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A TANULMANY CELJA

A tanulmany célja a Bitcoin buborékok kialakulasanak vizsgalata, megértése. A buborékok erés hasonlo-
sagot mutatnak a Gartner-féle hype-gorbe alakjaval, ezért az egyes buborékok és a hype-gorbe kapcsolata
is ismertetésre kertil. Ezek mellett a Bitcoin-buborékok kialakulasat elésegitd tényezok feltarasara tore-
kedtiink.

ALKALMAZOTT MODSZERTAN

A Bitcoin arfolyamanak historikus adatait elemeztiik, melyek alapjan a buborékok kirajzolédnak. A bu-
boré¢kok létezésének alatdmasztasara, illetve a Gartner-féle hype-gorbével valé azonositas érdekében ki-
szamoltuk az egyes buborékok kiilonb6z6 idészakaihoz tartozo kockazatokat, hozamokat is. Illesztettiik a
hype-gorbét a Bitcoin arfolyamanak alakulasara, illetve a korrelacios kapcsolatot is vizsgaltuk.

LEGFONTOSABB EREDMENYEK

A szérasbol szamitott kockazatok, illetve a relativ szorasok is alatamasztottak a feltételezést, mely szerint
az egyes Bitcoin-buborékok kovetik a Gartner-féle hype-gorbe alakjat. A gorbék illesztése ¢és a korrelacio
vizsgalata pedig kimutatta, hogy van kapcsolat a hype ¢és az arfolyam alakulasa kozott. A szabalyozas
szerepe kritikus lehet a kriptovalutak arfolyamanak alakulasaban, és a kiilonboz6 orszagokban beveze-
tett szabalyoz6 intézkedések jelentés hatast gyakorolhatnak a befektetdi bizalomra és az arfolyamokra. A
Bitcoin-banyaszat felezése szintén fontos esemény, amely befolyasolhatja a kinalatot és keresletet és ennek
megfelelden az arfolyamokat is. Az utanz6 magatartas, vagyis a befektetok tendenciaja arra, hogy masok
viselkedését masoljak, szintén jelentds tényez6 a buborékok kialakulasaban. Végiil az intézményi szerepl6k
stabilizal6 hatasat ismertettiik.

GYAKORLATI JAVASLATOK

A tanulmanybol kideriil, hogy a fent emlitett tényez6k igen nagy befolyast gyakorolnak a Bitcoin arfolya-
manak alakuldsara, melyek koziil a banyaszatért jard jutalmak felezése a leginkabb szembetiing, illetve
szamitassal alatdmaszthatd. Az 0j szabalyozasok megjelenésével nem tudunk szamolni, viszont a felezéssel
jaro arfolyamvaltozassal igen, melynek {6 indikdtora az utanzé magatartas, hiszen a befektetok hozamaik
maximalizalasara torekednek. Ezek alapjan a tanulmany ravilagit, hogy egy igen kockazatos befektetési
formarol van sz6, melynek eldrejelzése igen nehéz feladat.

Kulcsszavak: kriptovalutak, Bitcoin, buborékok, Gartner-féle hype-gorbe, utanzo magatartas
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1. BEVEZETES
INTRODUCTION

A Bitcoin és a kriptovalutak megjelenése forradalma-
sitotta a pénziligyi piacokat. A kriptovalutak decentra-
lizélt jellegiik és volatilitdsuk miatt nagy kockazatot
jelentd befektetési eszk6zok, melyek igy kiemelkedd
megtériilési potenciallal rendelkeznek, de ezzel par-
huzamosan a befektetés elvesztésének lehetdsége is
nagy mértékben jelen van. Egyre nagyobb elterje-
désiik miatt is fontos az arfolyamot alakito tényezok
minél mélyrehatobb ismerete, melyek segitségével
konnyebben atlathatova valik az arfolyam ingadoza-
sa, ezzel is védve a befektetdk anyagi javait.

A tanulmany célja, hogy a Bitcoin buborékszeri
arfolyammozgasait Osszevesse a Gartner-féle hy-
pe-gorbével, illetve bemutassa, hogy milyen ténye-
70k jarulnak hozza a Bitcoin-buborékok kialakula-
sdhoz. A dolgozat strukturaltan targyalja a Bitcoin
arfolyamanak fobb ciklusait, az utdnzé magatartas
és a felezés szerepét, tovabba kitér a piaci dinami-
kak eldrejelzésére, igy segitve a befektetoket ¢s a
kutatokat a piac jobb megértésében.

