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BANFI ZIAD

A BITCOINROL PENZELMELETI SZEMPONTBOL
(Vitairat)*

Bénfi Zidd

A vitairat arra a kérdésre keresi a vélaszt, hogy a bitcoin kifejezetten altalanos
pénzelméleti szempontbdl pénznek tekintheté-e. E korben - a témakor vizsgéla-
tahoz elengedhetetleniil sziikséges terminologiai kérdések tisztazasat kovetéen —
Osszesen nyolc alapdllitast fogalmaz meg, azzal a nem titkolt szandékkal, hogy
a téma irant érdekl6dé olvasdkat véleményalkotasra, igy kiillondsen: az allitdsok
tovabbgondoldsara, kiegészitésére, megerdsitésére vagy megcafolasara 6sztonoz-
ze, ezzel a téma konstruktiv megvitatdsat el6segitse, egyuttal a hazai pénzelméleti
gondolkodas figyelmét (még inkdbb) a bitcoin felé iranyitsa.

JEL-kéd: E40

Kulcsszavak: pénzelmélet, pénzfunkcidk, pénziigyi innovacio, virtualis pénz, de-
centralizalt pénz, kriptopénz, bitcoin

1. BEVEZETO GONDOLATOK

Ha végigtekintiink a pénz torténetén, vjitasok (innovdcick) sorit talaljuk, ame-
lyek megjelenése az egyes torténelmi iddszakokban teljesen mas megvilagitasba
helyezte azt, amit az emberek addig a pénzrél gondoltak - fiiggetleniil attol, hogy
az adott yjitds végiil térténelmi tavlatokban is megallta-e a helyét, vagy zsdkutcd-
nak bizonyult. A mai modern pénz mint belsé érték nélkiili hitelpénz megjelené-
se lényegében egyidés a modern piacgazdasag kialakuldsaval, de - bar idérél idé-
re megjelentek olyan 4j pénzhelyettesitok, ,kvazipénzek”, amelyek atmenetileg
vagy akar tartosan atvehették egyes funkcidit — a modern pénz még nem igazan
kapott olyan igazan életerds, ,rendszeren kiviilrél érkez6” rivélist, amely a fenn-
all6 pénzrendszer alapjait is megkérdéjelezte volna.

1 Evitairat a szerz6 azonos targyu, a Budapesti Corvinus Egyetem és a Nemzetkozi Bankarképzo
Kozpont Zrt. posztgradudlis képzésére készitett, 2016 dprilisaban lezart szakdolgozatanak (a tovéb-
biakban: ,,Dolgozat”) roviditett-egyszer(isitett, aktualizalt és részben dtdolgozott valtozata; célja
kizardlag a figyelem felkeltése. EbbSl adododan szovegszerti egyezések eléfordulhatnak a Dolgozat
torzsszovegével, a vitairat esetében relevéns kiilsé forrasokat azonban minden esetben teljes kértien
jeloljiik (hivatkozzuk). A tdjékoztatds tovabbd nem teljes kor; javasoljuk ezért a tisztelt olvasonak,
hogy maga is tanulmdanyozza ezen izgalmas témakor egyéb aspektusait akdr a Dolgozatbdl, akar
egyéb forrasokbdl.
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A bitcoin egy Satoshi Nakamoto (al)nevet visel$, a mai napig ismeretlen személy
2008 novemberében megjelentetett cikke* nyoman valt ismertté a nyilvanossag
el6tt. A Bitcoin (nagy kezd6bettivel) egy 4j tipusu, decentralizalt elszamolasi rend-
szert (megosztott f6konyvi nyilvantartast)®, a bitcoin pedig (kis kezddbetivel) az
egységnyi, nyilt forraskoda virtudlis pénz(neme)t jeloli, egy kriptopénzt, amelyet a
Bitcoin-halézat hoz létre kiilonb6z6 matematikai algoritmusok és titkositasi eljara-
sok altal szabdlyozottan, tranzakciok feldolgozasa és jovahagyasa, azaz bdnydszat
(»mining”) révén. A blokkldnc (,blockchain”) elnevezésti nyilvanos f6konyv tartal-
maz ugyanis minden feldolgozott tranzakciot, lehet6séget teremtve arra, hogy a fel-
hasznalok szamitdgépei az egyes tranzakcidk érvényességét megerdsitsék.

E vitairat elsddlegesen arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a bitcoin kifejezetten
altalanos pénzelméleti szempontbol pénznek tekintheté-e.

2. MODSZERTANI HATTER

Az alkalmazott mddszertant tekintve — mérlegelve azt, hogy a pénz fogalménak
meghatdrozasa a mai napig erésen vitatott a pénzelméletben - a tovabbiakban
igyeksziink tekintettel lenni a modern pénzelmélet két klasszikusnak tekintett
magyarazo felfogasara, az Un. ,konvencidelméletre” (amely azt tartja, hogy a pénz
mai formdjat hosszu torténeti fejlddés eredményeként érte el) és az un. ,,funkcio-
ndlis irdnyzatra” (amely a priori pénzfunkciokat hatdroz meg, majd azt vizsgalja,
hogy ezeket az elére meghatarozott funkciokat egyidejtileg mely aktivak képesek
betolteni) is.*

Utalunk tovébba arra, hogy a pénzelméleteknek létezik olyan csoportositésa is,
amely nem (csak) a konvencionalis-funkcionalis irdnyzatok elkiilonitésén alapul,
hanem a kvantitativ (mennyiségi, dinamikus) elméleteket — amelyek arra keres-
nek magyarazatot, hogy a pénz mennyiségének valtozasa miként befolydsolja a
pénz értékét - allitja szembe a kvalitativ (statikus) pénzelméletekkel — amelyek a
pénz lényegét akarjak tisztazni, és nem a pénzérték valtozasaival foglalkoznak -,
utdbbiak kozé sorolva (egyéb elméletek mellett) a funkciondlis elméletet is’ Ezzel

2 NAKAMOTO, S. (2008). A tanulmény elektronikus elérhet6sége: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
(letoltve: 2017.12.03.).

3 Valamint szovegkornyezettdl fiiggéen az ezt miikodtetd protokollt, a nyilt forraskoda Bitcoin-
szoftvert vagy éppen magat a rendszert haszndlo kozosséget is jelolheti az egyes forrdsokban, mint
ahogyan a Bitcoin-bitcoin elkiilonités sem tekinthetd egységesen elfogadott eljarasnak, e vitairatban
mindenesetre ezt kovetjik:
https://en.bitcoin.it/wiki/Help:Introduction#Capitalization_.2F_Nomenclature (let6ltve: 2017.12.03.).
4 A két elmélet elhatéroldsahoz 1. DR. MADAR et al. (2002), 43-44. o.

5 A két elméletcsoport elkiiloniilésére utal HELLER (1945), 349-350. 0. A kvalitativ elméletek dtte-
kintése a monogréfia 328-349. oldaldn taldlhato.
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Osszefliggésben rogzitjiik, hogy e vitairat pénzmennyiségi (és pénzforgalmi) kér-
désekre érdemben nem, legfeljebb emlités szintjén tér ki.

3. FOGALMI ALAPVETES

3.1. Altaldnos és funkcionalis pénzfogalom

A bitcoint® emlit$ egyes forrasokban a bitcoin legtobbszor mint ,digitdlis pénz”,
~digitdlis fizetGeszkoz”, ,,digitalis valuta”, ,virtudlis pénz”, ,virtudlis fizetdeszkoz”,
»virtudlis valuta” vagy éppen mint ,kriptopénz”, esetleg ,kriptovaluta” szerepel,
s6t e kifejezések nagyon gyakran keverednek is, tehat mintegy szinonimaként
hasznalatosak. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) pedig egy sajtokozleményében
- gondosan keriilve még a ,fizetéeszkoz” megjelolést is — fizetésre haszndlhato
virtudlis eszkozként szolt a bitcoinrdl’ De hogyan is viszonyulnak e kategoridk
egymashoz?

Ahhoz, hogy erre a kérdésre vélaszt adhassunk, mindenekel6tt azt sziikséges
meghatdrozni, hogy mit értiink a fenti megjelolések koziil a legtagabb katego-
riat jelentd pénz fogalma alatt. Es itt rogton nehézségekbe iitkoziink: a pénznek
ugyanis nem létezik egzakt, tételes, egységes definicidja. Az altaldnos megkoze-
lités szerint a pénz mindazon eszkozok Gsszességét jeloli, amelyeket az emberek
rendszeresen hasznalnak javak és szolgaltatdsok vasarlasara, pénz tehat barmi
lehet, ami altaldnosan elfogadott csereeszkozként szolgal®, ezt a kozgazdasagtan
altalaban a pénz legfontosabb funkcidinak felsoroldsaval, illetve torténelmi, va-
lamint aktudalis példak emlitésével definidlja® Ami a funkciokat illeti, az egyes
elméletek és az ezeket bemutatni vagy szintetizalni kivano, mai forrdsok tartalma
koz6tt mind a funkcidk szdmat, mind elnevezését tekintve lehetnek drnyalatbeli
kiilonbségek.”> Ezért rogzitjiik, hogy e vitairat keretei kozott a pénz szliken vett
(technikai) alapfunkcidit vessziik alapul, a kovetkez6 felosztas szerint: a) csere-

6 Tekintve, hogy viszonylag uj jelenségrél van szo, a bitcoinnal kapcsolatos széfordulatok helyes-
irdsa is valtozatos az egyes magyar nyelvii forrasokban. E vitairatban — a Dolgozathoz hasonléan - a
Magyar Nyelvi Szolgdltaté Iroda Gtmutatdsat kovetjiik, és a toldalékolds soran nem alkalmazunk
kotdjelet: http://www.e-nyelv.hu/2016-02-14/bitcoinnal/_(letsltve: 2017.12.03.).

7 http://www.mnb.hu/archivum/Felugyelet/root/fooldal/topmenu/sajto/sajtokozlemenyek/bit-
coin_kozl (letoltve: 2017.12.03.).

8 SAMUELSON, P. - NorDHAUS, W. (2002), 454. 0.

9 E megkozelités ugyanakkor birdlatot is kap Méré Ldszlé konyvében: ,,Egy vérbeli matematikus
szamara ez az eljirds elfogadhatatlan. O igényt tart arra, hogy mielétt egy fogalomrdl kijelentéseket
tennénk, elészor is pontosan definidljuk a fogalmat a mar meglévé fogalmaink segitségével, vagy
egzaktul megfogalmazott axiomakkal.” MERG, 2004, 25. 0.

10 Vo.: A bank gazdasagi kornyezete II. A makrookondmia alapjai - Bankarképz6 dobozok (2010),
38. 0.; BAcskA1-HUSzZTI-SIMON (2003), 20-21. 0.; VIGVARI (2008), 75-76. 0.
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eszkoz- (forgalmi eszkoz) funkcié, ami tomoren azt jelenti, hogy a pénz mindenki
altal elfogadott; b) fizetésieszkioz-funkcid, ez esetben a pénzmozgas nem jar egytitt
az dru mozgasaval; ¢) értékérzd (felhalmozdsi eszkiz) funkcié, azaz a pénz alkal-
mas a vagyon tartdsara; d) értékmérd (elszamoldsi egység) funkcié, ennek az alap-
jan a pénz alkalmas az drak kifejezésére.

Idealis esetben egy adott, pénznek tekintett eszkoz valamennyi felsorolt funkciot
képes betolteni, de természetesen lehetséges valamilyen fontossagi rangsort, illet-
ve kapcsolati erdsséget is feldllitani az egyes funkciok kozott. Wagner példaul a
pénz csereeszkoz- és értékmérd funkciojat tekinti els6dlegesnek és a tobbi funk-
ci6t masodlagosnak®, és még a primitiv pénz csereeszkoz-szempontu megkozeli-
tésével szemben meglehetésen kritikus Poldnyi is elismeri, hogy a pénz mint ér-
tékmérd szorosabb kapcsolatban van a pénz csereeszkozként valé haszndlataval,
mint akar a fizetés, akdr a felhalmozas.”

3.2. A pénz torténetisége; a modern pénz megjelenési formai

E vitairat keretei kozott nem célunk érdemben kitérni a pénz kialakuldsara és
t6bb fejlddési csomdpontjaira, ezért kérjiik a tisztelt olvasdt, hogy fogadja el kiin-
dulépontként azt a - bitcoin megjelenése el6tti — tankonyvi meghatdrozast, amely
szerint ,,[a] pénz eredend8en arupénz volt, a mai pénz az dltalanosan elterjedt el-
nevezés szerint hitelpénz. A hitelpénz olyan bankpassziva, amely képes betolteni
a forgalmi eszkoz, a fizetési eszkoz, a felhalmozasi (megtakaritasi) eszkoz és az
értékméré funkcidt. Ez az értelmezés a belsé gazdasag nemzeti pénzére vonatko-
zik. A vildgpénz mint egy 4ltalanosan elfogadott nemzeti pénz ugyanezen funk-
ciokat tolti be a nemzetkozi fizetési forgalomban. A vilagpénzként funkciondld
pénza valuta, a valutdra sz6l6 kovetelés a deviza.”™ A mai modern pénz tehat belsé
értékkel nem bird, az allam 4ltal mesterségesen teremtett eszkoz, amelynek a gaz-
dasagba vald bekeriilése (teremtése), illetleg onnan torténd kikeriilése (megsem-
misitése) a bankrendszer intézményeinek kozremtikodésével torténhet; modern
pénzt mint hitelpénzt ugyanis a kozponti bankok (jegybankok) és a kereskedelmi
bankok teremthetnek.* Eredetét tekintve tehat a pénz lehet jegybankpénz és ke-
reskedelmi banki pénz, formajat tekintve pedig készpénz (bankjegy vagy érme -
ilyet kereskedelmi bankok nem teremthetnek) és szdmlapénz (bankszamlapénz
- amely jegybanki és kereskedelmi banki eredetti egyarant lehet).”

11 WAGNER, A.: Sozialokonomische Theorie des Geldes und Geldwesens. Leipzig, Winter, 1909. Idézi:
HELLER (1945), 347. 0.

12 POLANYI (1976), 312. 0.

13 BANFI (2008), 11. 0. E ponton rogzitjiik, hogy a vitairat, illetve az adott forrds szerzdje kozott a
vitairat szerzéjének legjobb tudomaésa szerint csak névrokonsagi kapcsolat van.

14 MAGYAR (2004), 35. 0.

15 BANFI (1999), 31. 0.
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A bankjegy és az érme egyben egy adott allam torvényes fizet6eszkozének (ami
az allam - korabban az uralkod¢ - éltal deklaralt pénz) kiillonb6z6 megjelenési
formait jeloli.® A torvényes fizet8eszkoz akkor latja el a pénz funkcidit, ha a tdr-
sadalmi kozmegegyezés tamogatja az dllami deklardciot. Ehhez képest a (keres-
kedelmi) bankszdmlapénz a kereskedelmi bankok altal teremtett pénz, amely a
bankban barmikor bevalthat6 torvényes fizetéeszkozre, a bevalthatdsagért pedig
a kibocsaté bank felel, igy a bankszamlapénzbe vetett bizalom a bankba vetett
bizalomnak felel meg.”

A bitcoinra figyelemmel, a pénz torténetére akar mint a pénz virtualizaléddsanak
torténetére is tekinthetnénk, ez azonban allaspontunk szerint kissé leegyszertisito,
kizdrolag a pénz formai-anyagi megjelenését érinté megkozelités lenne. A magunk
részérdl pedig inkabb Polanyival értiink egyet, aki szerint ,,6nmagaban véve egyet-
len targy sem pénz, és megfelel6 koriilmények kozott barmely targy funkcionalhat
pénzként. Valéjaban a pénz a nyelvhez, az irashoz vagy a sulyokhoz és mértékek-
hez hasonlé szimbdolumrendszer™®, ebbdl kovetkezéen a pénz virtualizaléddsarol
nem, legfeljebb a pénzforma virtualizdloddsarél beszélhetiink.

3.3. Az elektronikus pénz és alfajai;
digitalis pénzek, virtualis pénzek, kriptopénzek

3.3.1. Elektronikus pénz sziikebb és tigabb értelemben

Tulajdonképpen a fenti 3.2. pontban emlitett jegybanki vagy kereskedelmi banki
szamlapénzek is tekinthet6ek ugy, mint a pénz elektronikus megjelenési formai,
szemben a fizikai formaban megjelend készpénzzel (a bankjeggyel és az érmével),
ezzel egylitt az elektronikus pénz szliken vett fogalmaba nem szokds besorolni e
klasszikus formakat. A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) értelmezésében® td-
gabb értelemben vett elektronikus pénznek (electronic money; e-money) mindsiil
minden olyan érték, amelyet elektronikusan tarolnak egy olyan eszk6z6n, mint
egy szamitdgép merevlemeze vagy egy chipkartya, igy a tagabb értelemben vett
elektronikus pénz fogalmi tartomanyaba tartozhatnak a téménk szempontjabol
leginkdbb lényeges digitalis pénznemek® is (akar kozponti kibocsatéssal, akar

16 Magyarorszag Alaptorvénye Alapvetésének K) cikke szerint: ,Magyarorszag hivatalos pénz-
neme a forint.”

17 A bank gazdasagi kornyezete II. A makrodkonomia alapjai. Bankarképzé dobozok (2010), 43. o.
18 POLANYI (1976), 300. 0.

19 BIS (2015), 4. 0. http://www.bis.org/cpmi/publ/di37.pdf [2017.12.03.]

20 A BIS az ,electronic money” - ,digital currency” megkiilonboztetést alkalmazza. Mivel a tobbi,
késdbb bemutatasra keriil6 forrdst is érinti a kérdés, ezért mar most jelezziik, hogy a ,,currency” ki-
fejezést a legtobb esetben pénznemnek (néhol a ,,money” kifejezéshez kozelitve, kozvetlentil pénznek,
esetenként pedig valutdnak) forditottuk a vitairat 3.2. pontjaval 6sszhangban, abbol kiindulva, hogy
egy adott idegen pénznem (currency) Magyarorszagon bankjegy és érme formajaban valuta, szam-
lapénzként deviza (1. még a vitairat 3.3.4. pontjédban irtakat is). Az pedig, hogy mennyire helytallo a
torvényes fizetéeszkoznek nem minésiilé bitcoinrdl mint pénznemrél vagy pénzrél beszélni, maga-
nak a vitairatnak a kézponti témaja, erre igy a vitairatban megfogalmazott allitasok adnak vélaszt.
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decentralizalt vagy automatikus formaban jonnek létre). Sziikebb értelemben vett
elektronikus pénznek viszont csak az tekinthetd, amit az egyes orszagok jogrend-
szere kifejezetten elektronikus pénznek mindsit, és igy legtobbszor az adott orszag
torvényes pénznemében denomindlt, valamint névértékén bevélthaté jegybank-
pénzre vagy kereskedelmi banki pénzre, illetve készpénzre is visszavéalthato.”

Bar szamtalan egyéb csoportositas is lehetséges, a tovabbiakban a BIS felosztasat
tekintjiik kiinduldsi alapnak, és igy a digitalis pénznemekkel is mint a tagabb
értelemben vett elektronikus pénz altipusaival foglalkozunk.

3.3.2. Digitdlis pénznemek és virtudlis pénznemek

Mindenekel6tt feltétleniil sziikséges rogziteni azt, hogy egységes, kiforrott
terminolégiardl e kérben még sem nemzetkozi értelemben, sem a hazai forrasokat
tekintve nem beszélhetiink. Sokatmondo, hogy bar a BIS korabbiakban idézett
jelentése mindvégig haszndlja a ,digitdlis pénznemek” megnevezést az érintett
eszkozokre, ezt csak azzal a fenntartdssal teszi meg, hogy nem kivan allast foglalni
arrdl, a , digitdlis pénznem” tartalmilag pontosan mit is jelent, kizar6lag arra
figyelemmel alkalmazza e fogalmat az egységes terminoldgia érdekében, hogy ezen
eszkozok kétséget kizardan digitalis formaban jelennek meg.

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) hasonléan dvatos hangvételd vitaindité anyaga
is (amely tehat nem tekintheté az IMF hivatalos allaspontjanak)* a , digitélis
pénznemeket” tekinti kiinduldsi alapnak. Megjegyzend§ ugyanakkor, hogy
tartalmat tekintve e kifejezés fogalmi tartomanya nem teljesen azonos a BIS altal
hasznélt,,digitdlis pénznem” fogaloméval, mivel az IMF a torvényes fizet6eszkozben
denomindlt elektronikus pénzt is e korbe sorolja, mely a BIS esetében csak a tagabb
értelemben vett elektronikus pénznek része.”

Az IMF meghatarozasa és kategorizaldsa szerint* a digitdlis pénznem valamely
digitélis (elektronikus) formdban megjelend értéket jelent, amely lehet torvényes
fizetéeszkozben denominalt (ilyen pl. a PayPal) vagy valamilyen egyéb, sajat el-
szamolasi egységben denomindlt — ez utébbi esetben mar virtudlis pénznemekrdl
beszélhetiink. Ezen beliil a konvertibilis virtualis pénznem a valds élet termékeire,
szolgaltatasaira is igénybe vehet$ vagy pénzre vélthat6, szemben azzal, amikor
egy adott virtualis pénznem csak a megfelel virtualis vilagon beliil hasznalhat6
fel, mivel ebben az esetben nem konvertibilis virtuédlis pénznemr6l beszélhetiink
(utobbira példat jelenthetnek az online jatékokban felhaszndlhat6 jatékpénzek).

21 BIS (2015), 4. 0.

22 IMF (2016), 8. 0., https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2016/sdn1603.pdf (letdltve: 2017.
12. 03.).

23 V6. IMF (2016), 8. 0. és BIS (2015), 6. 0.

24 IMF (2016), 8. 0.
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A fentiekkel 6sszhangban all az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) és az Eurdpai
Bankhatosag (EBA) meghatarozdsa is: eszerint a virtualis pénznem ,,a nem sza-
balyozott, digitalis pénz egy fajtdja, amelyet a fejleszt6i bocsatanak ki és tartanak
ellenérzésiik alatt, és egy meghatarozott virtualis kozosség tagjai hasznalnak és
fogadnak el egymds kozott™, illetve ,valamely digitdlis formdban megjelend,
elektronikus tton tovébbitott, tarolt és kereskedett értéket jel6l, amelyet nem egy
kozponti bank vagy mas hatosag bocsat ki, és amely nem 4ll feltétleniil kozvet-
len kapcsolatban a hagyomanyos fizetéeszkozzel sem, egyes természetes vagy jogi
személyek ugyanakkor csereeszkozként elfogadjak”.>

Mivel a fentiekben a BIS esetében is hasonlo észrevételt tettiink, ezért a teljesség
kedvéért itt is megjegyezziik, hogy - bar az ECB fenti definiciét adé tanulmanya-
ban még kifejezetten nem szerepel, de egy kés6bbi elemzésében mar megjelenik
az a terminolodgiai pontositas, amely szerint a ,virtualis pénznem” kifejezés 4lta-
lanosan elterjedt, és az elemzésben is gyakran el6fordul6 hasznalata ellenére — az
ECB nem tekinti ezen eszkozoket teljes értékil pénznek sem kozgazdasagi, sem
jogi értelemben.”

Itt szitkséges roviden szot ejteni az egyes virtualis pénzkonstrukcidk elméleti el-
hatdroldsi szempontjairol is: az IMF felosztdsa szerint az egyes virtualis pénzek
kibocsatasa és a mogottes rendszerek miikodése szempontjabdl megkiilonboz-
tethetjitk egymastol a centralizdlt, a decentralizdlt és a hibrid sémakat, amelyek
elsdsorban harom elem tekintetében térhetnek el jelentésen egymastdl. Ezek: a)
az adott virtudlis pénznem kibocsdtdsdnak és visszavdltasinak szabdlyai, b) az
adott virtualis pénznem haszndlatdra és forgalmdra vonatkozo belsé szabdlyok
kialakitasara és kikényszeritésére vonatkozé mechanizmusok és c) a fizetési és
elszamoldsi eljdrds. A centralizalt véltozatnal az egyes miikodési teriileteket egy
megbizott kdzponti vagy maganfél kezelheti, mig a decentralizalt modellnél ez a
rendszer résztvevéinek feladata. Az Gn. ,hibrid megoldas” esetében egyes funk-
ciokat egy kozponti szabalyozo6 szerepld lat el, mig a fennmarad6 funkcidkat a
rendszer résztvevdi, decentralizalt médon.**

3.3.3. Kriptopénzek
Kriptopénzen olyan konvertibilis, decentralizalt moédon létrehozott virtualis
pénzt értiink, amely esetében valamilyen kriptogrdfiai (titkositdsi) eljdrds al-

25 ECB (2012), 13. o. http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemes2o1210en.
pdf (letsltve: 2017.12.03.).

26 EBA (2014). 11. 0., https://www.eba.europa.eu/documents/10180/657547/EBA-Op-2014-08+Opin
ion+on+Virtual+Currencies.pdf (letdltve: 2017.12.03.).

27 ECB (2015), 4. o. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf
(letoltve: 2017.12.03.).

28 IMF (2016), 8-9. o.
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kalmazasa segiti el6 az adott pénzegységek létrejottét és a tranzakcidk biztonsa-
gat.»

Ma mdr tobb mint ezer kriptopénz*° létezik, ezek rendkiviil valtozatosak, az min-
denesetre tényként rogzithetd, hogy piaci kapitalizacié® alapjan a jelen vitairat
2017. december eleji lezdrasakor a hdarom éllovas a bitcoin (BTC), az ether(eum)
(ETH) és az éppen a bitcoinbdl ,,kivalt” bitcoin cash (BCH).»*

E vitairat keretei kozott kizarolag a bitcoinnal mint a vilag elsé valoban decentra-
lizélt és a jelenlegi legnagyobb piaci kapitalizacidju kriptopénzével foglalkozunk
részletesebben, de természetesen barmely egyéb kriptopénz is (pénzelméleti)

vizsgalat targyavd tehetd.

3.3.4. A bitcoin: decentralizalt virtudlis (kripto)pénz

A fentiek alapjan a bitcoinnal osszefiiggésben a decentralizalt virtualis (kripto-)
pénz megnevezés hasznalatat tartjuk célravezetének (,,Allitas 1.”), mert az
elektronikus pénz, digitdlis pénz fogalmak barmelyikét tul dltalanosnak, a fizetd-
eszkoz megjelolést pedig tal sziiknek érezziik, tekintve, hogy a bitcoinba térténd
befektetés a vagyon gyarapitdsdra is alkalmas lehet, tehdt nem feltétleniil sziik-
séges az, hogy a bitcoin a mindennapi fizetési tranzakcidkban részt vegyen. Ami
pedig az MNB altal hasznalt fizetésre haszndlhaté virtudlis eszkoz kifejezést illeti:
bar értheté a szabalyozoi-feliigyeleti oldalrél megnyilvanuld 6vatossag, de — dssz-
hangban az el6z6 megallapitasokkal is — e vitairat keretei kozott ezt sem tekint-
jilk irdnyadonak, mivel az eszkoz fogalmat még a pénznél is tadgabbnak tartjuk, a
bitcoin lehetséges haszndlati kore pedig lényegesen tagabb anndl, semmint csak
mint fizetésre hasznalhat6 instrumentumrol emlékezziink meg réla.

A valuta kifejezés pontossaga — ha ragaszkodunk a jelenlegi terminolégidhoz - a
bitcoin esetében némiképpen relativizalédik, mivel valuta alatt altaldban vala-
mely orszag torvényes fizetési eszkozét értjitkk egy mds orszag fizetési forgalma-
ban, annak fizikai megjelenési formajaban - a bitcoin pedig nem rendelkezik ma-
teridlis formaval (és — egyel6re? — nem mindsiil térvényes fizetdeszkoznek sem).
Célszertinek tartjuk ezért a valuta-deviza kifejezések hasznalatdnak mell6zését,
és helyettiik a generalisabb pénz(nem) kifejezés alkalmazasat.

A fentieken tilmend, szemantikai jellegli megjegyzésiink, hogy a virtudlis szot - a
feldolgozott forrasokkal vélelmezhet6en egyezé mddon - itt még ,,valdsdgkozeli”,

29 V6. IMF (2016), 8. o.

30 Az elérheté kriptopénzek szdma és piaci adatai folyamatosan és jellemzéen nagyon gyorsan val-
toznak: https://coinmarketcap.com/currencies/views/all/ (letdltve: 2017.12.03.).

31 Ertve ez alatt az egyes kriptopénzek forgalomban 1évé mennyiségének és aktudlis drfolyaménak
a szorzatat. Mdr most jelezziik ugyanakkor, hogy a kriptopénzek szabdlyozatlansédga és decentra-
lizélt jellege miatt a ,,piac” és hivatalos ,arfolyam” megjelolések is fenntartassal kezelend6k, de ezt
tekintsiik adottsagnak.

32 https://coinmarketcap.com/currencies/views/all/ (letoltve: 2017.12.03.).
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Hlatszolagos” értelemben hasznaljuk; fenntartjuk ugyanakkor a jogot arra, hogy
zarégondolataink kozott még visszatérjiink a szo jelentéstartalmanak kérdésére.

Elfogadjuk tovabba az IMF idézett felosztasanak logikajat annyiban, hogy a
bitcoinra mint olyan konvertibilis, decentralizalt virtudlis pénzre tekintsiink,
amely bizonyos kriptografiai mechanizmusokat is alkalmaz, és igy helyenként
kriptopénznek (,cryptocurrency”) is nevezziik. Utalunk ugyanakkor arra, hogy
allaspontunk szerint a ,virtualis” és a ,,decentralizalt” jelz6k hasznalata nélkiil
a ,kripto-” el6tag 6nmagaban még nem feltétlendl lenne elegendé a bitcoin mas
pénzektdl vald elhataroldsahoz (példaul gondoljunk arra, hogy ha egy kereske-
delmi banknal nyitott fizetési szamldnk egyenlege terhére végziink bankkar-
tya-tranzakcidkat, akkor is szamos titkositdsi eljaras védi az érdekeinket, akar
a bankkdrtyakon tarolt adatok védelmérdl, akar példdul - online fizetésnél - az
altalunk hasznalt bongészéprogram és a webszerver kozotti kommunikacié tit-
kositdsardl van sz6).

4. FUNKCIONALIS MEGKOZELITES

4.1. Csereeszkoz- és fizetésieszkoz-funkcio

Altalanos értelemben csereeszkizként az a targy funkciondlhat, amelyet a piaci
szereplok elfogadnak, és a kozvetlen, egymas kozotti csere helyett hasznalnak a
kereskedelemben, csokkentve ezaltal a tranzakcios koltségeket.

A klasszikus megkozelités** szerint az egyes torténelmi idékben a pénzként funk-

cionalé dolognak konkrét megjelenési formajatol fiiggetleniil kiillonbozé fizikai

és tarsadalmi tulajdonsagokkal kellett rendelkeznie ahhoz, hogy tartésan be-

tolthesse a pénz szerepét. Vigvdri felosztasanak® logikdjat kovetve, kifejezetten a

bitcoin vonatkozasaban a kovetkezé megallapitasokat tessziik:

a) Elfogadhatésdg kovetelménye — bar a virtualis pénzekkel lebonyolitott tranz-
akciok szama és a tranzakciok volumene relative gyorsan novekszik, ardnyait
tekintve, a vildggazdasagban egyéb jelentds szerepet bet6ltd (torvényes) fizets-
eszkozokhoz viszonyitva e piac még mindig csak marginélis mérett. Altalanos
elfogadottsagrol, ,tarsadalmi kozmegegyezésr6l” a bitcoin esetében mar azért
sem beszélhetiink, mert csak sziik felhasznaldi réteg hasznalja rendszeresen,

33 LASZLO-ANTAL (1998), 207. 0.

34 Aklasszikus kozgazdasagtan megjelenését a legtobb forras Adam Smith (1723-1790) skot kozgaz-
dasz A nemzetek gazdagsiga cimii miive megjelenéséhez koti. Az irdnyzat képvisel6i még példaul:
David Ricardo (1772-1823), Thomas Malthus (1766-1834) és John Stuart Mill (1806-0873), l. HELLER
(1945), 14-21. 0.

35 VIGVARI (2008), 78-79. 0.
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arra nézve pedig végképp nincs megbizhat6 adat, hogy e felhasznalok korében
hogyan viszonyul egymashoz a bitcoinban lebonyolitott tranzakciok szama az
adott felhasznalé orszagdban iranyado, konvencionalis pénznemben lebonyo-
litott tranzakciokhoz.

Az ECB*, az EBAY és az IMF* is alapvetden az altalanos elfogadottsag hidnyat
latja a legf6bb kerékkotének abban, hogy a bitcoin elismert csereeszkozzé valjon
- tehat ez egy nagyon kritikus pontnak tekinthetd. Megjegyezziik ugyanakkor,
hogy a kérdést a bitcoin hivatalos honlapja rokonszenves médon nem keriili meg,
és az elfogadottsag alacsony mértékét egyértelmtien a Bitcoin hatranyai kozé so-
rolja: ,az emberek tobbsége nem ismeri a Bitcoint. Minden nappal egyre tobb
vallalkozas fogad el bitcoinokat, mivel rendelkezni kivdnnak az elfogadas bizto-
sitotta elényokkel. Ugyanakkor a lista egyel6re rovid, illetve tovabbi novekedésre
van sziiksége (...)™

Az elfogadas alapeleme tovabba a bizalom, ami illékony kategéria: a felhasznalok
tobbsége vélhetbleg elégedett a Bitcoin nyujtotta biztonsaggal, hiszen egyébként
aligha tranzaktdlna rendszeresen; a Bitcoin létrejotte 6ta eltelt rovid id6 ugyan-
akkor még nem teszi lehet6vé e korben megalapozott kovetkeztetések levondsat.
A Bitcoin hivatalos honlapja rovid, iranyitott formdaban tér ra a kérdésre (,,Mi-
ért biznak az emberek a Bitcoinban?”), ami mar 6nmagaban is feltételezi a biza-
lom meglétét.* A kérdésre adott valasz — abbdl kifolyolag, hogy a Bitcoin teljes
mértékben nyilt forrdskddua és decentralizalt, minden életre hivott tranzakci6 és
bitcoin transzparensen, valds idében, barki altal ellendrizhetd, valamint minden
kifizetés harmadik fél bevonasa nélkiil teljesithetd, és a teljes rendszert kriptogra-
fiai algoritmusok védik — egyrészt arra a kovetkeztetésre jut, hogy ,,a halézat még
akkor is biztonsagos marad, ha a felhaszndlok nem mindegyike megbizhato”,
masrészt megéllapitja, hogy ,a Bitcoinnal szembeni bizalom legnagyobb része
abbdl [a] ténybél fakad, hogy egyaltaldn nem igényel bizalmat.™*

Utobbi megdllapitast er6sen leegyszertsitonek tartjuk, és a magunk részérél a

bitcoint is bizalmi pénznek tekintjiik, még akkor is, ha e bizalom ez esetben nem

valamely szuverén hatalom vagy nemzetgazdasagi teljesitmény, hanem maga a

bitcointechnologia, -kozdsség és -pénzhasznalat iranyaban nyilvanulhat meg.

b) Homogenitds (vagy mas oldalrol: a kicserélhetéség) kovetelménye: az egyes
bitcoinok a tekintetben mindenképpen egységesnek tekintheték, hogy azonos
tulajdonsdgokkal birnak, és egyetlen egység sem biztosit semmilyen tobbletjo-

36 ECB (2015), 23. 0.

37 EBA (2014),14.0.;17. 0.

38 IMEF (2016) 10-17. 0.

39 https://bitcoin.org/hu/gyik#mik-a-bitcoin-hatranyai (letdltve: 2017.12.03.).

40 https://bitcoin.org/hu/gyik#miert-biznak-az-emberek-a-bitcoinban (letdltve: 2017.12.03.).
41 https://bitcoin.org/hu/gyik#miert-biznak-az-emberek-a-bitcoinban (letéltve: 2017.12.03.).

i
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)

gosultsagot a tulajdonosanak. Masfeldl viszont minden egyes bitcoinérmének
sajat, egyedi ,torténete” van, amely a blokklancban visszakereshet6 és nyomon
kévethetd.*?

Oszthatosdg kovetelménye: a bitcoin kisebb alegységekre bonthato, ennek
megfeleléen ismeretesek a millibitcoin (0,001 bitcoin = 1 mBTC), mikrobitcoin
(0,000001 bitcoin = 1 pBTC) és a satoshi megnevezések is, utébbi 0,00000001
bitcoinnak felel meg.**

d) Tartéssag kovetelménye: egy bitcoinérme — szemben példaul a nemesfémpénz-

e)

zel - virtudlis jellegébdl adéddan tulajdonképpen végtelen szamu tranzakcio-
ban vehet részt anélkiil, hogy elkopna vagy elhasznalédna, e tekintetben tehdt
mindenképpen tartésnak tekinthet6. Mas kérdés, hogy a bitcoin is ki van téve
a felhasznaldi vagy rendszerhibabdl adédé kockazatoknak (nem is beszélve
a rosszindulatd tamadasokrdl), még akkor is, ha offline (nem internet alapt)
biztonsagi masolat készil rdla, ehhez képest a hagyomanyos értelemben vett
pénz talan ,egy fokkal ellenallébbnak tekinthet6 az emberi kdnnyelmiiséggel
szemben”.*

Hordozhatésdg kovetelménye: a bitcoin mint virtudlis pénz természetesen
hordozhato, feltéve, hogy a felhasznalé rendelkezik rendszeres internet-hoz-
zaféréssel és a hasznalathoz sziikséges szoftverek, igy a biztonsagos ,taro-
last” és ,széllitast” lehet6vé tevd virtudlis pénztarca is rendelkezésére all.*®
A bitcointranzakciok pedig, killondsen, amennyiben hatdron atnyulé atuta-
lasrol van szo, adott esetben sokkal gyorsabban és koltséghatékonyabban vég-
bemehetnek, dsszehasonlitva a hagyomdnyos arupénzzel (ennek kezdeti for-
mai mellett ideértve a nemesfémpénzt is) vagy akar a modern készpénz- vagy
szamlapénz-tranzakciokkal. Lényeges ugyanakkor, hogy csak a teljes blokk-
lanc ismeretében lehet biztos a felhasznal6é abban, hogy tudja, melyik érme
melyik cimhez tartozik, ami hosszabb tavon, a blokklanc egyre novekvé mé-
rete miatt akdr gatjat is képezheti a bitcoin tovabbi elterjedésének és a kevésbé
biztonsagos, a blokkldnc csak egy részének letoltését kivano architektura vagy
valamelyik online bitcoinszolgaltatonal (piactér, pénztarca tarhely) 1év6 virtu-
alis pénztarca nyitasa felé orientdlhatja a felhasznaldkat.* Az EBA ramutat?’
tovabbd a koltséghatékonysaggal 9sszefiiggésben: nincs garancia arra nézve,
hogy az id6 el6rehaladtaval is ugyanilyen relative alacsony szinten maradnak
majd a tranzaktalds koltségei, mivel az tjonnan kibocsétott bitcoinok szama

42 http://www.businessoffashion.com/articles/opinion/good-money (letéltve: 2017.12.03.).

43

https://en.wikipedia.org/wiki/Bitcoin#Units (letdltve: 2017.12.03.).

44 https://dailyanarchist.com/2014/04/28/bitcoins-arent-money-theyre-even-better/ (letoltve:
2017.12.03.).

45

A pénztércak vélasztéka pedig elég széles: https://bitcoin.org/hu/valasszon-penztarcat (letoltve:

2017.12.03.).
46 TuUzEs (2012), 158. 0.

47

EBA (2014), 17. 0.
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és igy az elérhet jutalom csokkenésével a banydszok egyre inkabb ra lehet-
nek utalva a magasabb tranzakcids dijakra azért, hogy a banyaszat érdekében
a szamitasi kapacitasuk novelésébe befektetett pénz és energia megtériiljon.
Réadasul sok keresked6 elfogadja ugyan a virtudlis pénzeket fizetség gyanant,
de szinte azonnal konvertdlja is azokat a torvényes fizetGeszkozre, ami szintén
tobbletkoltséggel jar.

f) Ritkasdg kovetelménye: a forgalomba keriil bitcoinok mennyisége matema-
tikai algoritmusok altal szabalyozva, elézetesen, transzparens médon korlé-
tozott, igy elméletileg e kovetelmény is teljestilni tud azzal, hogy csak a min-
denkori pénzkeresleti-pénzkinalati viszonyok tiikrében itélhetd meg az, hogy
a bitcoin(ok) mennyisége a tranzakciok lebonyolitdsahoz éppen elegendé-e (a
bitcoin ,,épp kellden ritka-e”), azaz tartdésan fennmaradhat-e egy egyensulyi
helyzet.

g) Felismerhetdség kovetelménye: a homogenitas, tartossag és hordozhatdsag ko-
vetelményénél kifejtettek itt is érvényesek. Az egyedi bitcoinérmék beazonosi-
tasa a megfeleld szamitogépes programok segitségével torténhet, az adott ér-
mére vonatkozo, korabbi tranzakcidk pedig a blokklancban visszakeresheték
és nyomon kovethetdk.

Osszegezve az imént kifejtetteket, a bitcoint egy korlétozott, 4m novekvd kor-
ben elfogadott, homogén és oszthaté eszkoznek tartjuk, amelynek lehetséges
Osszmennyisége elméletben limitalt, és amely a technoldgia folyamatosan fejl6dé
szintje mellett és rendelkezésre allasa esetén tartdsnak, hordozhaténak és kony-
nyen beazonosithaténak tekinthetd.

