mennyi

a befektetése bitcoinban. Az eseteket tobbszor is lefuttattam, viszont egyszer sem talal-
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tam olyan el6rejelzést, mely azt mutatnd, hogy varhaté egy kiegyensulyozott tendencia.
A legkisebb értéket tobbszor is eléri a modell, ami kozel 5000 $-os arfolyamot jelent.
A maximuma 10 000 $.

12. abra: Véletlen maximum-minimum Monte-Carlo-szimuldcié
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Forrds: Sajat szerkesztés a blockchain.info alapjan

Ebben az esetben a minimum- és a maximumeértékek, valamint a maximum és a mini-
mum kiilonbségének az atlagtdl valo szazalékos eltérését vettem alapul. Az atlagos el-
térést és a VEL-fiiggvény értékét alakitottam 4t az el6z6 médon inverz normalis elosz-
lasban, és szamoltam vele. Ebben az el6rejelzésben viszont sokkal rosszabb a varhaté
arfolyam alakulas, mint az el6z6ben modellben. Ugyanis itt olyan eset all fenn, amikor
akar kozel 0 $-os értéket érhet el a bitcoin, viszont érdekes mdédon ezen nagy hanyatlas
utan mutatja a modell, hogy eléri a 100 napos eldrejelzés csucsat 14 ezer $-os értékkel.

A kovetkez6 oldalon a 14. dbra esetében a lognormalis eloszlasra lathatunk példat.
A VEL-fiiggvény és az egyes arfolyamok hanyadosai tizes alap logaritmusénak szor-
zatait alakitottam at lognormalis eloszlasra, és készitettem beldle egy 100 napos eld-
rejelzést. Az el6z6 arfolyam-modellezéshez hasonldan itt is lathatd, hogy az arfolyam
1000 dollar ala esik, kozelitve a 0 értékhez, viszont a 8 ezer dollaros arfolyamkiiszobot

egyszer sem éri el.


https://blockchain.info/hu/charts/market-price
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13. abra: Lognormalis eloszldsii Monte-Carl-szimuldcié
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Forrds: Sajat szerkesztés a blockchain.info alapjan

Természetesen ezekben az esetekben az egyes lefuttatdsokat kovetéen mindig mas és
mas értékeket kaptunk volna. A szimulacié soran tisztdzni kell, hogy minden esetben
vannak bizonyos feltételezések a részemrdl. A szérast allanddnak véltem a modellben,
viszont ha nagyobb adatsort hasznalok, a széras valtozik. A modellben végig az dltalam
kiszamolt szoras van bedllitva, de arra semmilyen garancia nincs, hogy ez a vizsgalt
100 napban nem véltozhat és nem is fog valtozni. Tovabba a vizsgalt idészakban a mi-
nimum- és a maximumérték adott, viszont ha a mintat kiterjeszteném esetleg a tel-
jes 2017-es évre, mar nem ugyanez a feltételrendszer allna a modelliinkre, mint jelen
esetben. De a 2017-es évet szandékosan hagytam ki a modellbdl, hiszen ott szamos
szélsoséges értéket talalhatunk mindkét iranyban. A lognormalis eloszlas kialakitasa
soran pedig az egymast kovetd arfolyamok hanyadosa eleve adott volt, hiszen 181 érték
taldlhaté benne, és 180 tizes alapu logaritmikus érték van, amit a VEL-fiiggvénnyel
tovabb finomitottam. De ha nagyobb a minta, természetes, hogy még tobb adatom len-
ne, ami alapjaiban befolyasolna ezt a lognormalis alapt modellt. Fontos tisztazni, hogy
az ilyen jellegt elérejelzéseket, mint a Monte-Carlo-szimulacio, barmennyiszer, bar-
milyen valtozora, akar végtelen sorra is kalkulalhatjuk, tehat mondhatjuk, hogy ilyen
becsléseknél nincs abszolut jo és abszolut rossz elemzés, mivel a véletlen faktor miatt
barmi megtorténhet.

Viszont véleményem szerint a pontos értéket a harom eldrejelzés 6sszemosasaval

lehetne megkapni.


https://blockchain.info/hu/charts/market-price
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14. abra: Bitcoindrfolyam-levédési technika
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Forrds: Sajat szerkesztés a blockchain.info alapjan

Az abran a bitcoin kereskedési szakért6i altal javasolt kockazatkezelési stratégia lathato.
Ez azt jelenti, hogy ha valaki rendelkezik bitcoinnal, és a fizetések sora helyett szeretné
a maradék befektetését biztonsagban tudni, plusz még hozamot is elérni, meghataroz

egy minimalis eladasi és egy maximalis eladasi arat. A kett6é kozott pedig harmadolds

technikaval eladasi pozicidkat allit be (Risk Management in Crypto, http://www.bit-

cointradingsites.net/risk-management/ 2018).

