Kajdi Laszlé — Kiirtosi Attila — Sisak Balazs
Az UGj mindig jobb? — A virtudlis pénzek jelene és jovdje

A digitdlis technoldgia gyors fejl6désének hatdsdra uj fizetési megolddsok jelentek
meg, amelyek fiiggetlenek a kereskedelmi banki rendszerektél. A virtudlis pénzek
(példdul bitcoin) alapjaiban térnek el a hagyomdnyos fizetbeszkézoktél. Az ujdonsdg
vardzsdn tul a bitcoin gyors, biztonsdgos, olcso fizetést igér, azonban szamos olyan
tényezé van, amelyek miatt ezek az igéretek csak korldtozottan teljesiilnek. Cikkiink-
ben arra keressiik a vdlaszt, hogy a virtudlis pénzek fejlédése tovabb folytatddik, vagy
a banki fizetési rendszerek megdrzik domindns pozicidjukat.

A valsag utan az elektronikus fizet6eszk6zok mellett uj kihivoja jelent meg a kész-
pénznek: a virtudlis pénz, melyeknek legismertebb példaja a bitcoin. A virtualis fi-
zet6eszkdz szamos tulajdonsagaban hasonlit a készpénzre, de fizikai valdjaban nem
jelenik meg, csak virtualisan. Ez utdbbi jellemzdje az elektronikus fizet6eszk6zokhoz
teszi hasonlatossa. A virtualis pénzekre altalanossagban igazak az alabbi allitasok:

e Kitaldlt egységben van meghatarozva értékiik.

e (Csak digitalis formaban léteznek.

e Nem pénziigyi, hanem maganszférahoz tartozé vallalat bocsatja ki, vagy jatszik
szerepet a kibocsatasban.

e Nincs ra vonatkozé torvényi hattér és felligyelet.

e Nincs kozponti infrastruktura.

Bar a vilagon tobb szaz féle virtualis pénz |étezik, elemzésiinkben elsdsorban a bitco-
innal foglalkozunk, mivel maig ez a legnépszerlibb és a leginkabb elfogadott. A
bitcoin elméleti hatterét egy Satoshi Nakamoto alnev(i programozé hozta létre 2008-
ban. A pénzigyi rendszerbe, valamint a kereskedelmi bankokba vetett bizalom meg-
ingasaval az évtized kdzepére a bitcoin egyre népszeribb lett, ma mar a vilag legtobb
orszagaban hasznaljak, de leginkabb az Egyesiilt Allamokban, Kindban és a skandinav
orszagokban terjedt el. Ahhoz hogy megértsiik, miben jelentett Ujdonsagot a bitcoin,
néhany alapvet6 kérdést érdemes megvalaszolni.

Mitol mas a bitcoin?

A virtuadlis pénzeket nem intézményrendszer, hanem maguk a felhasznalok, vagyis
a fizetd felek hozzak létre. A virtualis pénzek, igy a bitcoin mogott nincs térvényi



hattér, nincsenek bankok és kozpontilag miikodtetett pénzligyi infrastruktira, ha-
nem a virtudlis pénzek mikodését leird kddrendszer hatarozza meg a keretfeltétele-
ket. De hogyan is néznek ki a virtualis pénzek m(ikodési keretei?

A bitcoin-alapu fizetési rendszernek a résztvevdi a banyaszok, illetve a felhaszna-
Iok. EI6bbi az egész rendszer integralasaért és hitelességéért felel§ felhasznald, aki
bizonyos mennyiségl bitcoin jutalmat és tranzakcids dijat kap minden egyes feldol-
gozott tranzakcio utan. A felhasznaldk azok, akik a sajat titkositott kulcsukat és nyil-
vanos cimiiket alkalmazva kild6ként vagy fogaddként megjelennek a rendszerben,
azaz fizetési tranzakciot bonyolitanak le.

Bitcoinhoz alapvetden kétféle mddon lehet hozzajutni: beszerezhetd banyaszas, il-
letve vasarlas utjan. Banyaszasnak nevezziik azt a folyamatot, amikor bizonyos sze-
repl6k (banydszok) megvizsgalnak és érvényesitenek bitcoin-alapu tranzakcidkat,
ami miatt ,fizetség gyanant” Uj bitcoinokat kapnak, ezaltal novelve a forgalomban
|évé bitcoin mennyiséget. Ez egy szamitas- és energiaigényes folyamat, melyet nagy
teljesitményl szerverek vagy szamitasi felh6k végeznek. Ennél egyszer(ibb megoldas
a bitcoin vasarlas hagyomanyos fizet6eszkozzel, illetve olyan Uzletek is hozzajuthat-
nak bitcoinhoz, ahol a termékekért elfogadjak a virtualis pénzt.