Az elfogadottsag jelenlegi, relative alacsony szintjét [ényeges elemként értékeltiik,
és ezért ki is emeltiik, de nem tartjuk sorsdontdnek a bitcoin pénzelméleti beso-
rolasa szempontjabol, tekintettel arra, hogy a bitcoin megjelenése 6ta még nagyon
rovid id6 telt el, ezért allaspontunk szerint a korrektség azt kivanja, hogy legalabb
annyi bizalmat szavazzunk neki, mint amennyi az egyéb, évtizedes-évszazados
(évezredes) fejlodési szakaszokkal rendelkezd pénzformaknak is kijart. Ezért csak
a rend kedvéért tessziik fel magunknak az elméleti kérdést: amennyiben kérlel-
hetetlen szigorral értékelnénk azt, hogy a csereeszkoz-funkciot a bitcoin csak
korlétozottan képes betolteni, érdemes lenne-e egyaltalan ratérni a tobbi funkcid
targyaldsdra is, vagy mar 6nmagdban emiatt kijelenthetnénk, hogy a bitcoin nem
tekintheté pénznek?

Polanyi - szembehelyezkedve a klasszikus kozgazdasagtani megkozelitéssel —
hangstlyozza, hogy mig a modern tdrsadalmakban a kiilonb6zé pénzhaszna-
lati modok egységesitése a csereeszkozként vald hasznalat alapjan ment végbe
(»a pénz most azért fizetési eszkoz, mert csereeszkoz”), az archaikus (primitiv)
tarsadalmakban még nem a (kommercialis) csere volt az alapveté pénzhasznd-
lati mod, hanem inkébb a (nem kommercidlis) fizetési eszkozként valo hasznélat
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vagy az értékméréként vald haszndlat, ezek ugyanis még ott is elterjedtek, ahol a
pénz csereeszkozként valé hasznalata hidnyzott. A korai kozosségekben ugyanis
a killonboz6 pénzhasznalati médok egymastdl elkiiloniilten intézményesiiltek, a
pénz fizetésre vagy értékmérésre, avagy a vagyon térolasdra torténd felhasznaldsa
megel6zte cserére valo felhasznalasat.+*

A fentiekbdl adéddan azt gondoljuk, hogy akir megengedéek vagyunk a
bitcoinnal, akdr merevebben szemléljitk a kérdést, mindenképpen érdemes foly-
tatni az elemzést, és ratérni a tobbi pénzfunkcid, elsédlegesen a fizetésieszkoz-
funkcié vizsgélatdra is.

Pénzrél tehat mint csereeszkozrol vagy forgalmi eszkozrél abban az esetben beszé-
link, amikor druk cseréjét kozvetiti. Weber szerint pedig fizetési eszkoznek ne-
veziink egy targyat, amennyiben konvencionalisan vagy jogilag garantdlva van,
hogy meghatarozott — szerz6désben lefektetett vagy kikényszeritett — szolgalta-
tasi kotelezettségek teljesitésekor e jellegzetes targy atadasa a kotelezettségek tel-
jesitésének szamit®, itt tehat arrdl van sz6, hogy a fizetési eszkoz dtadasa egy ko-
telezettséget zar le, e tranzakcionak azonban nem kell feltétleniil cserének lennie.
Mivel e meghatdrozas talzottan is hangsilyozza a bitcoin esetében nehezebben
értelmezhetd ,kotelezettségek”™ és ,garanciak” szerepét, ezért rogzitjiik, hogy e
dolgozat keretei kozott inkabb Vigvdri generalisabb megkozelitését vessziik ala-
pul, amely szerint a pénz akkor funkcional fizetési eszkozként, amikor a pénz-
mozgas dtmenetileg vagy véglegesen elszakad az drumozgastol, 1ényegében a jo-
vedelmek végleges vagy ideiglenes, térbeli és iddébeli atcsoportositédsat szolgalva.>

A pénz a halasztott fizetések eszkoze is lehet: ,,az ados és a hitelezd szdmara egy-
arant gyakran kényelmesebb, hogy egy-egy hiteliigyletet a pénzmennyiség, ne
pedig a joszagok terminusaiban hatarozzanak meg.™ Ennek megfelel6en fizeté-
sieszkoz-funkcidjat akkor toltheti be a bitcoin, amikor valamilyen termék vagy
szolgaltatas ellenértékét elézetesen vagy utdlag fizetjiik ki vele (pl. repiiléjegyet
bitcoinnal vasarolunk, vagy valamely régota fenndll6 tartozdsunkat — a tartozds
jogosultja hozzajarulasaval - bitcoinban egyenlitjiik ki). Ezen kiviil egyetlen szol-
galtatasi format emlitenénk még, amelynél a bitcoinnal kapcsolatos pénzaram-
lasok latvanyosan elvalnak egymastol idében (és esetlegesen térben), ez pedig a
bitcoinhitelek kérdéskore.

A bitcoin ugyanis hiteliigylet targya is lehet, e szerepét pedig tovabb erdsitik azok
az online platformok, melyek ,peer to peer” alapon hozzdk Gssze a potencialis

48 POLANYI (1976), 305-306. 0., 311. O.

49 WEBER, M. (1987): Gazdasdg és tdrsadalom I. Budapest, Kézgazdasdgi és Jogi Konyvkiado, 92. o.
1dézi: LAszLO-ANTAL (1998), 209. 0.

50 VIGVARI (2008), 75. 0.

51 KoHN, M. (2007), 93. 0.
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hitelez6ket az addsokkal>* Egyes platformok deklaralt célja a fejlddd orszagok-
ban él6k finanszirozdsi problémainak enyhitése, ami 6nmagaban tdvozlendd,
de mondanunk sem kell, hogy a bitcoinnal szembeni szabalyozdi bizalmatlansag
jo eséllyel er6s6dik azon feliiletek esetében, amelyek a vildg minden tdjardl érkez
adésoknak torténd hitelezést tesznek lehet6vé anélkiil, hogy az alapvet6, a pénz-
mosas és terrorizmusfinanszirozas elkeriilésére iranyul6 szabalyokat betartanak,
adott esetben pedig irrealis hozamigéretekkel kecsegtetik a potencialis hitelez6-
kets, vagy éppen nyilvanvaldan illegalis célokra hasznaljak fel a hitelezdk és az
adodsok johiszemtiségéts Abba pedig - kiilondsen a devizaalapu hitelezést érintd,
kozelmultbeli magyarorszagi tapasztalatok alapjan - jobb bele sem gondolni, mi-
lyen arfolyamkockdzatot jelenthet egy adds szamdra az, ha bitcoinban adésodik
el - tekintve, hogy a bitcoin jelenleg mindenki szamara idegen pénz (valuta vagy
deviza*®) -, illetve, hogy lennének-e hatékony eszkozei a hitelezének, hogy a telje-
sitést kikényszeritse.

Természetesen sem a bitcoinhiteleknél, sem altaldban a bitcoinnal nem lényegte-
len szempont az, hogy az egyes allamok részérdl milyen szabalyozasi megoldasok
sztiletnek - e fejlemények ugyanis kihathatnak (tobbek kozott) a bitcoin tovabbi
elterjedésére, elfogadottsdgi szintjére, likviditdsara, arfolyam-alakuldsara is, sok-
kal nehezebb ugyanis szabalyozdi ,ellenszélben” érvényesiilni -, de azt gondol-
juk, altalanos pénzelméleti oldalrdl kijelenthet6 az, hogy a bitcoin a csereesz-
koz- és a fizetésieszkoz-funkciot jelenleg korlatozottan bar, de teljesiteni képes
(,,Allitas I1.”).

4.2. Ertékérzé (felhalmozasi eszkoz)
és értékméro (elszamolasi egység) funkcio

Ahhoz, hogy a fenti két funkciot részletesebben is gorcs6 ala vehessiik, mindenek-
el6tt azt sziikséges tisztdzni, hogy a bitcoin rendelkezik-e belsé értékkel vagy sem.
E kritikus pont dontd jelent6ségti abbol a szempontbdl is, hogy meghatarozzuk a
bitcoinnak a modern pénzhez és arupénzhez fliz6d6 viszonyat, amelyre a késéb-
biekben szintén kitériink.

52 Ilyen platform példaul a Bitbond (https://www.bitbond.com/) vagy a Loanbase (https://loanbase.
com/).

53 »A BTCJamet 2012 végén alapitottak abbol a célbol, hogy segitsen az embereknek a megfizetheté
hitelek elérésében. A (...) fejlod6 orszagokban a személyi kolesonok kamata elérheti az évi 200%-ot
is, ami megneheziti (ha nem ellehetetleniti) a hitelhez jutdst.” https://btcjam.com/about (letoltve:
2017.12.03.).

54 https://www.archover.com/the-perilous-world-of-bitcoin-lending-platforms/ (letoltve:
2017.12.03.).

55 https://news.bitcoin.com/p2p-lending-regulation-looms-chinas-ezubao-ponzi-scheme-unrav-
els/ (letoltve: 2017.12.03.).

56 A valuta-deviza megkiilonboztetéssel kapcsolatban . a 3.3.4. pont masodik bekezdésében irtakat is.
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Kiindulé gondolatunk e kdrben az, hogy a bels6 érték nélkiili pénz nem rendelke-
zik 6ndllo, ,sajat jogon vett” (dru)értékkel, hanem csak képviseleti értékkel, szem-
ben a belsd értékkel rendelkezé pénzzel, amely elvben akkor is alkalmas lehet
szitkségletek kielégitésére, ha nem pénzként hasznaljék.

Az IMF mar idézett vitaanyaga szerint a bitcoinnak - hasonléan a nemesfém-
fedezettel nem bird, modern pénzhez — nincs bels6 értéke” Ezzel szemben van
olyan allaspont is, amely a bitcoinnak belsé értéket tulajdonit, akar matematikai
tulajdonsagait vagy fizet6eszkozként valo felhaszndlhatosagats, illetve decentra-
liz4lt voltat tekintve értéknek®, akar a Bitcoinhoz vald kapcsolodasi lehetéséget
(azzal a példaval érvelve, hogy egy mobiltelefon is hasznavehetetlen 6nmagéban,
a mobilhdlozatra torténd csatlakozas dltal azonban mér olyan funkciok is elérhe-
ték vele, amelyek szamszertsithetd elényokkel jarnak a felhaszndlé szamaéra).®
Emellett pedig olyan véltozatos érvek is elhangzanak a bitcoin belsé értéke mel-
lett, mint pl. az, hogy gazdasagi szabadsagot testesit meg, a szegényebb, rendsze-
resen nem bankol6 tarsadalmi rétegek szdmara is lehet6vé teszi a bekapcsoldodast
a pénziigyi folyamatokba, vagy éppen az, hogy nehéz ellopni.”

Allaspontunk szerint a bitcoin (és a Bitcoin) elény6s tulajdonsagainak hangsu-
lyozasa sem valtoztat azon, hogy a bitcoinnak szigoruan véve nincsen belsé ér-
téke (,,Allitas I11.”), a modern pénzhez hasonléan bizalmi pénz, amelynek - ha
nem pénzként hasznaljak - lényegében nincs értéke, és arufedezettel sem bir. Egy
nagyon drasztikus és leegyszertisité példaval élve: ha barmely okbdl megszlinik
az dram- vagy internetszolgaltatds az egész vilagon, akkor aligha tudunk barmit
kezdeni a bitcoinnal; mig ha van legalabb egy kétablank vagy akar egy kagylonk,
akkor annak mindenképpen lesz 6nmagaban is valamilyen belsé értéke. Mas kér-
dés, hogy a hasonld elméleti levezetés mennyit ér a gyakorlatban: egy elképzelt
posztapokaliptikus helyzetben nem biztos, hogy bitcoin helyett tobbre megytink
példaul egy (vagy tobb) kagyldval, amit eladhatunk (tegyiik fel) kb. 20 Ft-ért (ha
még valaki emlékezni fog rd, mi az a térvényes fizetGeszkoz), vagy esetleg becse-
rélhetiink egy madsik drura. Az arannyal vélhet6leg mds lenne a helyzet, de arra
sincs garancia, hogy egy utépisztikus vilagban ismét az arany, illetve a nemesfé-

57 IMEF (2016), 14. o.

58 https://bitcoin.org/hu/gyik#miert-kepviselnek-erteket-a-bitcoinok (letéltve: 2017.12.03.].

59 http://paulbohm.com/articles/bitcoins-value-is-decentralization/ (let6ltve: 2017.12.03.).

60  https://en.bitcoin.it/wiki/Myths#Bitcoins_have_no_intrinsic_value_.28unlike_some_other_
things.29 (letdltve: 2017.12.03.).

61 https://bitcoinmagazine.com/articles/you-say-bitcoin-has-no-intrinsic-value-twenty-two-rea-
sons-to-think-again-1399454061 (letoltve: 2017.12.03.).
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mek toltenék be a pénz szerepét.®> Mindezekre tekintettel — bar a bitcoinnak mi
sem tulajdonitunk a hagyomdnyos értelemben vett belsd értéket —, véleményitink
szerint e ponton érdemes lehet azt is végiggondolni, hogy a hagyomanyos ,,bel-
s6 értékkel rendelkezé drupénz — belsé érték nélkili modern pénz” dichotomia
fenntartdsa kell6en pontos-e, és a bitcoinhoz hasonlé kriptopénzek kategorizd-
lasdhoz elégséges-e? Ha ugyanis arra jutunk, hogy a bitcoin egyébként teljesit-
(het)i az 4ltaldban elvart pénzfunkcidkat, belsé értéke viszont nincs, akkor ez a
kétértékiliség (amely vagylagos vélasztast feltételez) adott esetben tul sztiknek is
bizonyulhat.

Az el6z6 pontban emlitett, szemléltetd jellegti példatol fuiggetleniil is joggal me-
riilhet fel a kérdés: ha a bitcoinnak nincs belsé értéke, akkor mégis milyen ele-
mek hatarozzak meg az értékét? Ezzel osszefiiggésben utalunk arra, hogy nem-
csak a pénz onmagéban, hanem a pénz értékére haté tényez6k meghatarozasa is
kozponti témdja a pénzrél sz016 elemzéseknek és vitdknak, akar kvalitativ, akar
kvantitativ oldalrdl kozelitiink hozzajuk. Az egyes elméletek tételes ismertetése
nélkiil e dolgozat keretei kozott csak annak a megallapitasdra szoritkozunk, hogy
egy pénz értékét dltalaban objektiv (példaul pénzmennyiségi, pénzkeresleti-pénz-
kinalati kérdések) és szubjektiv tényez6k (kiilonosen: egyéni sziikségletek, érték-
itéletek) egyarant befolyasolhatjak.

Részletes, kifejezetten pénzmennyiségi elemzésbe nem bocsatkoznank (allaspon-
tunk szerint ugyanis ehhez célszert lenne egy teljesen zart, bitcoinalapu gazda-
sagot modellezni, ez azonban mdr szétfeszitené e vitairat gondolati és terjedelmi
kereteit). Ezért kérjiik, hogy lehet8ség szerint az olvaso is fogadja el azt a gene-
ralis, a BIS elemzésében is megjelené megéllapitast®, amely szerint a digitalis
pénznemek értékét — az aranyhoz és egyéb arukhoz hasonléan - a kereslet és
kinalat hatarozza meg, azzal, hogy mivel a hagyomanyos elektronikus pénzhez
képest egyetlen maganszemély vagy szervezet kotelezettségének sem mindsiil-
nek, és nem 4ll mogottitk valamely dllami hatdsdg tdmogatdsa sem, ezért értékiik
elsdsorban azon a meggydzédésen (hiten) alapul, hogy a késébbiekben mds drukra
vagy szolgdltatdsokra, vagy valamely torvényes fizetGeszkozre cserélhetdk lesznek.
A BIS rogziti azt is, hogy az egyes pénzegységek létrehozasa — és ezaltal a teljes
kinalat szabalyozasa - szamitdgépes protokoll dtjan szabdlyozott, igy egyetlen
szerepldnek sincs lehet6sége arra, hogy az eszkozok kindlatat befolyasolja. A BIS

62 Egyesek szerint ,,torténelmi véletlen”, hogy a pénz Nyugaton oly sokaig egyet jelentett a fémmel.
Az 6kori Mezopotdmidban példdul 5000 évvel ezel6tt agyagtablakra jegyezték fel a mezdgazdasdgi
terményekkel vagy fémekkel kapcsolatos tranzakcidkat: FERGUsoN, N. (2010), 30. 0. V6. POLANYI
(1976), 302. 0. és 319. 0.: ,Mivel a harmadik évezred Babilonidjaban nem volt papirpénz, a térténészek
a fémeket tekintették ortodox pénzanyagnak. Ténylegesen minden fizetés drpaban tortént”, a kora-
beli termékcsere rendszerében ugyanis Polédnyi szerint az eziist toltotte be az elszdmolasi eszkoz, az
arpa a fizetési eszkoz és egyéb termények, mint pl. olaj, gyapju, datolya a csereeszkoz-funkciot.

63 BIS (2015), 4-5. 0.

7



18

BANFI ZIAD

egyébként némiképpen dsszemossa a bitcoin ar(folyam)at és az értékét, amikor a
hivatkozottak szerint az objektiv keresleti-kinalati elemekkel sszefiiggésben és
a szubjektiv egyéni tényezdk esetében is az ,,érték” (,value”) kifejezést hasznalja.
A bitcoin (piaci) arfolyamdnak alakuldsa, a volatilitds mértéke, illetve a bitcoinra
vonatkozé elméleti mennyiségilimitbdl fakado, potencialis deflacids hatas 6nallo
elemzés targyat képezheti, itt most erre részleteiben nem tériink ki.

Utalunk ugyanakkor Héman - alapvet6en a nemesfémpénzekre vonatkozé -
rendszerezésére, amely szerint® minden pénznek van térvényes vagy névértéke
(a szuverén hatalom altal adott érték, azaz amilyen értékben az alattvalok vagy
allampolgarok a pénzt elfogadni kételesek [nevezik a pénz kényszerdrfolyamd-
nak is], fémértéke [a nemesfémpénz nemesfémtartalmanak forgalmi értéke], dr-
folyamértéke [az adott pénz mas allamok pénzéhez vagy a kibocsaté masnemi
pénzéhez fennalld értékviszonyal, és csereértéke vagy vdsdrloképessége [ami azt
fejezi ki, milyen mértékben szerezhet6k meg mds javak a pénzegység ellenében]).
A bitcoin mint decentralizalt virtualis pénznem értelemszertien nem rendelkezik
torvényes értékkel (altalanos névértékkel viszont szerintiink igen, 1. pl. az ,1 BTC”
megjelolést), fémértékkel; arfolyamértékkel és csereértékkel azonban igen, utéb-
biak alakulasat pedig kiilonféle gazdasagi tényezdék befolyasolhatjak, amelyek kii-
16n elemzés targyat képezhetik.®

E vitairat keretei kozott elegenddnek tartunk annyit rogziteni, hogy mivel a
bitcoinnak nincs el6re meghatarozott vasarléértéke vagy a torvényes fizetdeszko-
zOkre vonatkozo fix, rogzitett 4tvaltasi ardnya, els6sorban a piaci térvényszertisé-
gek hatarozzdk meg, hogy a térvényes fizetéeszkozre vald atvaltds sordn milyen
arfolyamok érvényesiilnek: itt is igaz a kriptopénzekre altaldban iranyadé meg-
allapitas, amely szerint az arfolyamok jellemz6éen nem tekinthetéek stabilnak, a
volatilitas pedig magasabb, mint a normadl devizaparok esetében.*® Ebbdl ad6do-
an arra sincs garancia, hogy a bitcoin vasarloértéke az id6 fiiggvényében kons-
tans marad, azaz pontosan annyi aru szerezhetd be érte késébb, mint a bitcoin
megszerzésekor.” Ahhoz ugyanis, hogy egy adott pénzre mint a tobbi lehetséges
pénziigyi vagy realaktivaval szembeni valédi vagyontartasi alternativara tekint-
stink, azon eldfeltevéssel sziikséges élniink, hogy ,a felhalmozott csereeszkoz
vasarloértéke az id6 fiiggvényében konstans, azaz a beszerzési dontés idején a

64 HOMAN (1991), 25. 0.

65 Az érdekl6dé olvaso hasonld gondolatkisérletet a Dolgozat IV.2.3. pontjéban is taldl.

66 IMEF (2016), 17.0.

67 S6tavasarloerd jovobeli ,volatilitasa” is vélelmezhetd, 1. még: ECB (2015), 24. 0. A bitcoin magas
arfolyama nehezitheti kiilonésen az egyszer(ibb, mindennapi sziikségleti cikkek dranak 1 BTC-ben
vald kifejezését — ezen elméletileg a 4.1. pontban érintett, kivalo oszthatosag (,al-szamitési egysé-
gek” hasznélata) képes lehet segiteni.
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felhalmozott csereeszkoz ellenében éppen annyi aru szerezheté be, mint az elide-

genités, a csereeszkoz birtokbavételének napjan”.s

A bitcoin mint kiillondsen bizonytalan szabdlyozési jové elé nézé pénznem ese-
tében ezért akdr szigorubban is vizsgalhato lenne, hogy egyaltalan redlis-e ilyen
eléfeltételezéssel élntink. A magunk részérdl azonban méltanyosabban itéljitk
meg a kérdést: mivel a torténelemben mar sok példa volt arra, hogy egyes allamok
pénznemei drasztikusan elértéktelenedtek® — akar olyan okok miatt is, amelyek a
pénzhasznalat kezdetén még nem voltak el6relathatdak —, ez azonban nem (vagy
legaldbbis nem automatikusan, ,tiirelmi id6 nélkiil”) befolydsolta azt a meggy6-
z6dést, hogy pénzként tekintsenek rdjuk. Ezért azt gondoljuk, hogy ha a konven-
ciondlis értelemben vett pénz esetében a gyakorlatban nem igazan kérjiik szdmon
a rendezett valutaris viszonyokat ahhoz, hogy az adott instrumentumot pénznek
tekintsiik, akkor a bitcoin esetében is indokolatlan volna az értékdrzé (felhalmo-
zasi eszkoz) funkcio teljesiilését talzott merevséggel szemlélniink.

Mas kérdés, hogy ha adott esetben, akdr egyik pillanatrél a masikra a bitcoin
minden ,értékét” elveszitené, akkor mennyiben jelenthetne vigaszt a felhasznalo
szamara az, hogy ez mds dllamok pénznemeivel is elé6fordul(t) - ez azonban mar
a pénzelméleti vizsgalodasunkon kiviil es6 szempontot jelent.

Mindent egybevetve, azt gondoljuk, hogy - pénzelméleti oldalrél - nincs ok arra,
hogy a bitcoint a felhalmozasi eszkoz funkcié betoltésére eleve alkalmatlan
eszkoznek tekintsiik (,,Allitas IV.”), még akkor sem, ha adott esetben a tartsa
joval (akar extrém mértékben is) kockdzatosabb lehet a tradicionalis pénzhez ké-
pest. E kockazatok feloldasa a technoldgia fejlesztéire, a fogyasztovédelmi szem-
pontok érvényre juttatasa és a kockdzatok transzparenssé tétele a virtudlis pénz-
nemekre vonatkozo szabdlyozas kialakitdira, a kockazattudatos és felel6s dontés
meghozatala pedig a potencialis felhasznalokra véar a jovben.

A pénznek mint elszdmoldsi egységnek képesnek kell lennie ,,minden aru, ko-
vetelés, kotelezettség értékét sajat egységére vetitve meghatarozni, ennek révén
azok egymashoz val6 viszonya, értékaranya is meghatarozhatd™°, az értékmérés
ennek megfelelden — a tankonyvi dllaspont szerint belsd értékkel nem rendelke-
z6 pénz esetén is — két mozzanatra bonthatd: az értékardnymérés mozzanatara,
amikor ,a pénzen keresztiil, azonban lényegében téle fiiggetleniil értelmezhetk
az értékaranyok, s hatdrozédnak meg az arardnyok”, illetve az értékszintmérés
mozzanatdra, amikor ,a kiilénos aruk a pénzhez viszonyulva fejezhetik ki ér-

68 DR. MADAR et al. (2002), 51. 0.

69 Az egyik leghirhedtebb (hiper)infliciés folyamat éppen Magyarorszagon zajlott: az 1930-as
aranypengé 1946-os papirpengdben kifejezett értéke 130 billi6 volt. ,Emiatt akkoriban az emberek
nem azért jartak kosarral vasarolni, hogy abban vigyék haza az arut, hanem azért, mert abban vitték
a pénzt.” Feleleveniti: JAKSITY (2004), 49. 0.

70 DR. MADAR et al. (2002), 51. 0.
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tékszintjiiket arnagysdg formdjaban””* Lényeges ugyanakkor, hogy mig a ne-
mesfémpénzrendszerben az drak pénzbeni kifejezésének technikai eszkoze, az
drmeérce mértékegysége, a pénzldb az adott pénzegység sulymértékben kifejezett
arany- vagy ezisttartalmanak felel meg, belsé értékkel nem bir6 pénz esetén az
armérce meghatdrozasa ugy torténhet, hogy a pénz énkényesen meghatarozott
mennyiségével teszik egyenlévé egy tetszdlegesen kivalasztott aru meghatarozott
mennyiségeét.”>

Az ,6nkényesen meghatdrozott”, absztrakt szamitasi egység szerepét persze a
bitcoin is betolthetné, de mint az EBA ramutat, a bitcoin - jelenlegi stadiumaban
- ahelyett, hogy kozvetleniil mérné a javak és szolgaltatdsok értékét, valdjaban az
adott javak és szolgaltatasok torvényes fizetGeszkozben kifejezett értékét jeleniti
meg az adott fizetéeszkoz és a bitcoin kozti atvéltasi arfolyam kozbeiktatasaval.
Azon elfogaddk tobbsége, akik szolgdltatasaikért cserébe bitcoint is elfogadnak,
valdjaban ugyancsak valamely torvényes fizetéeszkozben tartjak nyilvan araikat,
és ehhez viszonyitva adnak meg egy bitcoinra konvertalt arat, s6t a legtobb eset-
ben a bitcoinban befolyo bevételt azonnal vissza is véltjak az adott térvényes fize-
téeszkozre, igy csokkentve az atvéltasi kockdzatot.? Ezen feliil a bitcoin esetében
alapvetden a csereeszkdz-funkciondl mar emlitett, alacsony elfogadottsdgi szint,
az (atvaltasi) arfolyamok és igy a tényleges vasarlderé magas volatilitdsa azok a
tényezOk, amelyek az elszamolasiegység-funkcio Kkiteljesedését meggétoljak.7

A kilonboz6 bitcoinpiacokon elérhetd atvéltasi arfolyamok eltérhetnek, ami
relativizélhatja az informacidkozl6 jelleget, és ez nehezitheti azt, hogy a bitcoin
az elszdmolasi egység funkcidjat ténylegesen betoltse. Kérdésként meriilhet fel to-
vabba, hogy elvalhat-e példdul a csereeszkoz- és az elszdmolasiegység-funkcio,
azaz realisan fenntarthatonak tekinthet6-e egy olyan helyzet, amikor pl. a cse-
reeszkoz-funkciot a bitcoin, az elszamoldsiegység-funkciot pedig a térvényes
fizetéeszkoz tolti be, vagy forditva. LdszIlo és Antal szerint ugyan lehetséges,
hogy valamilyen eszkdz vagy aru csak elszdmoldsi mértékegységként szolgaljon
(numeraire); amennyiben azonban az elszdmolasi egység nem a csereeszkoz egy
egysége, akkor felesleges tranzakcids koltségek mertilnek fel, mivel egyrészt meg
kell 4llapitani, hogy a szerz6désben meghatarozott szamu csereeszkdz mennyit
ér az elszdmolasi egységben, masrészt pedig, ha az elszamolasi egység ritkan vesz
részt cseretigyletekben, akkor a csereeszkdzben kifejezve, eltérd vételi és eladasi
arajanlatok vonatkozhatnak rd, ami alaposan talbonyolithatja az elszamolast, az
informacidbegytijtést, illetve a szerz8dés megkotését is”> — egy hasonld ,feladat-

71 BANFI-HAGELMAYER (1989), 102. 0.
72 BANFI (1999), 16. 0.

73 EBA (2014), 17. 0.

74 ECB (2015), 24. 0.

75 LASzZLO-ANTAL (1998), 218. 0.
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megosztasnak” tehdt egyrészt lehetnek nyilvanval6 hatranyai, masrészt a bitcoint
ohatatlanul is egy ,mellékszerep” végérvényes betoltésére karhoztathatnd, ezzel
egytitt meglatjuk, hogy ezzel kapcsolatban mit hoz a j6v6.

A bitcoin elszamolasiegység-funkcioja tehat allaspontunk szerint (egyelGre?)
nem érvényesiil (,Allitas V.”).¢

4.3. Vilagpénzfunkcio

Egy vilagpénznek jelenleg alapvetéen két f6 szerepkire lehet, egyfeldl tartalékva-
luta (atvéve az arany korabban betoltott, hasonld szerepét), masrészt kulcsvaluta
(egy adott orszag altal kibocsatott valuta értékét-arfolyamat ehhez viszonyitva
adjuk meg). A tartalékvaluta olyan pénznem, amelyben tobb kormany és nem-
zetkozi szervezet a valutatartalékait tartja — jellemzGen ebben a pénznemben
folynak a nemzetkozi kereskedések, arfolyama hosszabb idén keresztiil alland6.7”
E definicié alapjan részletesebb elemzés nélkiil is megéllapithato, hogy a bitcoin
jelenleg nyilvanvaléan nem képes betélteni e funkciot; nem all rendelkezésiinkre
példaul olyan adat, hogy barmely dllami vagy nemzetkozi szereplé szamottevd
bitcointartalékok felhalmozasaba fogott volna.

A bitcoinnal osszefliggésben ismételten hangsulyozzuk, hogy egy relative szaba-
lyozatlan, decentralizdlt, monetdris politikai kontroll alatt nem all6 virtualis pénz-
rél van sz6, amelynek az arfolyama rendkiviil volatilis, altalanos elfogadottsagi
szintje és a bitcointranzakcidk volumene pedig jelenleg relative korlatozott. En-
nek ellenére a bitcoint — hataron atnyulo jellegére tekintettel — altalanos érte-
lemben vett vilagpénznek tartjuk (,Allitas VI.”). Am hangsulyozottan nem a
jelenlegi tankonyvi dogmatika merev szemlélete alapjan — amely lényegében azt
a fennalld helyzetet irja le, hogy az amerikai dolldr (USD) a domindans vilagpénz,
mas pénzek pedig korldtozott korben szintén részt vesznek a nemzetkozi fizetési
forgalomban, illetve részét képezik az egyes orszdgok valutatartalékdnak -, ha-
nem inkabb a nemzeti pénzekhez, helyi pénzekhez, illetve a korai drupénzekhez,
nemesfémpénzekhez fiz6d6 viszonyat érzékeltetve. A jové pedig majd remélhe-
téleg e tekintetben is eldonti, hogy a bitcoin és az egyéb kriptopénzek megjelenése
milyen mértékben képes hatni a jelenleg uralkodd pénzelméleti felfogasokra és
igy a tankonyvek latasmodjara.

76 V6. IMF (2016), 14. 0.
77 http://ecopedia.hu/tartalekvaluta (letoltve: 2017.12.03.).
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4.4. A bitcoin az arupénz és a modern pénz viszonylataban

A bitcoin sajatos helyzetben van: az aranyhoz hasonléan banyatermék és mennyi-
sége (elvben) limitalt, egyes tulajdonsagai pedig még az ,arupénzek legnemeseb-
bikével”, az aranypénzzel szemben is eldnydsebbnek tlinnek (ideértve kiilonosen
konnyt - akar hataron atnyulé - hordozhatdsagat, oszthatdsagat, homogenita-
sat, némi erdltetéssel pedig — egy gyanus kiilseji vagy sulyd pénzérme beazo-
nositasi nehézségeire gondolva - felismerhetdségét), am annak ,fénykordhoz
képest” a bitcoin egyeldre kevésbé elfogadott, és tartdssag terén sem vetekedhet
az arannyal, valamint tdlzottan is kiszolgéltatott a mogottes technoldgidnak.
Ami pedig a legfontosabb: nem rendelkezik bels6 értékkel, ami latszolag inkabb
a pénzhelyettesitékhoz, illetve a modern pénzhez kozeliti. Nyilvanvalé azonban
az is, hogy a bitcoin sem eredetét, sem formajat tekintve nem felel meg a jelenlegi
modern pénz kritériumainak, valamint nem tartozik a monetdris aggregatumok
korébe sem. A modern pénz ugyanis un. fiat-pénz: ,,a latin fiat (legyen) sz6 hasz-
nalata arra utal, hogy a kézponti hatalom (a ’szuverén’) a torvény ereje altal jeloli
ki fizetési eszkozként kotelezd jelleggel a nemzeti pénznemet. Annak értékallan-
ddsaga, mennyisége, kiils6 arfolyama innent6l kezdve a monetaris hatdsagok (az
allamkincstar és a kozponti bank) 4ltal folytatott pénziigyi politika fiiggvénye.”

A bitcoint ezzel szemben legjobb tudomasunk szerint egyetlen allam sem ismerte
el a mai napig torvényes fizetéeszkozként, ez pedig azt jelenti, hogy alkalmazasa-
ra kizdrolag a felek megallapodasa dltal és nem a torvény erejénél fogva kertiil sor,
masrészt a kovetkezd kovetelmények nem teljesiilnek:

a) kotelezé elfogadds — egy adott fizetési kotelezettség jogosultja (a hitelezé) nem
utasithatja vissza az adott torvényes fizetési eszkozben torténd fizetést, kivéve,
ha a felek kifejezetten mds fizetési médban allapodtak meg;

b) teljes névértéken torténd elfogadds — azaz az adott fizet6eszk6z monetaris érté-
ke megegyezik a rajta megjelené Gsszeggel;

¢) lehetéség az adds szdmdra, hogy a vele vald fizetés révén szabaduljon a fizetési
kotelezettségei alol.”s

Kiilon elemzés targya lehet (adott esetben egy zart, bitcoinalapt gazdasagot mo-
dellezve), hogy a mai modern viszonyok kozott ,,lehetséges-e egyaltalan hitel nél-
kal élni”, azaz olyan pénzt alkalmazni, amely egyben nem minésil hitelpénznek
is. Mint ugyanis Becze fogalmaz: ,abban a nagy organizmusban, melyet valame[l]y
allam kozgazdasagi életének neveziink, a pénzt ezen organizmus vérének tekint-
jiuk?”, illetve ,,mihez is hasonlithatndnk a hitel 1ényegét, ha nem az oxygénhez,

78 Bob (2001), 63. 0.
79 EBA (2014), 13. 0.
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mely nélkiil szerves élet nincs és amelyet a vér hemoglobinja szall[i]t a szerve-
zetbe szét”.*°

Felmeriilhet tovabbd: 6nmagaban attdl, hogy az dllam annak tekinti, egy adott
(fizetd)eszkoz kozgazdasagi értelemben valoban pénznek mindsiil-e? Bar az un.
allami pénzelmélet kovet6i vélhetéleg masként vélekednének, mi azonban Mises
nézeteit idéznénk, aki szerint nem: ,A térvény barmit, amit akar, a fizetés médi-
umaként rendelhet (...) De a torvényes fizetési eszkoz tulajdonsag raruhazasa egy
dologra nem elégséges ahhoz, hogy az pénzzé valjon kozgazdasagi értelemben™:.
Ez mar eleve felveti azt a kényes kérdést, hogy vajon a mai modern, bels6 érték
nélkiili pénz egyaltalan pénznek tekinthet6-e, szigoraan véve ugyanis, az archai-
kus, belsé értékkel rendelkezd arupénz és a mai modern, belsé érték nélkiili pénz
kozti eltérésekbdl adédodan, akar olyan allaspontra is helyezkedhetnénk, hogy a
belsé értékkel rendelkezd pénz megsztinésével a pénz mint kozgazdasagi kategd-
ria is megsziint, s helyette egy mas mindéség keletkezett, amely mdr eltérd elméleti
megkozelitést és terminoldgidt igényelne.*

E vitairat keretei koz6tt azonban nem kivanjuk kétségbe vonni a modern pénz
pénzjellegét, ezért csak visszautalunk a vitairat 3.2. pontja utolsé bekezdésében ir-
takra, ismételten Polanyit segitségiil hivva, és a pénzt lényegében egy szimbdlum-
rendszernek tekintve, kiegészitve ezt annak a bitcoin megjelenését megel6z6en
sziiletett tankonyvi megéllapitasnak az atvételével, amely szerint a pénz aru vagy
papir volta csak annak anyagisdgat és nem tartalmat jelenti, és mar az drupénznek
is volt olyan altalanosabb szubsztancidja, amely nemcsak az drupénz, hanem a
belsd érték nélkiili papirpénz Iényege is: mégpedig az, hogy a pénz tdrsadalmi vi-
szonyt fejez ki, és mint ilyen, az drutermel6 gazdasag kategoériaja.® Annak eldon-
tése érdekében, hogy a bitcoin is az arutermelé gazdasag tdrsadalmi viszonyt ki-
fejezd kategoridjanak tekinthet6-e, vagy valamilyen egyéb (tobblet)tartalommal
bir, 4llaspontunk szerint sziikséges lehet egy olyan zdrt, bitcoinalapu gazdasagot
is modellezni, amelyben valamely térvényes fizetdeszkoz nem ,,szivja el” a bitcoin
kibontakozasahoz sziikséges életteret, és a bitcoint érinté makrofolyamatok a ma-
guk érintetlenségében vizsgalhatok.

Hayek szerint egyébként a modern gazdasagban a pénz egyre inkabb tulajdon-
sag, mint targy és egy joszag annal inkdbb pénz, minél konnyebben elcserélhetd
(tehat likvid), illetve masokkal elfogadtathatd. Az allam szerepével kapcsolatban
pedig még Misesnél is erételjesebben fogalmaz, amellett érvelve, hogy a szerzé-
dé felek ,barmilyen pénzben kothessenek szerz8déseket, és a kozponti bankok

80 BEcZzE (1928), 1. 0.

81 Misks, L. V. (1953): The Theory of Money and Credit. London, Jonathan Cape, 70. o. Idézi:
LAszLO-ANTAL (1998), 213. 0.

82 A dilemmdra utal: BANFI-HAGELMAYER (1989), 14. 0.

83 Uo.
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monopoliumanak megsziintetése mellett szabad legyen a pénzkibocsatas, ,[sz6
sincs arrdl, hogy] minden pénznek torvényes fizetGeszkoznek kell lennie, vagy a
jog altal a ,,torvényes fizetéeszkoz” attributummal felruhazott targyaknak sziik-
ségszertien pénznek kell lenniiik (...) az a babona, miszerint sziikségszert, hogy
a kormdnyzat (...) deklardlja, hogy mi a pénz, mintha az korabban nem létezett
volna, hanem a kormdnyzat teremtette volna meg — ez talan abbdl a naiv hitb6l
szarmazik, hogy egy olyan eszkozt, mint a pénzt, »fel kellett talalni« és igy valami
eredeti feltalalotdl kellett kapjuk.”

Hayek és a korabban idézett Mises is az Gn. osztrdk iskoldhoz tartozé kozgazda-
szok, munkdssagukra pedig gyakran torténik hivatkozds egyes, a bitcoint elem-
z6 és a lehetséges elméleti gyokereket keres6 forrasokban.® A teljesség kedvéért
szitkséges megjegyezni, hogy a fenti nézetek birdlatot is kaptak egyes kozgazda-
szok részérdl, igy Friedman és Schwartz, valamint Fischer példaul egyértelmiien
elutasitjak Hayek idézett felvetéseit.*

5. ZARSZO

A bitcoin altalanos csereeszkozként és fizetGeszkozként vald hasznalatanak ki-
teljesedését akaddlyozza korlatozott elterjedtsége; magas volatilitdsa és a techno-
logia koriili kérdjelek kételyeket ébreszthetnek az értékérzé (felhalmozési esz-
koz) funkcidja betoltését illetGen; a torvényes fizet6eszkozokhoz képest fennallo,
bizonyos szempontbdl alarendeltnek tekinthet6 szerepe pedig jelent6s zavarokat
okoz az értékméré (elszamolasi egység) funkcié betoltésében, igy jelenlegi forma-
jaban osszességében csak korlatozottan képes betélteni a pénz alapvetd funkcidit.
A bitcoin tovabba nem testesit meg semmilyen, konkrét kibocsatéval szemben
fennalld kovetelést, ezért nem hitelpénz; dllami elismerés hianyéban pedig egyéb-
ként sem teljesiti a modern pénz jelenleg irdnyadénak tekintett kritériumait.

A primitiv drupénzekkel és a nemesfémpénzekkel dsszevetve azonban még a bel-
s6 érték hidnyaban is szépen teljesit, ezért véleményiink szerint helytallo lehet

84 HAYEK, F. (1990): Denationalisation of Money (3rd ed.). London. The Institute of Economic Af-
fairs, 36-39. 0. Idézi: LAszLO-ANTAL (1998), 214. 0.