2. A GARTNER-FELE HYPE-GOR-
BE BEMUTATASA
THE GARTNER HYPE CYCLE

Gerlach és tarsai vizsgaltak a Bitcoin-buborékokat
2012. januar és 2018. februar kozott. Megallapitottak,
hogy a Bitcoin-buborékokon kivill a Bitcoin-
technologia bevezetése is a spekulativ buborékok
hierarchikus mintéajat koveti, amely megfelel Gartner
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hype-ciklusanak (Gerlach et al. 2019). A Gartner-féle
hype-gorbét a Gartner cég dolgozta ki annak érdeké-
ben, hogy 10j technologiak, trendek vagy barmilyen
0j innovacio életciklusat tudja grafikusan abrazolni.
Az 1995-ben megjelent gorbe a technologiai
innovaciok tipikus fejlddését mutatja be. A hy-
pe-ciklus megerésiti, hogy a legtobb technologia a
kezdeti lelkesedés utan a kidbrandulas felé halad. A
hype-ciklus jellemzden a technologia életciklusa-
nak korai szakaszaban jelenik meg, amikor a hype
ciklus elsé emelkedése kovetkezik be, nevezetesen
a hype miatti emelkedés. Ez altalaban akkor fordul
eld, amikor egy Uj technologia elészor ér el széle-
sebb kozonséget. A hype csucspontja a felfujt va-
rakozasok csucsanak is tekinthetd, gyakran tulzott
optimizmus ¢és hype jellemzi az ide vezetd utat.
Ezt kovetden jon az az idészak, amikor alabbhagy
a kezdeti lelkesedés, mivel a technologiai korlatok
és kihivasok felszinre keriilnek. Ilyenkor altalaban
az optimizmust felvaltja a realitas, igy a technologia
a kiabrandultsag mélypontjaba keriil. A kisérletek,
fejlesztések azonban ekdzben sem allnak meg, ami
a technologia megismerését, megértését eredmé-
nyezi. Ezt a fazist a megvilagosodas emelkeddjének
nevezik. Ezt kovetden a technologia a termelékeny-
ség fennsikjara lép, mivel a vallalkozasok tobbet
tudnak a technologiardl, igy mar tudjak, mire hasz-
nalhatjak, ami Gjabb emelkedéshez vezet. Ez jelzi
a mainstream atvétel kezdetét, amikor bemutatjak
¢és elfogadjak a technologia valodi elényeit. A hy-
pe-gorbe tehat képes a vizsgalt tényez6hoz kapcso-
16d6 érdeklodés és elfogadottsag megallapitasara
(Gartner 2018; Linden &Fenn 2003). A Gartner-féle
hype-gorbe kiilonféle fazisait az 1. abra jeleniti meg.

1. abra: Gartner-féle hype-gorbe
Figure 1. Gartner hype cycle
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Forras: Gartner (2018); www.gartner.com/en/documents/3887767 [letéltés ideje: 2025.10.06.]

2025/3

Antal-Molnar Nikolett: Bitcoin-buborékok
kialakulasa
https://doi.org/10.15170/MM.2025.59.03.07

73



Marketing & Menedzsment

The Hungarian Journal of Marketing and M

3. BITCOIN-BUBOREKOK
BITCOIN BUBBLES

3.1. A Bitcoinrol altalanosan

About Bitcoin in general

A Bitcoin egy nyilt forraskodu, decentralizalt, di-
gitalis fizetéeszkdz, amely blokklancot hasznal
a tranzakciok végleges rogzitéséhez. A rendszer
peer-to-peer alapon mikodik, tehat harmadik fél
bevonasa nélkiil torténnek a tranzakciok, melyek
egy digitalis fokonyvben érhetdk el blokkokba ren-
dezve. Ezt blokklancnak nevezziik, mely a Bitcoin
esetében a proof-of-work technikan alapszik. Tehat
a rendszerben a Bitcoinok kibanyaszasa — vagyis Uj
egységek eldallitasa — egy szamitasigényes folya-
mat, mely soran a halozat tagjai matematikai felada-
tokat oldanak meg, ezzel megerdsitve a tranzakcio-
kat és biztositva a haldzat integritasat. Az elvégzett
feladatért cserébe pedig Bitcoinban részesiilnek. A
Bitcoin kinalata 21 milli6 érmében van korlatoz-
va ezért a banyaszatért jard jutalmak koriilbeliil 4
évente felezodnek, ami deflacios nyomast gyakorol
az arfolyamra (Antal &Molnar 2021). Az utolso
Bitcoin varhatoan 2140-ben fog kibanyaszasra ke-
riilni. Ez a szabalyozott kinalati korlat hozzajarul
a Bitcoin értékének fenntartasahoz és a deflacioval
szembeni védelemhez (Bocs6 2016).

A Bitcoin — és mas kriptovalutdk — arfolyama
jelentés ingadozasokat mutat, melyeket a piaci ke-
reslet és kinalat mellett szamos egyéb tényezd is be-
folyasol. Ez a volatilitas gyakran eredményez spe-
kulativ buborékokat, amikor az arfolyamok rovid
idé alatt tulzottan megemelkednek, majd hirtelen
korrekcio kovetkezik be.

3.2. Bitcoin-buborékok

Bitcoin bubbles
Gerlach ¢és tarsai (2019) LPPLS (Log-Periodic
Power Law Singularity) modellt alkalmazva
2012-2018 kozott harom hosszu tava és tiz rovid
tava buborékot azonositottak. A modell logaritmi-
kus idéskalat alkalmaz, feltételezi a periodicitast,
illetve adott id6pontbeli hirtelen valtozast var, igy
alkalmas a pénziigyi piacokon keletkezd buborékok
vizsgélatara (Sornette 1996). Az altaluk leirt harom
hosszt tdvii buborék azonosithat6 a kdvetkezékben
megjelend masodik, harmadik és negyedik bubo-
rékkal. Mindemellett Wheatley és tarsai (2019) az
LPPLS modell segitségével 2011-2018 kozott négy
f6 buborékot hataroztak meg, melyek megegyeznek
a jelen kutatasban vizsgalt elsd négy buborékkal
(Wheatley et al. 2018).

A buborékok meghatarozasa a kovetkez6kben
a historikus havi arfolyamadatok alapjan torténik,
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melyekbél hozamokat szamitottunk (1. melléklet),
amik alatamasztjak a buborékok meglétét és kijelo-
lik azok csucsait. Buborékot akkor feltételeziink, ha
két egymast kovetd idészak hozamai esetében az azt
megel6z6 két periddusban pozitiv, mig az azt kovetd
két periddusban negativ hozamok figyelhetok meg.
fgy 6t Bitcoin-buborékot azonosithatunk, amelye-
ket a 2. abra szemlélteti. Mivel az igy talalt els6 4
buborék megegyezik a fent emlitett tanulmanyok-
ban megjelené buborékokkal, melyeket az LPPLS
modell segitségével azonositottak, igy az otodik
buborék esetén eltekintiink az LPPLS modell alapu
meghatarozastol. Az elsé harom buborék a bal oldali
tengelyen értelmezendd, mig a szaggatott vonal utan
kovetkezd harom buborék a jobb oldali tengelyen.
Az abran hét cstcsot jeloltink, de ezek koziil csak
a sargaval jelolteket tekintjiik buborékoknak. A ho-
zamok alapjan a zolddel jel6lt cstics is buboréknak
szamitana, de mivel nem éri el az el6z6 buborék
maximum értékét, igy azt nem tekintjiik annak. A
kékkel jelolt cstcs pedig egy kettds buborék részét
képezi, melynek maximuma utan csak kismértékii
arfolyamkorrekcié ment végbe, majd ujabb emelke-
dést kdvetden érte el a buborék a maximumat.