Sajat szemléltetésemben a minimalis eladasi ar természetes a gazdasagi szereplénk
altal befektetett pénzosszeg lesz, hiszen feltételezziik, hogy ha nem is nyer az ligyleten,
de legalabb veszteséget nem akar magéanak. Igy azt feltételezziik, hogy 7500 doll4-
ros értékben vasarolt bitcoint. Tudjuk, hogy a vizsgalt id6szakban a maximalis érték
9 803 dollar volt. A gazdasagi szerepld természetesen minél nagyobb hasznot szeretne,
igy minél magasabb dron akarja eladni, viszont sajat maganak a maximumarat jelen
esetben a mar korabban elért 9 803 dollaros érték jelenti, hiszen a historikus adatokat
latva nincs rd garancia, hogy lesz magasabb a régi maximumnal. A minimum- és a ma-
ximumar kozoétt 2 303 dollér van, melynek a harmada 767,6 dollar. Igy mar megtudjuk
hatarozni a lépéskozoket, amilyen értéken eladasi pozicidkat kell kétni. A kozok pedig
8267 $,9 035 $, 9 803 $ lesznek. Igy ha az 4rfolyam vératlanul zuhan, lehivhatja vala-

melyik pozicidjat, ha pedig az arfolyam emelkedik, nem hivja le az opciét.


https://blockchain.info/hu/charts/market-price

270 GYURE FFERENC: A BITCOIN ES BANKI ALAPU FINANSZIROZAS OSSZEHASONLITASA

Tovabba szeretném megemliteni, hogy a kockazatkezelésben az eldrejelzéseken ki-
viil lehet alkalmazni még opcios, hataridds tigyleteket. Noha a bitcoin szakemberek
altal javasolt technika mar opcios tigyletre épiil, nem csak eladasi poziciot lehet kotni
a bitcoinra. Ugyanugy hasznos és kifizet6d6 lehet, ha berendezkednek a vételi tigyle-
tekre. Tovabba ekkora volatilitasu terméknél a hataridds tigylet is megfelel6 védelmet
tud adni. Nem biztos, hogy mindenképpen nyeriink az tigylettel, viszont ha veszitiink,
maximum a tranzakcios, tigyleti koltséget veszithetjiik el. Ha pedig nyeriink, tobbszo-
ros értéket tudunk ezekkel az tigyeletekkel generalni, mint nélkiile.

Nem szabad az egyéb kockazatokat sem figyelmen kiviil hagyni. Els6sorban a t6zs-
dei kereskedésnél szamos cég eltérd illetékkel és jutalékkal dolgozik. Ez pontosan azt
jelenti, hogy ha valaki egy hagyomanyos terméket szeretne brokeren, cégen keresztiil
venni, kisebb t6zsdei dijakkal kell szamolnia, mint bitcoin esetében. Tovabba a tdzs-
dei vasarlds soran nem minden esetben fogadjék el a magyar forintot, mint fizetéesz-
kozt. Eurdval, USA-dollarral lehet fizetéseket eszk6z6lni, igy nem elég csupan a bitcoin
érzékenységére figyelni, de szamitasba kell venni az euré- és az USD-volatilitast is, ami
tovabb noveli a kereskedés bizonytalansagat.

Erdekes kockézati szintet lehet felfedezni, ha az eddig feltart veszélyeket csupén egy-
mas utan megnézziik:

Bitcoin volatilitasa
EURO/USD volatilitasa
Tézsdei illeték

Tézsdei jutalék.

Ha az egyes kockazati tételekhez, kiilonb6z6 valoszintségi értékeket rendelnénk, akkor
lathatjuk, hogy nagyon kockazatos termék az, amire valtani akarunk, rendkiviil magas

kockazati tényezo6vel.

Osszefoglalas

A téma bemutatasa és az elemzés ismertetése ravilagitott arra, hogy egy olyan fizeté-
si mod alakult ki mar szamos maganszemély és néhany vallalat korében (HQ Café,

Anker Klub, Anker’t, Budapest Taxi), amely alapjaiban valtoztatja meg egy vallalat fize-
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tési szokasat. Lathattuk, hogy elvekben hogyan mukodik egy cég havi utalasa, és hogy
nagysagrendileg ez milyen banki koltségeket emészthet fel.

Az elemzésem soran arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy teljesen elvetendd atallasi
mod nincs. Vannak nagyon kockazatos modszerek, és vannak kevésbé rizikds befekte-
tések is.

Az értékelés osszefoglalasa pontokban:

A legnehezebb egyértelmiien a banyaszat. Gép beszerzése, az energiakoltségek
nagysaga azt kivanjak, hogy folyamatosan kell BTC-t banyaszni, nagy aranyban
hashelési folyamatot megoldani, melyekért az adott cég bevételhez jut. A dol-
gozatban a szamitds sordn a szamos esetben feltételezéssel éltem a kiilonboz6
koltségek és bevételek alapjan. Ezenkiviil mas bevételt csak elméletileg lehet be-
tervezni, hiszen nem tudhatjuk, mennyit lehetne adott iddszak alatt kibanyaszni.
Ennek a pontositésa a késébbi kutatomunka feladata.