85 Hayek ,kriptokdrokben” fennallé népszerliségét mi sem jelzi jobban, mint hogy egy 2015
juniusaban induld, magat aranyfedezettel bir6 kriptopénznek hirdeté virtudlis pénznem a Hayek-
Gold nevet kapta: http://hayekgold.co/ (letoltve: 2017.12.03.). Misesre pedig nemcsak a bitcoin mellett
érvelék, hanem a bitcoin pénzjellegét elutasitdk is hivatkoznak, elsésorban n. regresszids elméle-
tének azon megallapitdsa alapjan, amely szerint a pénzt azért fogadjék el, mert egy meghatarozott
vasarlder6t kifejez6 arura vezethetd vissza. Idézi: ECB (2012), 23. o.

86 FRIEDMAN, M. és SCHWARTZ, A. J. (1986): Has Government any Role in Money?, Journal of
Monetary Economics 17(1), 37-62. o. , illetve FISCHER, S. (1986): Friedman Versus Hayek on Private
Money: Review Essay. Journal of Monetary Economics 17 (3), May, 433-440. o. Mindkett6t idézi: IMF
(2016), 11. 0.
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ugy tekinteni ra, mint az arupénz archaikus formaja modernizalt és decent-
ralizalt valtozatanak els6, nemzetkozi kornyezetben is igazan miikodéképes
sprototipusara” (,, Allitas VIL.”). Ugyan még sokat kell fejlédnie, dam mar 6nma-
gaban a puszta létezése is (némi ellentmondassal élve: ,,a maga teljes virtualis va-
léjaban”) onvizsgalatra és/vagy megujuldsra kell, hogy késztesse a hagyomanyos
pénzrendszer szerepldit.

E ponton rogzitjiik: tovabbra is helyénvalonak tartjuk azt, hogy a bitcoinra mint
decentralizalt, virtudlis (kripto)pénzre hivatkozzunk (I. ,Allitas 1.”). Arra az
esetre pedig, ha egy eredendden szkeptikus, am a témahoz és a vitairathoz ed-
dig kell§ tiirelemmel viszonyuld olvas6 e ponton felszisszenne, és szembesiteni
kivanna benniinket azzal, hogy - kiilonosen - az értékméré (elszamolasi egység)
funkcié (nem) teljestilése kapcsan irtak miatt e kovetkeztetésiink nem helyes, és
logikailag is erésen kifogasolhatd, felidézziik a vitairat 3.3.4. pontja utolso el6tti
bekezdésében tett jogfenntartdsunkat (amely a virtudlis sz6 pontos jelentéstartal-
mara vonatkozott), és azt a kovetkezékkel egészitjiik ki:

Az angol ,virtual” szénak tobb jelentése is van, amelyek koziil egyes szotarak
a tényleges, valddi, igazi, tulajdonképpeni, lényegbeli” jelentést hozzdk elsé he-
lyen®, és nincs ez méasként a hasonldképpen latin eredetti, magyar ,virtudlis” sz6-
val sem, amely szovegkornyezettdl fiiggéen akar ,lehetséges” vagy ,benne rejlé”
jelentéstartalommal is birhat.*® Bar a felhasznalt forrasok tobbsége - fliggetleniil
attol, hogy erre nem feltétlendl torténik utalds — dllaspontunk szerint nyilvan-
valéan a koznyelvben is leginkabb elterjedt ,,ldtszélagos, nem valodi” értelemben
hasznalja, mintegy a ,,hagyomdnyos”, ,valodi” ellenpdrjaként, és a téma kifejtése
soran mi is ezt vettiik alapul, a bitcoin virtualis jellegét — ha nem is a modern
pénzzel és pénzrendszerrel szemben kissé provokativ ,tényleges, valodi, igazi, tu-
lajdonképpeni, lényegbeli” arnyalatok valamelyikével, de mindenképpen a ,, benne
rejlo” és ,lehetséges” fogalmakkal tartjuk célszertinek megragadni.

Helytallonak tartjuk tehat, hogy a bitcoinra mint virtualis pénzre hivatkozzunk,
de nem az els6 latasra kézenfekvének tind, a modern pénzhez mint valédinak te-
kintett pénzhez képest betoltott latszolagos szerepére utalva, hanem éppen ellen-
kezéleg: elismerve a bitcoinban (illetve altaldban a kriptopénzekben) benne rejlé
potencidlt, amely — hamvaibdl felélesztve az 6si drupénzek, s6t a belsé értékbol
fakadd sajatossagokat, ide nem értve a nemesfémpénzek legjellemzébb attribua-
tumait — a kortilmények kedvezd alakuldsa esetén alkalmassa teheti a bitcoint
(illetve a jovébeli hasonld kriptopénzeket) arra, hogy a modern pénz szamara

87 ORSZAGH-MAGAY (1998), 1692. 0.

88 A sz6 a magyar nyelvbe a francia virtuel (‘erékifejtésre képes, de nem miikodésben 1évd’) atvé-
tele utjan keriilt be német kozvetitéssel, a szovéget latinositva. Forrasa a latin virtus. In: TOTFALUSI
(2005), 952. 0.
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versenyhelyzetet és vele szemben alternativat jelentsen, a pénz egy ujabb lehet-
séges fejlédési stadiumat jelenitve meg (,,Allitas VIIL.”).

Nyilvanvaléan nagy a kisértés, hogy a bitcoinhoz alapvetéen kockazatkeres6 és
-elemz6, valamint a lehetséges szabdlyozasi irdnyokat feltarni kivané szemlélet-
tel kozelitsiink. A 2008 szeptemberében kirobbant vilaggazdasagi és pénzigyi
valsag és a (nemzetkozi) pénziigyi rendszernek e valsag kialakulasaban betoltott
szerepe tiikrében ugyanis az ember dhatatlanul is gyanakvassal szemlél minden-
téle szabalyozatlan pénziigyi innovdciot®, e gyanakvés pedig csak fokozddik, ha
ehhez tarsulva olyan hireket hall, hogy a bitcoin csak egy ,pénziigyi buborék”,
amely ,,mellékesen” Gsszefiiggésbe hozhat6 kilonbozé illegélis tevékenységek-
kel, a (szervezett) blindzés egyes megjelenési formaival, terrorizmussal, sét egye-
sek piramisjatékhoz hasonlithato6 tevékenységekhez haszndljak — megjegyzendd
ugyanakkor, hogy ha megvizsgalnank a pénz torténetét e szempontbdl is, akkor
azt taldlhatnank, hogy a pénz egyéb megjelenési formait is gyakran hasznaltak és
hasznaljak spekuldcids, illetve illegélis célokra.

Az 6vatossag valoban nem art, 4m azt gondoljuk, hogy a bitcoin jéval tobb an-
ndl, mint amit egyes illegalisnak tekintheté felhaszndlasi céljai vagy a technologia
esetleges kiforratlansagabdl fakad6 kockazatok sugallnak, és szdmos eléremutaté
megoldas kapcsolddik hozzd, amelyek tovabbi elemzés targyat képezhetik. Ezen
tal hangsulyozni kivanjuk, hogy allaspontunk szerint az altalanos pénzelméleti
megkozelitésmadd lehet az, amely legkozelebb vihet benniinket a bitcoin (illetve
altalaban a kriptopénzek) immanens lényegének megismeréséhez, mig a koc-
kazatok részletes feltardsa® és a kiilonb6z6 szabalyozasi szempontok aprolékos
szambavétele — amelyek kétségteleniil nélkiilozhetetlenek ahhoz, hogy 4tfogo, hi-
teles képet kaphassunk a témarol - sziikségszertien csak az elemzés egy kovetkez
allomasat jelenthetik.”

Ami pedig a téma egyéb aspektusait illeti, a teljesség igénye nélkiil e korben csak
utalunk arra, hogy mind a téma matematikai-informatikai (kriptogrdfiai) jelleg-
zetességei, mind a jogi-szabdlyozoi oldal elétt all6 kihivasok (a kozjogi, példaul
biintetdjogi vagy pénziigyi jogi, illetve a maganjogi, igy kiilondsen polgari jogi
elemeket egyarant ideértve) tartogathatnak még izgalmakat a témdval foglalko-
z0k szamdra. Emellett lehetséges volna részletesebb kozgazdasagtani elemzés is:

89 Mais szemszOgb6l: akdr érvként is felhozhat6 a bitcoin mellett, hogy deklaraltan decentralizalt,
valamint virtudlis, és nem bujik a hallgatélagos vagy kifejezett szabalyozoi tdmogatas alcaja mogé;
elég csak a kétes hitelportfoliok értékpapirositasahoz vezeté ,,CDO”-kra, és egyéb, a 2008-as vél-
sdg ota hirhedtté valt pénziigyi ,vardzsszavakra” gondolnunk, amelyek képesek voltak arra is, hogy
alapjaiban rengessenek meg egy globdlis pénziigyi rendszert.

90 Csak az EBA mar idézett anyaga tobb mint 7o ,,alacsony”, ,kézepes” vagy ,,magas” szinttinek
tekintett kockdzatot sorol fel a virtualis pénzkonstrukcidkkal kapcsolatban: EBA (2014), 22. o.

91 Nem értiink tehat egyet az dllamelméleti megkozelitést képviselé Knapp éllitdsaval, amely szerint
apénz az allamrend alkotasa, és ezért a pénz igazi elméletét a jogtorténet hivatott megfejteni. KNapp,
G. Fr. (1905): Staatliche Theorie des Geldes. Leipzig (4th ed., 1923). Idézi: HELLER (1945), 341. 0.
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a bitcoinbanyaszat, valamint az egyes bitcointermékek és szolgaltatasok piaca-
inak mikrodkonémiai vizsgalatan tul példaul (monetdris) makroskonémiai ol-
dalrdl érdekes lehet elméletben modellezni azt, hogy egy bitcoint hasznald, zart
gazdasag képes lehet-e a novekedésre, hogyan alakulhatnak az aggregalt (pénz)
keresleti-kinalati viszonyok, mi torténhet révid, illetve hosszu tavon a bitcoin és
a bitcoinban fennallé megtakaritasok értékével, milyen beavatkozasi lehetdségek
allnanak rendelkezésre egy tartds deflacids helyzet kezelésére, tekintve, hogy a
kriptopénzek esetében a konvencionalis allami monetaris politikai eszkoztér tel-
jes egészében hidnyzik, stb. Tavolabbrol szemlélve a jelenséget, nem elhanyagol-
hato tovabba a kriptopénzek kialakulasanak és elterjedésének tizenete sem, amely
a szuverén hatalommal szembeni ellenérzések tarsadalmi szintt okainak vizs-
galatara iranyuld filozofiai-politikai-szocioldgiai-kulturdlis antropoldgiai analizis
sziikségességét vetiti eldre.

Végezetiil utalunk a bevezeté gondolataink korében tett, dltalanos megallapita-
sunkra: a torténelemben mar sokszor és sokan szembesiiltek azzal, hogy vala-
milyen pénziigyi innovicié megjelenése alapjaiban valtoztatta meg azt a képet,
amelyet addig a pénz természetérdl alkottak. A pénz(forma) dematerializalédasa
mint a modern kor vivmanya dnmagéban is egy rendkiviil vitatott téma, Almdsi
pl. egyenesen a ,valds” pénz ,halalat” latja benne: ,,A pénz zsetonna valtozott. A
zsetonpénz csak metafora: a pénz voltaképp elektronikus jel lett — ami mint szam
hol itt, hol ott tiinik fel a képernyén”, a pénz tehat ,,mér elvesztette minden eredeti
tulajdonsdgat. Ez a metamorfozis, illetve kétnemd fiktiv valésagos pénz az tjka-
pitalizmus legfontosabb és legveszélyesebb talalmanya™:2. Toffler szerint viszont
a 21. szazadi pénz lényege az, hogy a pénz formailag is azzd valik, ami addig is
volt, azaz informaci6éva.” Ezzel 6sszefliggésben visszautalunk Polanyira, aki mar
a papirpénzrél szélva kifejtette, hogy: ,ha a jelnek tekintett papirpénz érméket
’szimbolizdl’, akkor a mi kifejezéseinkkel olyasmit szimbolizal, ami mar maga is
szimbdlum, nevezetesen pénz. Szimbolumok nemcsak reprezentdlnak’ valamit.
A szimbolumok anyagi, oralis, vizudlis vagy tisztan képzeletbeli jelek, amelyek
részt vesznek az adott szitudcidban; igy tesznek szert jelentésre.”™

A bitcoin kétségteleniil innovdcio, és tekintheté szimbdlumnak is, nemcsak szii-
kebb, pénzelméleti értelemben - a bitcoinra mint a pénz tjabb megjelenési formaja-
ra gondolva, amely a pénztorténeti el6zményekre szervesen épitve, a pénz(forma)
dematerializdloddsanak egy Gjabb szintjét jelenti, tovabbi ,csavart” jelentve a
pénzrél gondolkodok szamdra —, hanem tdgabb értelemben is, attdl figgéen, hogy
a Bitcoin-kozosség tagjai milyen mogottes jelentéstartalmat tulajdonitanak léte-

92 ALMASI MIKLOS (1995): Napdra a Times Square-en. Budapest, T-Twins. Idézi: CsoNTOs-KIRALY—
LAszL6 (1997), Kozgazdasdgi Szemle, XLIV. évf,, julius—augusztus, 577. o.

93 TOFFLER, A. (1993): Hatalomviltds. Budapest, Europa Konyvkiadé. Idézi: CsonNTos et. al. (1997), uo.
94 POLANYI (1976), 303. 0.
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zésének. Igy a felhasznalék szemében jelképezheti példdul a szuverén hatalomtol
valo fiiggetlenséget, ondllésdgot, illetve magat az onszervezddést (a kriptoanarchia
irant kiillondsen fogékony alkalmazdi szdmara némileg radikalisabban, magat
a fenndllo gazdasagi-politikai-hatalmi-pénziigyi rendszerrel szembeni ,ellendl-
last”), az dllami (tal)szabalyozassal szembeni szabadsdgot, az egyre novekvé alla-
mi megfigyeléssel és feliigyelettel szembeni kvdzi-névtelenséget (alnéven megjele-
nést) vagy ,.csak” a folyamatos technoldgiai fejlédésbe vetett hitet, a digitalis jovo

jelenkori lenyomatat.

Zarasképpen, a vitairatban foglaltakhoz hasonld pénzelméleti fejtegetések sziik-
ségességét és idészertiségét alatimasztando, Laszlo és Antal korabbi, elektroni-
kus pénzzel Gsszefiiggésben tett megdllapitdsat idézziik, amelynek szellemében
varjuk az érdeklédé olvasok észrevételeit ebben az izgalmas és idészer(i témaban:
»-.. valdban olyan radikalis valtozas zajlik a pénz koriil, hogy félre kell dobnunk
azt a kiterjedt fogalmi rendszert, amellyel évszdzadok ota értelmezziik a pénzt?
Nem igy gondoljuk. S6t, talan épp egy-egy olyan radikalis valtozas idején — mint
korabban a nemesfémpénzek kialakuldsa, az aranyalapu pénzrendszer megsz-
nése vagy napjaink technikai »forradalma« - bizonyosodhatunk meg arrél, hogy
a pénz funkcionalis megkozelitése tovabbra is relevans.™s
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BEVEZETES A KRIPTOVALUTAK VILAGABA!

Gdbor Tamds - Kiss Gdbor Ddvid

Mig a 2010-es évek elsé felében a kriptopénzek tilnyomorészt csupan az informa-
tika vildgaban és azon beliil is a programozasban jartas innovatorok érdeklédését
keltették fel, addig a kriptovalutak térhdditdsa napjainkra megkeriilhetetlen té-
mava valt mind a kutaték, mind a t6kepiaci résztvevok és a szabalyozé hatésagok
korében.

Annak ellenére, hogy a média névekvé érdeklédéssel foglalkozik a digitalis pén-
zek, azon beliil a bitcoin napjainkban tapasztalt térhdditasaval és lehetséges bu-
borékjelenségével, a legtobb kozgazdasagtanban és pénziigytechnikai kérdések-
ben jartas szakember tovébbra is kevés ismerettel rendelkezik e sokak szdmara a
jov6 monetaris politikdjat is akdr atalakitani képes, izgalmas, bels6 értékkel nem
rendelkezd, informatikai kodok mogott rejtézkodd, rejtelmes valutardl.

Cikkiink sordn atfogé képet kivanunk adni a kriptovalutik miikodésérél.
Bemutatjuk a blokkldnc-technolégian alapuld decentralizalt applikaciok jelen-
téségét, azon keresztill pedig a Bitcoin elszamolasi rendszer miikodését, kiemelt
figyelmet forditva a bitcoin koril kialakult manidra.

Az 4tfogé informatikai ismereteket igényld, mogottes technologiat csak
olyan mértékig mutatjuk be az olvasonak, amennyi ahhoz sziikséges, hogy a
kriptovaluta-rendszerek pénziigyi-gazdasagi beagyazottsaga értelmet nyerjen.

Parhuzamot vonunk a kriptoeszkozok arfolyam-emelkedése és néhany histori-
kus arfolyambuborék kozott, majd sz6 lesz a valds belsé értékkel nem rendelkezd
bitcoin értékelésérél, valamint hasznalatdnak limitacidjarol. Végezetil pedig a
kriptoeszkozokr6l mint 4j eszkdzcsoportrol értekeziink, amelynek keretében a
cikk utolso fejezetében GARCH-, GJR-GARCH-, TARCH- és APARCH-modellek
segitségével bizonyitjuk be, hogy a bitcoin amerikai dolldrral szembeni drfolyama
tiggetlen minden mas pénz- és tékepiaci eszkoz arfolyamatol, ami akar alkal-
massa is teheti a bitcoint portfélion belili diverzifikacids célok alkalmazaséra.

Jel-kédok: O30, E49, Esg, C22

Kulcsszavak: bitcoin, ethereum, kripto, blokklanc, decentralizalt halézat

1 A tanulményban elhangz6 megéllapitdsok a szerzok sajat véleményét és nézetét tikrozik. Azok
semmi esetre sem interpretdlhatok befektetési tanacsként.

A szerz6k koszonetet mondanak Viddk Gdabor kriptopiaci szakértének a tanulmany lektoraldsa so-
ran tett hasznos észrevételeiért.

2 A nagy-, illetve kisbettivel irt Bitcoin és bitcoin kozotti kilonbségrél 1. BANFI Z1AD (2018) e
szamunkban megjelent cikkét: A bitcoinrdl pénzelméleti szempontbol (Gazdasdag és Pénziigy, 5. évf. 1.
szam, 2-30. 0.).
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1. BEVEZETES

A kriptoeszkozok piacardl talan a legkurrensebb és legpontosabb képet add
CoinMarketCap internetes portdl adatbazisa szerint 1542 kiilonb6z6 kriptoeszkozt
jegyeztek a cikk megirasa idején. E digitalis eszk6zok tilnyomo részérdl valoszi-
ntileg nem is hallott az olvasok tobbsége. Egy résziik valutafunkciot tolt be, ezek
a kriptovalutak (példaul: Bitcoin, Litecoin, Monero, Dash, ZCash), mas résziik
insfrastukturat szolgéltat a tobbi blokkldncalapon miik6dé alkalmazés részére,
ezek az ugynevezett ,utility” kritpoeszk6zok (példaul az Ethereum, Filecoin),
végiil pedig az utols6 csoportba a szolgéltatdsokat nyujto kriptoeszkozok sorol-
hatéak (,,application” kriptoszkdzok, példaul Augur, ox, Steem). Habdr nincs két
teljesen egyforma ,,kripto”, egy dolog azonban kozds benniik: a technolédgia. Mie-
16tt a kriptografian alapul¢ valutdkkal és azon belill is a bitcoinnal foglalkoznank
részletesen, sziikséges a decentralizdlt alkalmazdsok mtkodésének ismertetése.
Ennek megértésén keresztiil foghatjuk fel igazdn a kritopénzek mogott allé kon-
cepciot.

Annak ellenére, hogy a kozelmult hiraddsai f6ként a kriptoeszkozok — elsésor-
ban a bitcoin - drfolyammozgasaira fokuszaltak, a technolégia eredendé célja
nem pusztan valutafunkcio (fizetési, illetéleg forgalmi eszkoz) betoltése. Ennek
szemléltetéséhez vegyiik szamba az eszkozcsoportok funkcioit. A vallalati kot-
vény véllalatokat, a kormdnyzati kotvény kormanyzati és dllami szervezeteket,
a jelzalogkotvény pedig ingatlantulajdonosokat szolgal. Ebben a tekintetben a
kriptoeszkozok valdjaban decentralizalt alkalmazasok futtatasét teszik lehetové.

A decentralizalt applikaciok teljesen tjfajta megkozelitést vezettek be az elektro-
nikus szolgéltatasok vilagaba. Ezzel a merében 4j megoldassal 1étrehozhatunk,
finanszirozhatunk és mikodtethetiink fentrdl lefelé megvaldsuld decentralizalt,
azaz kozponti fél nélkill mikodo szolgaltatdsokat. Mindez pedig radikalisan kii-
l6nbozik azoktdl a standardoktol, amit az eddigiek sordn megismerhettiink.

Képzeljiik el a kovetkez6t: egy esderdSben néttiink fel, és valaki hoz nekiink egy
kaktuszt, azt 4llitva, hogy az egy fa. Hogyan reagalnank? Valdszintileg mosolyog-
nank, és megkérddjeleznénk az allitast, hiszen mi értelme ennyi vizet tarolni a
tomzsi, tiiskés hisa alatt ott, ahol korlatlan vizkészlet all rendelkezésre?

Minden bizonnyal hasonld lehet az emberek reakcidja a decentralizalt applikaci-
ok kapcsan.

1.1. A decentralizalt alkalmazas

Decentralizalt alkalmazas révén fiiggetleniteni tudjuk a kinalt szolgéltatast bar-
miféle kozponti — kozvetits — féltdl, avagy szervertdl.
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2008 novembere volt minden id6k legsulyosabb pénziigyi valsiganak és bankpa-
nikjanak taldn legkritikusabb id6szaka. Ekkoriban, egy Satoshi Nakamoto® (4l)
nevet hasznalé szerzé publikélt egy javaslattervet* a Cryptography levelez6listan,
amely egy forradalmian 4j megolddst mutatott be a kozponti elszamolo felek 4l-
tal mikodtetett fizetési rendszerekhez képest. Egy olyan rendszert dolgozott ki,
ahol a fizetések lebonyolitasahoz nincs sziikség kozponti bankokra, kliringha-
zakra avagy a PayPalhoz hasonld, online kézvetitékres Ez volt minden idék leg-
elsd kriptografiat alkalmazo, decentralizalt koncepcidja, amelynek legfébb célja a
valds idejti fizetések lebonyolitdsa mellett a kozponti féltél fiiggetlen, megosztott
nyilvantartasi konyv létrehozasa volt.

A mindoésszesen kilenc oldalbél 4116 publikacié nem meglep moédon a ,,Bitcoin”
cimet kapta. Satoshi arra kereste a vélaszt, hogy miként hozhato létre egy olyan
hiteles elszamolasi rendszer, amelybdl a klasszikus tankonyvekben ismertetett
kozponti felet — amely nyomon koveti, teljesiti, elszamolja a pénzforgalmat, va-
lamint szdmlat vezet szerepléknek — kiemeli. A legnagyobb kihivast az jelentet-
te, hogy megoldést kellett taldlnia arra a problémadra, hogy egy adott pénzegy-
séget ne lehessen tobbszor elkolteni. Az adat ugyanis nem kézzelfoghato, azaz
replikalhaté mindenféle korlatozas nélkiil. Satoshi legnagyobb érdeme az volt,
hogy a fenti kihivas athidalasanak a kidolgozasa kozben megoldast talélt az ugy-
nevezett bizdnci tdbornokok problémdjdra (Byzantine generals problem). Az elosz-
tott rendszereknél ugyanis, mint amilyen a Bitcoin héldzata, az adathitelesités és
id6kezelés kritikus a rendszer integritdsa és stabilitdsa szempontjabol. A Bitcoin
protokollja a kozmegegyezés (konszenzus) kialakitasdnak egyik legnagyobb kihi-
vasara ad megoldast: arra, hogy egy nem megbizhat6 hdlézaton miképpen lehet-
séges hiteles informaciot tovabbitani.®

3 Személyét mind a mai napig taldlgatasok ovezik. Sokak szerint ez egy dlnév, s6t vannak, akik sze-
rint egy sz(ik csoport dllhat a Bitcoin-protokoll alapjainak lefektetése mogott. A Satoshi sz6 annyit tesz
japanul, mint ,,tisztan gondolkodd, gyors esz(, bolcs”. A ,naka” kozvetitét, kapcesolatot vagy valaminek
a belsejét jelenti, mig a "moto”-t eredetként vagy alapzatként fordithatnédnk. Ezek a kifejezések remekiil
leirjak azt a személyt, aki mozgalmat inditott egy jol kidolgozott algoritmus megirasaval.

4 Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System — Satoshi Nakamoto, satoshin@gmx.com, www.
bitcoin.org.

5 Satoshi nem titkolt szandéka e nyilt és decentralizalt virtualis halézat létrehozasaval az volt,
hogy tehermentesitse - esetleg kivaltsa? — a jelenlegi bankrendszeriinket. A Bitcoin-protokoll elsd,
o-diknak hivatkozott blokkjédban a kovetkezd tizenetet rejtette el: ,,The Times 03/Jan/2009 Chancellor
on brink of second bailout for banks.” Ezzel a sorral a The Timesban 2009. janudr 3-dn megjelent
cikkre utalt, amelyben a brit pénziigyminiszter kildtisba helyezett egy masodik bankmentd akci-
6t. Mindebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy Satoshinak alapvetéen a kozponti beavatkozassal és a
mentéakciok aszimmetrikus mivoltdval volt problémaja: azzal, hogy ha a bankrendszer jol miikodik,
a tekintélyes profitot bezsebeli; turbulencidk esetén azonban az adéfizeték pénzébdl mentik meg. E
problémék megoldéséra tervezte meg a Bitcoint (https://en.bitcoin.it/wiki/Genesis_block).

6 A bizdnci tdbornokok problémdjirol. Bévebben a https://en.wikipedia.org/wiki/Byzantine_fa-
ult_tolerance cim alatt, illet6leg FopoR D. - SPEISER F. (2014): Autdipari beagyazott rendszerek cimt
tanulményaban.
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Az online elszamoldsi rendszerek mtikodéséhez a gordiilékeny adattovabbita-
son tul szitkség van az adatok érvényesitésére, azaz validdldsdra. Satoshi egy
peer-to-peer — fliggetlen és egyenrangu szereplék kozotti — halézatot képzelt
el, amely teljesen nyitott, és mindenki szamdra hozzaférhetdé. Az utaldst indi-
to fél egyszerlien bejelenti tranzakcids szandékat a nyilvdnos halézat minden
szerepldjének, megjelolve tobbek kozott a kiildeni kivant 6sszeget, valamint a
sajat és a cimzett publikus cimét. A tranzakcidt a pénzosszeghez tartozo, egyedi
kulcsaval is ellatja, ugymond aldirja’ azt — bizonyitva rendelkezési jogat az adott
pénzosszeg folott. Mar csak az sziikséges, hogy ugyanazt az Gsszeget egynél
tobb alkalommal ne lehessen elkélteni. Napjaink kozpontositott elszamolasi
rendszereinél ezt a funkcidt egy kozponti szerepld tolti be. Mi térténik azonban
akkor, ha nincs egy elére deklaralt kozponti fél? Satoshi forradalmi javaslata a
tranzakciot hitelesitd felek megversenyeztetésében all. Habar kétségtelen, hogy
a tranzakci6 validalasahoz sziikséges egy érvényesitést végrehajtd fél 1étezése,
ebbdl azonban nem kell annak kovetkeznie, hogy e félnek mindig ugyanannak
a szereplének kell lennie. Hasonléan a piacgazdasiagban megfigyelt versengés-
hez, itt is versenyeztetni kell a résztvevéket. Ehhez azonban sziikség van még
egy tovabbi komponensre. Egy olyan 6szténzd eszkozre, amely a tranzakciot
hitelesit6 felet jutalmazza. Ezt az eszkozt nevezte Satoshi egész egyszerlien
bitcoinnak. A hitelesitési folyamatban résztvevd szerepl6ket pedig — a hajdani
aranyasok analégidjara —— ,banydszoknak”. Azzal pedig, hogy a forraskédot
publikussa tette mindenki szdmdra, a piacgazdasdghoz hasonlé szabad belépést
biztositott.

De hogy is kell val6jaban elképzelni ezt a ,,versenyt”?

Satoshi erre is tett javaslatot. Képzeljiink el egy véletlenszertien generalt, hosz-
szt szamsort — ezt hashnek nevezik® —, amely rendkiviil nehezen fejheté meg.
Annyira nehezen, hogy annak megfejtése érdekében tobb ezer szuperszamitogép
eréforrasat kell bevetni.

7 A tranzakci6 aldirdsa sordn tugynevezett Elliptic Curve Digital Signature Algorithm (ECDSA)
tipust algoritmust hasznélnak. Az ECDSA az aszimmetrikus titkositasi eljarasok egy tipusa, amely
soran az aldiras hitelességének ellenérizhetdsége rendkiviil egyszer, azonban annak feltorése rend-
kiviil bonyolult és éridsi szdmitdsi kapacitdst igényel6 feladat (bévebben: https://en.bitcoin.it/wiki/
Elliptic_Curve_Digital_Signature_Algorithm).

8 A hash faggvények (kiejtése: hes, magyarul hasitofiiggvények) olyan informatikdban hasznalt
eljardsok, amelyekkel barmilyen hosszusigu adatot adott hossztsdgra képezhetiink le. Az igy kapott
véges adat neve hash/hasito érték. Ezek az algoritmusok az 1980-as évek legvégén az elektronikus
alairas megjelenésével véltak sziikségessé. Leggyakrabban hasznalt és legkozismertebb hash algorit-
mus az SHA (Secure Hash Algorithm) tikositas (forras: Wikipedia).
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Az olvasénak bizonyara megfordulhat a kérdés a fejében, hogy miért van sziik-
ség erre a bonyolultnak tiné és valddi koltségekkel® jaro versenyre pusztan azért,
hogy valaki a szdmsor megfejtésén keresztiil hitelesiteni tudjon egy tranzakciot.

L

A tranzakci6 validaldsaért, azaz a digitalis id6bélyegzdvel vald ellatasaért foly-
tatott versenyt az egyéni - jutalmazasi séman keresztiili - haszonszerzés vezérli.
A munkabizonyiték-rendszer (proof-of-work)* koncepcién alapuld verseny teszi
lehetévé a rendszerszintu stabilitast és az atutaldsok biztonsagos konyvelését. E
folyamat keretében a ,banydszok” megvizsgalnak minden egyes fiiggében 1év6
tranzakciot, kiiktatjak a felhasznaldk azon torekvéseit, hogy kétszer koltsék el
ugyanazt az Osszeget, biztositjak az 6sszes szabaly betartdsat, valamint végrehajt-
jak az érvényesithetd tranzakcidkat — azaz a bitcoin esetében elvégzik az atutala-
sokat. Mindezt kozponti elszamol6 fél nélkil teszik.

A proof-of-work koncepcié mtikodése kapcsan idézziik fel Adam Smith gondola-

"

tait: ,Ebédiinket nem a mészdros, a sorf6z6 vagy a pék jéakaratdtél varjuk, hanem
attél, hogy ezek sajdt érdekeiket tartjik szem eldtt.” A kriptobanydsz eréforrasait
pusztan 6nos gazdasagi érdekébdl csoportositja 4t a megfelel6 hardware beszer-
zésére, mindazonaltal ezen egyéni érdek teszi lehet6vé a rendszer egészének m-
kodését és stabilitasat. A kriptovaluta — és a mogotte rejlé konszenzuson alapuld
koncepci6 - ilyenforman nem mas, mondhatni, mint a Bitcoin ,,lathatatlan keze”.

A bényaszok az er6forrasaik biztositdsaért cserébe kapott kriptopénz egy részét
eladjdk keményvalutdért a nyilt piacon”, hogy ebbél fedezni tudjak a hardverek
mitkodésével kapcsolatban felmertilt koltségeiket (elektromos dram, tarolds/ bér-
1és, hiités). Ami ezen az 6sszegen feliill marad, nem mds, mint a profit.

9 A kriptovaluta-banyaszathoz igen korszeri és bonyolult szamitasi mtiveletek végrehajtasara ké-
pes szamitégépekre — er8s processzorra és/vagy még erésebb videdkartydkra (GPU-kra) van sziik-
ség. Az ilyen nagy kapacitdsu gépek jelentds aramfelvétellel miikddnek. Egy ,banyaszcélra” osszedl-
litott konfiguracié belépési ara kb. ~600 000-800 ooo Ft, aramfogyasztasanak havi koltsége pedig
minimum 15 000-20 000 Ft.

A bitcoinbanyaszasra ma mar célhardvert haszndlnak. Az un. ASIC tipust banyaszgépek jelenlegi
bekeriilési dra 4-5000 dollarra is rughat.

10 A bédnydszok azon versengenek, hogy kinek sikeriil el8szor a pénziigyi tranzakciokat tartalmazé
adatblokkot megfejteni, és igy azt a meglévd blokklancba (Blockchain) beépiteni. Ehhez egy kell6-
en nehéz matematikai problémat oldanak meg, amellyel igazoljék a teljesitést és a johiszemiiséget.
Minél tobb banydsz van a halézaton, anndl nehezebbé és idéigényesebbé vélik ennek a matematikai
probléménak a megfejtése. De ez mindig csak éppen annyira nehéz, hogy koriilbelil atlagosan 10
percenként érkezhessen egy-egy megfejtés. Ez kettds célt szolgal: ezen keresztiil meghatdrozodik,
hogy ki kapja meg a megfejtésért jar6 jutalmat, masrészt pedig segiti kisztirni azokat, akik meg
akarjak hamisitani a konyvelést.

11 Akiilonb6zé kriptopénzek, valamint kriptopénzek és fiat valutak kozotti adasvétel lebonyolitédsa
érdekében specidlis kriptotézsdék jottek létre. A http://cryptocoincharts.info szerint a cikk irasakor
tobb mint 130 tézsde miikodott, napi 26 milliard USD forgalommal (a kriptopénzek egymas kozotti
forgalma is megjelenik ebben az osszegben). Ezek koziil talin a legnagyobbak és legismertebbek a
Bitfinex, Bithumb, Poloniex, Bitstamp, Bitrex és a Coinbase GDAX.
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Osszefoglalva: tehat az a jutalomként funkcionald eszkdz, amelyet a kozponti el-
szamolo fél sziikségességét helyettesiteni képes, egymassal versengd tranzakcio-
kat hitelesit6 szerepl6k piactere hivott életre, nem mas, mint az az eszkoz, amely
forgalomba keriilve, digitdlis pénziigyi értéket hordozo elektronikus fizetési esz-
kozzé, azaz kriptovalutava valik.

1.1.1. Decentralizdlt szolgdltatds: nem ij a nap alatt?

A decentralizdlt alkalmazas valdjaban a legtobb esetben mar létezd szolgaltatas
nyujtasat és igénybevételét teszi lehetévé. Azonban mindezt kézponti tizemeltets/
szolgéltato fél nélkiil képes biztositani.

A Filecoin®, a Storj vagy éppen a Sia példanak okaért lehet6vé teszi, hogy peer-
to-peer halézat szamitdgépein taroljuk adatainkat kozponti szerver(ek) igény-
bevétele nélkiil. Azok a felhaszndlok, akik nagy adatfajlokat biztonsagos modon
kivannak tarolni a felh8ben, nem a Dropboxnak vagy éppen a Box.comnak fizet-
nek majd tarolasi dijat, hanem a peer-to-peer halozat 6nkéntes szabad térhellyel
rendelkezd ,banydszainak”, akik szabad tdrhelyilik rendelkezésre bocsatasanak
jutalmaként Filecoint kapnak cserébe. A halézat tokene — amely a filecoin nevet
viseli — a tézsdére vezetést kovetSen szabadon eladhatéd mas kriptovalutaért vagy
keményvalutaért cserébe.

Mindazonaltal sem a digitélis adattaroldsi megoldasok, sem az elektronikus fize-
tési rendszerek nem jelentenek ujat. A forradalmi djitds abban 4ll, hogy a decent-
ralizalt platformok esetében nincs sziikség kozponti véllalatra. Mindezt pedig a
szervezddéseknek egy teljesen uj formdjit hivja életre.

A bitcoin rivalisdnak tartott kriptoeszkézrél, az Ethereumrol is ejteniink kell par
sz6t, killonosen az elmult id6szakban tapasztalt, hihetetlennek tiing, 10 0ooo%-ot
meghaladé drfolyam-emelkedés kapcsan. Az Ethereum egy olyan blokklancon
alapuld, decentralizalt halézat, amely mds decentralizélt alkalmazasok szamara
teremt futtatdsi és mikodési kornyezetet. Eppen ezért szerepe és dominancidja
kimagasld a kriptoeszkozok vildgaban. Az Ethereum-protokoll is — a Bitcoinhoz
hasonléan - 6sztonzérendszere révén von be szamitdsi kapacitast a tranzakci-
ok hitelesitésére. A banyaszok az eréforrasaik rendelkezésre bocsatdsaért pedig
ethert kapnak cserébe. Az Ethereum rendkiviili djitasa és vonzereje abban 4ll,
hogy egy mtikodési keretrendszert hozott létre a kiilonféle decentralizalt alkalma-
zasok részére. Elore specifikalt, programozott okos szerzédések (smart contract)
futtatasat teszi lehet6vé akként, hogy e szerzédések teljesitését sem ledllds, sem

12 A Filecoin projektet az els6 blockchain alapu felh-adattarolasi lehetéséget nyujté kezdeménye-
zések kozott jegyzik. A 2017 augusztusdban lebonyolitott nyilvanos token (digitalis zseton) kibocsd-
tas (ICO, Initial Coin Offerring) sordn alig egy ora alatt tobb mint 200 milli6 dollart gyijtottek 6ssze
intézményes befektetSktol a koncepcid finanszirozasara.

13 A blokklédnc definici6jit lisd lejjebb, keretben.
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cenzura, sem csalds vagy barmely harmadik fél altal okozott manipulacié nem
veszélyeztetni. E pont kapcsan azonban meg kell jegyezniink, hogy a tranzakcidk
visszafordithatatlansdganak el6nye egyben a hdtranya, veszélye is. Ha ugyanis a
programoz6 hibdsan irja meg az Ethereum hélézatan fut6 programot, akkor an-
nak lefutdsa dridsi veszteséget eredményezhet — hiszen nincs lehetdség az dtutalt
pénzosszegek visszakonyvelésére!'

Napjaink decentralizalt alkalmazasai a legtobb tekintetben azonban nem tud-
nak versenybe szallni a mindennapjaink hagyomanyos megoldasaival. Ha 6sz-
szehasonlitjuk példanak okaért a Bitcoint a PayPallal, vagy éppen a Filecoin
szolgéltatdsat a Dropboxszal, kdnnyedén arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy
a decentralizalt szolgaltatasok sokszor lassabbak, dragabbak, kevésbé skaldzha-
tok, felhasznaldi élményben kevesebbet nyujtanak és volatilitdsuk miatt jelentds
bizonytalansagfaktort hordoznak magukban. Mindezek ellenére egy dologban
teljesen j tulajdonsaggal rendelkeznek: cenzurarezisztensek.

A cenzurarezisztencia azt jelenti, hogy a szolgéltatasok mindenki szdmaéra korla-
tok nélkiil barmikor elérhetdk, az igy lebonyolitott tranzakciok pedig megallit-
hatatlanok és megmasithatatlanok. Senki nem gatolhat meg benniinket abban,
hogy barkinek a cimére bitcoint transzferaljunk. De épp ugy akadalymentesen
futtathatunk le egy kodot (okos szerz8dést) az Ethereum hélézatan, avagy
szabadon tarolhatunk adatot a Filecoin platformjan. Mindaddig, ameddig ren-
delkezéstinkre all internetkapcsolat, és hajlandoak vagyunk a tranzakcids dijat
megfizetni - természetesen az adott rendszer kriptovalutdjaban denominalva —,
szabad akaratunk szerint cselekedhetiink, kiilsé cenzuratél vagy barmilyen sza-
balyozastél mentesen.

De vajon mely csoport(ok) szamara fogadhato el ez a trade-off” jelenleg?

Azoknak, akik olyan régiokban élnek, ahol bizonyos szolgaltatdsok nem, vagy
korlatozottan elérhet6k, illet6leg akik a hatdsagok vagy barmely harmadik fél 14-
tomezején kiviil szeretnének maradni. Ebbe a kérbe sorolhatok azok a fejlédd
és feltorekvd orszagok, ahol a hiperinflacié miatt a belf6ldi deviza naprol napra
kevesebbet ér (pl. Venezuela), ahol a pénziigyi infrastruktira és tékeszabdlyozoi
rendszer kettdse nem teszi lehetvé a téke szabad(abb), hatdron ativel§ dramlasat,
avagy azok az érdekeltek, akik a sziirke- és a feketegazdasagban tevékenykednek.

Mindehhez azonban sziikséges hozzatenni, hogy a technolédgiaval kapcsolatban
tapasztalt nehézségek a varakozdsok szerint idével csdkkenni fognak a protokoll

14 2016-ban a DAO (decentralized autonomous organization) projekt kapcsan tortént egy hasonld
incidens, melynek soran tobb tiz millié dollar értékben 3,6 milli6 ethert tulajdonitottak el a rosszul
dtgondolt kod (szerzédés) eredményeként (bSvebben: https://www.coindesk.com/understanding-
dao-hack-journalists/).