2011 februarjaban a Bitcoin ara elérte az 1
dollart, majd juniusban 31,9 dollarra emelkedett.
Ezt nevezziik elsé buboréknak. (2. abra) Ennek le-
hetséges oka a kezdeti érdeklddés, illetve a tulzott
optimizmus, mely a kereslet novekedését, igy a
buboré¢k kialakulasat eredményezte. Ugyanezen év
novemberéig erds arfolyam-korrekcié ment végbe,
egészen 2 dollarig. 2013 februarjaban érte el addigi
maximumat, majd folytatta novekedését 266 dolla-
rig (2013. aprilis). Ez a masodik buborék. (2. abra)

Ezt kovetéen harom hénap alatt koriilbeliil 200
dollarral csokkent az értéke, majd ismét névekedés-
nek indult. 2013 novemberében 1241,9 dollarral j
maximumot ért el (harmadik buborék), amit hirte-
len arfolyam-korrekcié kdvetett. 2014 februarjaban
91,7 dollarig esett vissza, amit lassii emelkedés ko-
vetett. (2. abra) Az els6 buborékot kovetden kezdett
el a Bitcoin szélesebb korben ismertté valni, igy no-
vekedni kezdett a felhasznalok szama, illetve a mé-
dia szerepe is, ez vezethetett a masodik és harmadik
buborék kialakulasahoz.

El6z6 maximumat 2017 marciusaban érte el,
amit 9 honapos intenziv ndvekedés kdvetett, mely
egy Ujabb buborék maximumat jelentette 19870,6
dollaros arfolyamnal. Az el6z6 buborékokhoz ha-
sonloan 2018 decemberében itt is bekdvetkezett a
meredek csokkenés, egészen 3368,2 dollarig. (2.
abra) Ennek a buboréknak a hatterében az intéz-
meényi befektetok megjelenése allhatott, ami talzott
spekulacidval jart egyiitt.

A 20000 dollaros arfolyamot 2020 decembe-
rében sikertilt elérnie, ami egy Ujabb ndvekedési
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szakasz kezdetét jelentette, egészen 64778 dollarig,
amit 2021 aprilisaban ért el. Ekkor mar szamos in-
tézményi befektetd és vallalat is hozzajarult az arfo-
lyam novekedéséhez. A visszaesést pedig valoszinii-
leg a 2021-es évben bevezetett kinai szabalyozasok
(pl.: Kina egyes régioiban betiltottak a banyaszatot),
valamint a befektetdk nyereségrealizalasa okozhat-
ta, hiszen a 2020-as év végén a belépok kevesebb
mint fé] év alatt megharomszorozhattak a befekteté-
siik értékét. Ezt kovetden két honap alatt elvesztette
értékének tobb mint a felét, majd 2021 novemberé-
ben érte el az addigi legmagasabb értékét 68990,6
dollarral (6todik buborék), ami pedig az ujonnan
belépd szerepldk nyereségszerzési céljabol tortén-
hetett meg, akik biztak a tovabbi emelkedésben.
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(Ezt a rekordot idén sikeriilt tulszarnyalni.) Viszont
ez az emelkedés mar sokkal kevésbé volt meredek
és egyben intenziv, igy akik az elsé csticsnal nem
realizaltak hasznukat, a masodik maximum koze-
lében megtették azt. Ezaltal folyamatos korrekcio
kovetkezett 2022. juniusig, amikoris 17630,5 dol-
lar volt az arfolyam. Ezt novemberig 20000 dollar
koriili ingadozas kovette, addig, amig az FTX el-
nevezésll kriptovalutakkal foglalkozod cég csédot
nem jelentett. Ekkor az arfolyam 15504,2 dollarig
esett vissza. Ez a kidbrandultsag mélypontja, me-
lyet a megvilagosodas emelkeddje kovetett, és 2023
oktoberéig ugy tlinik, hogy az ezt kovetd arfolyam
mozgasa ismét a termelékenység fennsikjaval azo-
nosithaté. (2. abra)!

2. abra: A Bitcoin arfolyamanak alakulasa 2010. augusztus 1. és 2023. marcius 31. kozott dollarban
kifejezve
Figure 2. The price movement of Bitcoin from August 1 2010 to March 31 2024 in dollar
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Forras: sajat szerkesztés alapjan ;https://www.investing.com/crypto/bitcoin/historical-data [letoltés ideje:

2025.10.06.]

Az elemzésben emlitésre keriilt a hosszu tava
fennsik és kiabrandulas, kifejezve azt, hogy az ar-
folyamnak vannak tartésabb iddszakai, amikor
mérsékelt novekedést vagy csokkenést tapaszta-
lunk. Az FTX cég csdje mélypontot jelentett, de
utana a piac ismét elindult a fennsik felé. Az FTX
cég csddje nem az elsé kriptocég-6sszeomlas volt,
ami befolyésolta a Bitcoin arfolyamanak alakulasat.
2014-ben az MT Gox és a Bitstamp is leallitotta a
kiutalasokat hackertimadasok miatt, ami a harma-
dik abran lathato visszaesést eredményezte. Bar a
blokklancrendszer igen biztonsagosnak mondhato,
de vannak rések, amelyek lehetéséget adnak hamis
tranzakciok végrehajtasara a kriptot6zsdéken.