A bitcoin tranzakcid soran a kiildo fél kozvetleniil utal a fogado félnek. A kereske-
delmi banki rendszereket a kozponti (jegybank) és a koréje csoportosuld szereplék
mUikodtetik. A pénzt kildé fél a kereskedelmi és jegybanki infrastrukturat felhasz-
nalva kdzvetetten juttatja el az atutalasat a fogado félnek. A bitcoin esetében ilyen
intézményrendszerre nincs sziikség, a kild6 és a fogado fél kozvetlendl all kapcsolat-
ban egymassal.

A tranzakcidk hitelesitését — a mogottes intézményrendszer helyett — a bitcoint
hasznaldk kozossége biztositja. Minden bitcoin tranzakcié blokkokban jelenik meg,
ezeket egymas utan osszeflizve blokklancok alakulnak ki, amelyek magukban hordoz-
zak az Osszes korabbi tranzakcio listajat. Ez az informacié minden felhasznald sza-
mara ismert, csak a tranzakcidban részt vevok kiléte ismeretlen. Mivel a bitcoin ese-
tében nincs kdzponti infrastruktura és benne egyetlen kdzponti nyilvantartas, hanem
a halézat minden egyes szerepléjénél megtalalhatd a blokklanc egy példanya, ezért
el6fordulhat, hogy amennyiben két banyasz kdzel azonos id6ben végez, akkor par-
huzamos blokklancok jonnek létre. Ezek kozil a rendszer mindig azt az dgat fogja
,valddinak” elfogadni és tovabb épiteni, amely mogott nagyobb szamitasi kapacitds
all, a tobbi ag pedig fokozatosan ,elhal”. Azaz minél hosszabb ideje része egy adott
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tranzakcio a blokklancnak, annal kevesebb az esély a visszavondsara. Ahhoz, hogy
visszamendlegesen meg lehessen valtoztatni a blokklancot a halézat szamitasi kapa-
citdsanak tébb mint felét birtokolnia kell. Ez a kezdeti decentralizalt m{ikodésnél va-
[6ban nem volt valdszind, azonban mara a fokozatosan névekvd szamitasi kapacitasi
igény miatt jelentds piaci koncentracié ment végbe. Jelenleg a teljes banyaszat tébb
mint 80 szazalékat minddssze ot szerepld végzi, igy az is elképzelhetd, hogy a teljes
halézat irdnyitdsa egy szerepl6 ald kerdil.

Bar a bitcoin tranzakciok az intézményrendszer kiiktatasa mellett gyorsan, akar
egy-két dran beliil teljesiilnek, manapsag erre a legtobb esetben a hagyomanyos
fizetési rendszerek is képesek, s6t, az azonnali fizetési rendszerek egyre szélesebb
kord elterjedése mar néhany masodperces lebonyolitasi id6vel mikodik. Magyaror-
szagon kozel 6t éve napon belll torténik az elszamolas, tavaly 6ta akar 1-2 éran beldl
is teljestlhetnek a napkdzbeni banki atutalasi tranzakciok.

A m(ikodés alapjainak az attekintése utan térjink at arra, hogy mitd6l egyre népsze-
rdbb a bitcoin.

Mit igér a bitcoin?

A bitcoin merdben Uj miikodési technologiaja tobb tekintetben vonzé lehet a po-
tencialis felhasznaldknak. Az alabbiakban sorra vessziik, azokat az el6nyoket, ame-
lyeket a virtualis pénzek igérnek.

e A teljes anonimitas biztositasa a készpénz mellett a bitcoin esetén is adott.

e Gyorsasag és koltségelony els6sorban a nemzetkozi fizetéseknél. A virtualis
pénzzel valod fizetés kilondsen a nemzetkozi nagyértékd fizetések esetén jelent-
het érdemi koltségel6nyt a bankrendszeren keresztili fizetésekhez képest,
amelynek alapja, hogy nincs sziikség a hagyomanyos fizetési rendszerekre. A ha-
gyomanyos infrastrukturak nyudjtotta szolgdltatdsokkal 6sszehasonlitva a bitcoin
tranzakciok a hatdron atnyulo fizetések esetében gyorsabban teljeslilhetnek.

¢ Nincs egyetlen tamadhatoé kézponti kritikus elem a pénzforgalmi halézatban a
kozponti infrastruktira és tranzakcio-nyilvantartas hianya miatt, ezért maga a
rendszer biztonsagos.

e A bitcoin globalisan hasznalhato fizet6eszk6z, mivel a virtualis pénzek nyilt ha-
|6zaton léteznek, igy hatarokon atnyuld tranzakciok nem szamitanak kiilonleges-
nek.

e Ujdonsag varazsa. Mivel a bitcoin Gj technolégian alapul, szamos felhasznalé sza-
mara vonzo lehet

3/7



Ha a bitcoin egy olcsd, biztonsagos, mindenhonnan hozzaférhetd, rdadasul anonim
fizetést tesz lehet6vé, akkor felvet6dik a kérdés, miért nem ezzel fizet mindenki? A
valasz erre az, hogy jelenleg rengeteg korlatozé tényez6 van, amelyek akadalyozzak
a bitcoin attorését.