15 Megjegyezend6 azonban, hogy azoknal, akik pusztan spekuldcios céllal vasérolnak kriptopénzt,
és nem a technoldgidban rejlé elényoket kivanjak kihasznalni, nem beszéliink trade-offrol.
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folyamatos fejlesztésének koszonhet6en, amely majd egyre szélesebb korben teszi
lehet6vé mindennapi haszndlatukat.

Mi az a blockchain?

A blockchain (magyarul blokkldnc) egy megosztott nyilvantartdsi konyv, 1é-
nyegében egy tranzakciokat tartalmazd, decentralizalt adatbazis, amely tobb
szaz, tobb ezer szamitdégépen van nyilvantartva. Az adatok blokkokra vannak
tagolva, amelyeket egyedi azonositéval: egy idobélyeggel és digitalis alairassal
is ellatnak. Az tjabb blokkok gy jonnek létre, hogy egy megel6z6 blokkhoz
kriptografikus eljarassal egy ujabb blokkot kapcsolnak, amelyet a rendszerben
1év6 tobbi szerepld hitelesit. A hitelesités utdn a lincban résztvevok adatbézisai
megmasithatatlan és visszavonhatatlan médon frissiilnek

2. BITCOINMANIA

A Fortune magazin 2017. 12. 21-i szdmdnak vezércikkében szdlaltatta meg a No-
bel-dijas kozgazdaszt, Robert Shillert, aki a 2007-2008-as amerikai mdsodlagos
jelzalogpiaci valsag kirobbandsa el6tt tobb alkalommal is felhivta a figyelmet az
amerikai lakaspiac tulftitottségére. Ezuttal a bitcoin és kriptopénzek piacan ta-
pasztalhat6 aremelkedésrdl fejtette ki véleményét. Szerinte ,,ugy tiinik, djra itt a
dotkombuborék vagy éppen az ingatlanpiaci lufi” (Hackett-Wieczner, 2017).

A professzor kijelentésénél azonban érdemes megallni egy pillanatra. Jelentds kii-
l6nbség van ugyanis az altala emlitett két pénziigyi valsag kozott. Mig az utdbbi
egy globalizalddo, tobb ezer milliard dollar vagyontomeget eléget$ pénziigyi vi-
lagvalsagot és gazdasagi depressziot eredményezett, soha nem latott volument
TBTF-intézményeket'® kisegitd, allami mentéakciokat vonva magéaval, addig az
ezredfordul6 sordn tapasztalt dotkombuboréknak jelentés technoldgiai hoza-
déka volt az utokor szempontjabol. A technoldgiai szektorba feleltlendl 6ntott
dollarmillidrdok tették példaul lehetévé, hogy orszagon beliili és orszaghatdrokat
ativel6 szaloptikas halozatok épiiljenek ki, vagy éppen béséges eréforrast csator-
nézzanak a 3G mobiltechnoldgiai kutatasok teriiletére. De épp ugy hozzajarult az
okostelefonok (Apple, Samsung), algoritmuson alapulé keresémotorok (Google),
az e-piacterek (Amazon), a social média feliiletek (Facebook, Twitter), vagy éppen
a felhGalapt szamitastechnikai megolddsok (Dropbox) eldfeltételeinek a megte-

16 Too big to fail, azaz tdl nagy ahhoz, hogy bedéljon. A rendszerstabilitas szempontjabdl fontos
intézményeket illetik ezzel a megnevezéssel. A pénziigyi szektorban okoz erkélesi kockdzatot az a
jelenség, hogy a nagyra nétt intézmények annak a szinte biztos tudatdban alakitjék tizleti stratégi-
ajukat, hogy méretiik miatt a kormanyzat igysem hagyja bed6lni 6ket, s a talzott kockdzatvallalas
szamldjat végiil is az adofizetd allja.
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remtéséhez — nem beszélve az olyan kardindlis szabalyozasi kérdésekben bekovet-
kezé valtozasokrol, mint példaul a 2002-es amerikai Sarbanes—Oxley-torvény”.
Hasonldan az 1880-1890-es években megélt boom-bust gazdasagi krizishez
(»Baring-vélsag”), amely egy egész orszagot behdl6zd vasuthalézatot hagyott hat-
ra, a dotkomlufi felfuvodasa és kipukkandsa is jelentdsen hozzajarult a gazdasagi-
technoldgiai szerkezetvaltozashoz.

Tovéabbi roppant nagy kiilonbség a két gazdasagi krizs kozott a tékeattétel mérté-
ke volt. Mig a dotkomlufi felfavodésa mogott f6ként megtakaritasaikat atrendezé
kis- és nagybefektet6k portfélio-beruhdzasai (részvény) dlltak, addig az ingatlan-
piac radikélis dremelkedését a hatalmas t6keattételbdl finanszirozott kereslet f-
totte.”® Az elobbi esetében a buborék kidurrandsa nem okozott rendszerkockazati
problémaékat, hiszen a bankrendszer pusztin margindlis Kitettséggel rendelke-
zett, az utobbi esetében azonban a tékeattétel leépitése futdtiizként terjedt végig
el@szor a pénziigyi rendszeren, majd magaval hizta a realgazdasagot is.

Shiller professzor azon kijelentése tehdt, amellyel a kriptopiacon tapasztalhat6
»irracionalis tulburjanzast” a dotkom-, illetve az ingatlanlufihoz hasonlitotta, a
fentiek fényében elhamarkodottnak és felszinesnek t{inhet.

Mindazonaltal kétségtelen, hogy maniarol beszélhetiink. A bitcoin arfolya-
ma 2017-ben 1278%-ot, az etheré pedig 9473%-ot emelkedett.”” Az 1. dbra igen
jol szemlélteti a bitcoinpiacon tapasztalhaté emelkedés nagysagat a multbeli
eszkdzarbuborékok tiikrében. Jol kiolvashatd beldle, hogy az elmult hdrom esz-
tendSben tapasztalt drndvekedés messzemenden tdlszarnyalja a nagy torténelmi
arbuborékok dinamikdjat.

17 A 2002. évi Sarbanes-Oxley-térvényt az Egyesiilt Allamok szovetségi szintd, értékpapirokra
vonatkozd jogszabalyait érinté legjelentdsebb moédositdsnak tartjak a New Deal 6ta. A torvény el-
fogadasara vallalati pénziigyi botranyok sorozata nyoman keriilt sor (tébbek kozott Enron, Arthur
Andersen és WorldCom). A térvény legfontosabb rendelkezései: biintetd és polgari jogi biintetések
kiszabdsa az értékpapirszabdlyok megsértéséért, a konyvvizsgdloi figgetlenség/belsé ellenbrzési
munka kiilsé szakért6k altali ellendrzésének szabdlyozasa, a felsé vezetdi dijazasok, a bennfentes
kereskedés és a pénziigyi kimutatdsok részletesebb kozzététele.

18 Mindezen feliil természetesen a valsag kialakuldsahoz épp gy hozzajarultak mikro- és mak-
roszintii okok is, igy a pénziigyi kvantok altal Gjonnan létrehozott szintetikus, sokszorosan atcso-
magolt ,,pénziigyi innoviciok”, a rendkiviil alacsony kamatkdrnyezet és a végteleniil megengedd
(accomodative) monetdris politika, valamint a nagyon sok minden felett szemet huny¢ szabéalyozéi
keretrendszer is.

19 Az éven beliili maximalis novekedés 2100%, valamint 11 400% volt. Mindezekhez képest is elké-
peszté emelkedést produkalt a privat blokklancon mik6dé, bankkézi tranzakcids rendszerek imp-
lementalasaval foglalkozo6 cégnek — Rippelnek — a kriptodrfolyama: 353 843%-ot tudott csticspontjaig
emelkedni 2017 decemberére! (Nem elirds! 353-szeresére emelkedett az drfolyam!)
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1. dbra
Torténelmi eszkozar-buborékok 6sszehasonlitasa
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Megjegyzés: Az dbra a tézsdén jegyzett arak emelkedésének szazalékos viltozasat mutatja a buborék
kidurrandsa el6tti hdrom évben (ahol nem allt rendelkezésre harom év adatsora, ott révidebb id6-
szakot).

Forrds: Economist.com (Crypto-currencies are in a tailspin, 2018. o1. 22)

A Kklasszikus kozgazdasagi szak- és tankonyvek altal ismertetett eszkozar-no-
vekedési modellek ismeretében nehéz lenne nem buborékjelenségnek hivni a
kriptopiacon tapasztalt névekedést. Mindez nem is csoda, hiszen az évodaskora
lakossagtdl egészen az iddsebb korosztalyig mind tobben és tobben foglalkoznak
a bitcoinnal és a kriptovalutak vilagaval — még ha csak kozbeszéd szintjén is. A
Google nemrégiben publikalt jelentése szerint a ,hogyan” kategériaban a ,,Ho-
gyan lehet bitcoint vasdrolni?” a masodik, a ,Hogyan lehet bitcoint banyaszni?” a
hatodik helyet foglalta el a 2017-es keresési statisztikdkban (The Telegraph, 2017).>°
E roppant nagy érdeklédés eredményeként a kriptot6zsdéken regisztralo, 4j fel-
hasznaldk szdma 2017 utolsé negyedévében olyan mértékd emelkedést mutatott,
amely a legtobb tézsde szamara komoly technolégiai és eréforrasbeli kihivast
jelentett. A legnagyobb tézsdék koziil az USA-ban miikodd Coinbase (valamint
vallalati feliilete, a GDAX), a Bittrex és a Kraken, a luxemburgi Bitstamp és a
kinai Binance 2017 utolsé két honapja soran napi szinten egyenként 100 ooo-es
nagysagrendd Uj tigyfél-regisztraciot jelentett. A Binance CEO-ja 2018. janudr
4-én hivatalos kozleményben jelentette be, hogy az j tigyfelek regisztracidjanak
a lehetdségét atmenetileg felfiiggesztik® a korabbi napon tapasztalt 250 0oo 1j
regisztraciot® kovetden (Cointelegraph, 2018).

20 Erdekesség még, hogy a ,Mit jelent a bitcoin?” kérdés a ,,Mit jelent” kategéridban 6todik helye-
zést értel.

21 Mas kriptotézsdék is felfiiggesztették az tigyfél-regisztraciot. Példanak okaért a Bitfinex,
Bitstamp és a Bittrex 2017. december és 2018. janudr kozepe kozott nem fogadott j tigyfelet.

22 A napi tobb millidrd dollaros forgalom, magas profitrés, bdséges fizikai és emberi eréforras elle-
nére a kriptot6zsdék legnagyobb kihivésa abban all, hogy a hatdsagok 4ltal el6irt KYC (Ismerd meg
az tgyfeled) és AML (pénzmosas megel6zésérél szold) szabdlyoknak megfeleljenek. Ehhez pedig

arra van sziikség, hogy minden uj tigyfél regisztralasakor a beadott dokumentumokat embereknek
kell egyesével atnézniiik és jovahagyniuk.
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A fenti tigyfél-regisztraciés adatokat figyelembe véve mindez azt jelenti, hogy
havi szinten legalabb 1-3 millidra teheté az tgyféldllomany névekményének
a szama a nagyobb t6zsdék esetében. Ha pusztdn azt feltételezziik, hogy csak
minden harmadik tigyfél® helyezett el kis Gsszegili befektetést — tegytik fel, 100
dollart - tigyfélszamldjan, amibél aztan valamilyen kripovalutat vasdrolt, akkor
az azt jelentené, hogy napi szinten to6bb mint 3 millié dollar téke aramolhatott
a kriptopiacokra. Hangsulyozzuk: t6zsdénként. Ugyan hivatalos statisztikak
jelenleg még nem léteznek a kriptotérbe dramlo befektetésekrdl, de ha ezt az
Osszeget felszorozzuk a néhany jelentésebb forgalmu, keményvaluta-befizetést
tamogato kriptotézsdék szamaval, azt kapjuk, hogy 2017-es év utols6 hdnapjaiban
napi tobb tizmillié dollar Gj téke aramlott a piacokra.

2. abra
A kriptoeszkozok piacanak kapitalizacioja, milliard dollar (2017. 01-2018. 02)
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Megjegyzés: A bitcoin teljes kriptopiacon beliili részardnya az év elején tapasztalhaté 90-95%-os
szintrél 2017 végére kb. egyharmadara zsugorodott.
Forrds: CoinMarketCap.com

A kriptopiac kapitalizdciéjanak a 2. abran lathatd, exponencialis novekedési tite-
me igazolni latszik az 4j pénz bearamldsaval kapcsolatos becslésiinket. Mindezek
tényében a 2017 utolsé negyedévében tapasztalt, soha nem latott mértékd aremel-
kedés aligha meglepd.

23 Feltételezésiink szerint az ujonnan regisztrald tigyfelek kétharmada el6szor csak ismerkedik a
platformmal.
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Az arfolyam-emelkedés, azon beliil is a bitcoin ardnak novekedése kapcsan azon-
ban nem feledkezhetiink meg arrol a tényrél, hogy a Bitcoin 2009-ben elfogadott
és lefektetett konszenzuson alapul6 protokolljanak értelmében a bitcoin kinédlata
folyamatosan — dmbar csékkend mértékben — névekszik. 2017-ben kortilbeliil 4%-
kal béviilt a bitcoin teljes mennyisége. A jelenlegi feltételek mellett a koriilbelil
tizperces blokkidével és blokkonkénti 12,5 bitcoin jutalommal szdmolva, naponta
kortilbeliil 1800 4j bitcoint banyasznak ki, amelynek egy részét minden bizonnyal
keményvalutaért cserébe értékesitik a fenntartasi és tizemeltetési koltségek fede-
zése érdekében. Mindez a jelenlegi 8400 dollaros* arfolyammal szamolva napi 15
120 000 dolldr értéki 4j bitcoint jelent a forgalomban. Ahhoz, hogy az drfolyam-
emelkedés fenntarthaté maradjon, legalabb ekkora volument vj téke bedramld-
sara van sziikség a Bitcoin piacan.

A 2. dbra ugyanakkor nem csupdn a Bitcoin kapitalizaciojat szemlélteti. A bitcoin
teljes piacon beliili, év elején tapasztalt domindns aranya (95%) ugyanis az elmult
esztendd leforgasa alatt a teljes kapitalizdcié harmadara csokkent. Ennek oka az
alternativ kriptoeszk6zok piacanak (alt-coinok) valutai irdnt mutatkozo, novekvé
érdeklddésben keresendd. Mindezt egyrészrél azzal lehet magyardzni, hogy a sok
szamjegyl hozamokhoz szokott befektet6k a bitcoinnak a 2017 nyaran tapasztalt,
oldalazé mozgasa lattan befektetéseik egy részét magasabb hozamt, éppen az ér-
deklddés kozéppontjaba keriil kriptovalutakba csoportositottdk at, masrészrél
pedig a piacot 6vez8 mdnia kovetkeztében temérdek 4j pénz dramlott az alterna-
tiv kriptovalutédkba.

Az alternativ kriptobefektések mellett emlitést érdemel még korunk legtjabb ko-
z0nségi finanszirozasi formdja, az ICO* is. A nyilvanos kriptoérme-kibocsatds
révén dollarmillidardokat koltenek a befektet6k sokszor csak pusztian koncepcid
szintjén létez6, néhany oldalas, tgynevezett white paper keretében 6sszefoglalt,
sokszor még tizletinek sem nevezheté tervek finanszirozasara. A CoinDesk 2017
utolsd negyedéves jelentése** szerint a befekteték harom honap leforgasa alatt 3,23
millidrd dollart ontottek a piac eme rendkiviil spekulativ jellegli szegmensébe,

24 Adatgydjtés napja: 2018. 02. 11.

25 Az ICO az Initial Coin Offering vagy Initial Coin Offering angol kifejezés réviditése. Legegysze-
riibben gy magyardzhatnank, hogy ez a crowdfunding és a nyilvdnos tézsdei kibocsatas (roviden:
IPO) kiilonleges 6tvozete. A célja, hogy a kibocsété a kriptovaluta kibocsatasaval szerezzen t6két
projektjének, cégépitésének finanszirozdsahoz. Hasonlit az IPO-hoz, ahol a kibocsato részesedést
(részvényt), haszonvarakozdst kindl fel a forrasért cserébe. A crowdfundinghoz (a koz6sségi tékeagi
finanszirozashoz) hasonléan pedig a befekteték visszakapjik a pénziiket, amennyiben a nyilvanos
felhivas sordn a minimum bevonni kivant 6sszeg nem gyfilik 6ssze. A nyilvanos felhivasnak vagy
kibocsatasnak ez a formadja valéjaban egyfajta reakcié a kockazati téke és angyalt6ke magatartasara,
arra, hogy a bitcoin startupok ezen forrasokhoz nagyon nehezen, nagyon hosszu id6 alatt jutnak
hozza. Gyakran a t6kebevonas szigoru feltételeit a bitcoin- és blockchainprojektek nem is tudjak
teljesiteni. Tézsdére pedig csak nagyon kevesek gondolhatnak (forrés: http:// http://fintechzone.hu).
26 CoinDesk: State of Blockchain 2018, 2017-Q4 Report, http://ww.coindesk.com.
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arra szamitva, hogy a digitalis zseton (token) drfolyama a tézsdére vezetést kove-
téen szarnyaldsba kezd.

A kriptopiacokat 6vezé hype-ot a fentieken tdl tovabb fiitstte az a hir is az év
vége felé, hogy a két meghatdrozé amerikai tézsde, a CME és CBOE? bejelentet-
te, hogy termékpalettdjukra bevezetik a nagy érdekl6déssel vart bitcoin future
terméket.”® Ezen keresztiil ugyanis megteremtédott a lehet6sége annak, hogy
azon intézmeényes befektetdk is beléphessenek e mar szabalyozott keretek kozott
mukodd, likvid, készpénz-elszamolasu (cash settlement) piacra, akik korabban a
szabalyozdi korlatozdsok miatt kiszorultak onnan. Bar a bitcoin future bevezeté-
sével a szabalyozott piacra dramld intézményes t6kének nincs kozvetlen hatdsa a
spotpiac drfolyamara, a forgalom és a piac mélységének novekedésével sokak sze-
rint a forward arfolyam idével simitani lesz képes az azonnali piacon tapasztal-
hatd, igen éles és szokatlanul nagy volatilitdst. Mindez pedig azt jelentené, hogy
a bitcoin kozelebb keriilhetne ahhoz a ponthoz, hogy a pénzforgalmi és fizetési-
eszkdz-funkciojat hatékonyabban be tudja tolteni. Az ilyen és ehhez hasonlé va-
rakozasok pedig nem meglepé moédon tovabbi befektetket 6sztonoztek a bitcoin
spotpiacara valo belépésre.

A fentiek ellenére azonban tévhit lenne azt allitani, hogy az éven beliili, tobb ezer
szazalékos novekedés normalis volna, és nem rejtene magaban extrém kocka-
zatot. Akar a bitcoin, akdr mas kriptovaluta piacan fektetiink be, tisztdban kell
lenntink a ténnyel, hogy azzal rendkiviil nagy kockdzatot vallalunk, és a befek-
tetés sokkal inkabb hasonlit egy szerencsejatékhoz, mint egy valos fundamentu-
mokkal rendelkezé eszkozbefektetéshez. Mindazonaltal kénnyen lehet, hogy az,
aki szerencsés, sikertiil eltalalnia a megfelel6 beszallasi pontot, és kellden prudens
modon, portfolidjanak csupan kis részét helyezi el a kriptopiacon, extrém nagy
hozamot tud realizalni. Mondanunk sem kell, hogy a rossz pozicié megvalasztasa
konnyen eredményezheti a teljes befektetés elvesztését.

Mania tehat van. Részben a technoldgidba vetett, elvakult hit, részben pedig egy
alapveté emberi jellemhiba, a kapzsisag miatt — attdl tartanak, hogy kimaradnak
a novekedésbél (FOMO®). Tagadhatatlan tény tehat, hogy buborékjelenséggel 4l-
lunk szemben. A cikk megirasa soran pedig éppen e buborék deflalodasa zajlik.
A bitcoin legmagasabb - 2017 decemberi - arahoz képest kozel 70%-ot veszitett

27 A Chicago Mercantile Exchange (CME) a vildg legnagyobb future t6zsdéje, mig a Chicago Board
Options Exchange (CBOE) a legnagyobb amerikai opciés tézsde. Mindkét intézmény 2017. decem-
berében vezette be készpénz-elszamolasu bitcoin future termékét.

28 A CBO és CME utan a Nasdaq is bejelentette: vizsgalja a lehetéségét annak, hogy 2018 elsé fél-
évében bevezessék a bitcoin futures-t.

29 Bér a FOMO (Fear of Missing Out), azaz a ,,félelem attél, hogy kimaradunk valamibél” egy 1j
kifejezés, a jelenség maga nem az. Ez az érzelmi reakcié mindig is létezett az emberiség torténelme
soran. Pénziigyi buborékok idején pedig kiilonosen jol jellemezte a befekteték gondolkodasmadjat.
Leginkabb a kapzsisdghoz és a mohdsaghoz all kozel.
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értékébdl (~19 8oo USD) alig mésfél honap leforgasa alatt, mig az ether, amely
2018 év elején még 10 nap alatt majdnem megduplazta drfolyamét (750 $-rdl

1400s-ig emelkedve), alig 4 nap alatt 55%-ot zsugorodott (3. dbra).

3. abra

A bitcoin és az ether arfolyamanak alakulasa (2017. o1. 01.-2018. 02. 12.)
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Forrds: sajat szerkesztés a Coindesk.com, EtherScan.com adatai alapjan.

Becslésiink szerint a kriptovalutak mint kockazatos befektetési eszk6zok jelen-
leg az adaptaci6 korai fazisaban lehetnek. Nehéz lenne megmondani, hogy mely
eszkozok tlinnek majd el, és melyek vélnak eme technoldgia éllovasaiva hossza
tavon. Azt sem lehet biztonsaggal kijelenteni, hogy a bitcoin az utébbi kategdridba
sorolhatd-e, hiszen a szinte naprol napra véltozé technoldgiai megoldasok, vala-
mint a meglévo eszkozok protokolljaban torténd valtozasok konnyen atirhatjak a
kriptopiac jelenlegi status quojat.

Egy dolog azonban bizonyosan kijelentheté: Robert Schiller dllitdsanak azon
része, amely a kriptobuborékot a 2007-2008-as jelzdlogpiaci valsaghoz hasonli-
totta, téves. Sokkal inkabb hissziik - a dotkomvalsdg analogidjara — azt, hogy
egyszer majd visszatekintve, a kriptopiaci buborékot a blokklanc-technolégian
alapul6 projektek szempontjabdl mérfoldkének fogjuk tekinteni.

2.1. A Bitcoin értékelése

Minden pénziigyi buborék soran kialakul egy (tév)hit az adott eszkoz értékével
kapcsolatban. Onnantdl beszéliink lufirdl, amikortdl a keresleti és kinalati viszo-
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nyok fliggvényében kialakult ar tavolodni kezd az eszkoz valds fundamentumai-
bol* szarmaztathatd, belsé értéktol.

A bitcoin és minden mas kriptovaluta esetében azonban nem értelmezhet6 a bel-
s6 érték. Ebbdl kifolydlag a buborékképzddés is nehezen jelezhetd eldre. A ko-
vetkez6k sordn megvizsgaljuk, hogy melyek azok a tényez8k, amelyek a bitcoin,
illet6leg mas kriptoeszkozok értékét maghatarozzak.

E kérdés megvalaszoldsara mar szamos tudomanyos és kevésbé tudomanyos jel-
legti irds sziiletett, azonban konszenzusos mddszertan az érték meghatarozasara
tovabbra sem létezik.

Egyesek szerint a kriptopénzek arfolyamat pusztan a keresleti-kindlati viszonyok
alakitjak, de sziilettek olyan jelegii irdsok is, amelyek a modern bitcoinbdnydsz
hardverek (ASIC; AntMiner S9) beszerzési arabdl, valamint a villamosenergia-
arakbdl kiindulva a banyaszas nehézségi fokdnak és a haldzat teljes szamitasi ka-
pacitasianak (amit gigahash/masodpercekben mérnek) fiiggvényében adjak meg
az egy egységnyi bitcoin ,.el8dllitasanak” koltségét. Trubetskoy (2017) kalkulacidja
szerint az USA atlagos villamosenergia-araval szamolva, 1 bitcoin elédllitdsanak
villamosenergia-koltsége 1567s volt 2017 szeptemberében. A szdmitds azonban
nem veszi figyelembe a célgépek egyszeri beszerzési koltségét — amelyek piaci ara
a drasztikusan megnovekedett kereslet kvetkeztében 4-5000 dollarra emelke-
dett —, valamint a tarolassal, karbantartassal és sokszor htitéssel jaré tovabbi kolt-
ségeket sem.

Létezik tovabba egy olyan elmélet is, amelynek keretében a bitcoin értékét a
tranzakciok volumenéhez kétik. Azaz minél tobben hasznaljak a bitcoint fizetési
céllal, annal nagyobb értéket tulajdonitanak a bitcoinnak.

A bitcoin értéke fundamentalisan nem megfoghato, hiszen nincs mogotte egy or-
szag gazdasagi ereje és teljesitménye, nincs mogotte egy vallalat profittermeld ké-
pessége, valamint druval vagy egyéb értékallo eszkozzel sincs fedezve. Akik ugy
hiszik, hogy a bitcoin hasonl6 a részvényhez, azaz venni kell beléle, majd kés6bb
magasabb dron eladni, azok nem értik sem a bitcoin természetét, sem a vallalati
részvények mitkodését. Részvényvasarlassal ugyanis tarsasagi részesedést, tulaj-
donrészt szerezhetiink egy vallalatban, amelyen keresztiil a kozgytilések révén
szavazati jogot gyakorolhatunk, valamint az osztalékfizetés révén részesediink
a vallalat profitjabdl - a részesedéssel aranyosan persze. Amennyiben az adott
vallalat nyereséges, az arfolyam emelkedni fog, hiszen a kifizetendé osztalékvolu-
men bedrazodik a részvény arfolyamaba.

30 Egy befektetési joszdg fundamentalis értékét az eszkozt kibocsato tarsasag, intézmény vagy or-
szag gazdasagi teljesit6képessége, profitabilitasa/hitelképessége és az eszkoz varhaté hozaménak
diszkontalt értéke adja.
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A bitcoin arat valdjaban nem egy mogottes, fundamentalis teljesitmény, bels6 ér-
ték adja, hanem a Bitcoin-hal6zatot tamogatd kozosség konszenzusa. A protokollt
fejleszték (core developers), a banyasztarsasagok (mining pool), a kriptot6zsdék és
az lizletileg érdekelt szereplék azon iranyu egyetértése és hite, hogy a kriptogra-
fiai eljaras révén elédllitott digitalis kod — amely csak a digitalis vilagban létezik
— valédi értékkel rendelkezik. Ertékét pedig a forradalmi ujdonséga biztositja: a
lehet6ség, hogy tigy lehet egymas kozott villimgyors és olcso tranzakcidkat lebo-
nyolitani, azaz vagyont transzferalni, hogy harmadik, kozvetité fél bevondsara
egyaltalan nincs sziikség.

Ha belegondolunk, az arany arupénzfunkcidja is egyfajta konszenzusként jott
létre mar évszazadokkal Krisztus elétt. Mdr Arisztotelész és Platon is értekezett a
sargdn csillogo, ritka fémrél. Ugy tartottak, hogy az aranynak a vizhez van koze
- ami logikus is, hiszen a patakokban, vizfolyasokban talaltak ra el6szor —, és
nem mas, mint a viz és a napfény strd kombindacidjanak egyvelege. Tekintettel
arra, hogy a Nap fényerejét a legtobb vallas egy felettes, isteni er6hoz kototte, az
aranynak kiilonos jelent6séget tulajdonitottak. E hit kévetkeztében és annak a
ténynek koszonhetden, hogy az arany képes volt betolteni az drupénz funkcioit
(értékallosag, oszthatosag, egynemuség, szallithatosag, elfogadottsag), az arany
és az abbol készitett érmék id6vel fizetési eszkozzé valtak.

Korunk digitalizal6do vilagaban, amikor el6bb-utobb minden - technikai - esz-
koz képes lesz veliink és egymassal is kommunikalni az interneten, miért len-
ne utdpisztikus, 6rdogtél valo gondolat az, hogy a mindennapjaink sordn hasz-
nélt pénz is teljesen digitalissé valjon? Es ha ez bekévetkezne, miért ne lehetne a
kriptovalutaknak szerepe e rendkiviil nagy valtozast jelent6 forradalomban?

E kérdések megvalaszolasara természetesen nem kivanunk proébat tenni. Pusztan
gondolatébresztd kérdésként kivantuk feltenni a kedves olvasénak.

2.2. A Bitcoin korlatai

Satoshi Nakamoto egy olyan digitalis pénziigyi rendszert képzelt el korunk leg-
nagyobb globdlis pénziigyi valsdganak kozepette, amely lehet6vé teszi a rend-
kiviil olcsé és gyors, valds id6beli pénzmozgatast. Cikkének idézitése vélhetéen
nem volt véletlen. Az egész vildggazdasagon végigsopré pénziigyi valsag ugyanis
ramutatott a monetaris politikak gyenge pontjaira, illet6leg az aszimmetrikus
kulcsvalutarendszer hidnyossagaira.

Koncepcidjanak egyik f6 célja valdjaban az volt, hogy egy olyan digitalis fizetési
rendszert alkosson meg, amely fiiggetlen a monetaris politikaktol. Egyetlen ha-
tosag sem képes ugyanis a bitcoin kindlatanak szabdlyozasara, Gjraelosztasdra,
valamint a pénzforgalom befolyasoldsara, ilyenforman pedig az teljesen fiiggetlen
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a vilaggazdasdgi és vilagpolitikai eseményektSl. Barmennyire is izgalmasnak és
forradalmian 4j megoldasnak ttinik a Bitcoin elszdmolasi rendszere, a felhasz-
néloknak szdmos problémaéval és korldtozassal kell szembestilniiik napjainkban.

A Bitcoin-halézat a 2017 masodik felében tapasztalt, nagyfoku érdeklédés kévet-
keztében tulterheltté valt. Mindez koltségesebb dtutalasban és hosszabb tranz-
akcididében manifesztalodott* A 4. dbrdn az atlagos tranzakci6idé alakulasa
lathato 2017 eleje Ota, ami jol szemlélteti a novekvo varakozasi id6t. 2018 januarja
soran szamos alkalommal fordult el, hogy t6bb mint kétnapos atfutasi idével
teljesiilt bitcointranzakcié. Az eddigi leghosszabb tranzakcids id6 11 453 perc,
azaz kozel 8 napos volt, ez 2018. o1. 23-an keriilt végrehajtasra. Jelenleg azoknal
a megbizdsoknal, ahol a magasabb tranzakci6s dijat hajlandok megfizetni a bé-
nyaszoknak, a teljesiilési id6 medidnja 13-15 perc. Egy trade-off figyelheté meg
tehat a tranzakciés id6, valamint a tranzakcids dijak kozott. Akik vallaljak a ma-
gasabb dijat, azoknak a halozat az atutalast el6bb fogja teljesiteni. Mindez pedig
alapvetSen ellenkezik azzal a koncepcidval, amit az alapitd lefektetett: a villam-
gyors és olcso digitalis dtutalds lehetdségével. Az 5. dbrdn a halézaton feladott
tranzakciokat sorba allité memoria pool (mempool) méretét lathatjuk, aminek
kovetkeztében a korabbi néhany masodperc alatt teljesiilé tranzakciok atlagideje
akar orakra is elnyulhat.

Szamos probalkozasnak lehettiink mar szemtandi a Bitcoin blokkméretének no-
velésére és blokkidejének csokkentésére, azonban mind a mai napig ezek csupan
hard-fork®* eseménybe torkolltak, valtozatlanul hagyva az eredeti Bitcoin szabaly-
rendszerét.

31 A bitcoin dtutaldsaért fizetendé tranzakcios koltség 2017 el6tt minddsszesen pér cent volt. 2017
masodik felében, a halozat fokozddo terhelése kovetkeztében azonban egyre magasabb dijat - 1-5 $ —
kellett fizetni a banyaszoknak a tranzakcié validlasaért. 2017 decemberében volt két olyan nap is az
tinnepek el6tt, amikor - a vélhetéleg szandékos haldzati terhelés kovetkeztében - a tranzakciods dijak
az egekbe szoktek: atlagosan 55$-t kellett leroni akar egy 10$ értékd bitcoinatutalasért is (volt, amikor
extrém esetben 162s-t is fizettek egy tranzakcioért!) Akik nem kivantak e magas dijat megfizetni,
azoknak az utaldsi megbizdsa az Gigynevezett memoria poolba keriilt. Ha szerencséjiik volt, akkor
az 4ltaluk megjel6lt alacsonyabb dijon is teljesiilt a megbizas. Ha nem, akkor utaldsi megbizasukat
visszautasitottak.

32 Tekintettel arra, hogy a bitcoin forrdskodja nyilvénos, barki készithet masolatot réla, amelyben
kisebb vagy nagyobb mddositasokat eszkozolhet. E valtoztatasok révén gyakorlatilag létrejon egy uj
blokklanc. Ezt hivjak hard fork eseménynek. Ekkor a banyaszok egy része egy masik blokklancra
és azon blokklanc tranzakcidinak hitelesitésére (banyaszdsara) all at. A folyamat sordn a bitcoinok
teljesen biztonsdgban vannak. A legtobb ilyen esemény ugyanis nem mads, mint a Bitcoin-protokoll
fejlesztése, frissitése. Létezik azonban olyan frissités is, amelyik a bitcoin alapveté tulajdonsagait be-
folyasolja, mint példdul a blokkméretet. Azzal, hogy két blokklédnc jon létre, gyakorlatilag egy tjabb
digitalis eszkoz keletkezik. Ilyenkor a bitcointulajdonosok a privat kulcsuk segitségével hozzafér-
hetnek a kriptopénzitkhoz mindkét blokklancon. Ilyen esemény kovetkezett be a Bitcoin halézatdn
2017. augusztusaban, mikor a blokkméret 8 Mbyte-ra torténé médositaséval 1étrejott a Bitcoin Cash.
A nagyobb taborban, akik nem fogadték el ezt a valtoztatast, attdl tartottak, hogy a blokkméret
novelése hosszt tavon a decentralizaltsagot veszélyezteti — hiszen a nagyobb blokkmérettel lesznek
olyan szerepl6k, akik kiszorulnak a piacrol.
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4. abra
Atlagos tranzakcios id6 a Bitcoin halozatan, percekben
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Megjegyzés: A 3000 percet meghalado tranzakcids id6k levagasra keriiltek a konnyebb szemlélheté-
ség érdekében.

Forrds: sajat szerkesztés a http://blockchain.info adatai alapjan.

Bar nem célunk technikai jellegti részletekbe bocsatkozni, néhdny sz6t azonban
szitkségesnek tartunk megemliteni a Bitcoin protokolljaval kapcsolatban. Az ere-
deti, 2009-ben lefektetett és azota alapjaiban valtozatlan szabdlyrendszer szerint
a blokkméret 1 Mbyte-ban keriilt rogzitésre. Evekkel ezel6tt, 2010-ben az akkori
hélozati infrastruktura (savszélesség) nem tette lehet6vé a nagyobb blokkméret
hasznalatat; ezt felismerve Satoshi a stabilitas érdekében egy rendszerfrissitéssel
vezette be az 1 Mbytos blokkméretet.

Historikus adatokbdl ismert, hogy egy 4tlagos bitcointranzakcié mérete 495 byte.
Azaz egy 1000 000 béjtos blokkban koriilbeliil 2020 tranzakei6 elhelyezésére ke-
riilhet sor. Tekintettel arra, hogy a Bitcoin protokolljat akként hatdroztdk meg,
hogy a halézat bonyolultsagi foka a teljes szamitasi kapacitds figyelembe vétele
mellett Ggy valtozzon, hogy egy blokk feldolgozasi (kibanyaszasi) ideje koriilbe-
lil 10 perc legyen, mésodperceként minddsszesen 3,37 tranzakcio lebonyolitasara
nyilik lehet6ség. Ez a szdm pedig meglepden alacsony érték a PayPal mésodper-
cenkénti kozel 500, a VISA-halézat 1667 tranzakcidjahoz képest.

A tranzakcids idének a 4. dbran lathato, jelentds novekedését a bitcointranzakciok
feltorlédasa eredményezte (5. abra). Az elmult két évben ugyanis a haldzat na-
gyobb szerepl6i (banyaszok és a fejleszt6k) nem jutottak konszenzusra a Bitcoin
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szabalyrendszerének fejlesztésérdl, arrol, hogy miképpen lehetne a halézat kapa-
citasat akként novelni, hogy az az alapokat — decentralizaltsag, transzparencia,
cenzurarezisztencia, manipuldlhatatlansag — ne veszélyeztesse® Mindez azon-
ban szilard bizonyitékul szolgdl arra, hogy mennyire demokratikusan miitkodik
a rendszer - hiszen a kulcsfontossagu kérdésekben csak igen lassan és csak teljes
konszenzus mellett dontenek 3¢

5. abra
A teljesitésre varakozo bitcointranzakciok aggregalt mérete byte-ban
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Forrds: sajat szerkesztés a http://blockchain.info adatai alapjan

Ahhoz hogy a bitcoin pénzként funkcionaljon, be kell toltenie a pénz funkciéit.
Kozvetitenie kell a cserét és mérnie az aru értékét (értékmér6 funkcio), eld kell
segitenie az aruk és a hitelpénz mozgasat (forgalmi és fizetési eszkoz funkcio), va-
lamint lehetévé kell tennie a vagyon felhalmozasat, azaz alkalmasnak kell lennie
tartalékoldsra.

A bitcoin drdnak rendkiviil magas valtozékonysaga (1asd 7. dbra) tlsdgosan nagy
piaci kockdzatot jelent a tranzakcids és befektetési célu bitcoin-felhalmozas tekin-
tetében. Gondoljunk bele abba, hogy egy kereskedé hogyan tudnd biztonsagosan
portékajanak bitcoinban denominalt 4rat meghatarozni, ha a bitcoin arfolyama

33 A blokkméret névelését vagy viltozatlanul hagydsat tdimogaté két tdbor kozott tobb mint két-
éves, komoly szakmai vita zajlik, amit sokszor ,scaling war”-ként emlitenek.

34 A kapacitds novelésére jelenleg két teljesen eltéré technikai megoldasi javaslat létezik: a blokk-
méret emelése, valamint a masodszint(i (second layer) tranzakciok bevezetése. Ez utobbi érdekében
volt sziikség a Segregated Witness (SegWit) bevezetésére 2017-ben, amelynek az el6készitése szintén
éveket vett igénybe. A SegWittel ,,tomorebbé” vélt a blokk struktdrija (egyfajta optimalizalas volt)
azdltal, hogy nem minden aldirds keriil rogzitésre a blokkon beliil. Ezzel pedig lehetdség nyilik a
Lightning Network elinditdsara, amellyel tehermentesiteni lehet a Bitcoin-halézatot a kisebb tranz-
akciok blokklancon kiviilre valé szervezésével (bévebben a SegWitrdl és a Lightning Networkrol:
https://en.wikipedia.org/wiki/SegWit; https://en.wikipedia.org/wiki/Lightning_Network).
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akar napi 5-15%-0s elmozdulasra is képes a vilag elsé szamu kulcsvalutajaval, a
dollarral szemben?

Egy valuta az drucsere kozvetitésére csak akkor képes, ha értéke kozel allando,
és elfogadottsaga széleskorti. A termékek egymashoz viszonyitott arai ugyanis
a valuta értékén keresztiil hatarozédnak meg. Egy mindkét iranyba hirtelen dr-
mozgasokat produkal6 eszkoz pedig csak korlatozottan képes e kozvetité funk-
ci6 betoltésére. Rdaddsul a bitcoinkeresked6k fizet6eszkozként eléggé korlatozott
mértékben fogadjak el. 2017 soran pedig nemhogy nétt volna, hanem tovabb csok-
kent a bitcoint elfogad6 aruhdzak szama. Egy James Faucette, a Morgan Stanley
elemzdje altal készitett tanulmdny szerint a top 500 online keresked koziil 2016-
r6l 2017-re 5-r6l 3-ra cs6kkent a bitcoint elfogad6 szerepl6k szdma.*

Kérdéses, hogy e csokkenésre milyen mértékben van hatdssal a 2017-es évben
tapasztalt, csillagdszati hozamokat biztosit6 bitcoinarfolyam-felértékelédés. Ha
ugyanis a bitcoin tranzackios célokra torténé felhasznaldsa margindlis a folya-
matosan tapasztalt pozitiv vagyonhatas kovetkeztében, a kereskedd sem lesz ér-
dekelt j fizetési platform bevezetésében. Mindezek mellett még emlitést érdemel
a novekvé tranzackios dijak miatt az értékmérd funkcié tekintetében kizarodo,
alacsony osszegili vasarlasok kore, mint példaul egy kavé vagy tidit6 bitcoinnal
torténd kifizetése. Hiszen abszurd lenne azt feltételezni, hogy barki is hajlando
lenne a termék vagy szolgaltatds aranal magasabb tranzakcids dij megfizetésére.’