Az elemzés soran 6t buborékot azonositottunk
az arfolyam alakulasaban. Minden buborékot az
el6z6hoz képest drasztikus novekedés, majd hirte-

len korrekcio jellemez. Az elemzés kiemeli, hogy
a 2021-es két cstcs kozott nincs szamottevd visz-
szaesési szakasz, ami eltér a korabbi mintaktol. A
nagymértékii visszaesés hianya miatt egy buborék-
ként kezeljiik, mely a kovetkezékben bemutatasra
keriil6 hype-gorbe szempontjabol is fontos tényezo.
Ezt az egyedi és az el6z6 mintaktol eltérd jelenséget
a 2021-es év kedvezdtlen szabalyozasai és a kinai
banyaszat betiltasa befolyasolhatta. Ebbdl kovetke-
zik, hogy az arfolyammozgasok mogotti lehetséges
tényezok koz¢ a spekulativ befektetéseken til a sza-
balyozasi valtozasok is besorolhatok.

1 A 2. abran, illetve az 1. melléklet hozamértékei mind
az adott honap maximum arfolyamat mutatjak. Ebben a
részben leirt minimum értékek viszont figyelembe veszik
az arfolyam minimum értékeit is.
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3.3. Buborékok és a hype-gorbe
Bubbles and the hype cycle

Mig az elsé buborék soran rendkiviil nehéz volt
kereskedni a Bitcoinnal — amelyeket elsdsorban ba-
nyaszat utjan szereztek be —, a 2017 decemberében
tet6zott Bitcoin-buborék alatt a Bitcoin cseréje és
biztositasa viszonylag egyszeriivé valt. A Bitcoin
arat tehat az ismétl6do és exponencialisan novek-
vO buborékok hierarchiaja jellemezheti (Huber &
Sornette 2022). Tehat minden egyes buborék egyre
nagyobb arfolyam-maximumhoz volt kapcsolhato,
¢és az azokat kovet6 csokkenések legalabb az arfo-
lyam felének elvesztését jelentették. A csokkend
id6szakokat kovetéen mindig egy stabilizacios id6-
szak kovetkezett, amit enyhe novekedés jellemzett.

Ezért lehet azt mondani, hogy nemcsak a Bitcoin,
hanem a Bitcoin-buborékok kiilon-kiilon is kovetik
a Gartner-féle hype-gorbe alakjat.

3.3.1. Hype-gorbe illesztése a Bitcoin arfo-
lyamanak alakuldsara

Fitting the hype cycle tot he Bitcoin price
movement

Az elézéekben mar emlitésre kertilt, hogy a buboré-
kok kovetik a Gartner-féle hype-gorbe alakjat, ami
kovetkeztetni enged arra, hogy a Bitcoin utani ér-
deklddés és az arfolyamok alakulasa is osszefiigge-
nek egymassal. A Google Trends adatait hasznalva
ezt egyrészt vizualisan (3. dbra), masrészt korrelacio
szamitasaval is alatamasztottuk.

3. abra: A Bitcoin arfolyamanak alakulasa és a Bitcoin hype-gorbéje 2010. augusztus 1. és 2023.
marcius 31. kozott dollarban kifejezve
Figure 3. The price movement of Bitcoin and the hype cycle of Bitcoin from August 1 2010 to March
31 2024 in dollar
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Az abran kiviil a korrelacios kapcsolat vizsga-
lata is alatamasztja, hogy van egyértelmi egyiitt-
mozgas a valtozok kozott.? A korrelacios egyiitthatd
(0,7519) erds pozitiv kapcsolatot jelez, ami megerd-
siti, hogy az érdeklodés és az arfolyammozgasok
szoros Osszefliggésben allnak egymassal.

3.3.2. Kockazatok a buborékok kiilonb6z6
szakaszaiban

Risks at different stages of bubbles

A buborékok jellemzdje a gyors és nagy ampli-
tudoji arfolyamvaltozas, ami jelentds kockéazatokat

2 HO: nincs kapcsolat, HI1: van kapcsolat, p-érték:
7,64539E-30 <1%, ezért a nullhipotézist elvetjiik. 1%-os
szignifikanciaszint mellett bizonyithato, hogy van kapcsolat
a valtozok kozott.

76 2025/3

Antal-Molnar Nikolett: Bitcoin-buborékok
kialakulasa
https://doi.org/10.15170/MM.2025.59.03.07

hordoz a befektetok szamara. A kockazat mérésének
egyik mutatdja a szoras. Jelen tanulmany fokusza-
ban a buborékok allnak, illetve ezek kapcsolata a
Gartner-féle hype-gorbével, ezért a szorasokat en-
nek megfelelden szamitjuk ki, igy dsszesen 5 bubo-
rék viselkedését fogjuk vizsgalni. Mivel nem az 6sz-
szes arfolyamadatot vizsgaltuk, hanem csak az adott
honapok maximum értékeit, igy mintabeli korrigalt
szorast szamitottunk.

A kapott értekeket a kovetkezd tablazat tartal-
mazza:
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1. tablazat: Bitcoin-buborékok szorasa a Gartner-féle hype-gorbe kiilonboz6 fazisaiban
Table 1. Standard deviation of Bitcoin bubbles in different phases of Gartner’s hype curve

Szoras 1. buborék 2. buborék 3. buborék 4. buborék 5. buborék
1 -2. fazis kozott | $9,50 $105,50 $608,12 $4 732,94 $22 635,14
2 3. fazis kozott $10,40 $70,34 $316,52 $4 538,90 $15 968,33
3 4. fazis kozott $3,39 $26,16 $124,82 $3 013,24 $4 919,80
4 5. fazis kozott $1,16 $0,14 $36,35 $566,82 $1417,39

Forrdas: sajat szamitas alapjan ; https://www.investing.com/crypto/bitcoin/historical-data [letéltés ideje:

2025.10.06.]