Jelenleg mit nyujt a bitcoin ténylegesen?

A bitcoin jelentdsége osszehasonlitva a hagyomanyos fizet6eszk6zokkel jelenleg
marginalis. A bitcoin piaci kapitalizacidja 2016 szeptemberében megkdzelitéleg a 10
milliard dollart tett ki, ami még a magyar fizet6eszkodz pénzkindlatatdél is elmarad,
holott a bitcoin globalisan hasznalt pénznek tekinthet6. A bitcoin kapitalizacidja a
font M1 szerinti pénzkinalattal (készpénz és latra szdl6 betétek) 6sszehasonlitva pe-
dig elhanyagolhatd jelent6ségl (1. abra). A bitcoin felemelkedését jelenleg szdmos
tényezd korlatozza, amelyek kozil a legfontosabbak az alabbiak.

1. dbra: A bitcoin és néhany szuverén fizet6eszkoz pénzkinalata (M1)
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e Magas jarulékos koltségek, mint példaul a virtudlis pénz és egy szuverén de-
viza atvaltasi koltsége. Emiatt a bitcoin hasznalata a nagyobb Osszegek esetén
a nemzetkozi fizetésekben kifizet6d6 lehet, a mindennapi hasznalatban ke-
vésbé.

¢ A hagyomanyos fizetések sebessége egyre gyorsabb. Bar a nemzetkozi tranz-
akcidk esetében még valdban gyorsabb lehet a bitcoin, azonban a hagyoma-
nyos fizetési infrastruktirak a bitcoin 1-2 6ras feldolgozasi idejével szemben
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mar a néhany masodperces feldolgozas felé tartanak, azaz magasabb szolgal-
tatasi szintet tudnak nyujtani a felhasznalék szamara.
Magas a bitcoin arfolyamingadozasa. A bitcoin nem jelent kovetelést egy ma-
sik gazdasagi szerepl6vel szemben — mint a hagyomanyos pénznél —, hanem
értéke abbdl a varakozasbdl szarmazik, hogy a jovében felhasznalhaté tovabbi
tranzakciokhoz. E tulajdonsaga miatt inkabb egy befektetési lehetbségre ha-
sonlit. A bitcoin arfolyamanak valtozékonysagat jol szemlélteti a 2. dbra, amely
a bitcoin napi atlagos arfolyamat mutatja az amerikai dollarral szemben.
A virtualis pénzek elterjedését sokaig negativan befolyasolhatja a fizet6esz-
kozbe vetett bizalom és a stabil intézményi hattér hidanya. Nincs fogyasztové-
delem, amely felhivna a felhasznaldk figyelmét az esetleges kockazatokra,
nincs befektetésvédelmi alap, ami az esetleges karokat enyhitené.
Pénzmosassal kapcsolatos aggodalmak. A virtualis pénzek anonimitdsa sza-
mos professzionalis pénzligyi rendszer szerepl6t tavol tarthat a hasznalattdl,
mivel a pénzmosassal vagy a terrorizmus finanszirozasaval 6sszefligg6 szaba-

lyozas nehézkesen végrehajthato.

2. abra: A bitcoin arfolyamanak alakulasa az amerikai dollarral szemben
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A virtualis fizetési eszk6zok tobbek k6zo6tt a volatilis arfolyambdl vagy az értékmé-
rési problémakbdl adédéan funkcidiban nem tudjak a hitelpénz funkciot beteljesi-
teni, amely elsosorban a korlatozott és rugalmatlan kinalatra vezethetd vissza. A
bitcoin esetében egy matematikai képletnek kdszénhetéen a kinalat novekedése
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nagyjabdl kiszamithato és felsé korlatja van, viszont ezzel ellentétben a kereslet je-
lent8sen ingadozik, ami az arfolyam volatilitasat okozza. Ebbdl kifolyolag a bitcoin
értékmeglrzésre a magas kockazat miatt korlatozottan hasznalhatd, szemben a hi-
telpénzzel, amelynek esetében a monetaris politika képes a pénzmennyiség kinalatat
a gazdasag pénzkeresletéhez igazitani. Mivel a bitcoin viszonylag sz(ik kérben terjedt
el jelenleg, és elfogadasa kizardlag a haldzat szerepl8in mulik, ezért nem tudja haté-
konyan betolteni a csereeszkoz funkciojat sem. A virtudlis fizet6eszk6zok elszamolasi
egység funkcidja szintén kérdéses. A magas arfolyam-ingadozds miatt a kereskeddék
sokszor valtoztatjak a bitcoinban mért arakat, igy nem tudunk pontos képet kapni
egy aru vagy szolgaltatas valos értékérdl (1. tablazat).