A tézsdei vasarlassal megszerzett BTC az atlagos banki koltségek alapu elemzés
soran 5,13 év alatt tériil meg. Ez mar alapvetGen attol fiigg, hogy mennyi bitcoint
szeretne az adott vallalkozas beszerezni, milyen arfolyamon. Ha tobbet kolt,
nagyobbak a kezelési és az egyéb illetékek koltségei, ami azt eredményezi, hogy
tobb id6 alatt tériil meg a beruhazas. Ez a mddszer is kockazatos, viszont kozel
sem annyira, mint az el6z6 modszer, ahol rengeteg tényezo fligg a tobbi banya-
szast végrehajtd géptol. De ha figyelembe vessziik azt, hogy esetlegesen az USD-
és eurovolatilitasra, a tézsdei jutalékokra, az illetékek mértékére is figyelemmel
kell lenni, akkor megfelel koriiltekintés hianyaban nagyot lehet vesziteni a t6zs-
dei vasarlas soran is.

Az ellenérték fejében valo elfogadas viszont a legkényelmesebb mdd arra, hogy
valaki lényegében kockazatmentesen fogadjon el ilyen jellegt digitalis valutat.
Ebben az esetben az elején csupan egy regisztraciot kell végrehajtania, és fogad-
hatja a tételeket. Az utalas a késGbbiekben raér. Ha a vallalat képes nagyosszegii
BTC fogadasara, akkor akar mar az els6 2-3 utalastol megkezdheti a BTC-alapu
utalast, hiszen mar neki is van mibdl teljesitenie a fizetéseket, igy hamar elkez-

dédhet a banki utalasi dijak megspdrolasa.
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Véleményem szerint a legutolsé mod a leghamarabb hasznot hozo az atallasok sora-
ban. Ezt szamos mas hazai és nemzetkozi cég is felismerte, és 2018-t6l sokan fogadnak
el BTC-alapu szamlakiegyenlitést.

A jogi nehézségek és az allami szabalyozas megoldasara pedig egyetlen elfogadhato
otlet all rendelkezésemre: egy allami szervt6l (Adéhatdsag, bank, Nemzetgazdasagi
Minisztérium) barmilyen jellegli gép felcsatlakoztatdsa a BTC-szerverre, hogy ellen-
Orizzen. Ennek a gépnek nem kell banyasznia, igy nem kell banyasz gépet beszerezni,
ezért az energiakoltséggel sem kell szamolni, viszont az ellendrzést végre tudja hajtani
egy hagyomanyos géprol. Azt, hogy az ellendrzés mely folyamatban torténik, az ellen-
6rz6 szerv eldonti. Ez lehet:

a hashelési folyamat szamitasi ellenérzésekor vagy

az utalasi Privat Key generalasakor.

Lehetdségek a kozeljovében:

A dolgozatban elméleti szinten szerettem volna bemutatni azt, hogy érdemes-e atallni
a bitcoinalapu finanszirozasra. Csupan gondolatban jatszottam el a lehetséggel, viszont
részletes szamitasokkal igazoltam, hogy egy nagyon nem egyszert dontésrél van szo,
hanem nagyon sok tényez6t, valtozot kell szamitasba venni. Mégis a dolgozatom végén
részben a bitcoinhaldzatra és a blockchainre szeretnék sajat 6tleteket megosztani.

A bitcoinhalézatban véleményem szerint egy valamilyen kozponti szervhez tarto-
z6 szamitogép becsatlakoztatasa nagyban megkonnyitené a globalis pénznemmé valas
lehetéségét. Nem kellene ennek a gépnek a bonyolult HASH-muveleteket elvégeznie,
csupan validalni, ellenérizni, bekapcsolddni a halézati korforgasba.

A blockchain pedig egy olyan tj korszakot hozhat el nekiink, amikor a jogi szerzé-
dések, feladatok véleményem szerint alapjaiban valtozhatnak meg. A kozlemény rovat
teljes mértékben szabadon all barmilyen tétel feltoltésére alkalmasak, ami azt jelenti,
hogy adott tételhez akar szerzédéseket, szallitoleveleket, egyéb fontos dokumentumo-
kat lehet irni/csatolni, és a proof of work metédus miatt teljesen biztonsagban lenne
a blockchainben. Ezt a rendszert egy vallalat akar a sajat kis kornyezetére kialakithat-
ja, megszervezheti, hiszen mind vallalati, mind globalis szinten teljesen 4j alapokra
helyezné a kiilonb6z6 folyamatok egybeszerkesztését és védelmét.

Zarasként mindenképpen megjegyezném, hogy véleményem szerint azért kell

minden személynek, szervnek ismerkednie kell a BTC-alapu dolgokkal, mert a fejlo-
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dés ebbe az iranyba halad. Lehet, hogy nem pont a bitcoin lesz az, ami el fog terjedni
a vallalatok korében, de mindenféleképpen a digitalizacio lesz a jov4. Az adatokat,
dokumentumokat mar mind-mind digitalisan taroljak, az e-mailezési rendszerek fel-
héalapon miitkodnek. 1d6 kérdése, hogy mikor fog a pénz is digitalizal6dni, mikor lesz

a fizetési folyamat e-mail alapu. Ezért nagyon fontos téma ez mindenki szamara.
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