A tablazat értékeibdl jol lathato az egyes bubo-
rékok volatilitasa a Gartner-féle hype-gorbe egyes
szakaszaiban. A buborékok Osszehasonlithatosaga

érdekében kiszamitottuk a buborékok relativ szora-
sait is. (2. tablazat)

2. tablazat: Bitcoin-buborékok relativ szorasa a Gartner-féle hype-gorbe kiilonb6zo fazisaiban
Table 2.Relative standard deviation of Bitcoin bubbles in different phases of Gartner’s hype curve

Relativ szords 1. buborék 2. buborék 3. buboré¢k 4. buborék 5. buborék
1 2. fazis kozott 127,4% 95,0% 120,3% 70,8% 65,7%

2 3. fazis kozott 139,4% 63,3% 62,6% 67,9% 46,3%

3 —4. fazis kozott 45,5% 23,5% 24,7% 45,1% 14,3%

4 5. fazis kozott 15,5% 0,1% 7,2% 8,5% 4,1%

Forrdas: sajat szamitas alapjan, https://www.investing.com/crypto/bitcoin/historical-data [letoltés ideje:

2025.10.06.]

A tablazatok elsé sorabol kirajzolodik a hy-
pe-gorbe cstcsa, amelyet a masodik sorban a mély-
pont kdvet. Bér a szoras és igy a relativ szords sem
veszi figyelembe az eldjeleket, fontos megjegyezni,
hogy a tablazatok elsd soraban kapott értékek az
arfolyam novekedésébdl, mig a masodik sorban
kapott értékek az arfolyam csokkenésébol szarma-
76 mutatok. A 3 —4. fazis kozott a megvilagosodas
emelkeddjéhez tartozo értékek szerepelnek, mig az
utolsé sor a termelékenység fennsikjaval azonosit-
hato.

3.4. A buborékokat alakité tényezdék
Bubble forming factors

A Bitcoin buborékok elemzése kiemeli, hogy az
arfolyammozgasok mogott a tarsadalmi és piaci
tényezok Osszetett kolcsonhatésai is szerepet jatsz-
hatnak. Az 01j szereplék belépése, a szabalyozasok
valtozasa, valamint a piaci trendek mind megha-
tarozok. A kriptovalutak szélesebb korii elfogada-
sanak utjaban allnak a piaci atlathatosag hianya, a
biztonsagi aggalyok, illetve a szabalyozasi keret-
rendszerek hidnyossagai, amelyek alaashatjak a
befektetdi bizalmat. A kovetkeztetés tehat az, hogy
a kriptovalutak szabalyozasa és a technologiai fejlo-
dés elomozditasa elengedhetetlen ahhoz, hogy ezek
a digitalis eszkozok szélesebb korben elfogadotta
valjanak (Czeczeli & Vilonya 2022).

3.4.1. Bitcoin-szabalyozasok
Bitcoin regulations
A decentralizalt természet miatt a kriptovalutak, igy
a Bitcoin tranzakcioi is nehezen ellendrizhet6k, ami
noveli a feketegazdasag és a pénzmosas kockazatat.
Emiatt fontos az allamoknak, hogy kialakitsanak egy
szabalyozoi kornyezetet, amely jogilag meghataroz-
za a kriptovalutak statuszat és rogziti felhasznalasi
korlatjaikat. Czeczeli és Vilonya (2022), Magzinov
etal. (2019) és Rehman et al. (2020) cikkei ramutat-
nak arra, hogy a kriptovalutak biiniigy-finansziroza-
si potencialja miatt a szabalyozas nélkiilozhetetlen.
Az allamoknak biztositaniuk kell a megfeleld jogi
keretrendszert a kriptovalutdk szamara, hogy haté-
konyan tudjanak fellépni a visszaélések ellen.
Lyocsa et al. (2020) kriptovalutak piacénak in-
gadozasait elemzik, kiilonds tekintettel a szabalyo-
zasi intézkedésekre. A szabalyozasi intézkedések
hatdsainak modellezéséhez a Financial Times cik-
keinek kivalasztasat végezték el manuélisan, figye-
lembe véve a Bitcoin szabalyozasaval kapcsolatos
legfontosabb hireket. Minden hirbdl rogzitették a
szabalyozasi intézkedésrdl szo16 hir kozzétételének
datumat, majd dummy valtozok segitségével vizs-
géltak a Bitcoin arfolyamara gyakorolt hatasukat.
Azt talaltak, hogy a Bitcoin volatilitdsa jelentdsen
novekszik azon a napon, amikor egy cikk megje-
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lenik a Financial Times cimii napilapban a Bitcoin
szabalyozasarol.

Tobb orszag is vezetett be a kriptovalutak szaba-
lyozasara vonatkozo intézkedéseket, amelyek eltérd
megkozelitései érezhetden befolyasoljak a befekte-
t6i bizalmat, a piaci aktivitast és a technologia adap-
taciojat (Czeczeli & Vilonya 2022).

. Kina példaul az allamhatalom beavatkozasaval
¢és a kriptovalutak kereskedésének és hasznala-
tanak betiltasaval hozott szigoru intézkedése-
ket. Ezzel parhuzamosan a kinai digitalis jegy-
bankpénz, a digitalis jiian fejlesztése kiemelt
figyelmet kapott, ami arra utal, hogy az allam
inkabb a sajat, szabalyozott digitalis valutajat
preferalja. Ez a szabalyozasi stratégia jelentGs
tokekiaramlast eredményezett a kriptopiacrol,
¢és hosszu tavon csokkentette a befektetdi bi-
zalmat a decentralizalt eszkdzokkel szemben.
A szigoritasok célja elsésorban a pénziigyi sta-
bilitas fenntartasa és az illegalis pénzmozgasok
visszaszoritasa volt, ugyanakkor hozzajarult a
banyasztevékenységek foldrajzi diverzifikaci-
ojahoz. Az 6todik buborék meredeken csokke-
nd szakaszaban ez is kozrejatszhatott.