1. tablazat: A készpénz, a szamlapénz és a virtualis pénzek 6sszehasonlitasa

Készpénz Szamlapénz Virtuadlis Pénz

Ertékmeg6rzé Vv N2 v
Elszamolasi Eszko6z vV vV v
Csereeszkoz vvv vV v
Alacsony Tranzakcids v v S
Koltség
Anonimitas vV - v v
Fogyasztd-Védelem v vV -

Van-e teenddje a jegybanknak?

A virtualis fizetoeszkozok megjelenése a jegybankok szamara tobb kihivast jelent-
het a fizetési rendszer, a monetaris politika és a pénziigyi stabilitas szempontjabal.
Jelenleg ezek a kockdazatok az alacsony forgalombdl fakadéan nem szamottevéek.
Mindazonaltal érdemes attekinteni a potencialis problémakat.

Mivel a virtualis fizetoeszkozok mogott nem all jogszabalyi hattér és intézmény-
rendszer, ezért a jegybankoknak fel kell hivni a fogyaszték figyelmét a kockaza-
tokra. Fontos latni, hogy barmilyen vitas kérdés vagy visszaélési gyanu esetében a
fogyasztéknak nincs hova fordulniuk panaszaik kivizsgalasara és az esetleges kartéri-
tések megallapitasara. Egy bankkartyas fizetésnél példaul a feleknek nem sziikséges
egymasban, csupan a sajat bankjukban megbizniuk. Probléma esetén a két bank a
kartyatarsasagon keresztil felveszi egymassal a kapcsolatot, kivizsgaljak az tigyet és
jogos esetben kartéritést fizetnek az Ggyfélnek. A bitcoin esetén a jegybankoknak
els6sorban fogyasztovédelmi feladatai vannak: fel kell hivni a fogyasztdk figyelmét,
hogy hol vannak és mekkorak a kockazatok, amelyek a bitcoin felhasznalét érinthe-
tik.
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A virtualis fizet6eszk6zok elterjedése els6sorban a kereskedelmi banki betéteket
érintheti, a készpénzes fizetésekre kevéshé nyujt alternativat. Ennek oka, hogy jel-
lemz6en betétbdl vasaroljak, jellemzéen nemzetkdzi kereskedelmi banki atutalasi
tranzakciokat helyettesit. Meg kell azt is jegyezni, hogy ha a bankoktdl jelent6s
mennyiségl likviditdas aramlik bitcoinba, akkor az negativ hatassal lehet a bankok
pénzigyi kdzvetitd szerepére.

A virtualis fizet6eszkozok nem kamatoznak, kinalatuk fliggetlen a jegybankoktol és
a pénziigyi rendszertdl. Azok a gazdasagi szerepldk, akik bitcoin jellegi fizet6eszkozt
hasznalnak, kikerlilnek a jegybankok hataskore aldl, mivel nem tartanak kamatozdé
eszkozoket. Ha ez a magatartds a gazdasag egy nagyobb, meghatarozott szeletét
érinti, az csokkentheti a monetaris politika hatékonysagat. Hasonldé hatdsa lenne,
mint a devizahitelezés elterjedésének: a gazdasagi szereplbk jelentds része olyan esz-
kozokkel rendelkezne, amelyekre nincs kozvetlenil hatassal a hazai jegybanki kamat-
politika. Ezért a jegybankoknak folyamatosan figyelni kell a virtudlis pénzek forgal-
mat és elterjedtségét.

A bitcoin a fentiek alapjan egy jelenleg korlatozott korben hasznalt fizet6eszkoz,
amely féleg azon felhasznalok szamara lehet vonzo, akiknek fontos az anonimitas,
jellemz6en nemzetkdzi, nagydsszegl utaldasokat végeznek, nem zavarja 6ket a fo-
gyaszto- és befektetésvédelem teljes hidnya, valamint nyitottak az informaciotech-
nolégiai Ujdonsagokra. Hosszu tavon, ha a nyilt haldzatu virtualis pénzek fejlesztése
soran sikeres valaszok sziletnek a cikkben felsorolt kihivasokra, akkor jelent6séglik
megnd6het. Ugyanakkor jelenleg valdszinlbbnek tlinik a virtualis pénzek alapjaul szol-
gald technoldgiai Ujitasok (példaul blokklanc) szélesebb kord elterjedése.

,Szerkesztett formdban megjelent a Privatbankar.hu oldalon 2017. februar 10-én.”
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