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z akényv az Invity Academy oktatéasi platform bevezetd
E anyagakeént készult. Azoknak szol, akik a Bitcoint a cimsorokbol és

vitakbol ismerik, de soha nem kaptak valaszt a legfontosabb
kérdésre: miért is jott létre, és milyen problémat old meg?

Alegtobb utmutatoval ellentétben nem a technologiaval kezdjuk. Magaval a
pénzzel kezdjuk — azzal, hogyan jott Iétre, hogyan mukéodik ma, és miért
érzik oly sokan, hogy ,valami elromlott". Csak ha megeértjik a problémat,
van értelme a megoldasrol beszélni.

Nem talalsz itt befektetési tanacsot. Egy keretet talalsz, amelyben
kialakithatod a sajat véleményed — és ezt a lehetd legtdbb forrasban
érdemes keresni. A szamok és idézetek visszakereshetd nyilvanos
forrasokbdl szarmaznak (Federal Reserve, EKB, Vilagbank, BIS,
Eurostat, Glassnode).

7
A pénz olyan, mint egy
masodik nyelv. Amig nem
érted, iranyit téged. Amikor
felfogod, végre beszélni
kezdesz vele.

Atdolgozott parafrazis - Lyn Alden

Kellemes olvasast. Az Invity.io csapata
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RESZ EGY - 01—08. FEJEZET

Torott
péenz'

A kényv elsé részében figyelmen kivil hagyjuk
a Bitcoint. EI6szér meg kell értenUnk a vildgot,
amelyben élunk — a fiatpénz dltal uralt
vilagot. Csak akkor valik vildgossd, mit hoz
valdjaban a Bitcoin.
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Mi is valdéjdban a
pénz?

Mielétt kritizalndnk a mai pénzt, meg kell
vdlaszolnunk, mit varunk a pénztél. A vdlasz
meglepdben régi — és ma meglepden hasznos.

A pénz az emberiség egyik legésibb és egyben legkevésbé megértett technoldgiaja. Mindenutt koralottink

van, mégis meglepbéen keveset gondolkodunk rajta. A tulnyomo tdbbség ugy hagyja el az iskolat, hogy tud a
genetikardl, a kvantumfizikarol vagy Roma torténelmérdl — de fogalma sincs, hogyan keletkezik a pénz, amelyet a
pénztarcajaban hord.

Kezdjuk egy nagyon egyszeru kérdéssel: mire szolgal a pénz? A valasz meglepden régi. Mar Arisztotelész leirta az
i. e. 4. szazadban, hogy a pénz harom funkciot tolt be.

A pénz harom funkcidja

° Csereeszkdz — lehetéve teszi, hogy dolgokat cserélj anélkul, hogy pontosan arra lenne sziikséged, ami a
partnerednél van.
° Ertékmeg6rz6 — lehetévé teszi, hogy a mai munka vasarlderejét a jovébe halaszd.

° Elszamolasi egység — kozos nyelvet alkot, amellyel 6sszehasonlitjuk a kilénb6zé dolgok értékeét.

A |6 pénz tulajdonsdgai

Ahhoz, hogy a pénz jol betdltse a funkcidit, bizonyos fizikai és logikai tulajdonsagokkal kell rendelkeznie. A
pénztérténészek altalaban hatot neveznek meg.

Az arany Otezer évig tartotta a helyét a pénzmédiumok versenyében, mert mind a hat tulajdonséagot atlag felett
egyesitette. Elég szlkds volt, olvasztassal oszthato, slrtség alapjan ellenérizhetd és 6rokkeé tartos.
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FEJEZET 01 - MI IS VALOJABAN A PENZ?

A pénz hat tulajdonsaga

° Tartossag — a pénz nem romolhat meg.

° Hordozhatésag — kénnyen el kell tudnod vinni A-bdl B-be.

° Oszthatdsag — kisebb és nagyobb egységekre kell bomlania.

° Felismerhet6ség — a partnernek ellendriznie kell tudnia a valodisagot €s a mennyiséget.
° Helyettesithet6ség — az egyik egységnek egyenlének kell lennie a masikkal.

° Sziikdsség — és ez a legfontosabb. Ha barki tetszés szerint gyarthatna bel6le, nem lenne értéke.

@ iera 1 Sajat adatok

A pénz hat tulajdonsdga — 6sszehasonlité diagram

tartossag

@ Bitcoin
@ arany
fiat
szlikdsség Rordozhatdsag
N
helyettesithetéséegd szthatosag
ellenérizhetdség
MIT MUTAT AZ ABRA ADATFORRAS
Radardiagram hat tengellyel és harom réteggel: arany, fiat, Sajat szerkesztés Menger, Mises, Ammous (2018), Alden
Bitcoin. (2023) alapjan.

—— KULCSGONDOLAT - 01. FEJEZET

Mi is valéjaban a pénz?

-  Apeénznek harom funkcidja van: csere, értekmegoérzés, elszamolas. Ma a masodik a legproblémasabb.
-  Ajo pénznek hattulajdonsaga van. A dont6 a szikosség.