. Iran ismert a kriptovalutak iranti érdeklodés-
16l, és a kormanyzati szinten torténd szabalyo-
zasok mellett a kozosségimédia-platformokon
zajlo események is befolyasolhatjak a kripto-
valutak arfolyamat. A kormany idészakosan
engedélyezi a Bitcoin-banyaszatot az orszag
energiasziikséglete miatt, ami bizonytalansa-
got okoz a befektetok szamara, igy visszaszo-
ritja a hossza tava beruhazasokat, mik6zben
Osztonzi a rovid tava spekulaciokat.

. El Salvador az elsé orszagként fogadta el a
Bitcoint 2021 szeptemberében hivatalos fi-
zetbeszkozként, ami jelentds figyelmet ka-
pott, viszont szabalyozasi kérdések mellett
az alkalmazassal kapcsolatos problémak is
felmeriiltek. A kezdeti lelkesedést az inter-
nethozzaférés korlatozottsaga és a technikai
infrastruktira hidnyossagai letorték, amit az
arfolyam is lekovetett, igy nem eredményezett
tartos befektetdi bizalomndvekedést.

Az Eurépai Unidban az orszagok eltéré szaba-
lyozasi megkozelitést alkalmaznak (Bocso 2016):

. Franciaorszagban a pénziigyi intézmények
feliigyelt modon nytjthatnak kriptoszolgal-
tatasokat. Ez hozzajarult a lakossagi bizalom
erdsodéséhez, mikozben a feligyelet biztositja
az atlathatosagot, ezzel stabilizalo hatast gya-
korol a piacra.

. Hollandia és Németorszag a kriptovalutakat
nem ismeri el hivatalos fizetGeszkozként, de
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mint személyi tulajdont adoztatjak. Az intéz-
ményi szereplok jelenléte stabilizalo hatast
gyakorol a piacra, ugyanakkor az adéteher
nem Osztonzi a széleskor( terjedést.

. Magyarorszagon a kriptovaluta hasznala-
ta nincs betiltva, de a kormany és a Magyar
Nemzeti Bank figyelmeztet a hasznalatuk fo-
kozott kockazatara. A Magyar Nemzeti Bank
6v a hasznalatatol, mivel azok gyakran felme-
riilnek olyan pénziigyi rendszerekben, ame-
lyek hasonléak a pénziigyi piramisokhoz. Ez
az Gvatos attitlid visszafogja a lakossagi rész-
vételt és a szabalyozas kialakulasat.

Ezen események egyiittesen mutatjak, hogy a krip-

tovalutak piacat a szabalyozasi dontések, a kor-

manyzati politikak, a technologiai fejlettség, va-
lamint a kozosségi média és befektetdi szereplék
kommunikacidja egyarant alakitja.

3.4.2. Bitcoin-felezés

Bitcoin halving

Az ¢el6z0 fejezetben emlitettiik a buborékok kiala-
kulasat befolyasolo tényezoket, mint példaul a FTX
kriptocég csédjét vagy a hackertamadasokat. Az
abrakon viszont jol megfigyelheté a négyévenként
esedékes felezés is, amely nem mas, mint a megsze-
rezhetd Bitcoin-mennyiség felezése, aminek arfel-
hajto hatasa van. A felezések koriilbeliil négyévente
kovetkeznek be, pontosabban minden 210 000.
blokk utan. Megvizsgalva a felezési iddpontokat
(2012. november; 2016. jalius; 2020. majus) és a
buborékokat, azok kozott egyértelmi kapcesolat fe-
dezhet6 fel. Az elsé buborék inkabb a Bitcoin uj-
donsagaval és a piac kialakulasaval magyarazhato,
nem a felezéshez kotott. A masodik buboréknal
megfigyelhetd, hogy a felezést kdvetden nem sok-
kal az arfolyam emelkedésbe kezdett, majd 5 honap
mulva elérte akkori maximumat. A masodik felezést
kovetden kissé lassabban indult meg a novekedés,
az els6 honapokban minimalis emelkedés figyelhet6
csak meg, igy a vart maximum is késobb kovetke-
zett csak be, b egy év elteltével. Ennek oka lehet
az, hogy az elsé felezésnél tobb 1j belépd érkezett
a piacra, a masodiknal pedig visszatarto eré lehe-
tett a kockazatkertilés. A 2013-as arfolyamkorrekcio
miatt a befektetdi bizalom is megtort, igy csak las-
su, de tartos novekedés kezd6dott, ami egyre tobb
befektetét vonzott, akik hasonlé hasznot akartak
realizalni, mint az az elsé buborék esetében is meg-
valésulhatott. Ezekhez mérten a harmadik felezés is
hasonl6 strukturat kovetett. Az arfolyam emelkedni
kezdett, és az els6, valamint a masodik csucsot is kb.
egy ¢év elteltével érte el.
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3.4.3. Az utanz6 magatartas

Imitative behaviour

A Bitcoin-buborékok alakulasaban a felezés mellett
kiemelt szerepet jatszik az utanzé magatartas, amely
a pénziigyi és tarsadalmi buborékok egyik alapvetd
eleme. A korabban targyalt altalanos technologiai
hype-ciklushoz hasonloan a tarsadalmi buborékokat
is egy Uj technologia iranti lelkesedés valtja ki. Ez
a viselkedés pozitiv visszacsatolasi ciklusokat ered-
ményez, a névekvé arfolyam egyre tobb befektetét
vonz, ami tovabb hajtja fel az arakat, mig a befekte-
tések tetdznek, a ciklus kimeriil, az arak és az elkote-
lezettség telitodik vagy csokken (Huber & Sornette
2022).