Ha a pénz és az aru nem képes azonos idében gazdat cserélni, akkor a forgalmi-
eszkoz-funkeid sériil. A Bitcoin esetében az elhiz6dé dtutaldsi id6 pedig jelenleg
e pénzfunkcio ellenében hat. Amennyiben az évek 6ta el6készités alatt 4116, kapa-
citasnoveld frissitések kapcsan konszenzus jonne létre a felek kozott, és megvald-
sulna a Bitcoin protokolljanak fejlesztése, az a teljestilési id6 szingifinans ler6vi-
diilését (1-3 masodperc) eredményezné” Mindez pedig a bitcoin forgalmieszkoz-
funkcidjanak megszilardulasat szavatolna.

A vagyon felhalmozodésanak egyik formaja a pénz tartalékoldsa. A pénznek
alkalmasnak kell lennie arra, hogy a kincsképzés eszkoze legyen. Ehhez ki kell
elégiteni azt az dlland¢ igényt, hogy értéke stabil, ne csokkend legyen. A bitcoin
dollarban denominalt ara az elmult évek sordn egészen 2017 decemberéig folya-
matos, 2017 utolsé negyedévében parabolisztikus trendszerti névekedést produ-
kélt, ujabb és tjabb kis- és nagybefektetéket csabitva a piacra. Példanak okaért,
ha valaki 2010 nyardn 1000 dollart fektetett volna bitcoinba (ami akkoriban ek-

35 https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-07-12/bitcoin-acceptance-among-retailers-is-
low-and-getting-lower.

36 A bitcoinban torténd fizetés kapcsdn pedig nem szabad megfeledkezniink arrél a tényrél, hogy a
vevd fizeti a tranzakcids dijat a bank- és hitelkartyas vasarlasokkal szemben.

37 Jelenleg a tesztelés alatt 4116 Lightning Networkon a tranzakciok teljesiilési ideje csupan néhany
masodperc.
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vivalens lett volna azzal, hogy ezt a pénzt megjatssza a loversenyen), 2017 végére
242 millié dollaros vagyon f6lott diszponalt volna (lasd a 8. dbra el6tti megjegy-
zéstinket). Mindez latszolag kielégiti a felhalmozasi funkciét, hiszen a bitcoin
értéke az idészakos korrekcidkat leszdmitva, folyamatosan nétt az elmult évek
alatt. Tavaly december 6ta azonban mind relative, mind abszolut értékben jelen-
tds leértékel6dést mutatott a bitcoin a f6bb fiat valutakkal szemben, felerésitve a
bitcoinszkeptikus véleményeket, valamint megkérddjelezve a korabbi novekedd
trend fenntarthatdsagat.

A fentiek fényében ugy véljiik, hogy a bitcoin jelenleg nem képes maradéktala-
nul betélteni a pénz funkcidjat. Abban az esetben, ha a korabbiak soran emlitett
protokollt érintd fejlesztések teljestilnének, valamint a Bitcoin piacdnak feszessé-
ge, mélysége és rugalmassaga (piaci likviditasa) tovabb javulna, ugy lehetséget
latnank arra, hogy a pénzzé valasi folyamatban a bitcoin egy ujabb 1épést tegyen.
Mindezek mellett természetesen sziikség lenne az arfolyam volatilitdsanak csok-
kenésére, amihez a nemrégiben elinditott future bitcoinpiacok, valamint a folya-
matosan emelkedd piacméret egyarant kedvezden jarul hozza.

3. BITCOIN: AZ UJ ESZKOZCSOPORT

Annak ellenére, hogy a Bitcoin piaci kapitalizaciéja nemrégiben mar a 200 milli-
ard dollart is meghaladta, a mai napig szamos értelmezési és besoroldsi zavar Gve-
zi ezt a kiilonos virtudlis eszkozt. Mig az amerikai hataridés drutézsdét feliigyeld
szerv, a CFTC druként tekint a bitcoinra, addig az amerikai adéhatésag (IRS)
tulajdonjogot megtestesitd eszkozként tartja szamon. Az amerikai értékpapir-fel-
tgyelet (SEC) bizonyos esetekben értékpapirként sorolja be, az Eurdpai Kézponti
Bank pedig konvertibilis decentralizalt virtudlis valutaként kezeli.

Maga a kriptovaluta kifejezés is bizonyos fokig félreértésre adhat okot, hiszen azt
sugallhatja, hogy a kriptovaluték a tradicionalis valutdk egy alkategoridjat képe-
zik. A valésagban azonban véleményiink szerint egy teljesen 4j eszkézcsoportrél
beszélhetiink. Ennélfogva a kriptografian alapuld, nyitott, decentralizalt virtualis
valutak tekintetében célravezetébb a kriptoeszkoz elnevezés hasznalata.

A tradicionalis eszkozcsoportok megkiilonboztetésére és kategorizalasara mar
szamtalan tanulmdny sziiletett. Ezek koziil Robert Greer (1997) munkdjat emel-
nénk ki, aki harom f6 eszkozosztélyt hatarozott meg: a t6kejavak, fogyaszthato/
atalakithat6 javak, valamint a vagyonfelhalmozasi eszk6zok (1. tdbldzat). Greer
eszkozcsoport-kategorizaldsa az eszkozok eltéré fundamentalis gazdasagi jellem-
z6in, valamint az eszk6zhozamok korrelacidjan alapszik.
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1. tablazat
Tradicionalis eszkozcsoportok eszkdzosztalyokba torténé kategorizalasa
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Forrds: Rober J. Greer (1997): What is an Asset Class, Anyway?, The Journal of Portfolio Management

Burniske-White (2017) Greer megéllapitasaira épitve, négy {6 jellemz6t hatarozott
meg a tradicionalis eszkozcsoportok egymastol valo elkiilonitésére:

1) Befektethetdség

2) Politikai-gazdasagi jellemz8k

3) Arfiiggetlenség: hozamok korrelélatlansaga
4) Kockdzat-hozam profil

A befektethetdséget a piaci likviditas fiiggvényében hatdroztak meg. Mdsodszor,
véleményiik szerint egy joszag politikai-gazdasagi profiljat annak belsé értéke,
szabalyozdi kornyezete és hasznalhatésaga befolyasolja. Harmadszor, az arfiig-
getlenség alatt az eszkoz piaci értékének a mas eszkozcsoport eszkozeinek aratol
vald fiiggetlenségét értik, amit az eszkézhozamok alacsony korrelécidjabdl szar-
maztatnak. Végezetiil pedig a kockazathozamprofil-eltérés mérésére az abszolut
hozamok, valamint eszkozarak volatilitasanak mérését javasoltak.
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Kiilonboz6 eszkozcsoportba sorolhatd példaul a részvény és a kotvény, hiszen
miutan a befektethet&ségi feltételt kielégitik, a masik harom kategoria szerint el-
térnek egymastol. Mig a részvény egy hatdrozatlan idére sz916 kovetelést testesit
meg, amelyet a véllalat j6vébeli profittermeld képessége biztosit, addig a kotvény
csupdn fix idészakra nyujt id6kozonkénti pénzaramot, amit a vallalat eszkozér-
téke szavatol (politikai-gazdasagi jellemz6). Tovabba, a részvény- és kotvényarak
alacsony kockazatu makrokornyezetben ellentétes irdnyt mozgast irnak le: ha a
kotvényarak emelkednek, a részvényarak lecsorognak (arfiiggetlenség). Kocka-
zat-hozam profil tekintetében is jelentds eltérést tapasztalni, hiszen a részvények
alapvetden kockdzatosabb és magasabb hozamu eszkézok, mig a kotvények ke-
vésbé volatilis, kisebb hozamtermeld képességgel rendelkezd befektetési joszagok.

A kovetkezékben tekintsiik at a bitcoin fent nevezett négy kategoria szerinti jel-
lemz6it.

A Bitcoin piacanak likviditasa a 2017-es év sordn jelentds béviilést mutatatott.
Mig 2014 és 2016 kozott koriilbelil napi 10-150 millié dollér forgalom kertilt lebo-
nyolitdsra a bitcoin és a fiat valutak kozott, addig 2017 masodik felétdl a forgalom
fokozatosan megkozelitette a 4 millidrd dollaros szintet (6. dbra). Ha csupan a
BTC-USD-piacot vessziik figyelembe, amely a BTC-JPY-par mellett alegnagyobb
forgalmat adja, a bitcoin-dollar tranzakcidk volumene napi szinten igy is megha-
ladja az 1 millidrd dollart. Egy ilyen mélységti és likviditasa piac pedig akdr tobb
szazmilli6 dolldros tranzakcid lebonyolitdsara is alkalmas akként, hogy az szigni-
fikans arfolyamkilengést ne okozzon a bitcoin arfolyaméban. Mindezek fényében
tehat a Bitcoin illikviditasaval és torékenységével kapcsolatban megfogalmazott,
korabbi kritikak véleményiink szerint nem alljak meg a helytiket, ennélfogva pe-
dig a Bitcoin piaca kielégiti a fentebb emlitette befektethetéség kritériumat.
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6. abra
A Bitcoin atlagos napi t6zsdei forgalma 2017-ben, millié6 USD-ben
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Forrds: Sajat szerkesztés s http://blockchain.info/ adatai alapjan

A Bitcoin kiilonlegessége és egyedisége nem csupan abban all, hogy belsé értéke
nem létezik. Mitkodési és szabalyozdsi rendszere (governance) is jelent6sen eltér
a tobbi eszkoztSl. A Bitcoin a kozosség konszenzusanak, egyetértésének fényében
létrejott protokoll szerint mitkddik. E szabalyrendszer tartalmazza a Bitcoin ira-
nyitasaval (governance), a letétek kezelésével (custody), a bitcoin ,,kibocsatdsaval” és
disztribucidjaval, a tranzakcidk lebonyolitasdnak menetével és végezetiil a feliigye-
letével (audit) kapcsolatos minden informaciét, ami kotelezd érvény( a haldzat
minden szerepl6je szamadra. E szabalyrendszer barmely elemének megvéltoztatésa
csakis és kizardlag a Bitcoin-kozosség kozel teljes konszenzusa mellett valosulhat
meg (ellenkezd esetben a fentebb mdr emlitett fork esemény kovetkezik be).

Habdr a felhasznalds és hasznalhatdsag tekintetében a bitcoin hasonlonak téinhet
a tradicionalis valutakhoz, vagy éppen az aranyhoz, a benne rejlé potencidl mesz-
sze tilmutat az el6z6kon. Az Ethereum hédlézatnanak mikodése jo bizonyiték
arra, hogy a blockkldnc-technoldgian alapulé kriptoeszk6zok a puszta adatrog-
zitésen és elszamolason tul szamos egyéb szolgaltatast nyujthatnak. A Bitcoin-
protokoll — hasonléan az Ethereumhoz - akar automatikusan fut6 szerzédéseket
kiszolgald platformként is funkcionalhat majd, lehet6vé téve, hogy a Bitcoin az
eszkozok egy igen széles csoportjanak nyujtson digitalis elszdmoldsi szolgéltatast
az ingatlanoktdl a hiteleken keresztiil egészen az internetre csatlakozo eszkozig.

Mindezek fényében ugy véljiik, hogy a Bitcoin a politikai-gazdasagi jellemz6k te-
kintetében is kiilonleges, hiszen nem létezik még egy olyan eszkozcsoport, amely-
nek az esetében a fenti szabdlyelemek ilyen foka koncentraléddsa megvaldsulna.



BEVEZETES A KRIPTOVALUTAK VILAGABA

Az el6z8ekben bemutatott kiilonbségek fényében a bitcoin dra kapcsan is azt var-
hatjuk, hogy az masképpen viselkedik, mint azt a klasszikus eszkdzcsoportok
tobbségénél tapasztaltuk. Ennek mérésére leggyakrabban a korrelaciészamitast
alkalmazzak, amelyen keresztiil a valtozdk - jelen esetben a bitcoin és mas eszko-
z0k - egylittmozgasat vagy annak a hidnyat lehet szamszertsiteni. Amennyiben
két eszkoz ara tokéletes egyiittmozgdst mutat, a korreldcids egyiitthatd +1 érté-
ket, mig tokéletes ellentétes iranyu mozgas esetén —1 értéket vesz fel. Ez utdbbi
esetben egy két eszkozbdl allo portfolio esetében tokéletesen kikiiszobolhetd az
eszkozok egyedi kockazata. Mindebbdl az kovetkezik, hogy o vagy o-hoz kozeli
korrelacids egyiitthatd esetén az eszkozarakra hatd erdk fiiggetlenek egymastdl.
E kiils6 gazdasagi hatasoktol valo fiiggetlenség véleménytink szerint a Bitcoin
egyediilallosaganak a kulcsa. Cikkiink 4. fejezetében a bitcoin arfliggetlenségével
kapcsolatban megfogalmazott feltételezésiinket dinamikus feltételes korreldcié
(DCC-GARCH) illesztésével tamasztjuk ala. A mienkhez hasonlé eredmény-
re jutott Burniske et al. (2017) is, akik gordiilé regresszids technikat alkalmazva
mutattdk be, hogy 2011-2017 kdz6tt a bitcoin drmozgasa képes volt fiiggetlennek
maradni a vizsgalatba bevont t6ke és arupiaci eszkozok draitél. Egyebek mellett
arra jutott, hogy a bitcoin az egyediili olyan jészag, amely nem, vagy csak mini-
mdlis korreldciot mutat a tobbi eszkozcsoporttal.

Végezetiil a bitcoin kockazat-hozam profiljdnak a bemutatdsa kovetkezik. Mig
egy eszkoz kockazatossagat az drdnak a volatilitdsa fejezi ki, addig a hozam tekin-
tetében egyszertien azt vizsgaljuk, hogy a befektetés értéke az arfolyamvaltozas
kovetkeztében miképpen mddosul a vizsgalt idSintervallum alatt.

Habar a volatilitas szamszerusitésére leggyakrabban hasznalt mutaté a szoéras és a
variancia, a napi arfolyamvaltozas is igen jol szemlélteti az eszkozarak fluktuacio-
jat. A 7. dbrdrél, amely a bitcoin napi zar¢ arak valtozasat mutatja, jol kiolvashato,
hogy egy 10%-ot meghaladé arfolyamvaltozas sem ritka a Bitcoin piacan. 2017.
janudr 1-je Ota egészen 2017. marcius 11-éig 122 napon fordult el8, hogy az 4rfo-
lyamvéltozés mértéke meghaladta az 5%-ot, és 30 napon, amikor a 10%-ot. Osz-
szességében a 2017 dta tart6 periddusban az 4tlagos napi arfolyamvaltozas 3,8%-ot
mutat. Mondanunk sem kell, hogy példaul az S&Ps500 tézsdeindex esetében 3,8%-
os valtozas mdr igen heves arfolyamkilengésnek szdmitana. Mindez azonban a
bitcoin piacan sz6 szerint mindennapos elmozdulédsnak szamit.
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7. abra
A Bitcoin napi arvaltozasa
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Megjegyzés: A Bitstamp t6zsde BTC-USD zar¢ arai alapjan
Forrds: sajat szerkesztés a https://www.quandl.com/ adatai alapjan

A szaggatott vonal a napi arvaltozasok egyhetes mozgoatlagmaddszer szerinti at-
lagat mutatja.

8. abra
Egy feltételezett 1000 USD-s befektetés értéknovekedése 2010.07.23 és
2017.12.08. kozott
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Forrds: sajat szerkesztés

A 8. dbra azt szemlélteti, hogy egy, a mintavételezési periddus elején (2010. o07.
23-4n) eszkozolt 1000 dollaros befektetés értéke mennyivel valtozott volna, ha
azt bitcoinba vagy a tobbi vizsgalt eszkozbe fektettiik volna. Bitcoin esetében a
végeredmény 242 702 o012 dollar 2017. december 8-i zdras esetén, mig a tobbi be-
fektetés eredményét a 8. dbra tartalmazza. Megallapithato, hogy a kétvénypiaci
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eszkozok esetében a nulla kozeli kamatlab politikdja miatt nehezen realizalha-
té hozam, mig a részvénypiacok (a torok kivételével) kimagasloan teljesitettek.
Mindekdzben sem devizdkban sem nyersanyagokban nem volt elérhet6 érdemi
nyereség. Bitcoinban tehat az drfolyam exponencialis emelkedése miatt egyszeri,
rendkivil kimagaslé hozamot lehetett elérni.

Mint az a modern portfélidelméletbdl kovetkezik, sem az eszkozar-volatilitds,
sem az eszkoz hozamtermel$ képessége nem j6 Gtmutatd a befektetési dontések
meghozatalanal. Sziikség van a hozamok volatilitassal, azaz kockdzattal torté-
né kiigazitasira. A szakirodalomban e célra leggyakrabban haszndlt mutat6 a
Sharp-mutat6, amely megadja, hogy az egységnyi kockdzataért cserébe milyen
extra hozamot nyujt a befektetésiink.

Burniske et al. (2017) tobb periddusra szamolta ki 2011 és 2017 kozott a bitcoin,
az amerikai értékpapirok, amerikai kotvények, az arany, az amerikai ingatanok,
az olaj, valamint a feltorekvé piacok valutdinak Sharp-mutatéjat, amely szerint a
legtobb id6tavon messze a legnagyobb megtériilést igérd befektetési lehetdség volt
a bitcoin (9. dbra).

9. abra
A Sharp-mutat¢ alakulasa (2011-2017)
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Forrds: Burniske et al. (2017)
Mind a bitcoin volatilitasanak, mind pedig az abszolut hozamtermel6 képességé-
nek ismeretében kijelenthetd, hogy a kockazat-hozam profil tekintetében is egye-
di jellemzdkkel bir a bitcoin.

Osszefoglalva tehat, az a tény, hogy a Bitcoin kielégiti a befektethet8ség feltéte-
1ét, tovabba, hogy a politikai-gazdasagi jellemzdk, az arak egytittmozgdsa, va-
lamint kockazat-hozam profil tekintetében mas, egyediilallo karakterisztikdval
rendelkezik, megerdsiti azt a feltételezéstinket, amely szerint a bitcoint és tobbi
kriptoeszkozt egyetlen, mar létez6 eszkozcsoport eszkozeivel sem lehet egy kate-
goriaba sorolni. Mindez pedigalatdmasztja azt a tézisiinket, hogyakriptoeszkzok

megjelenésével egy 4j eszkozcsoport van kialakuloban.
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4. A BITCOIN ES MAS ESZKOZCSOPORT ESZKOZEINEK
OSSZEHASONLITO ELEMZESE

4.1. Adatok és modszertan

Munkankban kiillonb6z6 pénz- és tékepiaci heti zard arfolyamok®® statisztikai
jellemz6it hasonlitottuk Ossze a bitcoinnak az amerikai dolldrral szembeni arfo-
lyamaval (BTC/USD) a 2010. julius 23. és 2017. december 8. kozotti intervallumon.
Ennek sordn a 10 éves kotvény (US10Y, DE10Y, CN1oY, CHioY), vezetd részvény
(S&Ps500, DAX, Shanghai Composite Index - SHC, Swiss Market Index - SMI),
kulesvalutdk (EUR/USD, CNY/USD, CHF/USD) és a nyersanyagok piacara (olaj,
arany, litium, buza, kakao) fékuszalunk.

Emellett megvizsgaltunk egzotikusabb eszkozoket is, mint a térok és indonéz
részvénypiaci indexek (XUioo, Jakarta Composite Index - JCI), 10 éves kotvé-
nyek, illetve devizak arfolyamai. Miutdn a bitcoin esetében fontos szerepet kap
majd a volatilitds elemzése, a vizsgalatba szintén beemeltiik a VIX indexet is.

Munkank soran az egyes idésorok esetében elébb az alapstatisztikdkat vetet-
titk 0ssze azok elvarhato értékeivel a kiilonboz6 eszkozosztalyok esetében, majd
GARCH-, GJR-GARCH-, TARCH- és APARCH-modellek (1) kozotti szelekcio
segitségével vizsgaljuk meg az eszkozok volatilitdsat:

GARCH: 6 = w+ X! a;ef i+ X0 Biot,

TARCH: Oy = w +Zl 1a1|8t ll +Z 1Yl5t i |‘gt ll +Zl 1)81, Ot—i »
GIR-GARCH: 0 = w+ X0 a; el i+ 201 vi Simietoi + Xy Bi oy,

APARCH: 6f = w + XI_ a;(lee—il — viee-)® + 29, Bjol 6

ahol o, a feltételes volatilitds, et azinnovéciotvagysokkotreprezentdlonorma-
lis eloszlasu hibatag, S;_; a negativ értéket felvevé hibatag altal jelentkezd
aszimmetridt reprezentalé dummy véltozo. A szelekcid sordn a bayesidnus infor-
macios kritérium (BIC) minimumat keressiik a homoszkedasztikus kimenettel
rendelkezd modellek k6z6tt Cappiello et al. (2006) nyoman.

Végiil dinamikus feltételes korrelaciot (DCC-GARCH) illesztettiink a mintéra
(2), hogy felmérjiik a bitcoinnal val6 egyiittmozgasukat.

2
Ot = Wi + Z 1%ip€ Lt p Z 1,qu it—q> (2)

38 Az adatok forrasa: http://stooq.com.
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A sziitkséges szamitdsokat és modellillesztéseket Matlab 2014a szoftverrel, a Kevin-
Sheppard altal kifejlesztett MFE és UCSD toolboxok hasznélatéval végeztiik el.

4.2. EREDMENYEK

Idealis esetben egy pénz- és tékepiaci eszkoz esetében elvarhato, hogy nulla vér-
haté érték mellett aszimmetridt és 3-hoz kozeli csucsossagot mutasson norma-
lis eloszlds, autokorrelacié hidnya, homoszkedaszticitds és stacionaritds mellett
(Kiss, 2017). Ezek az elvarasok a gyakorlatban a logaritmikus differencidltak ese-
tében jellemzden csak a varhato értékre és a stacionaritasra szoktak teljesiilni (2.
tabldzat). Mint lathato, a kakaot és az EUR/USD-t leszamitva, egyik eszkoz sem
rendelkezik normalis eloszlassal (Jarque-Bera p > 0,05), mikézben kiugrdéan ma-
gas csucsossagot (vastagfarkusdgot) taldlhatunk a német és svdjci 10 éves kotvény-
hozamok, a svéjci tézsdeindex, a svdjci frank és az indonéz rupia esetében. Emel-
lett megjelenik az autokorreldcio és a heteroszkedaszticitas is szamos esetben.

Megillapithaté tehat, hogy nincs egyik eszkozkategdria esetében sem olyan ti-
pikus alap statisztikai tulajdonsag, amely mas kategéridkra ne lenne jellem-
z6 - leszamitva a svdjci illet6ségli eszkozoket. Az idedlis elvarasokhoz legko-
zelebb a kakad helyezkedik el, megfelelve valamennyi kritériumnak. A Bitcoin
ellenben ugyanugy aszimmetriat, vastagfarkisagot, nem normalis eloszlast és
autokorreldciét mutat, mint példaul a jiian.

2. tablazat
Kiilonb6z6 eszkozok alapstatisztikai

Normalis Auto- Hetero- .
Eszkéz Momentumok Eloszlas korrelacié sztl:;ltzssz— Unitroot
atlag sz,(')- ferfie- CSl.'lC,SOS- Jarque-B Lung-B p Arch-LM ADFp
rds  ség sig p
uslOy 0,00 0,05 0,40 3,77 0,00 0,02 0,04 0,00
- delOy -0,01 0,44 -0,26 35,96 0,00 0,00 0,11 0,00
i,.’: cnlOy 0,00 0,02 -0,01 4,47 0,00 0,78 0,86 0,00
E‘ ch10y -0,01 0,41 -1,48 20,47 0,00 0,00 0,33 0,00
trl0y 0,00 0,03 0,70 7,35 0,00 0,10 0,32 0,00
o id10y 0,00 0,03 0,14 4,50 0,00 0,25 0,33 0,00
Sp500 0,00 0,02 -0,41 5,29 0,00 0,16 0,36 0,00
- DAX 0,00 0,03 -0,60 5,50 0,00 0,45 0,62 0,00
2\ SHC 0,00 0,03 -0,76 6,82 0,00 0,06 0,37 0,00
§‘ SMI 0,00 0,02 -1,46 10,50 0,00 0,32 0,35 0,00
= XU100 0,00 0,03 -0,60 4,45 0,00 0,31 0,41 0,00

JCI 0,00 0,02 -047 6,81 0,00 0,03 0,18 0,00
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Normalis Auto- Hetero-
. Momentumok . . .. szkedasz- Unitroot
Eszkoz- Eloszlas korrelacio .. ..,
stla ticitas
atlag sz{é- fer,de- CSl’lC,SOS- Jarque-B Lung-B p Arch-LM ADFp
ras  ség sag p P
__ BTC 0,03 0,16 0,89 8,09 0,00 0,00 0,07 0,00
2 eur 000 001 -021 3,43 0,06 0,84 0,86 0,00
2 cny 0,00 0,01 -0,55 6,65 0,00 0,00 0,00 0,00
,§ chf 0,00 0,02 1,79 30,70 0,00 0,07 0,16 0,00
g try 0,00 0,02 0,04 3,73 0,02 0,45 0,53 0,00
~_idr 0,00 0,01 0,42 13,82 0,00 0,07 0,08 0,00
arany 0,00 0,02 -0,43 4,18 0,00 0,18 0,16 0,00
%: litium 0,00 0,03 -0,58 5,87 0,00 0,18 0,24 0,00
S brent 0,00 0,04 -0,24 4,86 0,00 0,20 0,33 0,00
g\ buza 0,00 0,04 0,42 4,36 0,00 0,16 0,23 0,00
z kakao 0,00 0,03 0,02 3,22 0,71 0,26 0,29 0,00
vix 0,00 0,15 0,54 5,72 0,00 0,00 0,00 0,00

Forrds: sajat szamitas, MFE toolbox

A kovetkezd 1épésben Cappiello et al. (2006) nyoman megvizsgaltuk, hogy a
bayesianus informdcids kritérium (BIC) figyelembevétele mellett a GARCH-
modellcsalad mely tagja és milyen p, o, g késleltetések mellett illeszthetd ugy az
id6sorokra, hogy homoszkedasztikus kimenetet kapjunk (3. tdbldzat). Ebben az
esetben mar egyértelmi kiilonbségeket taldlni az egyes eszkoztipusok kozott: a 10
éves kotvényhozamok esetében sziikség van a legkomolyabb APARCH-modellre,
tovabbad a svajci eszkozok csak aszimmetrikus GARCH-modellekkel irhatéak le.
Ekozben a nyersanyagok esetében a legegyszertibb GARCH(1,1)-es modell képes
illusztralni azt a folyamatot, amelynek sordn pusztdn az el6z6 heti volatilitds ha-
tarozza meg a aktualis heti drfolyamot, 9o% korili sullyal. A részvény- és devi-
zapiacokra ellenben az aszimmetrikus TARCH(1,1,1) modellek voltak a jellemz6-
ek, ahol jellemz&en az arfolyam gyengiilése vezetett a magasabb volatilitashoz.
Specialis helyzetben vagyunk a német és svajci kotvényhozamok esetében, ahol
a hozam novekedése eredményezett magasabb volatilitast. Ugyanigy a devizdk
esetében a svdjci frank és a bitcoin kapcsan lehetett hasonlé eredményre jutni - az
arfolyam erésodésével parhuzamosan nétt a volatilitds is.
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3. tablazat

A volatilitasmodellek jellemzdi

Eszkoz us10y delOy cnlOy ch10y trl0y idioy
konstans 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
alfa 0,00 0,13 0,13 0,08 0,12 0,17
gamma 0,11 -1,00 -1,00
béta 0,95 0,84 0,60 0,75 0,83 0,76
nu 1,60 2,81
modell ~ TARCH(L,L1) APARCH(L,1,1) GARCH(L1) APARCH(L,1,1) GARCH(,1) GARCH(1,1)
eszkoz Sp500 DAX SHC SMI XU100 JCI
konstans 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
alfa 0,00 0,00 0,14 0,00 0,19 0,09
gamma 0,24 0,18 0,14 0,26
béta 0,83 0,86 0,86 0,84 0,11 0,66
nu
modell ~ TARCH(LLI) TARCH(LL1) GARCH(LI) TARCH(LLI) GARCH(L1) TARCH(1,L1)
eszkdz bitusd eurusd cnyusd chfusd tryusd idrusd
konstans 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
alfa 0,28 0,07 0,13 0,15 0,00 0,00
gamma -0,18 0,00 -0,60 0,09 0,30
béta 0,81 0,92 0,83 0,84 0,90 0,84
nu 0,30
modell  TARCH(LL1) GARCH(L1) TARCH(LL1) APARCH(L1,1) TARCH(L11) TARCH(LL1)
eszkdz arany litium brent buza kakao vix
konstans 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
alfa 0,06 0,08 0,09 0,04 0,05 0,00
gamma
béta 0,87 0,87 0,90 0,93 0,93 0,99
nu
modell GARCH(1,1)  GARCH(1,1)  GARCH(1,1) GARCH(1,]) GARCH(1,])  GARCH(1,1)

Forrds: sajat szamitas, UCSD toolbox

A német és svajci kotvényhozamok feltételes volatilitasa kiugréan magas volt 2015
év elejét kovetSen (10. dbra). Ezt leszamitva azonban egyediil a bitcoin esetében
mérhetd a piaci dtlagot messze meghaladé mértékd volatilitas.
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10. dbra
Feltételes volatilitas értékei
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Megjegyzés: a német és a svdjci kotvényhozamok levégasra keriiltek a konnyebb éattekinthet8ség
kedvéért.
Forrds: sajdt szamitds, UCSD toolbox

A Bitcoin esetében a szakirodalom hagyoményosan a mas eszkozokkel vald
egylittmozgas hidnyat szokta kiemelni. A dinamikus feltételes korrelaci6 atlagos
értékeinek tiikrében ez az dllitas elfogadhat6 (11. dbra).

11. dbra
Feltételes dinamikus korrelacié (DCC-GARCH) atlagos értékei

0,2

0,15

Forrds: sajat szamitas, UCSD toolbox

A korrelacié idébeli alakuldsat szemlélve azonban szembetlinéen el6fordultak a
multban olyan esetek, amikor hol a kinai, hol az S&P500 vagy az indonéz t6zsde-
indexekkel szemben mutatott rovid tdvon kozepes egyiittmozgast (12. dbra).
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12. abra
Feltételes dinamikus korrelacié (DCC-GARCH) értékei
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Forrds: sajat szamitas, UCSD toolbox

5. OSSZEFOGLALAS HELYETT

A 21. szdzad mésodik évtizedének utolso éveiben jarva, a digitalizacio és a bigdata
kordban, amikor a kavéféz6énket vagy lassan barmelyik haztartasi késziilékiinket
okostelefonunkrodl tévvezérlehetjiik; amikor a tradicionalis szolgaltatok a ban-
koktol az allamigazgatdson keresztiil egészen az oktatdsig egyre gyakrabban ke-
rillnek digitalisan kapcsolatba az tigyfelekkel, és életiink eseményeinek jelentds
részét a kiilonbozé felhészolgaltatasokon és szocidlis kozosségi oldalakon keresz-
tul digitalizaljuk és osztjuk meg egymassal, a csupan az informatikai kddok mo-
gott rejtézkodd pénz koncepcidja egy sziikséges kovetkezménye a digitalizalodo
tarsadalmunknak.

Bér sokak el6tt ismeretlen tény, de a 2007-2009-es globalis pénziigyi és redlgaz-
dasagi vilagvalsag borus és fajdalmas kovetkezményei, valamint a felel6tleniil
mukodo és elégteleniil szabalyozott bankrendszert megdvni hivatott mentécso-
magok forduldépontot hoztak a digitdlis pénzek vilagdban. Noha a vélsag el6tti
években is léteztek mar digitalizalt pénzek, a kozos benniik a kozponti elszamolo
tél 1étezése volt.

Satoshi Nakamoto forradalmian 4j megoldasi javaslata e kozponti félnek az egyen-
letb6l valo kihagydsa volt. Valéjaban mar a korabbi évtizedek sordn is 1étez6 tech-
noldgidkat 6tvozott igen innovativ médon. A blokklanc elosztott, decentralizalt
adatbazis-koncepcidja valdjaban a peer-to-peer haldzat (P2P), a nyilvinos kulcsii
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infrastruktiuran (PKI) alapuld titkositasi rendszer, valamint a kriptografikus hash
eljaras miikodésén alapszik»

A Satoshi altal létrehozott bitcoin volt az elsé a kriptoeszkozok soraban, amely
valdsagos atalakulast inditott meg az elszamolasi rendszerek vilagaban. Habar a
bankok szempontjabdl a kriptovalutak feltlinése még nem jelent valodi kihivast
napjainkban, idével, ha a technoldgia adaptacioja szélesebb korben elfogadotta va-
lik, valamint a jelenlegi gyermekbetegségeken sikeriil tuljutnia, a kriptoeszkozok
csoportja megkertilhetetlen entitassd fog valni a pénziigyek vildgaban.

A kriptovalutak piacanak* mind az eszkzok szdma, mind az arak tekintetében
tapasztalt, extrém gyors novekedése és drasztikus visszaesése, valamint a pénz-
tigyi rendszert érint6 kihivasa arra 6sztonzi a pénzpiaci szerepléket és szabalyo-
z6 hatosagokat, hogy kozelebbrél vizsgaljak e forradalmian 4j piac miikodését.
Fennallhat annak a veszélye, hogy azok az intézmények, amelyek figyelmen kiviil
hagyjak e technoldgia térhoditasat, hosszu tdvon kimaradnak a versenybdl.

Nem kétséges, hogy a kriptovaluta mint 1j eszkdzcsoport, jelenleg az életgorbe
kezdeti szakaszan jr, igy véleményiink szerint egyetlen olvasé sem késett el ah-
hoz, hogy a blokkldnc-technoldgia nyujtotta lehetéségeket megismerje és idében
kiaknazza. Osztjuk azt a véleményt, hogy ezen 1j innovativ, elosztott f6konyvi
technoldgia (distributed ledger technology*) az éltala nydjtott infrastruktaraval és
folyamatokkal egyszert(ibbé és hatékonyabbd teheti a pénziigyek vildgat, valamint
amar meglévl technologiakkal egyiitt pénziigyi szolgaltatdsok 4j generacidjanak
alapjat képezi majd. Itt persze nem lehet megallni, hiszen a blokklanc nyujtotta
lehet6ségek kiaknazasaval eme innovativ technologia a biztositasi piactdl kezdve
a foldhivatali nyilvantartason 4t az egészségiigyi szektorral bezarolag megannyi
teriileten hozhat komoly valtozasokat.

Végszoként a Nobel-dijas keynesidnus kozgazdasz, Paul Krugman 1998-ban meg-
jelent szavait idézziik: ,,Koriilbeliil 1igy 2005-re mindenki szdmdra nyilvanvalova
vilik majd, hogy az internetnek nem lesz nagyobb hatdsa a gazdasdgra, mint egy
faxgépnek™ (The Red Herring, 1998). Nyilvdnval6, hogy Krugman nagyot tévedett
e rendkiviil elhamarkodott kijelentésével. Véleményiink szerint pedig napjaink

39 Az els6 P2P-hdlozat a Napster fajlmegoszto szolgéltatdsan keresztiil valt ismertté 1999 jiniusa-
ban. A PKI, amely lehetévé teszi a tranzakciok tikositdsat két egymadssal bizalmatlan fél kozott, és
amely példaul bevezette az tranzakciok id6bélyegzését, mar az 1990-es évek 6ta ismert technoldgia.
(A legegyszer(ibb PKI-implementdciokkal szinte bizonyosan taldlkoztunk mar mindannyian: ezek
egyike az SSL-titkositds). Végezetiil a kriptografikus hash (pl. az ECC, Elliptic Curve Cryptography)
mar 1985 oOta létezd hitelesitési eljaras, azonban csupan az évezredforduld soran kezdték szélesebb
koérben felhasznalni, példdul a mobiltelefonok biztonsédgtechnikai tervezése soran.

40 Napjainkban mar tobb mint 1500 kriptoeszkozt regisztralnak.

41 Az elosztott f6konyvi technoldgia a blokklanc-technoldgia szinonimaja.

42 http://www.digitaljournal.com/article/346996.
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blokklanc-technoldgiaja legalabb akkora lehet8séget és kihivast igér a jové sza-
méra, mint az 1990-es években megjelend internet. Eppen ezért is azt javasoljuk:
mindenki legyen résen!
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A BITCOIN A PORTFOLIOGELMELET TUKREBEN

Misik Sandor

Jelen irds célja azt megvizsgalni, hogy a bitcoin beemelése a potencidlis befektetési
eszk6zok halmazaba milyen hatassal lesz-lehet a lehetséges és hatarportfélidkra.
Az elmult 5 év napi adatai alapjan elvégzett szamitdsok azt tamasztjék ald, hogy a
bitcoint a ,.klasszikus” befektetési eszkozokkel keverve, felfelé tolja el a hatékony
portfoliok gorbéjét, igy a befekteték adott kockdzat mellett magasabb varhato
hozamu portféliokat képezhetnek. Szintén pozitiv tulajdonsagnak tekinthetd az
egyéb eszkozokkel vett nulla kozeli korrelacio, aminek a fennmaradasa jelenleg
megalapozottnak tiinik. A levont kovetkeztetések természetesen dvatosan keze-
lenddk, figyelembe véve a bitcoint vezd nagyfoku értékelési és szabalyozasi bi-
zonytalansagot.

JEL-kédok: E4o, F31, G11

Kulcsszavak: portfolidelmélet, diverzifikacio, bitcoin

1. A BITCOIN ES A PORTFOLIOELMELET

1.1. Bevezetés

Napjaink megkeriilhetetlen témdja a kriptovalutak, azon beliil a bitcoin kérdése.
Mikézben az tjfajta virtualis pénzt egyre nagyobb érdekl6dés Gvezi a befekte-
t6k és informatikaval foglalkozé szakemberek kozott, a sziikebb értelemben vett
pénziigyi szakma alapvet8en szkeptikus.

Ennek elsdsorban az extrém volatilitds és arfolyam-emelkedés az oka, ami fino-
man szdélva nem megszokott a hagyomanyos eszkozosztdlyokban — beleértve az
extrém hozamokat gyakran produkdl6 arupiaci termékeket is. Ennek a fajta pi-
aci bizonytalansagnak tobbek kozott az az oka, hogy tigymond torténelmi el6z-
mény nélkiil keriilt a ,parkettra” jelenleg immar tobb mint kétezer kiilénb6z6
kriptopénz. Az, hogy ma egy adott dllam devizdja stabil értékkel bir mas devizak-
kal szemben, illetve aruk és szolgaltatdsok ellenében, az részben az adott dllam
gazdasagtorténetével (példdul még sosem ment csédbe, kiszamithatd és hiteles a
monetdris politikdja), és az dru-deviza viszonyrendszer egyfajta torténelmi foly-
tonossagaval magyardzhato.
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Ezzel szemben a kriptodevizak dllamoktdl fiiggetleniil belecsoppentek egy régdta
fennallé rendszerbe anélkiil, hogy a piaci szerepléknek megalapozott varakoza-
saik lehetnének ezen pénzek jovobeli aralakuldsaval kapcsolatban. A bitcoin két
év alatt 4-500 dollarrol 20 ooo dollarig emelkedett, amire a pénziigyi szakma ter-
mészetes reakcioként buborékot kialtott. Itt azonban felmeriil a kérdés, hogy az
500 dollaros vagy a 20 ooo dollaros arfolyam tiikroz-e valamiféle fundamentalis
értéket? Annyi bizonyos, hogy ha elosztjuk az eurdézéna M3 pénzaggregatumat
(11 868 millidard EUR) a jelenleg forgalomban 1év6 16,8 milli6 bitcoinnal, akkor
706 000 EUR/BTC, illetve 1,20-as USD/EUR arfolyam mellett kzel 850 ooo USD
arfolyamot kapunk (ECB, 2018).

Természetesen az USD/EUR drfolyamot sem a monetaris aggregatumok ardnya
hatdrozza meg, de a példa talan jol szemlélteti azt a bizonytalansdgot, amely a
bitcoin értékelését 6vezi. Jelenleg a kriptopénzek fejlédésének és elterjedésének
egyik f6 akadalya a nagyon eltéré allami szabdlyozds (az explicit tiltastdl [Boli-
via] a kriptovaluta kibocsatasaig [Venezuela] terjed a skala). Mivel az arfolyamok
stabilizdloddsanak feltétele a széles korben valo elterjedés, és ennek eléfeltétele
a kiszamithatdsag, némiképp tyuk-tojas problémaval szembesiiliink, amelynek
megoldasaként (tyakoélként) az allami elfogadas - esetleg timogatas — lenne az
elsé lépés.

Addig is — mivel a bitcoin pénzfunkcidja erésen megkérdédjelezhetd -, elsésorban
mint befektetési eszkozt lehet értékelni. Ezen irds tehdt azt kivanja megvizsgélni,
hogy miként alakul egy ,klasszikus” befektetési portfolié hozam-kockazat karak-
terisztikdja, ha beemeljiik a bitcoint mint potencidlis befektetési eszkozt.