Az utanz6 magatartas stiriin el6éfordulo jelenség,
hiszen az ember utanzo lény. Az utanzé magatartas
Iényege — mivel teljeskoriien elfogadott definicio
nem létezik —, hogy az ember nem a rendelkezésre
allo informaciok alapjan hozza meg dontését, hanem
inkdbb mas emberek cselekedeteit koveti. Ez a ma-
gatartas kiilonosképpen megfigyelheté a pénziigyi
befektetések teriiletén, hiszen az arfolyamok alaku-
lasa tiikrozi a viselkedést. Fontos viszont megemlite-
ni azt is, hogy a piaci informaciok rendelkezésre all-
nak, igy nem lehet pontosan megkiilonboztetni, hogy
mi szamit utinz6 magatartasnak, és mit nevezhetiink
egyéni dontésnek (Papp & Erdds 2021).

Az utanzasi magatartas a hype-gérbe minden fa-
zisahoz kothetd, igy a Bitcoin esetében is altalanos.
A kezdeti szakaszban, amikor kevés informacid all
rendelkezésre egy technologiardl, a bizalom utanzo
viselkedést valt ki, igy a kockazat is magas. Ahogy
a bizalom csokkenni kezd, a beruhazasok csokken-
nek. Majd a ciklus végén, amikor tobb informacio
all rendelkezésre a technologiarol, Gjabb befekteté-
sek kovetkeznek be, de sokkal kisebb kockazattal
(Linden & Fenn 2003). A Bitcoin-buborékok esetén
is megfigyelhetd az utanzo viselkedés. A kezdeti
alacsony ismertséget koveté arfolyam-emelkedés
egyre tobb spekulativ befektet6t vonzott, akik a
gyors nyereség reményében léptek be. A nyajhatas
jelensége — amikor a befektetok tomegesen 1épnek
be vagy ki a piacrdl — szintén jellemzd volt. Bouri
¢és szerzOtarsai a gazdasagpolitikai bizonytalansagot
a kriptovaluta-piacon tapasztalhatd nyajhatas egyik
mozgatoérugojanak talaltak (Bouri et al. 2018).

3.4.4. Intézményi szereplék hatasa

The impact of institutional investors

Az intézményi szereplok kulcsszerepet jatszanak
a Bitcoin arfolyamanak alakuldsaban ¢s szélesebb
korii elterjedésében. Mint azt az eurdpai szabalyo-
zasok esetén is emlitettiik, az intézményi szereplok
jelenléte stabilizalo hatasként érvényesiil. Hasavari
és szerzdtarsai (2025) arra jutottak, hogy az intéz-
ményi befekteték kozvetitokként miikddnek a piaci
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és szabalyozasi hatasok, valamint az egyéni befek-
tetdi viselkedés kozott.

Amikor a pénziigyi szervezetek beépitik a
Bitcoint a portfoliojukba, az azt jelzi a lakossagi
befektetoknek, hogy a Bitcoin megbizhatd eszkoz-
osztaly, ezaltal csokken az érzékelt kockazat, ami na-
gyobb bizalmat teremt az egyéni befektetok korében,
Osztondzve a részvételiket. Az intézményi befekte-
tok ezaltal mérsékelhetik a spekulativ kilengéseket.

3.5. Egy lehetséges kovetkez6 buborék
A possible next bubble

Amennyiben az eddigi trendek megismétlddnek,
tehat a felezést ismételten egy buborék kialakuldsa
koveti, annak maximuma 2025 6szére vetithetd eld.
A felezés elotti emelkedd szakasz mar elindult, mely
a 2. abran is jol lathato, illetve az eddigi arfolyam-
maximum is megdodlt, mely alatdmasztani kivanja
a kovetkezd buborék kialakulasat. Fontos viszont,
hogy a felezésen kiviil mas tényezok is alakitjak az
arfolyam alakulasat, igy egy negativ piaci hangulat
vagy tovabbi szabalyozasok megjelenése visszaszo-
rithatja az arfolyam nagyobb 1éptékii emelkedését.

4. OSSZEGZES
SUMMARY

A tanulmanybol jol latszik, hogy minden buborék ko-
veti a hype-ciklus utjat. Ezt timasztjak ala a harmadik
részben vazolt buborékok, melyek abrajan jol kiraj-
zolodik a hype-gorbe alakja. Altalaban tgy tinik,
hogy a Bitcoin hype-ciklusainak hierarchikus minta-
zata a keresked6k utanzasi magatartasabol fakad, ami
spekulativ buborékokat eredményez. Természetesen
nemcsak a spekulaciok és az utanz6 magatartas ala-
kitjak a buborékokat, hanem egy¢éb kiils6 tényezok is,
mint példaul egyes kriptocégek dsszeomlasa vagy 11
kriptovalutakhoz k6t6d6 szabalyok életbe 1épése. Az
elemzés Gsszességében megmutatta, hogy a Bitcoin
arfolyamanak torténete tele van ingadozassal, spe-
kulativ mozgasokkal ¢és varatlan eseményekkel,
amelyek a piaci résztvevok viselkedését és a krip-
tovaluta-piac fejlodését befolyasoljak. Az arfolyam-
mozgasok mogotti tényezok feltérképezése segit a
befektetoknek a piac dinamikajanak és a lehetséges
jovobeli forgatokonyveknek a jobb megértésében.
Tovabba a szabalyozas, az utanzo viselkedés, illetve
a felezés miatt tovabbi buborékok kialakulasara sza-
mithatunk. A csordahatas tehat fenntartja a spekulativ
kereskedést, igy csak a kockazatos befektetési forma
marad (Bugar & Uzsoki 2013; Bugar &Somogyvari
2020). Tehat a Bitcoin inkabb a portfolié diverzifika-
ciojaban jatszhat szerepet, viszont kevésbé alkalma-
sak kockazatcsokkentésre a részvényekkel szemben
(Czeczeli & Vilonya 2022).
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MELLEKLETEK