1.2. Szakirodalom

Szamos tanulmdny sziiletett az elmult néhany évben a bitcoin mint befektetési
eszkoz kapcsan. Chen-Pandey (2014) eredményei szerint a bitcoin korlatozot-
tan képes betolteni a pénzfunkciokat, viszont novelheti a befektetési portféliok
hatékonysagat. Eisl et al. (2015) tanulmanya ramutat: a bitcoinnak a portfélioba
torténd bevételével novekszik a portfolid feltételes kockaztatott értéke (CV@R),
de a bitcoin extra hozama ezt tilkompenzélja, kovetkezésképpen a bitcoinnak
szerepelnie kell az optimalis portféliékban. Briére et al. (2015) a 2010-2013 kozotti
id8szak heti adatait elemezve ramutat a kriptopénz diverzifikdcios hatdsdra és az
alacsony korrelaciéra mas eszkozosztalyokkal szemben — beleértve a tradicionalis
(kotvény, részvény, deviza) és az alternativ eszkozosztalyokat is (arupiac, hedge
fundok, ingatlan). Dyhrberg (2016) a bitcoin és az arany kozotti parhuzamként
a kriptopénzt mint fedezési eszkozt emeli ki a FTSE részvényindex ellenében.
Bouri et al. (2017a) negativ korreldciét vélt felfedezni a bitcoin volatilitdsa és a
részvénypiacok implicit volatilitasa (VIX) kozott. Bouri et al. (2017b) eredménye
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némileg drnyalja a képet a fedezés tigyében, de mint diverzifikacids eszkoz meg-
allja a helyét. Elemzésiikben tovabba ramutatnak a bitcoin kedvez6 tulajdonséga-
inak ciklikussagéra.

A szakirodalom tehat alapvetéen alatamasztja azt a nézetet, amely szerint a
bitcoint érdemes figyelembe venni mint diverzifikaciés/hatékonysagnovel esz-
kozt, és bizonyos esetekben megfelel$ fedezési eszkoznek is bizonyul. Tovabba
valamennyi szerz6 felhivja a figyelmet az elérhetd id6tav rovidségére és az ebb6l
fakado értékelési bizonytalanségra.

1.3. A modern portfélidelmélet

A modern portfélidelmélet keretrendszerét az alabbi osszefiiggések irjak le. A P
portfélioban 1év6 i-ik eszkoz érték-sulydt jelolje w. A stulyok 6sszege 1:

Tisiwi =1, ®
valamint a portfélié varhat6é hozama:

E(rp) = Xisi wiE(1y), (2)

ahol E(rp) aportfolio-, mig E(r) az i-ik eszkoz varhaté hozama. Varhaté hozamnak
a (2)-es Osszefiiggés segitségével szamolt napi hozamok atlagat vettem, majd eb-
bl 365 napot feltételezve, effektiv éves hozamot szdmoltam.

Tann, = (1 + E(rp))%s -1 (3)

ahol v azadott portfoli6 éves effektiv hozama.
A portf6lié hozamanak variancidjat az alabbi egyenlet irja le:
0'123 = ?:1 ;l W;Wwj cov T 7. (4)

A (3)-as és (4)-es Osszefiiggések alapjan jellemezhetd portfolidk kozil hatarport-
folidnak tekinthet6k az adott hozam mellett minimalis szérasu, illetve hatékony-
nak az adott széras mellett maximalis hozamu portféliok. Bar jelen tanulmany
fokuszdban nem a hasznossdgmaximalizalds 4ll, az elmélet szerint a racionalis
befektet6k a hatékony portfoliok halmazan, illetve kockdzatmentes befektetés és
hitelfelvétel lehet6sége mellett az ugynevezett érintési portfolié és kockazatmen-
tes eszkdz kombinaciéjabdl képzett tékepiaci egyenesen (Capital Market Line)
keresik a maximalis hasznossdggal biré portfoliot. Ez lathaté az 1. dbrdn.
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1. abra
Befektetdi dontés a modern portfolioelméletben
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Forrds: sajat szerkesztés

1. EMPIRIKUS EREDMENYEK
2.1. Befektetési eszk6zok és adatok

Jelen tanulmany elsédleges célja tehat azt megvizsgalni, hogy miképp alakul egy
jol diverzifikalt portfolié, amennyiben beemeljiik a bitcoint. A ,klasszikus” port-
folié osszetevéi kozé az alabbi eszkozoket vélasztottam (zardjelben a Bloomberg-
azonositd): S&Ps00 részvényindex (SPX), MSCI World index (MXWO), arany
(XAU Curncy), Bloomberg Commodity index (BCOM Index), Brent Crude olaj
(Co1 Comdty), valamint az S&P Global Developed Sovereign Bond kétvényindex
(SPFIDSLT Index). A bitcoin napi zaré arait (XBTUSD Curncy) és a tobbi eszkoz
dollarban kifejezett napi zar6 drfolyamat a Bloomberg terminalbdl toltottem le a
2013. januar 1.-2017. december 29. kozotti idészakra vonatkozdan. Az 1304 napi
zardarfolyambol effektiv napi hozamokat szdmoltam az alabbi képlet alapjan:

ri,t = L _ 1 s (5)

" Pira
ahol P az i-ik eszkdz t-ik napi zdréarfolyama.
2.2. Statisztikai tulajdonsagok

Elséként megvizsgaltam a kiilonboz6 eszk6zok hozamai kozotti korreldcidkat (1.
tabldazat):
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1. tablazat
Napi hozamok kozotti korrelaciok

XBTUSD XAU BCOM CO1 SPFIDSLT
SPX MXWO
Curncy Curncy INDEX Comdty Index
XBTUSD
1,00
Curncy
XAU Curncy 0,00 1,00
SPX -0,02 -0,09 1,00
MXWO -0,01 -0,04 0,90 1,00
BCOM
INDEX 0,02 0,32 0,25 0,34 1,00
CO1 Comdty 0,00 0,07 0,31 0,34 0,74 1,00
SPFIDSLT 0,04 0,28 -0,18 -0,17 -0,07 -0,16 1,00
Index

Forrds: sajat szerkesztés

Rogton lathato, hogy a bitcoin lényegében véve nulla korrelaciot mutat az egyéb
eszkozokkel, azaz varhatéan lesz diverzifikacios hatdsa a portfélidba torténd be-
emeléssel. Fontos informaciok sziirhet6k le az egyes eszkdzokre kiszdmolt ho-
zam-szOras adatokbol (2. tdbldzat):

2. tablazat
Eszkozok hozama és szorasa

XBTUSD XAU BCOM CO1 SPFIDSLT

Curncy  Curncy SPX  MXWO INDEX Comdty Index
hozam 1274% -5% 20% 14% -11% 7% 4%
szords  97% 15%  12%  10% 12% 32% 2%
hozam/ .\ 554 168 139 —092  -021 1,66
SZoras

Forrds: sajat szerkesztés

Rogton szembetiinik a bitcoin elképeszté egységnyi szorasra esé hozama. Késébb
latni fogjuk, hogy a hatékony portfoliok kozé a magas hozam/szérds ardnnyal
rendelkez eszkozok fognak bekeriilni.
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2.3. A hatarportfoliok

Kovetkez 1épésben a (4) képlet alapjan kiszdmolt kovarianciatablat felhaszndl-
va meghataroztam két-két hatarportf6liot — azaz adott hozam mellett minimalis
szérasu portfoliot: a bitcoint is tartalmazé portfoliok esetén 10, illetve 40 szdza-
lékos varhaté hozam, mig a bitcoint nem tartalmazoé portfoliok esetén s, illetve 15
szazalékos varhat6 hozam mellett. Az igy kapott hatarportféliok stlyait és szoras-
hozam jellemzéit foglalja Ossze a 3. tdbldzat.

3. tablazat
Hatarportfoliok bitcoinnal (+BTC) és bitcoin nélkiil (-BTC)

w stilyok
2. & O sx _E 5.5 o g
SE-ECR- = 2232 AE 8§ £ g
5555 2 9808822 § 3§
8370 = B2 "3E~ & & E
hatérportfélié
0,02 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,86 1,00 2,7% 10,0%
(r=10%)
+BTC hatd ealis
AtArportlolio 4 69 000 0,40 0,00 0,00 0,00 0,50 1,00 10,2% 40,0%
(r=40%)
hatérportfélié o o
(e5%) 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,90 1,00 2,0% 5,0%
_BTC

?r"‘:ti‘;&‘;“f‘)h" 0,00 0,00 0,73 0,00 0,00 0,00 0,27 1,00 8,4% 15,0%

Forrds: sajat szerkesztés

A tablazat alapjan lathatd, hogy az optimalizalas utan lényegében véve az S&P
kotvényindex, az S&Ps00 részvényindex, valamint a bitcoin marad a lehetséges
portféliékban.

Ezt kovetSen a hatdrportfoliok kiilonbozé ardnyban vett linedris kombinacidibol
képzett portfolidkat — szintén hatarportfoliok — elhelyeztem a széras-hozam tér-
ben, amint az a 2. dbrdn lathatd.
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2. abra
Hatarportfoliok bitcoinnal (+BTC) és bitcoin nélkiil (-BTC)

50%

30% /,«4 —

10%

Hozam

-10% =.n‘.~_

T — -
—C ..-A. -
-30%
0% 2% 4% 6% 8% 10%
Sz6ras
e +BTC_hatportf +BTC_lehets portf  ===-BTC_Hatportf

Forrds: sajat szerkesztés

Az dbran pontokkal szerepeltetem a bitcoint is tartalmazo, tovabbi véletlen sulyo-
zasu portfoliokat, amelyek jol érzékeltetik azt a boviilést, amelyet a bitcoin okoz a
lehetséges portfolidk korében. Jol lathato, hogy az elmult 5 év napi adatai alapjan
becstilt széras-hozam dimenzié mentén a bitcoin jelentésen javitja a hatékony
portfoliok halmazat, azaz adott kockazat mellett magasabb hozampotenciallal
rendelkezd portfoliok is elérheték a bitcoin nélkili vilaghoz képest. Szintén latha-
to, hogy a globalisan minimalis varianciaju portfolié szérasa nem csokkenthet
- ami nem is csoda, figyelembe véve a bitcoin extrém volatilitasat.

3. KOVETKEZTETESEK

Bar az eredmények biztatdak, fontos hangstlyozni azokat a kockazatokat, ame-
lyek 6vatossagra intenek. A mintavétel céljara alkalmazott, elmult 6t évben meg-
lehet8sen pozitiv volt a bitcoin arfolyama, és ebbdl kovetkezéen a bitcoin atlagos
hozama is. Els6sorban a bevezetésben is hangsulyozott értékelési nehézségek mi-
att igen nehéz megjosolni, hogy milyen idétavon lesz majd képes a bitcoin latva-
nyosan felfelé tolni a hatékony portfélick gorbéjét. Ami viszont optimizmusra
adhat okot a bitcoinban gondolkodé befektet6k korében, az a nulla - vagy ahhoz
kozeli — korrelacié mas eszkozokkel szemben. Kiilonosen felértékel6dik a korre-
ldlatlansdg szerepe olyan esetekben, amikor a tékepiacon negativ hangulat alakul
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ki, és a korreldciok megemelkednek (példaul a részvények kozott). Ilyenkor még
kevésbé tud érvényesiilni az aktiv portfoliokezelési stratégiakbdl fakadd hozza-
adott érték; 4m egy nem korrelald elem bevétele a portfélioba hozzésegitheti az
alapkezel6t a pozitiv alfa eléréséhez. Mivel jelenleg a bitcoin értéke, értékelése
nem kotheté kifejezetten egyik gazdasagi szektorhoz, geografiai egységhez sem,
az egyéb eszkozokkel szembeni korreldlatlansaga feltehet6en hosszabb tdvon
fennmaradhat. Bar a bitcoin jogi statusza némileg nehézkessé teszi az eszkozkate-
goriak kozé sorolasat, és jelenleg valdszintileg kevés alapkezelési szabdlyzat tenné
lehet6vé a kriptovalutakba torténd befektetést, hosszabb tavon ezen a lehetéségen
véleményem szerint legaldbbis érdemes elgondolkodni.
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PRAGAY ISTVAN

FIZETESI FORGALOM ES DIGITALIZACIO

Prdgay Istvdn

A tanulmany torténelmi perspektivédba helyezve attekinti a szamitdstechnika és
a készpénz nélkiili fizetési forgalom fejlédésének kolesonhatasat. Ebbél kiindulva
mutatja be a forgalom fejlddését befolyasold technoldgiai trendeket és f6bb szaba-
lyoz6i kezdeményezéseket.

A vallalkozasok szamdra a pénziigyi ellatasi lanc végponttdl végpontig auto-
matizaldsa, a rendkiviili mtveletek sordn kovetendd eljaras szabdlyozottsaga, a
pénziigyi iizenetek és kivonatok tartalmanak kib&vitése és szemantikai egyér-
telmiisége eldnyt jelent. A digitalizacio el@segitheti a kis- és kozépvallalkozasok
adminisztraciés folyamatainak korszertsitését és a nagyvallalati partnereikhez
kapcsolodast.

A 7 x 24 6ras, azonnali fizetés a fogyasztok szdmdra elhozza a készpénzmentes
élet lehetéségét, mivel személyek és mikrovallakozasok egymasnak is egyszertien
fizethetnek majd atutaldssal. A kiskereskedelemben a vasarlas és a fizetés mozza-
natai feltehetéen szorosabban fognak 6sszekapcsolddni.

A digitalizaciot Magyarorszagnak fel kell hasznalnia a készpénzforgalom visz-
szaszoritasa, valamint a pénziigyi beilleszkedés névelése érdekében. Ehhez nél-
kiilozhetetlen, hogy a fogyasztok gyakorlati elényoket érzékeljenek a készpénzes
fizetésekhez képest, konnyebbé véljon a személyes pénziigyek kezelése.

A gyors véltozasok a fogyasztoktol és mikrovéllalkozasoktdl folyamatos tanulast,
a pénziigyi tudatossag szintjének emelését igénylik.

A szakpolitikai megkozelitésti irds valaszt keres arra a kérdésre, hogy Magyaror-
szag milyen tovabbi lépésekkel valhat a fizetési forgalom szempontjabdl trend-
kovet6bdl élen jard orszaggd, a pénziigyi digitalizdcio nyertesévé. A pénzforgal-
mi szolgéltatok, illetve az dgazatok kozotti egyiittmiikodés elmélyitése, a fizetési
moddokat szabalyozé megallapodasok és szabvanyok kovetkezetes és sszehangolt
alkalmazasa képezheti magas szinvonald szolgéltatasok alapjat.

JEL-kéd: 033

Kulcsszavak: digitalizacio, fizetési forgalom, PSD2, pénziigyi tudatossdg
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1. A DIGITALIZACIO FOGALMA, A DIGITALIZACIO NAPJAINKBAN

Digitalizaci6 alatt kezdetben adatok, szévegek, valamint analég hang- és képfel-
vételek digitdlis formdban torténd rogzitését és kezelését értettiik. Ebben a jelen-
tésében a digitalizaci6 egyid6s a digitalis adathordozokkal.

Id6kozben tjabb jelentése alakult ki: a haldzatba kotott, mobil digitalis eszkozok
altalanos elterjedésével és azok hasznalataval parhuzamosan megvaltozé életvi-
telt, valamint gazdasagi és igazgatasi tevékenységeket is jelenti. A digitalizdcié
a papiralapu Gigyintézés visszaszoritasat, a térbeli és idébeli korlatok felolddsat,
automatizaldst, a kommunikacié és az tizleti muveletek felgyorsuldsat eredmé-
nyezi. Az emberek tavolrél nemcsak emberekkel, de gépekkel is kommunikalnak,
és egyre rugalmasabb és személyesebb kiszolgalast kaphatnak.

A digitalizacié nemcsak azért alakitja at a fizetési szolgaltatdsokat és a fizetési
forgalmat, mert a pénzforgalmi szolgaltatok egyre Gjabb lehetéségeket taldlnak a
szolgaltatdsaik uj modon torténd nyujtasara, hanem az egész kornyezetiink, élet-
modunk is dtalakul. Az 4j eszk6z6khoz és helyzetekhez pedig uj fizetési mddsze-
reket alakitanak ki.

A digitalis 4talakulas oka és kiinduldpontja a technoldgiai fejlédés, az atalakulas

lendiiletét pedig az alabbi tényezék hatarozzak meg:'

a) az ugyfelek igénye, eszkozei, képessége, valamint fizet6képessége,

b) a pénzforgalmi szolgaltatok innovacios képessége és a piaci verseny erdssége,
megtériilést biztositd arak és forgalmi volumen,

¢) aszabalyozdsi kornyezet (ideértve tobboldali megallapodasokat és szabvanyo-
kat is), valamint az infrastruktura.

A f6bb 1j technoldgiai trendek, amelyeket a kovetkezd évtizedre el6re latunk és a
fizetési szolgaltatasok szempontjabdl is relevansak, az alabbiak lehetnek.

1.1. Mobileszk6zok és szélessavu halozati kapcsolatok

A mobilinternettel ellatott okostelefon robbanasszeri piaci sikerét megfizethetd
ara, a szélessavu kapcsolat, valamint az érint6képerny6 egyszertisége magyaraz-
za. Zsebre vaghat6 szamitdgép, telefon, zenelejatszo, kamera és mikrofon egy esz-
kozon vonzé ajanlat. A késziilékek hasznalhatosagat fokozza, hogy az operacids
rendszerek gyartoi applikdciés programozadsi feliiletet (API) nyitottak, barmely
fejleszt6 szamara lehetévé tették az alkalmazasok forgalmazasat globélisan hoz-
zaférhet6 online aruhdzakban (Google Play Store, Apple App Store).

1 SANTAMARIA, J. (2018): Do androids dream of electric sheep and e-payments?
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Az API-k fejlesztéi felhasznalasara jo példa az Uber esete. A mobiltelefonos taxi-
rendelés-applikaciot viszonylag szerény sajat raforditassal fejlesztették ki, a ter-
mék azonban elképesztéen funkcidgazdag, mert a fejlesztésbe API-n keresztiil
elért kiils6 geolokdcios (az eszkoz helyzete, a gépkocsik helyzete), térkép, navigd-
cio, értesitési és fizetési szolgaltatasokat zokkendmentesen integraltak. Az Uber
szamara kedvezd kornyezet a fintechjelenség megsziiletését is megalapozta.

1.2. Erintéses technolégia, kartyaemulacié, biometria, kiterjesztett valosag

Ezek a technologidk az tigyfél (és elektronikus aldiras esetén a szolgéltatd) egy-
értelmi azonositasat, a gyors, kényelmes és biztonsagos rendelkezés lehetdségét
biztositjak. A mobiltarca felvalthatja a hagyomanyos bankkartyat, s6t az egész
pénztarcat. A hordhat6 eszkozok és a biometria pedig olyan helyzetekben is lehe-
tOvé teszi az azonositast és megbizashitelesitést, amikor mas eszk6z6k nem allnak
rendelkezésre. A Kiterjesztett valdsag a fizikai vasarlas élményét fogja nyujtani
anélkiil, hogy a fogyaszt¢ felallna a fotelbdl.

1.3. Blokklanc (blockchain) technologia

A tranzakciok blokkokba rendezését, a blokkok hitelesitését, a tranzakcids blok-
kok blokklancba flizését, valamint a nyilvantartds kozzétételét és tobb példany-
ban torténé megbrzését biztosité technoldgia, a megosztott nyilvantartdsok
azt a lehetdséget hordozzdk, hogy koltséges és korillményes infrastruktardk és
kozvetitk helyett egyszertien kezelheté adatbazisok és tranzakcids rendszerek
jojjenek létre. A kriptovalutak bebizonyitottdk a technoldgia alkalmassagat sajat
alkalmazasi koriikben. A kriptovalutakhoz a hagyomanyos pénzforgalmi szolgal-
tatoknak nincs koziik, hiszen a kriptovalutat mint elektronikus kauri kagylokat a
pénztulajdonosok kozvetleniil elcserélhetik. A blokklanc-technolégia a pénziigyi
szolgéaltatok érdeklodését is felkeltette, mivel alkalmasnak bizonyulhat a bank-
kozi infrastruktirdk részbeni vagy teljes felvéltdsdra. Ugy is fogalmazhatunk,
hogy a jelentds koltséggel mitikodtethetd infrastrukturdk helyébe konstrukcidk
(scheme-ek) léphetnek. A nyilvédntartasok hitelességét nem egy entitds (iizemelte-
t6) igazolja, hanem a rendszer kitiintetett szerepldi, akiknek a jévahagydsa utan
a muvelet ténye koztudomadsu és megvaltoztathatalan. A Bitcoin-konstrukciénak
nincs megnevezett tulajdonosa, iranyitd szervezete. A blokkldanc mas alkalmaza-
sai igényelhetik egy kozbizalmat élvez kozponti szervezé kijelolését.

A forradalmi technoldgia kriptovalutakon tuli, eredményes alkalmazasa érdeké-

ben mar intenziv munka folyik, ugyanakkor sokan kételkednek a blokklancokon
alapul6 nyilvantartasok skdlazhatosagaban.
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1.4. Mesterséges intelligencia

A mesterséges intelligencia, kiilondsen a mai szamitégépek fizikai korlatait legy6-
z6 kvantumszamitégépek alkalmazdsaval, a telefonos tigyfélkiszolgalas tizenet-
kezeld robotokkal (chatbot), s6t beszéld szamitogéppel torténd felvaltasat igéri A
ma ismert chatbotok mogott allo gép ugy valt rovid tizeneteket, ahogy két ember
szokott egymassal ,,csetelni”.

1.5. A ,dolgok internete™, adatbanyaszat és adatelemzés (Big Data)

A ,dolgok internete” halézatba kapcsolt érzékelSket jelent, amelyekbdl egy haz-
tartasban vagy boltban tobb is lehet, és segitséget nyujtanak sziikségleteink ru-
galmas kielégitésében, akar automatizalt miiveletek generalasaval is. A gép-gép
(M2M) kapcsolatban all6 érzékel6k alkalmazasa a tranzakcidk, igy a fizetési ma-
veletek szamat is jelent6sen megnovelheti, értékes adatokat szolgaltatva a pénz-
forgalmi szolgaltatoknak tigyfeleik fogyasztasi szokasairol.

Az adatbanyaszat és adatelemzés a bankokat abban segiti, hogy jobban megértsék
ugyfeleik igényeit, és rugalmasan, megfelel id6ben, személyre szabottan tehesse-
nek ajanlatokat az tigyfeleknek.

2. A FIZETESI FORGALOM DIGITALIS ATALAKULASA NAPJAINKIG,
TORTENELMI PERSPEKTIVABOL

A pénzigyi szolgaltatasok nyujtasa pénziigyi szerz6dések adminisztraldsat, tehat
adatkezelést és adatfeldolgozast igényel. A bankok, de altalaban a pénziigyi szol-
galtatok konyvelési tizemek, amelyek a szamitastechnika gyakorlati alkalmazasé-
nak uttordi voltak, igy a pénziigyi szolgaltatasi agazatban mar a 20. szdzad hatva-
nas-hetvenes éveiben megkezd4dott a szamitastechnika tizemszer( alkalmazasa.
A nagy, foldrajzilag kiterjedt hdlozatot miikodtetd véllalatok elGszor sajat pénz-
ugyi tevékenységiik kozpontositasaval javithattak mikodési és likviditaskezelési
hatékonysdgukat, munkadllomast kaptak a bankoktdl, és a hetvenes évekt6l kez-
dbédéen kifejlédtek az ERP (vallalatiranyitasi) rendszerek.

A bérszamfejtés szamitogépesitése messzemend kovetkezménnyel jart; lehetd-
vé tette a munkabérek lakossagi csekkszamlara vagy atutaldsi szamldra torté-
né folyodsitasanak a megszervezését. Ez a valtozds mentesitette a munkaltatokat

2 A Bank of America 2016-t0l vezette be és azota is folyamatosan fejleszti az ,,Erica” elnevezést
digitalis-beszél6 telefonos tigyfélszolgalatat, s igy mar mobilon is lehet beszélni ,Ericaval”. Ezzel
parhuzamosan human eréforrast igényl6 call centerét leépitette.

3 A szakirodalomban: Internet of Things (IoT).
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a készpénzkifizetés koltséges adminisztracidja alol. A lakossagi banki tizletag,
ami addig 4ltalaban kimeriilt a takarékpénztari funkcidban (takarékkonyvek és
takaréklevelek kibocsatasdban), egyszerd hitelekben, dsszetettebb tizletté valt. A
koztizemi dijbeszedés szamitastechnikan alapul6 korszeriisitése tette lehetévé a
koztizemi dijak kozvetlen raterhelését a munkabéreket fogadd szamlakra. A j6ve-
delmekhez valé hozzaférés gyorsitasa és egyszertsitése érdekében megsziiletett a
pénzkiad6 automata. Ehhez sziikség volt egy hozzaférést biztosito eszkozre, kész-
pénzfelvételi kartydra is, amely egyben a csekkfizetés soran lehetett a személyazo-
nositast megkonnyit6 csekkgarancia-kartya is.

A kartydk fizetési funkcidjanak kifejlédése a vallalati reprezentacids és utazasi
koltségek elszamolasat segitd, un. koltési vagy terhelési (charge) kartyakkal kez-
doédott meg, az ezek elszdmolasara kialakitott eljarasokat alkalmaztdk a hitel-
kartyak és a betéti kartydk. A készpénzfelvételi és a csekkgarancia-kartyakbol
a nyolcvanas-kilencvenes évekre fejlédtek ki a fizetési szamlakhoz kotott betéti
(debit) kartyak, amelyek fizetési funkciéval is rendelkeznek. A kartyédk elfogada-
sa, a telefonos autorizacio, a papiralapu tiltolista és a vasarlasi bizonylat kitoltését
segité imprinter korszaka utan elektronikus elfogadohelyi terminalokra kerilt
at. A kilencvenes években vélt lehetévé a bankszamlak interneten torténé elérése,
eldszor kliensprogramok altal osszeallitott, elkiildott és fogadott tizenetek utjan,
kés6bb kozvetlen internetbanki eléréssel, valamint az intelligens (chip) kartyak is
megjelentek.

A bankkartydk okosodtak, a tranzakciok engedélyezése - a vilag barmely két
pontja kozott —, masodperceken beliil megtorténik, az intelligens chipek erds vé-
delmet nydjtanak a visszaélésekkel szemben, és az NFC radiotechnoldgia, a mo-
biltarca-alkalmazasok lehetévé teszik a kartyak érintéses hasznalatat, valamint a
fizetési kartyak telefonokra vagy hordozhaté eszkozokre, pl. karkétére, okosorara
torténd emuldcidjat.

A pénzforgalmi infrastruktarak és kommunikacié felgyorsultak, a valos idejd,
tételenkénti elszdmolas fokozatosan kiszoritja a korabbi kotegelt adatfeldolgozasi
modszereket.

Ez a sematikusan vazolt fejlédés némi késéssel — és helyi sajatossagokkal ftiszerez-
ve — Magyarorszagon is lezajlott és zajlik. Hazankban a készpénzes munkabér-ki-
fizetés egészen a kilencvenes évek elsé feléig uralkod6é maradt. Egységes bankkozi
elszamolasi infrastruktdra is csak a kilencvenes évek derekatél miikodik. Hazank
elmaraddsa a fizetési forgalom tekintetében maig nem szlint meg teljesen; akar
a bankszdmla-tulajdonlast, akdr az internetbank hasznalatat tekintve, egyeldre
szerényebbek a mutatéink az EU-tagallamok atlaganal (bar nem rosszabbak an-
ndl, mint amit 4ltalanos fejlettséglink indokol).
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A megel6z6 évtizedekben lezajlott tektonikus atalakuldsok a pénzforgalmi szol-
galtatok szdmara tobb szempontbol is elénydsek voltak. A lakossag bankkapcso-
lata stabil forrast, pénziigyi viselkedésére vonatkoz¢6 informaciét nyujt, az utobbi
a hitelképesség megitéléséhez, valamint a fizetési nehézségek elérejelzéséhez je-
lent tdimpontot. A fizetési forgalom lebonyolitdsa és a szimlavezetés szdmottevé
és stabil bevételi forrassa valt a pénzforgalmi szolgaltatok szamara.

3. A FIZETESI FORGALOM TOVABBFEJLODESET BEFOLYASOLO,
FOBB SZABALYOZOI KEZDEMENYEZESEK

3.1. A fizetési szolgaltatasokrol sz616 PSD2 iranyelv

A fizetési szolgéltatasokat szabalyoz6 2007/64/EU iranyelv (PSD1) a fizetési for-
galom eurdpai integracidjat célozta meg. A mdsodik, 2015/2366 szamd iranyelv
(PSD2) a fogyasztovédelmi szabalyok tovabbi erdsitése, a hatalya ala tartozé mi-
veletek korének kibdvitése mellett a digitalizacidra tekintettel szigoritja az tigyfél

azonositasanak és a fizetési megbizas hitelesitésének a szabalyait.

A f6 szabaly szerint a hitelesitéshez az alabbi harom tényez6bél kettnek kell ren-
delkezésre allnia:

— ismeret (csak a szolgaltatds igénybevevdje ismeri),
— birtoklas (csak a szolgaltatas igénybevevéje altal birtokolt dolog),
— inherens (csak a személyre jellemz6, bioldgiai) tulajdonsag.

A szabaly maradéktalan alkalmazdsa nagy kihivas elé allitana a biztonsag mel-
lett az tigyfelek kényelmét is szolgdlni kivano szolgaltatdkat, azonban az iranyelvi
felhatalmazas alapjan megsziiletett, irdnyelvi felhatalmazason alapulé EV-bizott-
sagi rendelet (RTS) részletesen meghatarozza a f6szabélytdl valo eltérés eseteit.

Az iranyelv - a fintechiparag felttinését is tekintetbe véve — kotelezi a szamlaveze-
t6 pénzforgalmi szolgaltatokat, hogy hozzaférést biztositsanak az altaluk vezetett
fizetési szamlakhoz az aldbbiak szdmadra:

a) fizetési eszkozok kibocsatdi (foglalas nélkiili tranzakcidautorizacio);

b) fizetéskezdeményezési szolgaltatok szamara (fizetési megbizas rogzitése);

¢) szamlainformaciok szolgaltaték szdmara (szamlaadatok és forgalmi adatok).
Az utébbi két szerepet a specialis engedéllyel rendelkez6, az iranyelvben erre
szakositott pénzforgalmi intézmény mellett barmely szamlavezet6 pénzforgalmi

szolgéltato is betoltheti. Annak a részletes szabdlyait, hogyan érhetik el fizetés-
kezdeményezési és szamlainformacids szolgaltatok a fizetési szamlat, szintén a
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fentebb hivatkozott rendelet (RTS) tartalmazza, amit 18 honapos felkésziilési idé
elteltével, 2019 szeptember 14-ét6l kell teljes egészében alkalmazni.

3.2. A pénziigyi tudatossag fejlesztésének stratégiaja

Magyarorszag kormanya 2017 decemberében fogadta el a fogyasztok pénziigyi
tudatossaga fejlesztésének hét évre sz9010, atfogd nemzeti stratégiajat. A stratégia
egységes keretbe foglalja a kiilonféle dllami szereplék (MNB, NGM, ASZ, EMMI)
korabban megkezdett pénziigyikultira-fejlesztési programjait, megtartva azok
onallésagat. A megkozelités modja lehet6vé teszi, hogy a program azonositsa azo-
kat a tertileteket, amelyek kordbban - 4tfogé stratégia hidnyaban - fehér foltot
képeztek, és ezek bet6ltéséhez anyagi forrast és megoldast rendeljen.

A fogyasztok onvédelmi képességének fejlesztése a fogyasztovédelmet kiegésziti,
hiszen az anyagi boldoguldst nagyban meghatarozza, hogy a fogyaszto élethelyze-
tének megfeleld, megalapozott vagy megalapozatlan pénziigyi dontéseket hoz-e.
A program az iskolarendszer(i oktatasra helyez nagy hangsulyt, de a felnéttek,
id8sek és hatranyos helyzettiek is kiilon figyelmet kapnak. A digitalis képességek
megszerzése, a digitalis pénziigyi szolgaltatasokban valo jartassag, és kiillonosen
a kibertérben felmeriilé kockazatok ismerete is fontos szempont a stratégia vég-
rehajtasa soran.

A stratégia nagyobb teriiletet dlel fel, mint a cime, valdjaban négy az egyben stra-
tégia, a pénziigyi tudatossag fejlesztésén tul tartalmazza:

a) az (el6zetes) pénziigyi tandcsadasi szolgaltatas tovébbfejlesztésének tervét,
ugyanis tobbéves pénziigyi kotelezettségvallalds elStt célszerii fiiggetlen pénz-
igyi tanacsot is igénybe venni;

b) a készpénzhasznalat visszaszoritasa érdekében torténé lépéseket (ideértve pl.
az NGM-kdrtya-elfogadohelyi terminal telepitési programjat is), valamint

¢) a pénziigyi beilleszkedés elémozditasdnak programjit, ami a jelenleg kizardlag
vagy els@sorban készpénzt hasznalo lakossagi csoportok szamara megkonnyiti
a pénziigyi szolgaltatasok igénybevételét.
Ezek a programok egymas kiegészitdi, hiszen az ismeretek eldsegitik a pénziigyi
beilleszkedést, a fizetési szolgaltatasok elérhetSsége és ismerete pedig eldmozditja
a készpénz visszaszoritasat. A fejl6dé orszagokban a pénziigyi beilleszkedés vagy
a készpénzhasznalat visszaszoritasa kertil elsé helyre, és a pénziigyi tudatossag
fejlesztése egésziti ki a gerincet add programot. Magyarorszagon — a fejlett or-
szagok gyakorlatdval egyez6en — a pénziigyi tudatossag fejlesztése keriilt fokusz-
pontba.
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A stratégia cselekvési terve a hirek szerint 2018 mérciusédban keriilhet a kormany
asztalara.

3.3. Azonnali fizetés bevezetése

A belfoldi forintfizetésekre vonatkozé azonnali fizetési szolgaltatas megvaldsitasa
az MNB kezdeményezésére indult, és a jegybank iranyitasaval zajlik. A szolgal-
tatas tervezett kezd6 napja 2019. julius 1. Az azonnali fizetés tobb, mint az atuta-
lasok teljesitésének felgyorsitasa és kiterjesztése a banki nyitvatartasi idén tulra.
Egyrészrol a teljesités nagyon gyors és végleges lesz, néhany masodpercen beliil a
kedvezményezettnél lesz a pénz, masrészrél a kiegészité szolgaltatasok (pl. fizetési
kérelem, masodlagos szamlaazonositd) meg fogjak konnyiteni a fizetés kezdemé-
nyezését. A bankkozi teljesités azonnalisaganak abbol a szempontbél van jelentd-
sége, hogy ezen a csatorndn nemcsak viszonylag kis 6sszegti, hanem nagy 6sszegti
transzfereket is teljesithetnek. Magyarorszagon pl. a nem kétegelt atutaldsi meg-
bizdsokat 10 millié forintos érték alatt egyenesen kotelezé lesz ezen az elszdmoldsi
csatornan keresztiil teljesiteni.

Azazonnali atutalas kedvezményezettjének nem kell majd szamlaja IBAN-szamat
megjegyeznie, sajat telefonszamat, e-mail cimét is hozzakotheti a szamlahoz, igy
a névjegykartydjan szerepld valamely adat (telefonszdm, e-mail cim) mint ma-
sodlagos szdmlaazonosito alapjan is megcimezhet6 lesz a szamla. Az atutalénak
az Osszeg, illetve kozlemény beirdsdval sem kell feltétlentil bibelddnie, mert eze-
ket az adatokat {izenetben vagy optikailag beolvashaté formaban rendelkezésére
bocsathatja a kedvezményezett.

Ezek a valtozdsok feleslegessé tehetik a fizikai pénztarcat, a mobiltarcabdl egy
masik személynek, egy vallalkozénak (idértve akar a szerel6t vagy egy alkalmi
arust) dtutaldssal is lehet fizetni, de a fizetéskezdeményezés akar elfogadohelyi
terminalokon is lehetséges lesz. Tehat a személyek kozotti fizetés a kiinduldpont,
de végiil barmilyen helyzetben alkalmazhaté megoldas fog rendelkezésre 4llni a
belfoldi forintfizetések korében.

A szolgaltatas egy 4j digitdlis okoszisztémat alakithat ki. Minél kényelmesebb,
egyszerlibb és gyorsabb, a fogyasztok szokdsaihoz minél inkabb igazodé megol-
dasok keriilnek kialakitasra, annal nagyobb mértékben segitheti el6 az azonnali
fizetés a készpénzhasznalat visszaszoritdsat.

Magyarorszagon egyre tobb bank teszi elérhetévé az azonnali fizetési szolgalta-
tast eurdban is.
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4. A FINTECHJELENSEG

A digitalizacié csokkentette a piacra lépés fizikai korlatait, koltségeit, egyben
megndvelte a fogyasztéi véarakozasokat. Uj iizleti modellek megvalésithatéséga,
a pénziigyi szolgéltatdsokhoz torténé online és mobil-hozzdférhetdség, valamint
a kockazati t6kefinanszirozas elérhetsége felkeltette a vallalkozé szellemet a
pénziigyi szolgaltatdsok teriiletén. A fintech 4j tizleti modell, pl. a kozosségi fi-
nanszirozas (crowdfunding) megsziiletéséhez is hozzdjarult. A fizetési forgalom
tertiletén virtudlis valutak cserélnek gazdat a fizetés sordn a pénziigyi kozvetits-
rendszer igénybevétele nélkiil.

Egy hagyomdnyos fizetési iizleti modell digitalizaldsara mutat példat a
TransferWise nemzetkozi atutalds. A készpénzdtutalds kényelmes, de viszonylag
koltséges pénzkiildési modszerébdl a TransferWise lényegében dtvette a kész-
pénzétutalok belsé elszamoldsi mikodési modelljét, de készpénz be- és kifizetés
helyett elektronikus fizetést alkalmaz, igy jelentds arelényt képes biztositani.

A pénzforgalom teriiletén miikodoé fintechek tobbségének a fizetési szamlak eléré-
se vagy a kartyafizetést megkonnyitd szolgaltatds a terepe. Kevés fintech szamara
igér gyors sikert a hagyomanyos pénzforgalmi szolgéltatok tgyfeleinek elcsdbita-
sa, hiszen akar a pénzforgalmi szolgéaltatasok teljes palettdjanak kialakitasa, akar
uj ugyfélkor megszerzése lassu és koltséges folyamat, ezért inkdbb a szakosodas
utjat valasztjak, amilehet6séget ad a nekik tetsz6 tevékenységek kimazsoldzasara.

A fintechvallalkozdsok megjelenését nem hagyjak valasz nélkil a hagyomanyos
pénzforgalmi szolgaltatok, amelyek egyrészt maguk is prébalkoznak innovativ
fejlesztésekkel, de szivesen akviralnak is igéretes fintechvallalkozdsokat, vagy be-
fektetSként, illetve partnerként tamogatjak ezek fejlédését. A fintechinkubaci6 a
hagyomanyos szolgaltatok szamara lehetdvé teszi, hogy kezdeti fazisban felismer-
jék a piacképes innovaciokat.

A fintechmozgalom megemelte az tigyfelek elvardsainak szintjét. A fogyasztok a
webaruhazakban megismert élményt varjak el a pénzforgalmi szolgaltatoktdl is

A fuggetlen fintechvallalkozasok szamara a pénzforgalmi szolgaltatasok a PSD2
hatalyba lépésével szabdlyozott terepet jelentenek. Az azonnali fizetések megva-
lositasa széles piaci lehetéséget nyit a hazai fintechvallalkozasok el6tt.

5. A DIGITALIZACIO SIKERENEK HAROM FELTETELE

A digitalizaciotdl elvarjuk, hogy ne rontsa, inkabb javitsa a szolgaltatdsok meg-
bizhatdsagat, biztonsagat és rendelkezésre dllasat. Az els6 cél tehat a szolgaltatd-
sok zokkendémentességének fenntartasa. Fontos tovabbd, hogy a digitalis megol-
déasok az tigyfelek valds igényeit elégitsék ki, a fizetési szolgaltatasok ténylegesen
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emeljék a polgarok jolétét, és segitsék hozza a gazdalkoddkat versenyképességiik
megerdsitéséhez. Végiil szakpolitikai intézkedésekkel, illetve onszabalyozassal
olyan egészséges szabdlyozasi és piaci kornyezetet kell teremteni, ami erés piaci
versenyben a lehetd legjobb szolgéltatasokat eredményezi.

5.1. Bizalom, biztonsag, folyamatos szolgaltatas

A digitalizalas, a digitélis eszkozok és a pénzforgalmi szolgaltatok kiszolgalo feli-
letei kozotti osszekotések nagysagrendi novekedését eredményezi az elektronikus
térben. A harmadik fél, a pénzforgalmi szolgaltatok megjelenése tovabb néveli
a kapcsolatok Osszetettségét. A papiralapi megoldasok kikiiszobolése, a forga-
lom latvanyos novekedése és a kezelt adattomeg alapvet6 kovetelménnyé teszi az
elektronikus fizetések folyamatos, biztonsagos teljesitésével kapcsolatos elvaraso-
kat az adatvédelmi szempontok maradéktalan érvényesitésével egyiitt. A fizetési
forgalom tovabbi digitalizaldsat megakaszthatja, akdr vissza is fordithatja a digi-
talis fizetési megolddsokba vetett kozbizalom megrendiilése.

A biztonsag fenntartasa érdekében minden résztvevé félnek vannak feladatai.

Ajanlott, hogy a pénzforgalmi szolgaltatok tanulmanyozzak és gyakorlatukba
tltessék at* az Eurdpai Bankhatosag altal az internetes fizetések biztonsagara vo-
natkozé irdnymutatasat, illetve az Eurdpai Kézponti Banknak a mobilfizetésekre,
illetve a fizetésiszamla-hozzaférésre vonatkozo ajanlésait.

A kiberbiztonsdgot szolgalja az informatikai rendszer védelmérél sz6lo 7/2017
(VIL s5.) szamd MNB-ajanlds alkalmazasa, valamint a kritikus infrastruktudra-
elemnek szamité szolgaltatoknak el6irt kovetelmények teljesitése.

5.2. Ugyfélelvarasok ismerete

Az e fejezetben leirtak csak példak felsoroldsat tartalmazzak a teljesség igénye
nélkiil, szakirodalmi forrasok megallapitasai, nem szisztematikus felmérés ered-
ményei.

5.2.1. Fogyasztok

A digitalizacio legf6bb hajtoereje a fogyasztok igényeinek korabbiaknal magasabb
szinten torténd kielégitése. A fogyasztok alapvet6en biztonsagos, gyors, kényel-
mes és atlathatéan arazott szolgéltatast igényelnek. A tranzakci6 végrehajtasanak
egyszerlsége alapvetd elvaras.

4 Bovebben I. KovAcs, L. - DAVID, S. (2016)
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Vératlan helyzetben a fogyasztok segitséget, értelmezhetd és gyors valaszokat
varnak.

A személyes pénziigyek attekinthetdsége érdekében szamlaegyenlegiikrél, szam-
laforgalmukrol kozérthetd és részletes utdlagos informacidt varnak. A fogyasztok
a szamlatorténetitkben hosszabb idére visszatekintéen is gyorsan szeretnének
keresni. A kiaddsok jogcimek szerinti osszesitése mellett a tételeket is 1atni szeret-
nék. A fizetések teljes attekinthet6ségét strukturalt, tartalmas, miveleti informa-
ci6 nélkill nem lehet elérni. A szamlatorténetben akdr a miiveletekhez kapcsolodo
kereskeddi szamla masolati példdnyat, mas dokumentumokat, pl. jotallasi jegyet,
miszaki leirdst, hasznalati atmutatdt, az eladd, szolgaltato elérhetdségét is meg
lehet érizni elektronikus formaban, ha azt a maveleti informacié tartalmazza.

Azok a fogyasztok, akik oriilnek fizetési kartyajuk telefonra koltoztetésének, leg-
alabb annyira oriilnének vasarloi hiiségkartyaik virtualizalasanak.

5.2.2.Kiskereskeddk

A kiskereskedelmi értékesités széles spektrumot fog at a hipermarketek-
tél, webaruhdzaktél egészen a Kkis {lizletekig, de a lakossagi szolgaltatd
mikrovallalkozdsokat is ebbe a korbe lehet sorolni. Ezek azt varjak el, hogy az
ugyfélfizetések gyorsan torténjenek meg, a fizetés lehetdleg ne legyen visszavon-
hato, és a vasarlas ellenértékét minél hamarabb jovairjak a bankszdmlajukon. A
kiskereskedé szamdra nem k6zombos az elfogaddhelyi jutalék léte és mértéke,
illetve a fizetési eszkozok elfogaddsi infrastruktirajanak koltsége, valamint az
tizemeltetés terhe.

A kereskeddk, és kiilonosen a webaruhazak abban érdekeltek, hogy a vasarlas és a
fizetés mozzanata Osszekapcsolodjon. A fizetési miivelet elkiiloniilése mérlegelési
lehet8séget nyujt a fogyasztoknak, akik hajlamosabbak eldllni a vasarldstdl, mint
azok, akik el6re hozzdjarultak szamldjuk megterheléséhez.

5.2.3. Koziizemi szolgdltatok

A koziizemek az esedékes dijaik iitemezett beérkezését varjak a lehetd legala-
csonyabb tranzakcids koltség mellett. A fogyaszto eldre jelzett késedelme (kii-
l16nosen, ha a szolgaltatd késedelmi kamatot szamit) kedvezébb, mint a fizetési
muvelet meghitisuldsa. A koziizemi szolgédltatok szdmara kiemelkedSen fontos a
szamlaegyeztetés, ezért altalaban ragaszkodnak ahhoz, hogy maguk kezdemé-
nyezzék a fizetést, és a fizetési adatokat gépi egyeztetésre alkalmas, eredeti formd-
ban visszakapjak a pénztranszfer mellékleteként.

5.2.4. Villalkozdsok
A viéllalkozasok az elektronikus banki szolgéltatasokat az ERP (vallalati pénz-
tigyi) és mas rendszereikkel kozvetleniil 6ssze kivanjak kotni, de a bankspecifikus
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kapcsolatokkal szemben elényben részesitik a szabvanyos megoldésokat. Nyilt,
szabvanyositott API-felilletek megnyitasat varjak el. A pénzigyi ellatdsi lanc (az
ellatasi lanc dokumentdcids és fizetési oldala) résztvevéjeként a fizetési megbizd-
saik megadasa, valamint az utdlagos egyeztetések soran a végponttdl végpontig
torténd automatizacié elényeit szeretnék élvezni, szoros 6sszhangban mas pénz-
tigyi dokumentumok, mint pl. szamldk kezelésével. Az egyeztetések kozel valds
ideju elvégzése révén naprakész nyilvantartasokkal szeretnének rendelkezni, ami
eldsegiti az ugyfélkiszolgalasuk szinvonaldnak emelését, valamint a pénzgazdal-
kodast is.

A vallalatok szamara az egyeztetések mellett fontos a rendkiviili mtveletek (visz-
szavonds, visszautasitas stb.) kiszamithato, lehetéség szerint automatizalt intézé-
se. A véllalati adminisztraciéban lekotott eréforrasokat és idét inkabb a véllalat
alap- és marketingtevékenységeire tudjak atcsoportositani.

A kis- és kozépvallalkozasok szamdra fontos tovabbd, hogy az ERP-szallitojuk
alaptermékébe épitse be a fizetések automatikus feldolgozdsat biztositd funkci-
oOkat.

5.2.5. Szamlainformdciés szolgaltatdst végzo pénzforgalmi szolgaltatdk

A szamlainformacios szolgaltatast végzé pénzforgalmi szolgaltatok (ezek lehet-
nek egyben szamlavezetd pénzforgalmi szolgaltatdk) is tekinthetdk tigyfélnek ab-
ban az értelemben, hogy a banki nyilt API-kapcsolaton keresztiil minél szélesebb
kord, tartalmas informdci6 elérhet6ségében érdekeltek, hiszen a konszolidalt
informdacié mindsége az alapadatok mennyiségétdl és mindségétdl fiigg. Ezek a
szolgaltatok lényegében szimbidzisban mitkddhetnek a szamlavezetési platformot
biztosité bankokkal. Fontos szamukra, hogy egységes feltételekkel kapcsolédhas-
sanak a szamlavezetd szolgaltatokhoz, elkeriilve API-specialista kozvetit6k be-
kapcsolasdnak kényszerét.

5.3. Tamogato kornyezet

Az tgyfélelvarasoknak megfelelni képes, hatékony pénzforgalmi szolgaltatasok
kialakitdsa a versenypiaci szerepl6k feladata. A piacon kinalt szolgaltatasok di-
namikajat és mindségét a fizetéképes kereslet és a pénziigyi kozvetitérendszer
mellett meghatdrozzak tovabbi kornyezeti feltételek, amelyeknek az elemei: szolid
jogszabalyi hattér, rugalmas pénziigyi infrastrukturak, jol miikodo és kiterjedt
kommunikacids infrastruktira, a pénziigyi szabvanyok mindsége, a fizetési mu-
veletek teljesitésére vonatkozo, pénzforgalmi szolgaltatok kozotti két- és tobbol-
dala megéllapodasok mindsége és gyakorlati érvényesitése.
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A szamos pozitiv fejlemény kozott emlithet6:
— aPSDa2 iranyelvet a jogalkot6 hatdridére és maradéktalanul atiiltette;

— a Magyar Nemzeti Bank tervei szerint halad az azonnali fizetési szolgaltatds
megvalositasa;

— megsziiletett a pénziigyi tudatossag fejlesztésének stratégiaja, amelynek a vég-
rehajtdsa hozzdjarul a készpénz nélkiili fizetési forgalom novekedése el6tt 4llo
korlatok lebontasdhoz, a készpénzforgalom visszaszoritdsahoz;

— anemzetkozi kartyatdrsasagok szamos élenjaréd megoldast hoznak Magyaror-
szdgra.

A nagy kirakojatéknak nem minden eleme keriilt helyére nemzetkozi szinten és
Magyarorszagon sem. A hidnyzé elemekrél nehéz kimerité listat késziteni, de a
mintaként szolgalé kiilfoldi példak szambavételével tobb tényez6t azonositani le-
het:

— A SEPA-projekt az eurdovezeti tagallamok fizetési mddszereit integralta, tigy-
téltol tigyfélig szabalyozva a fizetési folyamatokat. Az EGT-orszagok egy része
belfoldi fizetési forgalmat SEPA-alapra helyezte.

— A nemzetkozi pénziigyi szabvanyositdsban torténd részvétellel elkeriilhetd,
hogy a szabvanyok alkalmazasa késébb nehéz kompromisszumokat igényeljen.

— A belfoldi szabvanyositasi tevékenység kiegésziti a nemzetkozi szabvanyosi-
tast, és segiti a szabvanyalkalmazast.

— A pénzigyi ellatasi lanc automatizalasdhoz kézenfekvd szektorokon ativeld
gyakorlati egyiittmiikodés kialakitasa.

6. KOVETKEZTETES

A digitalizalodas kivalo lehetdséget nyujt a fizetési szolgaltatasok magasabb szint-
re emelésére. A digitalizacié hulliman vissza lehet szoritani a készpénzhasznéla-
tot, gyorsitani a tarsadalmi befogaddst a pénziigyek vilagaba, gyorsabba, kényel-
mesebbé és dtlathatobbad lehet tenni a pénzkezelést, konnyiteni lehet a vallalkozok
adminisztracids terhein.

A készpénz nélkiili fizetések altalaban pénziigyi tizenetek lancolataban teljestil-
nek, gyakran tobb kozvetité pénzforgalmi szolgaltatéon és infrastruktiran ke-
resztiil. Ezért van kiemelkedd jelentésége a pénziigyi szektoron beliili, valamint a
pénziigyi és mas gazdasagi dgazatok egytittmiikodés elmélyitésének a biztonsdgi
kérdésektdl a rendszerekhez torténd nyilt hozzaférésen és az tizleti folyamatok
aprolékos szabalyozasan keresztill a miiveletek tartalmi gazdagitasaig.
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VESZEDELMES VISZONYOK A BANKOK
ES A FINTECHEK KOZOTT?

Kerényi Addm — Molndr Julia - Miiller Jdnos

A pénziigyi rendszert érint6 innovacids folyamat legtjabb allomasa a
fintechmegolddsok, pénziigyi termékek és szolgaltatasok (finance), valamint a
technoldgia (technology) 6tvozése. A tanulmany bevezetd részében bemutatjuk,
hogy a pénziigyi valsagra és a digitalis kihivasokra milyen valaszokat adnak az
un. fintechvallalatok szolgaltatdsai és termékei, amelyek egyre innovativabb meg-
oldasokat kinalnak a megvaltozott fogyasztdi szokasokra. A tanulmdany masodik
részében egy friss nemzetkozi felmérést ismertetiink, amely azonositja a lehet-
séges felhasznaloi tipusokat, a fintech és banki termékeket/szolgaltatdsokat. A
tanulmany harmadik részében bemutatjuk azon hagyomanyos bankok egy cso-
portjat, amelyek nyitottak fintechpartnerrel valo egyiittmikodésre annak érde-
kében, hogy az egyre nagyobb szamu, valds és potencidlis felhasznalok folyton
valtozo elvarasait kell6 mindségben ki tudjak elégiteni. Végiil valaszt kivanunk
adni a cimben feltett kérdésre.

JEL-kédok: G21, G24, O31, 033

Kulcsszavak: fintech, pénziigyi szolgéltatasok, fogyasztoi szokdsok, technoldgiai
valtozas, verseny

1. BEVEZETES

Bekoszontott a negyedik ipari forradalom. A digitalis lett az 4j normalis, a je-
lenség feltartéztathatatlanul egyre nagyobb teret foglal el a mindennapokban. A
forradalminak tekinthetd vagy annak gondolt valtozasok természetesen elérték a
pénziigyi vildgot és a bankszektort is.

A kézgazdasdgi szakirodalomban nincs egységes, széles korben elfogadott definicié
a fintechre (financial technology) vonatkozéan. A hires magyar szdrmazasu ma-
tematikus, Neumann Jdnos szerint: ,,Ami kiilonésen nehéznek tiinik a kozgazda-
sagtanban, az a kategéridk definidldsa. (...) Az egzaktsdg hidnya mindig a fogalmi
tertiletrél ered” (Neumann, 1955, 100-101. 0.).

Véleményiink szerint a fintechjelenséget valoban nehéz tomoren definidlni, mi-
kozben a szabalyozds és fogyasztovédelem szempontjabdl ez els6rendii fontossa-
gu lenne. A fintechjelenségnek megvan az a kockdzata, hogy az arnyékbankolas
mar ismert mintdjat fogja kovetni.
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A fintechjelenséget a technoldgia altal segitett pénziigyi megoldasokkal defini-
alja a kutatok egy kore (Arner et al., 2015). Olvasatuk szerint a fintechjelenség
nem korlatozddik bizonyos banki tevékenységekre (pl. finanszirozas) vagy tizleti
modellekre (pl. peer-to-peer hitelezés, applikaciok), hanem olyan termékeket és
szolgaltatasokat olel fel, amelyeket tradiciondlisan bankok nyujtottak az tigyfeleik
szamara.

Masok (McAuley, 2015; Kim et al., 2016) ennél szélesebb korben értelmezik a jelen-
séget, és olyan gazdasagi iparagként definialjak, amely technolégiai megoldaso-
kat hasznal a pénziigyi rendszer hatékonnyd tétele érdekében.

Az ECB allaspontja szerint a ,,fintech” egy erny6fogalom, amely az iizleti model-
lek széles variaciojat foglalja magaba. Osszhangban az ECB felel6sségi korével,
egy iranymutatas késziilt a technoldgia altal timogatott banki termékek és szol-
galtatasok terén (ECB, 2017):

»A Financial Stability Board (FSB) értelmezése szerint a fintech olyan technolégia
okozta pénziigyi innovdcid, amely 1j iizleti modelleket, alkalmazdsokat vagy ter-
mékeket eredményezhet, és amelyek jelentds hatdssal lehetnek a pénziigyi piacokra
és intézményekre, valamint magukra a pénziigyi szolgdltatdsokra is” (MNB 2017,
9.0.).

A fintech kifejezés a pénziigyi piacon eddig megjelent digitalis szolgaltatéso-
kat és technologiai fejlesztéseken alapuld iizleti modelleket is magaba foglal-
ja. A fintechszektor térhdditdsa globalis jelenség: az 4j, nem banki szerepldk,
startupok tomeges megjelenése mind a fejlett (Egyesiilt Allamok, Egyesiilt
Kirédlysdg), mind a dinamikusan fejléd6 piacokon (India, Kina) egyarant meg-
figyelheté. A fintechmegoldasokat nyujtd szolgéltaték szdmos banki dgazatban
jelentek meg, a legnagyobb gyakorisaggal a fizetésben, hitelezésben és a befekte-
tési tandcsaddsban.

2. UJ BANKI FOGYASZTOK ES SZOKASOK MEGJELENESE

Eltéréen szocializalédott generaciok jelentek meg a pénziigyi szolgéaltatasok va-
sarléjaként. Oket szokds csak mobil, digitélis irdstudé generaciénak nevezni. Las-
san mar hozzdszoktunk az 4j fogalmakhoz: blokklanc, kriptovalutdk, virtualis
pénzek, mesterséges intelligencia, robottechnika; vagy akdr a gyorsan teret ho-
dité, a hagyomanyos banki szolgaltatasokat kivaltani szandékozd, legtijabb szol-
galtatasokhoz.

Valdjaban négy szerepld viselkedését és feladatait kell megvizsgalnunk:
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1) a fintechtevékenységet folytatdk, az ilyen tipusu szolgaltatasokat nyujtok;

2) a hagyomanyos bankok;

3) a két csoport szolgdltatdsait igénybe vevd tigyfelek, valamint

4) a felugyeleti és szabalyoz6 szervek.

A jogszabalyi biztositékok megléte jelentdsen befolydsolja a lakossag hozzaalla-
sat a pénziigyi szolgaltatdsokhoz. A jogszabdlyi biztositékok meglétéhez az id6-
sebb korosztaly jobban ragaszkodik, mikozben a tobbi demografiai jellemz6 ezt
kevésbé befolydsolja. Ameddig a jogszabalyi biztositékok hidnyoznak, addig az
emberek kozotti dltaldnos bizalom hatdrozza meg ezeknek a szolgaltatasoknak
az elfogadottsagat (MNB, 2017, 31. 0.). Véleményiink szerint a fiatalabb generd-
ci6 talsagosan kockazatvéllalé. Az MNB allaspontja jogosan azt sugallja, hogy
a feliigyeleti szabdlyozast az érintettek bevondasaval, konszenzusra torekedve ér-
demes kialakitani. A felmeriilé szabalyalkotas soran a tanulsagokat a mar eddig
a targyban lefolytatott vizsgélatok alapjan érdemes levonni, ami altal jelentésen
csokkenthetd a kockazat (Kovdcs-Ddvid, 2016).

Javasoljuk, hogy az MNB vizsgalja meg egy kiilon szervezeti egység létrehozasa-
nak lehet3ségét, amely a fintechjelenséget vizsgdlja, illetve a fogyasztok védelmére
is fokuszal. *

Milyen tipusokba lehet sorolni az tigyfeleket? Egy friss elemzés (Accenture, 2017)
hérom kategoériat kiilonit el:

1) nomddok,

2) vaddszok,

3) minéségmegszallottak.

A nomddokraazajellemz6, hogy digitdlisan nagyon aktivak, barmikor készek egy-
egy uj modell kivetésére. A nomadok 78%-a hajland6 lenne fintechszolgaltatora
cserélni a bankjat, egyéltalan nem elkotelezettek a tradicionalis pénziigyi szol-
galtatok irant. Azonban fontos, hogy 28%-uk lojalis a bankjahoz, amennyiben az
képes digitalis innovaciokat bevezetésére.

A vaddszok az éppen legjobb ajanlatot akarjék elfogadni. Ragaszkodnak a hagyo-
manyos pénziigyi szolgéltatasokhoz, rdadasul, amennyiben a bank képes verseny-
képes aron szolgaltatést nyujtani, akkor a vadaszok 83%-a hajlandé hiiséges maradni.

A mindség irdnt elkotelezettek szamadra a szolgéltatds kifinomultsdga és az adatvé-
delem a legfontosabb prioritas. Ok olyan pénziigyi szolgaltatast keresnek, amely
biztositja az adatok feltorhetetlenségét, igy 53%-uk a jovében is a konzervativ ban-
ki kapcsolatok fenntartasdban érdekelt (Accenture, 2017).

Az Eurdpai Bizottsag hatarozatot hozott a digitalis egységes piac (Single Digital
Market) kialakitdsarol és az ahhoz tartozé szabalyrendszer megalkotasardl. Ennek

1 A Kkézirat leaddsat kovetden a magyar jegybank egy 4j platformot hozott létre a fintechfejlesz-
tések Osztonzése érdekében (http://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2018-evi-
sajtokozlemenyek/uj-jegybanki-platform-a-fintech-fejlesztesek-osztonzesere).
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megvalositasa annak érdekében is fontos, hogy az Eurépai Uni6 és bankrendszere
képes legyen helytallni a globalis versenyben. A fintechtevékenység folytatdsahoz
még csak az engedélyezés irdnyelveit bocsitotta ki az ECB, a tevékenység
szabdlyozdsa azonban egyel6re nemzeti hatdskorben marad.

3. KIHIVASOK A PENZUGYI SZEKTORBAN,
VALTOZO UGYFELIGENYEK, UJ KOCKAZATOK

Az tigyfelek elkotelezettsége a bankjuk irdnt tartésan mindig is elképzelhetetlen
kolcsonos bizalom nélkiil, s a bizalmi viszony megteremtése hosszu tavu kapcso-
lat kialakitasat jelentette (Buckley, 2016).

A 2007-es globalis pénziigyi valsag kitorését kovetSen olyan kornyezet alakult
ki, amelyben a valsag hatasainak enyhitése és a banki folyamatok helyes me-
derbe terelése miatt bekovetkezett a bankrendszer tdlszabdlyozasa, mikozben
a bankok irdnti bizalom meggyengiilt. Vajon elérkezett a hagyomdnyos a ban-
ki tevékenység alkonya? Megsz(in6ben van a bankok pénziigyi transzformacios
szerepe? A bankrendszer mar nem lesz motorja a gazdasag miikodésének? Ez igy
egészen biztosan nem igaz, de az is egyértelmd, hogy alapvet6 valtozasokra kell
felkésziilniink.

A lakossagnak a pénzigyi intézmények iranti bizalomcsokkenésével parhuzamo-
san jelentésen nétt a bizalma a technoldgiai intézmények pénziigyi szolgaltatasai
irdnt szinte a vilag minden t4jan (Crabtree, 2013; Fujitsu, 2016).

Az 1j szerepl6k megjelenése valtozasokat hozott a bankpiacon. A JP Morgan le-
gendas uigyvezetdje azt irta a részvényesekhez intézett szokasos levelében 2015-
ben, hogy ,a Szilicium-vilgy megdllithatatlanul tor elére. Tobb szdz startup
jobbndl jobb emberekkel és rengeteg pénzzel tdmogatva dolgozik a tradiciondlis
bankrendszer alternativdjdn” (Dimon, 2015).

Ebben a helyzetben a banki tigyfelek egy része olyan szolgaltatdsokat keresett,
amelyek gyorsak és konnyti tigyintézést kinalnak, tehat a banki mtiveletek a ban-
kok megkertilésével is végrehajthatova valtak. A kinalati oldalon egyre tobb val-
lalkoz6 latta agy, hogy keletkezett egy piaci rés, ahol digitélis alapon viszonylag
alacsony tékeigénnyel, kevés pénziigyi befektetéssel biztonsagosan gyors néveke-
déshez és bevételekhez lehet jutni.

A keresleti és kindlati oldalrdl is egymadst er6sité folyamatok miatt erésodott a
fintechek és az tigyfelek kozotti bizalom, amely ha egyszer mar kialakult, akkor
képes volt kiterjedni mds szolgaltatasokra is (Zetzsche et al., 2017).

Egy 33 ooo mintas felmérés felhivja a figyelmet arra, hogy a hagyomanyos bank-
ugyfél kapcsolatokat megvaldsitd pénziigyi szolgaltatok szdmdara milyen 4j mu-
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kodési modell vezethet sikerre (Accenture, 2017). A felmérés megvilagitotta, hogy
milyen mdédon akarnak az tgyfelek pénziigyi szolgaltatdsokat igénybe venni a
jévében, milyen szerep vérhat a digitdlis innovéciokra. A felmérés négy f6 részre
fokuszalt.

1) Nemcsak az idd, hanem az adat is pénz. Az tigyfelek hajlandéak megosztani a
személyes adataikat a pénziigyi szolgaltatdikkal, de cserébe vannak elvarasaik.
Az ugyfelek tisztdban vannak azzal, hogy az adat egyben érték is. Tobb adatot
lennének hajlandéak megosztani, ha bizonyos elényoket élveznének ezért: pél-
ddul a vélaszadok 67% mondta azt, hogy olcsobb szolgéltatéi dijért cserébe a
jelenleginél tobb személyes adathoz engedne hozzaférést.

2) GAFA*-modell terjed a millenarisok kozott. A valaszadok koziil a fiatalabbak
(Y és Z generaciok képviseldi) szamara a Google és az Amazon vonz¢ alter-
nativakat jelent a tradiciondlis pénziigyi szolgaltatokkal szemben, a vilagon
ez az arény atlagban 40%, mig az Egyesiilt Allamokban még magasabb, 50%.
Egy korabbi felmérés szerint az Y generdcié 88%-a haszndlja az internetet
bankoldshoz, és csaknem hdromegyediiket (73%) jobban érdeklik a techno-
légiai cégek 4j pénziigyi szolgaltatdsai, mint a sajat bankjuknak a pénziigyi
szolgaltatdsa (Scratch, 2014).

3) Automata és személyre szabott kiszolgalasi iranti igény. A vélaszaddk na-
gyon magas aranya, 71%-a nyitott arra, hogy teljesen automata banki szolgal-
tatasban részesiiljon. A valaszaddk 63%-a vérja el a bankjatol, hogy a sajat sze-
mélyére szabott ajanlatot kapjon.

4) Modern és tobbiranyu kapcsolat. Az tigyfelek 57%-a szdmadra egyre kevés-
bé okoz gondot az, hogy milyen csatornakon keresztiil tartjak a kapcsolatot a
bankjukkal, amig az teljesiti a legfébb elvardsukat, azt, hogy konnyen és gyor-
san rendelkezésiikre bocsatja a szitkséges terméket és/vagy szolgaltatast (Ac-
centure, 2017).

4. AFINTECHVALLALKOZASOK
ES A KERESKEDELMI BANKOK KOZOTTI KAPCSOLAT
ALTERNATIVAI

A fintechviéllalatok megjelenése a hitelezés, pénzforgalom és vagyonkezelés terii-
letén 1j versenytarsakat allitott a bankok elé. Ezek az 4j versenytarsak pedig szé-
mos komparativ eldnnyel rendelkeznek, és mentesiilnek szdmos olyan szabalyozoi

2 A GAFA a Google, az Apple, a Facebook és az Amazon, a négy legbefolydsosabb amerikai tech-
noldgiai vallalat kezd6bettibél all6 mozaikszo, hasznalata egyre gyakoribb. A Facebook jelenleg
komoly bizalmi vélsdggal néz szembe.
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kotelezettség aldl, amelyeknek a bankoknak meg kell felelnitik. Azonban a sza-
mos elény ellenére, a fintechszerepl6k felttinése mostandig nem jelentett radikalis
valtozast a bankok pénziigyi piacokon bet6ltott szerepében (Navaretti et al., 2017).
S6t, ahogy egy érdekes tanulmény (Li et al., 2017) ravilagitott, a fintechszerepl6k
finanszirozottsdga és a bankok teljesitménye kozott pozitiv kapcsolat dllhat fenn,
vagyis a fintechszerepl6k megjelenése és novekedése hozzdjarul a bankok pozitiv
eredményeihez. A tanulmany a fintechstartupok finanszirozottsaga és a kereske-
delmi bankok részvényarfolyama kozotti kapcsolatot vizsgalta.

Szerepiiket tekintve, a fintechszereplékrol altalanossagban elmondhato, hogy az
4j technoldgiai és tizletimodell-innovécioknak kdszonhetéen erésitik a versenyt a
pénziigyi kozvetitérendszerben és novelik annak hatékonysagat, azonban a rend-
szer teljes reformjara, valamint a bankok helyettesitésére nem képesek.

A bankok szamos mddon vélaszoltak az 1 szereplok megjelenésére és az er6s6dé
versenyre. Mig egyes szerepl6k a belsé innovécids képességeik erdsitésével és hazon
beliili fejlesztésével reagéltak, addig masok a kiils6 egyiittmukodések és stratégiai,
befektetési kapcsolatokon keresztiil erdsitik versenyhelyzetiiket.

A kozvetlen egytittmiikodés a versenytdarsakkal nemcsak a masik fél technoldgiai
tuddsanak megszerzése miatt fontos, hanem ahhoz is hozzdjarul, hogy a szerep-
16k sajat szakismeretiik elmélyitésével 1j tudasra és képességekre tegyenek szert
(Bouncken et al., 2015; Quintana—Garcia-Benavides—Velasco, 2004). Szamos ta-
nulmdny hivta fel a figyelmet a versenytarsakkal val6 egytittmutikodés és az inno-
vacio pozitiv kapcsolatdra, amelynek a célja a kozos érdekek, szinergiak megvalo-
sitdsa (Quintana-Garcia-Benavides—Velasco, 2004; Gnyawali-Park, 2009; Ritala,
2012).

Szamos piaci szerepl6 felismerte azonban, hogy a fintechekkel val6 egytittmiiko-
dés hatékony mddja az 4j technoldgiai tudds és képességek megszerzésének, vala-
mint lehet8séget teremt arra, hogy a piaci szereplék Gj piacokra vagy iparagakba
lépjenek be. Nemcsak bankok, de szamos nem banki véllalat és szabalyozoi testii-
let is partnerséget kotott fintechvallalatokkal. A k6zos érdek megvaldsitasan til
az egylttmiikodések nyertesei a fogyasztok, akik ezaltal konnyebben, gyorsabban
és olcsobban tudnak hozzajutni a banki szolgaltatdsokhoz.

A fintechvallalatokkal és mas piaci szereplékkel val6 egytittmuikodésrél — legjobb
tudomasunk szerint - még nem sziiletett alapos elemzés a szakirodalomban.

Habar a fintechvallalatok tobb esetben kozvetlen versenytarsként jelentek meg a
pénziigyi piacon, szdmos bank ismerte fel az egyiittmiikodés el6nyeit. Megvizs-
galtuk a vilag 150 legnagyobb kereskedelmi fokuszt bankjit, amely alapjan a
bankok tobb mint fele (csaknem 52%-a) egylittmiikodik valamilyen formaban
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fintechvallalatokkal.®* Az egyiittmikodésnek szamos formdja és célja van. Ebben az
alfejezetben bemutatjuk az egyiittmiikodés legfébb indokait, valamint az egytitt-
mikodés modjait, és bemutatunk egy-egy példat is.

A versenytarsi kapcsolat ellenére az egyiittmiikodés mind a bankok, mind a
fintechvallalatok szamdra kolcsondsen kedvezd helyzetet képes teremteni. A
fintechvallalat szdmara a bankokkal val6 egyiittmitikodés lehetdséget biztosit na-
gyobb tigyfélkor elérésére, az tigyfélszerzési koltségek csokkentésére, valamint a
termékfejlesztés és terméktesztelés felgyorsitdsara. A bankok szdmara pedig le-
het6vé teszi, hogy 4j terméket vagy szolgéltatast ajanljanak tigyfeleiknek, hozza-
térjenek olyan technoldgiahoz, amelynek hazon beliili fejlesztése jelent6s id6- és
koltségvonzattal jarna, valamint 4j termék- vagy foldrajzi piacra tudjanak gyor-
san belépni. A fintechvallalatok és bankok egyiittmiikddésének négy kiilonb6z6
modelljét figyeltiik meg a piacon:

1) Hazon beliili fejlesztés

T6bb bank a fintech versenytarsak megjelenésére hdzon beliili fintechmegoldas
fejlesztésével reagalt. Ezeket a megoldasokat gyakran 4j név és ij marka (brand)
alatt hozzak létre. Szamos esetben a fejlesztéseket nem a bank szervezetén be-
lal, hanem a szervezeten kiviil, egy erre a célra létrehozott vallalkozas keretein
bell valésitjak meg. Ennek az indoka gyakran az, hogy a nagy szervezetek bii-
rokratikus és lassu dontéshozatali strukturdja ne befolydsolja a fejlesztéseket.

A hdézon beliili fejlesztések mellett dontott tobbek kozott a HSBC is, és 2017
oktoberében bevezette a Nudge nevil koltéstervezési és szamlaaggregacios
mobilapplikdciéjat az Egyesiilt Kiralysagban. Az applikacion keresztiil bar-
mely lakossagi felhasznal6é aggregalhatja és nyomon kovetheti a pénziigyi
tranzakcioit (The Financial Times, 2017).

2) Felvasarlas
Szamos bank vésarolt fel fintechvallalkozast és olvasztotta be sajat miikodésé-
be. A felvasarlas leggyakoribb indoka egy 6j technoldgia szerzése, a meglévé
technoldgia javitasa vagy piacszerzés, am egyes esetekben nem a technoldgia,
hanem a tehetségek és tudas megszerzésére irdanyul.

A JPMorgan Chase & Co. példaul 2017 oktdberében felvasdrolta a WePay fi-
zetési szolgaltatast nyudjté vallalkozast. A WePay véllalkozds szolgdltatasa
lehet6vé teszi a kis-és kozepes méretti vallalkozasok szamadra, hogy konnyen
tudjanak internetes fizetési elfogadasi szolgaltatast ajanlani. A JPMorgan

3 A 2013-as mérlegf69sszeg alapjan a vildg 150 legnagyobb lakossdgi bankolassal is foglalkozo
bankjanak a mintdja alapjan. Az informacié a bankok 2013. év végi éves jelentése, nyilvanos forrasok
és interjuk alapjn a szerzok sajit gy(ijtése.
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célja a felvasarlassal, hogy a WePay technoldgidjat felhasznalva javitsa és bovit-
se a kis- és kozepes méretil véllalkozasok szamara nydjtott szolgaltatdsait. A
WePay kiemelte, hogy a felvasarlds és egybeolvadds a termék szélesebb kérben
valo értékesitésének elGsegitését teszi lehetévé.

A fintechvéllalkozasok felvasarlasat gyakran nem koveti a véllalkozds integ-
racidja a bank szervezetébe, hanem a fintechvallalkozas tovébbra is fiigget-
len mdédon miikodik tovabb. Gyakran torténik ilyen tipusu felvasarlas abban
az esetben, amikor a fintechvallalat olyan tizleti modellel mtkodik, amely
6nalléan muikodve is jelentds és novekvd arbevételt képes generdlni a bank
szdmadra.

A BBVA szamos hasonl6 akviziciét hajtott végre az elmult években. 2014-ben
az USA-beli Simple fintechvallalkozdst vasaroltak fel 117 millié USD 6sszegért.
A Simple vallalkozas atlathaté mobilalapt szamla- és pénziigyi tervezési szol-
galtatast ajanlott lakossagi tigyfelek szamara. A bank szdmdara vonzé volt a
vallalat koltséghatékony tizleti modellje, és nagy novekedési potencialt lattak
a vallalkozésban (The New York Times, 2014). A bank 2016-ban a finn Holvi
fintechvallalkozast is felvasdrolta, és hasonléan a Simple felvasarlasahoz,
a vallalat miikodését és vezetését érintetlentil hagyta. A Holvi véllalkozas
online és mobilalapt fizetési szamlat és egyéb iizleti szolgaltatdsokat (pl.
szamlazas, bérfizetés) nyujt egyéni vallalkozok és kisvallalkozasok szamaéra
Finnorszdgban, Ausztridban és Németorszagban.

3) Stratégiai egyiittmiikodési megallapodas

A bankok és fintechvallalatok gyakran stratégiai megallapodas formadjaban
mukodnek egyiitt.

Szamos példat latunk a piacon az ilyen tipust egytittmukodésre. A Santander
Bank az Egyesiilt Kirdlysagban stratégiai partnerségbe lépett az online al-
ternativ hitelezé véllalattal, a Kabbage-dzsel. A megallapodas értelmében
a Santander a Kabbage online rendszerén keresztiil tud napon beliil hitelt
nyujtani az egyesiilt kiralysagbeli kisvallalkozasoknak. A Kabbage automati-
zalt rendszere lehetdséget biztosit arra, hogy a bank gyorsabban tudja a hi-
telbiralatait elvégezni, mintha a sajat rendszerét hasznalna. A hitelbiralatrdl a
Santander Bank dont, azonban a kockazatelemzéshez felhaszndlja a Kabbage
kockdzatelemzési rendszerében elérhetd kiilsé adatforrdsokat is (mint példaul
kozosségimédia-adatok), amelyekhez kordbban nem volt hozzaférése. A meg-
allapodds értelmében a Santander nyujtja a hitelt, mig a Kabbage jutalékban
részesiil minden egyes 1j szerz6dés utan.

Habar a két vallalat kozvetlen versenytdrsa egymadsnak, az egyiittmuko-
dés mindkét fél szamdra el6nyds, ,nyertes-nyertes” kimenetelhez vezet. A
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Santander ugyanis 4j technolégidhoz fér hozza, amelynek koszonhetéen jobb
ugyfélkiszolgalast képes nyujtani tigyfeleinek, ezdltal noveli a komparativ
el6nyeit mas piaci szerepl6kkel szemben, a Kabbage pedig a Santander piac-
ismeretének koszonhetSen képes hatékonyan tigyfeleket szerezni. Az tigyfél-
szerzésen tul koltségmegtakaritdst is realizdlhat mindkét fél: a Santander az
ugyfélkiszolgalasi koltségeket, mig a Kabbage az tigyfélszerzési koltségeit tudja
csokkenteni a kollaboraci6 kovetkeztében.

4. Tokebefektetés fintechvallalkozasokba

Mas bankok befektetésként tekintenek a fintechvallalatokra. A legaktivabb
bank a Citigroup volt, amely a Citi Ventures nevii intézményén keresztiil 2011
és 2016 kozott 13 fintechvallalatba fektetett be. A Goldman Sachs és JPMorgan
kovette a maga 10, illetve 5 befektetésével (Kerényi-Molndr, 2017).

Magyarorszagon jelenleg a hagyomanyos bankrendszeri szerepl6k féként stratégiai
partnerségi megolddsokban gondolkodnak a fintechinnovaciok kapcsan. A banki
motivaciét a hatékony megolddsok miel6bbi megismerése és adaptalasa adja,
emellett a fintechcégek beallitottsagaban tapasztalt rugalmassag és flexibilitas,
illetve a gyors dontéshozatal képessége elGsegitheti a bankrendszer technoldgiai
fejlédését. Az egytittmtikodés meghatérozd eleme a hosszabb tavon fenntarthatéd
tizleti modell biztositasa. A bankok ugy vélik, egyiittmtikddések és inkubdcids
programok kialakitaséval a hosszt tava gondolkodas elésegitése megvaldsithato,
ennek kovetkeztében idével az innovacidk a hagyomanyos bankrendszer részévé
valhatnak. Szamos intézménynél az egytittmiikodési lehetéségek kihasznalasat
hatréltatja az elérheté hazai fintechmegoldasok alacsony szdma, emellett néhany
intézménynél a ,core” rendszerek sszetettsége és rugalmatlansaga limitalhatja egy
igéretes fintechmegoldas teljes korti adaptalasat (MNB, 2017, 33. 0.).

5. O0SSZEFOGLALAS

Az elmalt években a gazdasag szamos szegmensében jelentds djitasok mentek
végbe, elsdsorban az internet és digitalis technoldgidk okozta alacsonyabb belépési
kiiszobnek, a digitalis tizleti modellek vallalkozasinditasi és mtikodési koltsége
csOkkenésének, valamint a fogyasztéi szokdsok véltozdsdnak koszonheten.
Ezaldl a pénziigyi szektor sem volt kivétel. Az elmult évtized egyik legfontosabb
jelensége a pénziigyi szektorban a drasztikus szamban megjelend 4j szereplk, az
un. fintechmegoldasok térnyerése.

Habdar a fintechmegoldasok kozvetlen versenytarsként jelentek meg a
bankpiacon, szdimos hagyomanyos piaci szereplé felismerte, hogy a fintechekkel
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valé egyittmiikodés egy hatékony modja 1j technoldgiai tudas és képességek
megszerzésének, valamint a piaci szereploknek lehet6séget teremt Uj piacokra
vagy iparagakba valé belépésre. Egyre tobb bank alakitott ki partnerséget
fintechvallalatokkal. A kozds érdek megvaldsitasan tul az egyiittmiikodések
nyertesei a fogyasztok, akik ezaltal konnyebben, gyorsabban és olcsobban tudnak
hozzajutni a banki szolgaltatasokhoz.

A pénzigyi kozvetitérendszer atalakulasanak egyik fontos tényez6jét vizsgalva,
folyamatosan a banki szolgéltatdsok jovojét feszegetd kérdések meriilnek fel. A
negyedik ipari forradalom részeként a digitalizaci6 elérte a bankrendszert, és ezzel
egyttt nagy kihivasként megjelent a fintech.

A folyamatok olyan gyorsak, hogy még egy allandénak és szabatosnak tekinthetd
fogalommeghatarozas sem konnyti. Olyannyira, hogy az Eurépai Kozponti Bank is
csak killonboz6 szolgaltatasok ernydje ala sorolja be e tevékenységet, és hasonléan
kozeliti meg az MNB is.

A fintechszolgaltatasokkal kapcsolatos szereplok koziil elsésorban a piacra 1ép6
Uj, tobbnyire startup vallalkozasok helyzetét tekintettiik 4t. Elényiik, hogy van
egy piaci rés, van irantuk piaci kereslet. A fogyasztok egy része, elsésorban a fiatal,
iskolazott generaci6 igényli a gyors, alacsony koltségli és kozvetleniil szervezhetd
pénziigyi szolgiltatasok elérését. A fintechek tovabbi elénye, hogy a piacra
épésiiknek viszonylag alacsony a tOkesziikséglete, a szolgaltatdsok nyujtasanak
lényegében nincsenek foldrajzi korlatai. Hatranyuk ugyanakkor a befektetékhoz
vagy a t6kéhez vald hozzdjutds, mivel a megtériilést egy kezdeti folyamat elején
nehezen lehet biztonsaggal kiszamolni. Tovabbi nehézséget okozhat, hogy ez a
tevékenységi kor egy bizonyos ponton tdl hagyomanyos banki héattér vagy banki
kapcsolatok nélkiil nehezen folytathato.