1. melléklet: Hozamértékek

Date High Hozam Hozam kiiszéb Date High  Hozam Hozam kiiszb Date High  Hozam Hozam kiiszbb Date High  Hozam Hozam kiiszdb Date High  Hozam Hozam kifszéb
2010.08.01 0,10 2013.06.01 130,10 -0,07 2016.04.01 468,90 0,07 2019.02.01 4194,20 0,03 2021.12.01 59064,30 -0,14
2010.09.01 0,20 1,00 201307201 111,70 0,14 20160501 54800 017 2019.03.01 413810 -0,01 2022.01.01 4794490 0,19

2010.10.01 0,20 0,00
20101101 0,50 1,50
20101201 0,30 -0,40
20110101 0,30 2,00
201102010 110 0,2
2011.03.01 1,00 -0,09
0110401 420 3,20
20110501 9,50 126
0110601 31,90 236
2011.07.01 1670 -0,48
2011.0801 13,60 -0,19
20110901 8§70 -0,36
20111001 530 -0,39
20111101 340  -0,36
20111201 500 0,47
20120101 720 044
20120201 620 -0,14
20120301 540 -0,13
20120401 550 0,02
20120501 520 -0,05
20120601 680 031
2012.07.01 3,70 043
2012.0801 1540 0,59
2012.09.01 12,70 -0,18
20121001 13,10 0,03
20121101 1260 -0,04
2012.12.01 13,90 0,10
2013.0101 2140 0,54
2013.02.01 34,50 0,61
2013.03.01 9570 1,77
2013.04.01 26600 1,78
2013.05.01 140,10 -0,47

2013.0801 148,70 0,33
2013.09.01 148,90 0,00
2013.10.01 233,40 0,57
2013.11.01 1241,%0 4,32
20131201 123950 0,00
2014.0.01 1093,40 -0,12
20140201 963,20 -0,11
2014.03.01 69540 -0,28
20140401 549,00 -0,21
2014.0501 629,00 0,15
20140601 67650 0,08
2014.07.01 652,50 -0,04
20140801 608,20 -0,07
2014.09.01 498,50 -0,18
20141001 407,70 -0,18
20141101 480,50 0,18
20141201 384,30 -0,20
20150101 321,40 -0,16
20150201 264,60 -0,18
20150301 301,00 0,14
20150401 261,50 -0,13
20150501 247,50 -0,05
20150601 268,70 0,08
2015.07.01 31550 0,18
20150801 28570 -0,10
2015.09.01 24640 -0,14
20151001 33430 0,36
201511.01 492,80 0,47
20151201 467,70  -0,05
2016.01.01 462,30 -0,01
20160201 447,60 -0,03
2016.03.01 439,00 -0,02

2016.06.01 776,00 0,42
20160701 701,50  -0,10
2016.0801 627,30 0,10
2016.09.01 70500 0,12
20161001 72020 0,02
20161101 75530 0,05
20161201 982,60 0,30
2017.01.01 115060 017
2017.02.01 121,70 0,05
2017.03.01 133040 0,10
2017.04.01 135890 0,02
2017.05.01 278180 1,05
2017.06.01 298510 0,07
2017.07.01 2932,80 -0,02
2017.08.01 476510 0,62
2017.09.01 497650 0,04
2017.10.01 6467,20 0,30
2017.11.01 11417,80 0,77
2017.12.01 1987060 0,74
2018.01.01 1725280  -0,13
2018.02.01 11791,50  -0,32
2018.03.01 1150690 -0,02
2018.04.01 9753,10 0,15
2018.05.01 999280 0,02
20180601 777500 0,22
2018.07.01 8484,60 0,09
2018.08.01 7753,20 -0,09
2018.09.01 7409,90 0,04
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Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Kar

Formation of Bitcoin bubbles

THE AIM OF THE PAPER

The aim of the study is to examine and understand the formation of Bitcoin bubbles These bubbles
exhibit strong similarity to the shape of the Gartner hype curve, so the relationship between
individual bubbles and the hype curve is also discussed. Additionally, we sought to uncover factors
contributing to the formation of Bitcoin bubbles.

METHODOLOGY

We analyzed the historical data of Bitcoin prices, which reveal the existence of bubbles. To support
the existence of bubbles and to identify them with the Gartner hype curve, we calculated the risks
and returns associated with different periods of each bubble. We also fitted the hype curve to the
Bitcoin exchange rate and examined the correlation between the two.

MOST IMPORTANT RESULTS

The risks calculated from the standard deviation, as well as the relative standard deviations, also
supported the assumption that individual Bitcoin bubbles follow the shape of the Gartner hype
curve. And fitting the curves and examining the correlation showed that there is a relationship
between hype and exchange rate movements. The role of regulation can be critical in shaping
cryptocurrency prices, and regulatory measures implemented in different countries can significantly
affect investor confidence and prices, which are also mentioned in the study. The halving of Bitcoin
rewards for mining is also an important event that can affect supply and demand, and consequently
prices. The imitative behavior, or the tendency of investors to mimic the behavior of others, can
also be a significant factor in bubble formation. Finally, the stabilising effect of institutional actors
is described.

RECOMMENDATIONS

The study reveals that the aforementioned factors have a significant influence on the price of Bitcoin,
among which the halving of mining rewards is the most prominent and calculable. While we cannot
anticipate new regulations, we can anticipate price changes associated with halving, which is mainly
indicated by imitative behavior, as investors seek to maximize their returns. Based on these, the
study highlights that it is a very risky form of investment, the forecast of which is a very difficult
task.

Keywords: crypto currencies, Bitcoin, bubbles Gartner hype curve, imitative behaviour
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