Elemzésiink kozponti kérdése volt a hagyomanyos bankok és a fintechvéllalkozasok
kapcsolatanak varhato alakuldsa. Arra a megallapitdsra jutottunk, hogy ez a tipust
szolgaltatas a kereskedelmi bankok szdmara versenyt jelent, piacaik egy részének
elvesztését is eredményezheti. A verseny ugyanakkor jotékony hatdsu, mert arra
0sztonzi a bankokat, hogy fejlesszék ilyen tipust tevékenységiiket, illetve a gyorsitas
érdekében vizsgaljak meg a fintechvallalkozasokkal az egyiittmiikodés, vagy akar e
tevékenységek kiszervezésének a lehetdségét.

A hagyomdnyos bankok reakcidideje lassabb, részben mert a pénziigyi vélsig
kovetkeztében keletkez, nemteljesité hitelektél mérlegeiket meg kellett
tisztitaniuk, jelentds koltségcsokkentéseket kellett végrehajtaniuk, és csak
helyzetiik konszolidélasat kovetSen, az elmult par évben gyorsitottak fel internetes
szolgaltatasaik biztonsagos kiépitését. A bankoknak mindemellett folytatniuk kell
hagyomanyos banki tevékenységiiket, és ki kell szolgalniuk mindazokat a lakossagi
és villalati tigyfeleket, akik és amelyek nem igénylik a fintech- vagy internetes
szolgaltatasokat.
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Hosszabb fejlodési folyamat elején vagyunk, a bankok és fintechvallalkozasok
egyuttmikodése nagymértékben mulik a feltigyeleti szerveken és szabalyozdkon
is. A konstruktiv egylittmikodés a két szereplé kozott akkor lehet zavartalan,
ha a szabdlyozdk és feliigyeletek biztositjdk az egyenl6 versenyfeltételeket, és
olyan kovetelményeket tdmasztanak a fintechszolgéltatokkal szemben, amelyek
garantaljak a biztonsagos, kiszamithato, a kockazatokat észszer(i mértékben kizar6
miukodési feltételeket. Ez ma azért okoz még nehézségeket, mert egy rendkiviil
gyors fejlédési folyamat elején vagyunk, amikor a szabélyozok is kévetni prébaljak
a valtozasokat, tovabbd a tevékenységi korok egyértelmii behataroldsa is nehéz,
mert allandéan valtoznak.

Az Eurdpai Bizottsag hatdrozatot hozott a digitdlis egységes piac (Single Digital
Market) kialakitdsarol és az ahhoz tartozo6 szabalyrendszer meghozatalardl. Ennek
megvalositasa annak érdekében is fontos, hogy az Eurépai Uni6 és bankrendszere
képes legyen helytallni a globalis versenyben. A fintechtevékenység folytatdsahoz
még csak az engedélyezés irdnyelveit bocsitotta ki az ECB, a tevékenység
szabdlyozdsa azonban egyel6re nemzeti hatdskérben marad.

Elemzésiink alapjan egyértelmtien megallapithatd hogy jo esélye van a
hagyomanyos bankok és a fintechvéllalkozasok zavartalan egyiittmiikodésének, és
megfelel$ szabalyozds esetén elérhetd, hogy ennek az 4j folyamatnak a nyertesei a
fogyasztok legyenek.
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SCHENK TAMAS

DIGITALIS FORRADALOM A BANKSZEKTORBAN

Schenk Tamds

A legdregebb ma is mtikodé bank, a Monte dei Paschi di Siena 550 évvel ezel6tt

egyszert uizleti modell mellett kezdte meg miikodését: betétgytijtés, hitelezés, egy

kozponti nyilvantartas, azaz f6konyv vezetése, mindez egy lehet6leg erds falakkal

hatarolt épiiletben. Evszdzadokig alig véltozott az alapmodell. Aztén az elmult

harminc évben a szamitastechnika és az informdci6technologia robbanasdnak

els6 hullama tucatnyi csatornaval és ezernyi termékkel tette komplexebbé azt.

Az utolsé ot év digitalis forradalmaban pedig a bankolds minden mozaikja to-

vabb szinezhetd. Kérdés persze, hogy melyik mozaikot kell el6szor, melyiket ké-

s6bb festegetni. Némely kockat megkivanjak az Gj piacra 1épék, s6t a blockchain a

bankolds legtradiciondlisabb elemét, a f6konyv megbizhato vezetését kisérli meg

kivaltani.

Végs6 soron egy bank miikodésének sikeressége harom érdekcsoport elégedett-

ségén mérhet? le.

o Azigyfelek a bankhoz val6 hiiségiikkel, mind tobb - vagy kevesebb - szolgal-
tatas igénybevételével adnak visszajelzést.

o Abankalkalmazottaia bérek mellett a munkahelyi kornyezetiiket és a szemé-
lyes fejlédési lehet8ségiiket értékelik.

o A tulajdonosoknak pedig a fenntarthat6 profitabilitas és a részvények érték-
novekedése szamit.

Mara mindhdrom érdekcsoport szamara meghatarozd lett, hogy milyen valaszt ad
az adott pénziigyi intézmény a digitalizacié kihivasaira. A kiilonbségek pedig las-
san mérhetéek lesznek. Fontos megfigyelés példaul, hogy mig 2010-ben a bankok
t6kepiaci értékelésében megfigyelhet6 kiilonbségeket dontéen a portfolidjuk fold-
rajzi 6sszetétele indokolta, addig 2017-ben mér az egyes piacokon alkalmazott tizleti
modellek, a menedzsmentmegkozelités, a digitalis képességek magyardztik a P/BV
szoras kétharmadat (McKinsey Panorama, 2017). Mostansag kevésbé determinal6
a bankok piacainak novekedési potencialja; meghatdrozobb, hogy milyen sikerrel
mukddik egy bank a sajat piacan. A szoras pedig nem kicsi, az eurdpai bankok leg-
jobb decilisének értékelése tavaly nyolcszor magasabb volt a legrosszabb tizednél. A
kiilénbség novekvo részét magyarazza a bankok digitalis stratégidja.

Ebben a cikkben a bankszektor digitalizacidjanak mai helyzetét tekintem at. El6-
szor a kiilvilagbol érkez6 legfontosabb hatasokat veszem sorra, majd a digitalizacio
négy, ma meghatdrozo6 csapasiranyat mutatom be. A helyzetértékelést kiilfoldi és
magyar példék illusztraljak. Az egyes szakaszok végén 6sszefoglalom, hogy a ko-
vetkezd egy-két évben mi varhaté a magyar bankszektorban.
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1. IMPULZUSOK A BANKOKAT KORULVEVO VILAGBOL

A bankolas technoldgiai szempontbdl messze nem a leggyorsabban fejl6dé szek-

tor. Ennek hdrom f6 oka van:

o Jovedelemtermelés tekintetében a legfontosabb tigyfelek a felsé kozépkoruak
(50-60 év), akiknek mar van megtakaritdsa, sokat tranzaktalnak mindennapi
életiikhoz kotédben, és jelzaloghiteliik is van. Viszont 6k jellemzden nem a
technoldgiai tjdonsagokra legfogékonyabb korosztaly, mint péld4ul a 20-30
év kortiliek a telekommunikaciéban vagy a médiafogyasztasban. Ezért a ban-
kok ,,rdérnek” mas iparagakat koveté magatartdst tanusitani, a mar mas szek-
torban bevalt jitdsokat atvenni.

o Raadasul a bankszektor megoldasaira jellemzéen nincs szabadalmi védettség,
azok konnyen mdasolhatok. Igy a technoldgiai innovacioba fektetd versenyzd-
nek nincs védett idékerete a befektetése megtériilését begytjteni. Ezért nem is
innovélnak olyan bétran.

« Nagyon fontos elvards még a banki informatikai rendszerek biztonsagos mi-
kodése, ami szintén a fontolva haladds melletti érv.

Az ¢vatosabb fejlesztés eredményeképpen az internetes adatétvitel és a mobiltele-
fonok technoldgiai fejlédése par éves késéssel kopogott be a bankok ajtajan. A ko-
pogasbol hamar diiborgés lett, és legalabb 6t nagy valtozas hallatszik ki a zajbol.

1.1. A mobil mindenek felett

Az adatatviteli és a szamitdsi sebesség novekedése, a hattértaroldi kapacitas meg-
ugrasa a napi életben legmeghatarozdbban a mobileszkozok fejlédésén keresz-
til jelent meg. Az 1990-es évek elejének Nokidjahoz mérten egy Samsung S8-nak
ezerszer nagyobb felbontdsa és 2 milliészor nagyobb memoridja van, mikézben a
késziilék stlya valtozatlan.

Ez a telefon pedig mar elég j6 ahhoz, hogy ne csak telefonaldsra haszndljak az
emberek. A mobilkésziilék mint digitalis svéjci bicska tényleg hozzajuk nétt. At-
lagosan 1 méteres tavolsagon beliil van téliik, naponta 100 alkalommal ranéznek,
foté minbségl képet ad, és a felhaszndlok negyede még a zuhanyzdba is magaval
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viszi a késziilékét (Benyd, 2017). A felhaszndlok percek alatt észreveszik, ha nincs
néluk a mobil. Hamarabb, mint az otthon hagyott pénztarcat.

A felhasznalok ragaszkodasaval és a késziilékek sokoldalusagaval az 5 milliard
mobiltelefon, kiilonosen a 2,8 millidrd okostelefon (GSMA, 2018) a pénztarca és a
bankkértya versenytarsa lett.

A telekommunikdcidban az adatatviteli sebesség kovetkezd ugrasain tul (4G, 5G),
felhaszndldi oldalon a dolgok internete (Internet of Things, a halézathoz kapcso-
16d¢, informaciogyijtd és tovabbitd eszkozok) a kovetkez6 nagy dobas. A fitnesz-
orakat, autoflotta-kovetSket és ipari szenzorokat felolel§ eszkozkor mérete mar
ma is 7 millidrd feletti. Varhatéan mind tobb ilyen eszkéz adatai, mérései fognak
pénziigyi tranzakciot indukalni, igy banki ,,igyfelek” lesznek.

1.2. Z, aligha hangya

A mobiltelefénia, a folyamatos halézati lét meghatarozoan hat az egyes tarsadal-
mi korcsoportok jellemzé személyiségjegyeire is. Mig a bankok szamara tizletileg
ma legfontosabb baby boom (1946-64 koz6tt sziiletettek) és X generaci6 (1965-80)
konzervativ részese az informatikai fejlédésnek, addig az Y generacioénak (1980-
95) olyan természetes az internet, mint a leveg6vétel, a Z generaci6 (1995-2010)
pedig mar élni sem tudna online kapcsolat nélkiil.

Atlagosan egyre nehezebb a fiatalabb korosztalyok figyelmét hosszan megérizni.
Tiirelmetlenebbek, jobban informaltak, relevans informdcidt akarnak, déntésre,
valasztasra tornek. A fiatal korosztalyok attittidjének valtozasaval a fogyasztoi
elvarasaik is dtalakulnak, amihez a pénziigyi szolgaltatdjuknak is alkalmazkod-
ni kell.

1.3. Sziiletett digitalisok

A networkhatas az online vilag egyik meghatarozé jelensége. Tobb felhasznédlo
még tobb felhasznaldt vonz, de nem lesz kényelmetlen a tomeg, mint a sarki fu-
szeresnél. Minél tobben véasdrolnak az Amazon.com oldaldn, anndl tobb eladd
jelentkezik be a platformra, amitél ismét tobb vevd jon. Az eredmény pedig az,
hogy az amerikai online kiskereskedelem 40%-a az Amazon platformjan torté-
nik, a webes keresések 90%-a sok orszagban a Google-é (Economist, 2018).

A sziletett digitalis cégek nem kotédnek egy-egy iparaghoz. Az 6 tudasuk magja
az Ugyfélbarat szolgdltatasi feliiletek kialakitasdban és a tranzakciok sordn be-
gyujtott adatok rendszerszert felhaszndlasdban van. Indultak akdr tizenetkiildés-
bél, kozosségi portalbdl, kiskereskedelembdl, ma azzal kisérleteznek, hogy mely
iparagak termékeit tudjak hatékonyan értékesiteni sokmillios, lojalis tigyfélko-
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ritknek. Lehet ez utaztatds, médiatartalom, haztartasi elektronika, divatruhazat.
Az arucikkek széles korét ajanljak a nagy tomeget vonzd és iigyfélbarat egységes
platformjaikon, ezzel kivéve a termék el6allitdinak kezébdl a disztribuciot. Vala-
melyest hasonléan a szupermarketek térnyeréséhez a szakboltokkal szemben, a
platformcégek nagy sebességgel bontjak le az iparagak kozotti hatarokat (Alturi

etal., 2017).

A disztribuci6 és a termékgyartds szétvalasa a bankok szamara is fenyegetés. Kii-
16n6sen azért, mert nehéz elére becstilni, hogy miként oszlik meg a profittartalom
a két tevékenység kozott. A pénziigyi kozvetit6kkel és tigynokokkel valo jutalék-
megosztas varhatd ardnyairdl a vannak él6 példak, amelyek alapjan a disztribucio
25-50%-0s részesedést is elérhet a termék teljes nyereségéb6l.

1.4. A szépség és a szornyeteg

A sziiletett digitalis cégek eldretorésében nagy szerepe van az tigyfélkozpontisa-
guknak. Az Amazon csaknem husz éve, 1999-ben vezette be a ,,1-Click” vasarlast.
Még ha felkésziilésiil elére meg is kell adni néhany adatot, a folyamat révid, jol
kovethetd, konnyen értelmezhetdek a kérdések, a felhasznalé mindig tudja, hogy
mire szamitson.

Mara az egyszer(l ugyfélat (customer journey, egy termékvdsarlasi folyamat,
amelynek soran az tigyfél informaciokat kap és ad, valtozé hangulati, elégedett-
ségi, érzelmi hatasok érik a termékrél, a markarol) a felhasznalok alapvet elva-
rasa lett. Ez nagy kihivas a bankszektornak, ahol a 30-50 oldalas igényl6lapok
sem ritkak. Igaz, a lapok szamaban és a folyamatok sszetettségében a jogszabalyi
elvardsok is komoly kényszereket jelentenek. Viszont a kérdések kozérthetSsége,
az input mez6k mérete, a navigacio teljesen a bankokon mulik.

1.5. A startupok lazadasa

Az elmult években a szdmitdsi kapacitds, a tdrhely, dltalaban a technologia
lényegesen olcsobb lett. Ezzel 6nmagdban csdkkent a belépési korlat a bankpiacra.
Az 4j technologiak adta lehet6ségek pedig ezerszdmra gerjesztették az Gtleteket a
bankolds egy-egy részteriiletének dtalakitasara. Sok kordbbi bankar, adott teriile-
tek szakértdi érezték tigy, hogy 6nallé vallalkozasba kezdve, a siker nagyobb esé-
lyével aknazhatjéak ki az otletiiket. Az 6 vallalkozo kedviik taldlkozott a kockazati
téke viszonylagos forrdsb&ségével, és par év alatt tizezernél is tobb startup vagott
neki a bankolds - vagy legaldbb egy résztertilete — megujitasanak.

Az évtized els6 éveiben még tobben azt céloztdk meg, hogy nagy sajat tigyfélkort
épitsenek ki. Ez csak a legujitobb, legrelevansabb fintech startupoknak sikeriilt. A
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nagy tobbség ma mar a sajat szolgaltatdsi 6tlete elényének kiteljesitésére fokuszal,
mig a piaci bevezetést a megléve tigyfélkorrel bird piaci szereplékkel kooperaci-
oban képzeli el.

2. A DIGITALIZACIO FO CSAPASIRANYAI A BANKSZEKTORBAN

Amikor egy véllalkozas elindit egy 4tfogd programot, célszert annak fokuszat,
terjedelmét definialni. Ez segithet abban, hogy milyen feladatokkal foglalkozza-
nak a projekt résztvevéi, milyenekkel nem, és a projekt céljainak elérését sem le-
het késébb enélkiil visszamérni.

Nincs ez masként a digitalis transzformdciéval sem. Neheziti a helyzetet, hogy
a ,digitalis” kifejezés sokféleképpen érthetd. Példaul a Wikipédia definicidja in-
kébb természettudomanyos: ,, Digitalis: valamely véltozo jelenségnek, vagy fizikai
mennyiségnek diszkrét (nem folytonos), megszamlalhatéan felaprozott, s igy szé-
mokkal meghatdrozhatd, felirhaté értékeinek halmaza (példaul: jel [informati-
ka], szamitégép, széles savu internetkapcsolatok, digitalis fényképezdk, digitalis
hangrogzités stb.).”

A viallalkozasok szempontjabdl a digitalis transzformacid az tizleti modell atala-

kitdsat jelenti, figyelemmel négy fontos elemre:

o az Uj mikodési megkozelités teljesen tigyfélkozpontu legyen, kiemelkedd fel-
hasznaléi élményt nyujtson;

« afolyamatok kozpontbdl vezérelhetdk és gyorsan médosithatok legyenek;

o azligyfélutak automatizaltan miikodjenek, papirmentesek legyenek; és

o az tigyfeleknek sz616 ajanldsok, vélaszok a rendelkezésre 4116 adatok elemzé-
sén alapuljanak.

A bankszektor sziiletett digitdlis szerepléinek szamara ezek a célok természe-
tesek, az inkumbensekkel szembeni versenyeldnyszerzésnek a f6 lehet6ségei. A
tradiciondlis bankoknak pedig azon kell gondolkodniuk, hogy milyen médon és
titemben alakitjak at a jelenlegi mtikodésiiket.

Ebben a korben két nagy irdnyzat figyelhet6 meg: a nagy ugrast el6készit6k és a
fokozatos, modulonkénti atalakitok. Elébbiek klasszikus példaja a Nordea Bank,
ahol a meglévé informatikai rendszer fejlesztését visszafogtdk, és egy 4j platform
tobb éves és millidrd dolldros fejlesztésébe kezdtek, azt célozva, hogy az 1j kor-
nyezet egyszer(, rugalmas és nyitott lesz, a bankolas iOS-ét hozzak létre.

Gyakoribb, révid tavon biztosan kisebb kockdzatu vélasztas a meglévé folyama-
tok és rendszerek modularis felfrissitése. Ezen az uiton a fejlesztések sorrendjét az
tgyfelek fogékonysaga és az Uj piacra [épSk fenyegetése hatarozza meg. A fenyege-
tés pedig megtamadott igyfélkapcsolatban és kockaztatott bevételben olt testet.
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2.1. Fizetési és atutalasi alkalmazasok

A fizetések és atutalasok nem a legnagyobb bankibevétel-termelé szolgaltatdsi
kor, de az ugyfélkapcsolat megszerzésének kivalo szinterei. Nagysagrendileg a
banki bevételek 10-15%-a szarmazik ezekbdl a szolgaltatasokbdl (McKinsey, 2017).
Ugyanakkor napi tobbszori iigyfél-interakciot hoz, ezzel a bank-tigyfél kapcsolat-
ban a leggyakoribb talalkozasi pont. Ezért 1ényeges, hogy milyen tigyfélélménnyel
zarul egy-egy tranzakcio.

Mig par évtizede oriiltek az tigyfelek, ha nem kellett készpénzt kezelnitik, vagy
par nap alatt atért egy 4tutalds, addig mdra a legjobb gyakorlatok szolgaltatési
szintjét a par masodperces tranzakcidinditds és az azonnali elszamolas képviseli.
Egyszerre él két véglet a piacon, jol illusztralva az tigyfelek szokasvaltozasanak
iddigényét. A tollal kitoltott, papiralapt csekkeket még mindig milliok hasznal-
jak, lasd példaul a sarga csekk még ezekben az években is 200 milli6 feletti darab-
szamu forgalmat Magyarorszagon. Ugyanakkor a mobiltelefonnal valé fizetésen
mar nem lepédnek meg a pincérek sem. A két véglet kozott rengeteg megoldassal
kisérletezik a tobb ezer fintech startup. A fintech startupok k6zétt az indulé val-
lalkozdsok szamat tekintve a lakossagi fizetési megoldasok a legnépszeriibb piaci
szegmens.

A mobilfizetési megoldasok két csoportra oszthatok. Az elsé a vasarlasok tavoli,
internetes fizetései, ahol az egyszertiség a kulcs. A 20-28 karakter hosszu szdm-
laszam, IBAN-kod vagy a 16 szdmjegyes kartyaszam versenyez egy sajat azonosi-
toval, e-mail cimmel vagy telefonszammal. A masik felhasznalasi kor a helyszini
fizetés egy mobiltarca-alkalmazds és az NFC-technoldgia segitségével.

A mobilfizetés elterjedési sebessége piaconként nagyon eltérd. Ott, ahol a bank-
kartyak széles korben elterjedtek, a korabban vartnal lassabb felfutds mérhetd.
Nem egyértelmt ugyanis, hogy mi kényelmesebb: a ma sokszor 15 centiméteres,
20 dekagrammos okostelefon elébanyaszasa zsebbdl vagy taskabol, vagy a 9 cen-
timéteres, 5 grammos bankkdrtya kiemelése az ingzsebbél.

A kényelem mellett a mobilfizetés elterjedésének masik lassito tényezdje az iigy-
felek bizalmdnak idSigényesebb felépiilése. Sokan tartanak a kiberbin6zéstél,
adataik illetéktelen kezekbe keriilésétél. Tobb piackutatds is arra jutott, hogy a
fizetési tranzakciokndl az tgyfelek legfontosabb szempontja a bankszamlaada-
tok és a személyes adataik biztonsaga. A sebesség és a kényelem csak ezutan jon
(Edlyiis, 2017).

2016 végére az Egyesiilt Allamokban 230 millié okostelefon-felhasznalé 17%-a fi-
zetett boltokban a telefonjaval (Misasi, 2017). A helyszini mobilfizetés 2017 kézepe
oOta érhetd el Magyarorszagon, és mar tobb tizezren hasznaljak.

Masok tovébbra is kartyafokuszu szolgaltatasokkal kisérleteznek (N26, Curve,
Touch Bank). Persze mindegyikiik ad a kdrtya mellé mobilalkalmazast, amely-
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lyel egyszertien lehet alapfunkcidkat kezelni, mint példaul a kartya letiltasat,
internetes fizetés ki- és bekapcsolasat, hliségprogram feltételeinek allitasat. A
szolgéltatasaiknak jellemz&en van néhdny erés megkiilonboztets eleme, példaul
a néhany perces szamlanyitas, tobb bankkdrtya osszevondsa egy kartyara vagy
ingyenes nemzetkozi pénzfelvétel.

A fizetési forgalmi Ujitadsok még két fontos terepe a nemzetkozi fizetés és a kis-
vallalkozdsok szamlakezelése. El6bbiben a gyorsasagaval — néhany nap helyett
jellemzden napon belil -, illetve alacsony és transzparens dijaival tudott 1 milli6
feletti tigyfélszamaval mérethatékonnya novekedni a TransferWise. Utdbbi terii-
leten sokan kisérleteznek a kisvallalkozasok adminisztracios feladatainak auto-
matizalasaval, ilyen példaul Magyarorszagon az OTP eBIZ Kft. Az & értékajanla-
tuk lényege, hogy sok eszkozzel segitik a pénziigyi vezeté munkajat: példaul egy
bejove szamlat elég csak egyszer kézbe venni, utdna mar a teljesités igazoldsa, a
konyvelés és az atutalds par kattintdssal torténik.

A bankok szempontjabol az tigyfélkapcsolat megtartdsan tul azért fontos a fizeté-
si forgalmi szolgaltatas, mert a fizetési forgalmi adatok kivaléan felhaszndlhatok
az ugyfelek kovetkez6 igényeinek eltaldlasara, relevansabb ajanlatok nydjtasara,
adott esetben a hitelezési kockazat felmérésére.

A PSD2 (Payment Service Directive) életbe 1épésével a bankok tranzakcios adat-
vagyonanak egy része harmadik fél szamara is elérhetévé valik. A digitalis plat-
formcégek és a fintechvallalkozasok az adatvagyon kihasznaldsban jellemz8en
fejlettebbek, mint a tradiciondlis bankok. Elébbieknek tobb éves tapasztalatuk
van arrdl, hogyan épitsék a felhasznaléknak a platformjukon rogzitett valaszta-
saibdl az adatbdzisaikat, milyen modellekkel elemezzék az adatokat, és hogyan
vezessék vissza az elemzési eredményeket az értékesitésbe.

Magyarorszdgon szdzezrek fogjdk kiprobdlni a mobilfizetést a kovetkezd években,
és ehhez csaknem minden nagyobb bank fog megolddst ajanlani. Mig az egyszeriibb
azonositdssal mitkodd internetes fizetési megolddsoknak jé esélyiik van az dtto-
résre a bankkdrtydval szemben, addig a boltokban csak lassan fogja megszoritani
a mobiltelefon a bankkdrtydt. A PSD2 életbelépésével megjelend, 1ij szerepléknek
nem lesz egyszerti dolguk, ha az tigyfeleket lekotd, dtcsdbito uj szolgdltatdsokat sze-
retnének behozni a piacra. A legnagyobb fenyegetést a magyar bankokra nézve az
jelentené, ha nemzetkozi platformcégek erdsitenék jelenlétiiket a magyar piacon.

2.2. Az elejétdl a végéig digitalis ligyfélutak

A digitalis tgyfélutak Gjratervezése az a teriilet, ahol az értékesitési hatékony-
sagra, a koltségmegtakaritdsra és az tigyfél-elégedettségre egyszerre lehet hatni.
Egy nehézkes onboarding folyamaton az érdekl6ddk 98%-a is elveszhet, egy jol
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tervezett folyamat nagysagrendet tud javitani a szerz6dé tgyfelek aranyan. A
banki folyamatok digitalizacidjara indulé projekteknek nem csupdn azt kell meg-
célozniuk, hogy a meglévé papir- vagy félpapiralapu megoldasokat mobiltelefon-
ra tereljék, hanem meg kell ragadni az alkalmat a folyamat djratervezésére is. A
technologia fejlddése és az tigyfelek digitdlis affinitdsdnak novekedése biztosan
Uj elemek automatizaciojat teszi lehetévé, ami munkabért, papir- és logisztikai
koltségeket valt ki. Nemcsak koltséget csokkenthetnek, hanem a rendelkezésre 4l-
last és a vdlaszadds min6ségét is javitjdk nemsokdra a mesterséges intelligencidval
mikodé beszélgetési és chatfeliiletek. Végiil egy gyors, a nehéz felismerésekhez az
tgyfelet hozzdsegitd folyamat nagyban tudja novelni az iigyfél bizalmat a bank
irant.
Sokan gondolkodnak arrél, hogy milyen termékkorben érdemes a digitalis csa-
tornat el6térbe tolni. Biztosan ilyen a pénziigyi egyenleg gyors bemutatasa, az
Osszes szamla egy felilleten vald dttekintése, a szdmlaaktivitas bemutatdsa,
egykattintasos lehetéség egy-egy tranzakci6 részleteit megnézni vagy megismé-
telni az atutalast, egyszert befektetési dontéseket hozni. A kordbban faradsagos
szamlanyitas példamutatdan leroviditheté digitdlis tigyféluton. Ez 45 percrél
8-10 percre csokkend tigyfélelfoglaltsagot jelent. A kiskereskedelmi platformszol-
galtatok szamadra kézenfekvd terep a fogyasztasi hitelezés, ezért a tradicionalis
bankoknak is érdemes erre felkésziilniitk. Mdsik oldalrol viszont vannak olyan
bonyolultabb termékek, ahol nem érdemes az tigyfélnek sokdig egyediil fejtegetni
a komplexitds elemeit. Ilyen az els jelzaloghitel, a hitelek 6sszevondsa, 4tiiteme-
zése, a hosszu tavu megtakaritas tervezése, az életbiztositas, a hagyatéki tigyek,
panasziigyek. E korben kevésbé kecsegtetd lehetdség a teljes digitalizacio.
A digitalis tigyfélutak tervezéséhez kialakult néhany alapelv, amelyek tiszteletben
tartdsa biztosabba teszi a lelkes fogadtatast az tigyfelek oldalarol:
o alegkevesebb adatbekéréssel terhelni az tigyfelet;
o egyszert és érthetd design, a lehet6 legkevesebb kattintas;
o kovethet6 folyamat, az tigyfél mindig tudja, milyen Iépések és mennyi id6 van
még hatra;
o atermékfeltételek teljes transzparencidja;
o aszakzsargon keriilése, el6ismeret nélkiil is érthetd szovegezés;
o vizudlis dbrakkal segiteni a megértést;
o abiztonsagossag, az adatvédelem elsédlegessége.
Az ugyfelek egyre nagyobb része — és mar nem csupdn a 3o alattiak — hasznal
internetet, tajékozodik a weben banki tigyekrél. Mégis, az tigyfelek ma még vi-
szonylag kis aranyban fejezik be a termékigényléseket digitalis csatornan. Példdul
a magyar személyikolcson-szegmensben az online leadekkel induld hitelnyujta-
sok aranya 20% koriili, mig a teljesen digitalisan végigvitt folydsitasoké 5% kozeli.
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Ebben elmozdulas varhatd. Egyre tobben fogjak nem csupan a termékkivélasztasi,
hanem a teljes vasarlasi folyamatot is digitalisan végezni.

Ezzel egyiitt még évtizedekig lesznek olyanok, akik a szerzédéskotésre, a pénz-
gyi teljesitésre bankfiokba szeretnének majd menni. A fiok nyujtotta biztonsag-
érzet és a személyes kapcsolat fontos szamukra. Az 6 igényes kiszolgalasukhoz
az 4j tigyfélutakat omnichannel médon érdemes megtervezni, azaz a fioki és a
digitélis folyamatnak csaknem azonosnak kell lennie, illetve a digitdlisan meg-
adott adatokat a fiokban is elérhetévé kell tenni. Ezzel az otthon digitalis uton
megkezdett igénylés befejezhetd a bankfiokban dupla régzités nélkal.

A legtobb magyar bank mdr felismerte, hogy az iigyfelei digitdlis csatorndkon valé
kiszolgdlasdhoz fejlesztenie kell az iigyfélutjait. Latvanyos példdul az online sze-
mélyikolcson-ajanlatok, vagy a videon keresztiili szamlanyitdsi ajdnlatok megje-
lenése. Virhatéan ez a trend folytatodik mind tobb megiijulé digitdlis folyamattal,
foéként a szamlanyitds és a fogyasztdsi hitelezés teriiletén. A mobilbankok fejlesz-
tése kap még nagyobb hangsilyt egyszertibb belépési azonositissal, konnyebb
tranzaktdldssal.

2.3. Digitalizacié minden csatornan

Az tigyfelek vegyes csatornahaszndlata sziikségessé teszi, hogy a bankok tuda-
tosan alakitsak ki a fiokok, az igynokok, az online bank, a mobilbank és mas
csatornaik kozotti munkamegosztast. Elsére meglepdének tlinhet, de az eurd-
pai bankoknal végzett tranzakciok korében 2016-ban mar nemcsak a fidki és az
ATM-tranzakcidk részesedése csokkent, hanem az online banki csatornaé is.
Viszont a mobilon végzett tranzakciok részaranya harom év alatt gyakorlatilag
nulldrol 25%-ra emelkedett (Finalta, 2017). Masfel6l azonban a lakossagi termék-
értékesitésnek 74%-a a fiokokban, 14%-a online, 5%-a telefonon torténik. Mobilra
egyelére alig 2% jut.

Ez azt mutatja, hogy még sokaig maradnak a fiokok, ugyanakkor egyéltaldn nem
mindegy, hogy milyenek lesznek. A digitélis eszkozok két csoportja a fidkokba is
bekoltozik.

Mind tobben valasztjéak azt, hogy 6nkiszolgalé zénakat hoznak létre a fiokon be-
lal. Ttt ki- és befizetds ATM-ek és tigyféltermindlok kapnak helyet. Nyitvatartasi
id6ben a gépek hasznalatat banki tigyintézé segiti, tanitja az tigyfeleket. Vannak
kisérletek arra is, hogy ebben a zénaban a segité tigyintéz6 az tigyfelek sajat esz-
kozein mutassa meg a bank digitalis megoldasainak hasznalatat.

A fiok masik részében a bonyolultabb pénziigyi termékekhez kapcsolodo ta-
nacsadas torténik. Az tgyfelek tdjékoztatdsat és a gyors adatbevitelt tudjak az uj
digitalis eszkozok megkonnyiteni. Egy 20-30 évre sz0lé megtakaritasi stratégia
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tervezésérdl vagy egy jelzaloghitel-vélasztasrol sokkal konnyebben értheté ma-
gyarazatok adhatdk, ha vizudlis eszkozokkel segitheté az tigyfél megértése. A
nagyobb fi6kokban csaknem minden banki tigy elintézhetd, vagy legalébbis el-
indithat6. Ennek az az dra, hogy ezek a fiokok tobb ezer oldalnyi tigyviteli sza-
balyzattal és tobb szaz iigyfél altal aldirandé dokumentumtipussal dolgoznak. Az
alairnivaldk digitalizaldsa és az alairasok elektronikus felvétele csokkenti a papir-
felhaszndlast, és megkonnyiti a visszakereshetdséget.

A videochat-szolgaltatasok felfutaséval egyre gyakoribb alternativa a videofiok,
ahol az tigyfél videocsatorndn beszélget a call centerben dolgoz6 tigyintézével. Ez
a Skandinaviaban népszert megoldas meg tudja tartani az tigyintézés személyes-
ségét, mig megtakaritja az tigyfél fiokba utazdsanak koltségét.

A fidkokhoz hasonléan szertedgazo funkciokat toltenek be az online bankok. So-
kaig az volt egy online bank képességének vezeté metrikaja, hogy hanyféle funk-
cionalitassal bir. A legjobbak 150-200 funkciot is belefejlesztettek a webbankba.
Ugyanakkor az tigyfelek dontd tobbsége alig egy tucat funkciét hasznal. Ezért
mara az igazi virtus a kdnnyen atldthaté meniiszerkezetek kialakitasa, a személy-
re szabott, 6ntanul6 feliiletek megvaldsitasa lett. A digitédlis tigyfélutak kialakitd-
sa igazan ezen a csatorndn teljesedhet ki.

A mobilbanknak célszer(i egyszertinek, gyorsan kezelhetének maradni. A kovet-
kez6 id6szak egyik nagy kihivéasa ezért a végtelen funkciootlet-dradattal szembe-
ni onmérséklet lesz. A biztonsdg szintén nagyon fontos, de az egyszer( belépést
biztositani kell. Van banki példa arra, hogy a fejtorébe torkollo, hatjegyi egyszeri
azonosito kivéltasa ujjlenyomatos azonositdssal hetek alatt a tobbszordsére emelte
a mobilbanki belép6k szamat. A jelsz6 kényelmes mddosithatésaga is fontos, mig
a tranzakcids limitek szabad dllitdsaval lehet egyéni biztonsagi szinteket megha-
tdrozni.

A fidkok szdmanak sikeres, érdemi tigyfélvesztés nélkiili csokkentésére egyre
tobb nemzetkozi példa van. A fickszamcsokkentésben nemegyszer 20-50%-0s
mértéket is elérnek a bankok. E példaknal érdemes figyelni az indulé és zaro fioki
penetricid szintjét is, sokszor ez utdbbi is egész magas. Még a sikeres példak ese-
tében is gyakori az tigyfél-elégedettség dtmeneti visszaesése, mivel az er6ltetett fi-
Oki atterelésre a digitalis csatornak kapacitasa, kiszolgdlasi szinvonala induldskor
nem kellGen felkésziilt. Nehézséget okoz még a kisebb vidéki varosok kezelése,
ahol jellemz&en alacsonyabb az tigyfélkor digitalis affinitdsa, és ha személyes
kapcsolat nélkill maradnak, akkor nagyobb ardnyban valtanak a varosban
jelenlévé masik szolgaltatora.

A kovetkezé években lassan tovdbb csokken a fiokok szerepe, de a fiokhdlozat még
sokdig fontos értékesitési terep marad. Sok 1j applikdcio segiti majd a fioki és az
iigynoki munkdt. Az online bankoknak erésodik a személyre szabottsiga, ezzel is
segitve a konnyebb kezelhetdséget.
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2.4. Adatelemzés

A bankok els6 adattarhazai mar b6ven serdiil6kordak. A legtobben régen tul van-
nak az elsé modellépitéseken, hipotézisallitdsokon, és szerencsés esetben fel tud-
nak mutatni olyan pilétakat, amelyekben az adatbanyaszati modell alapjan kiva-
lasztott termékkel az tigyfélkonverzi6 3 szazalékponttal emelkedett. A gond csak
az, hogy a szorvanyos pilotakbdl jové tobbletbevételek eltorpiilnek a bank teljes,
vagy akdr a nagy kezdeményezésekhez kapcsolddé pénziigyi eredményei mellett.

Az érdemi pénziigyi hatashoz az adatelemzési tevékenységet fel kell futtatni. Ah-
hoz, hogy igazi hajtéervé valhasson, be kell épiteni a bank stratégidjédba és szer-
vezeti mitkodésébe.

Mivel a banki interakciok mind nagyobb részben torténnek a digitalis térben,
mind tobb tigyfél-interakcionak van adatként rogzitett nyoma. A taroldkapacita-
sok dranak csokkenése és sebességének novekedése lehetdvé teszi, hogy a bankok
minél tobbet eltdroljanak ezekbdl a nyomokbdl. A statisztikai modszerek fejlodé-
se és a szamitasi kapacitds olcsobbd valdsa pedig arrafelé mutat, hogy az adatok-
bdl 6sszetiiggések kiolvasasa is megoldhato.

Ma az adattarolds, az adat-el6készités vagy a becsld modell épitése megoldhaténak
latszik. A tesztek eredményeinek visszavezetése a gyakorlati tizleti miikodésbe, az
értékesitésbe, a kockdzati dontésekbe nehezebb. A gyakorta valamelyest elszigetelt
adatbanydszmtihelyek csak felszinesen tudjék bemutatni eredményeiket az tizleti
dontéshozoknak, nem alakul ki kozos gondolkodas az adatvagyon szinesitésérél.
A use case-ek, a felhaszndlasi otletek varhat6 hatdsa sokszor nem keriil becslésre.
Igy nem feltétleniil a legnagyobb hatasu kérdésekhez kapcsolddnak az elemzések,
és az otletek kozotti priorizélas esetleges marad. A folyamatos tesztelés-értékelés-
kiigazitds ciklushoz sziikséges kollaboraci6 az adatbdnyaszok, az iizlet, az IT, a
kockazatkezelés és a compliance kozott szintén nehezen valdsithaté meg. Ennek
hidnydban pedig nem alakul ki annak a rendszere, hogy a szervezet szazas nagy-
sagrendd hipotézist pildtazzon, majd dontson a kiterjesztésérdl vagy elvetésérol.

A sziiletett digitalis cégek jellemz@en tapasztaltabbak az adatvagyon kiakndzésa
terén. Az elemzéseik eredményeit valos idében vezetik vissza a felhasznalok felé.
Ahhoz, hogy élljak a versenyt, a legtobb banknak még integralnia kell a mtikodé-
sébe az adatelemzési funkcidkat.

Az adatelemzési képességek kiteljesedését a magyar bankszektorban két tényezd is
késleltetheti. Az els6 dtmeneti: a kdvetkezé honapok az 1ij szabdlyozéi elvdrdsok-
nak, a GDPR-nak (General Data Protection Regulation) valo megfelelés jegyében
telik majd. A mdsodik tartésabb: a magyar piac viszonylag kis mérete neheziti az

adatelemzési use case-ek megtériilését is, hiszen itt 5 szdzalékpontnyi konverzidja-
vulds inkdbb par ezer, mintsem pdr millio iigyfelet jelent.
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3. AHOSSZU TAVU KERDES

Ahogy a platformcégek igyekeznek tobb iparag termékeinek forgalmazasdban
szerepet nyerni, ugy a digitalizaci6 a bankok el6tt is megnyitja az 4j teriiletekre
valo belépés lehetGségét.

Néhany éve felvetettiik, hogy egy OTP-bankfiok felszabadul¢ teriiletén aruljunk
konyvet vagy pizzat. Akkor a bankarkollégak hamar letorolték a felvetést a rele-
vans Otletek listdgjarél. Ma a Simple applikacidjan keresztiil az OTP drul pizzit,
kényvet, még mozi- és szinhazjegyeket is.

Valoszintinek latszik, hogy a digitalis térben a felhaszndlok nem fognak minden
igénytikhoz kiilon applikdciét haszndlni, hanem a szamukra kedves kornyezet-
ben végezik el a lehetd legtobb tennivaldjukat. A legbaratsagosabb feliiletet nyujtd
szolgaltaté tudhatja majd leginkabb magaéanak az tigyfelet.

A bankok kedvezd helyzetbdl indulnak az emberek szélesebb korben valé kiszol-
galasat célzo versenyben. Az tigyfeleik jellemzéen megbizhat6 és biztonsagos
partnernek tartjiék a bankokat. A bankok adatvagyonukbdl jol ismerik az tigy-
telek preferenciait. Raadasul a bankok eléggé t6keerdsek ahhoz, hogy fejlesszék
sajat platformjaikat. Szamos igénykor, példaul a lakhatdsi témak, a mindennapi
élet adminisztracidja, a vasarlas kozel is 41l a banki tevékenységhez. Kérdés, hogy
Magyarorszagon mely bankok dldoznak a kovetkezd években az dkoszisztéma
kiépitésére.
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