-  Apénzfejl6dd technoldgia. Amit ma hasznalunk, az nem az utols6 szo.

FEJEZET 01 - MI IS VALOJABAN A PENZ?
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A pénz rovid
torténete

Az emberiség a pénz elétt. A hosszu Ut a kagyloktol a
fémig, az érméktdl a papirig, a papirtdl a pixelekig.

Ha van gyerekkori emléked matricacserérdl, tudod, hogyan néz ki a cserekereskedelem — aru kézvetlen cseréje
aruért. Abban a pillanatban szlnik meg mukodni, amikor egy asztalosnak cipé kell, és a cipésznek éppen nem kell
asztal. A kdzgazdaszok ezt a ,szlikségletek kettés egybeeseésének” nevezik, és ez az els6 ok, amiért a pénz létrejott.

Mar az 6skori kulturakban észrevették, hogy bizonyos targyakat mindenki elfogad. S6, gabona, szaritott hal, prémek,
kagylok. Egyetemes csereeszkdzként kezdtek mikodni. Arupénznek nevezzuk 6ket.

Az arany — 5000 éven at bevalt
technoldgia

Miért az arany? Az ezlst bévebb volt. A réz gyorsan oxidalddott. A vas rozsdasodott. Az arany ragyogoan kivalo volt:
kémiailag inert, elég szlkés ahhoz, hogy évente csak a meglévo készlet téredéke keruljon hozza.

Az aranynak van egy tulajdonsaga, amelyet a kdzgazdaszok magas stock-to-flow-nak neveznek. Vilagkészlete
hatalmas, mikdzben az évente hozzaadott mennyiség nagyjabodl 1,5-2 %. Még ha a geolégusok holnap talalnanak is
egy hatalmas aranyeret, sem egy év, sem tiz év alatt nem tudnak megduplazni a kinalatot.

Az érmeék és az elso leértékelés

Az arany- és ezustérmeék korai verése hatalmas ujitast hozott — a szabvanyositast. A kereskedének mar nem kellett
minden tranzakciot lemérnie. Kapott egy érmét az uralkodo pecsétjével, és bizott benne, hogy pontosan annyit nyom,
amennyit igér. De ezzel a bizalmi aktussal a pénzrendszerbe belépett egy intézmény, amely masképp kezdte
gondozni, mint a kereskedd varta: az allam.

Atorténelem elsé nagy leértékelése a romai dénar fokozatos higitasa volt. A csaszarok olcsobb fémekkel kezdték
higitani az ezUst6t, hogy azonos érmesuly mellett tdbb érmét verjenek, és finanszirozzak a hadsereget.
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FEJEZET 02 - A PENZ ROVID TORTENETE

DATA

FEJEZET 02 - A PENZ ROVID TORTENETE

Arémai dénar — az els6 ismert pénzieértékelés

Kr. u. 64 ezusttartalom
Kr. u. 100 ezisttartalom
Kr. u. 200 ezisttartalom
Kr. u. 270 ezUsttartalom

Csdkkenés 200 év alatt

~ 94 %
~ 85 %
~ 50 %

~ 5%
- 90 %

Atanulsag: amikor egy allamnak tébb pénzre van sziksége, mint amennyit adébdl beszed, elkezdi médositani magat a pénz

definiciojat.

A papirpénz és a nagy rovidités

A papirpénzt Kinaban talaltak fel a Tang-dinasztia idején (7. szazad), és tbmegesen a Song-dinasztia alatt terjedt el.
Az elv egyszerU volt: a nehéz érmék egy megbizhato 6rz6nél maradtak, a tulajdonos pedig egy papirutalvanyt kapott,

amelyet bevalthatott.

Ez a rendszer évszazadokig robusztus volt, amig egy feltétel teljesllt: egy bankjegy = egy meghatarozott
mennyiségli arany a pancélteremben. Abban a pillanatban, amikor a kibocsato tébb bankjegyet kezdett nyomtatni,
mint amennyi aranyfedezete volt — és a térténelem mutatja, hogy ez majdnem mindig megtértént — a papir elkezdte

elvesziteni az értékét.

@ isrr 2
A pénzmédiumok idévonala

Arupénz - s6, kagylok

3000 i. e.

MIT MUTAT AZ ABRA

Vizszintes idévonal i. e. 3000-t6l napjainkig 6t réteggel:
arupénz, fémérmék, aranyfedezetl papir, fedezet nélkili papir,
digitalis.

FEJEZET 02 - A PENZ ROVID TORTENETE

Sajat adatok

Fémérmek
Aranyfedezetl papir
Fiat (1971-t61) .

Digitalis / Bitcoin '
] 1000

19025

ADATFORRAS

Sajat szerkesztés Alden (2023), Broken Money alapjan.
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FEJEZET 02 - A PENZ ROVID TORTENETE

— KULCSGONDOLAT - 02. FEJEZET

A pénz rovid torténete

A pénz organikusan jott Iétre a piaci cserébdl, nem politikai déntésbal.

Aféemek azért gyéztek a tobbi aru felett, mert a kitermelés elég nehéz volt.

A PENZ ROVID TORTENETE

Az arany a természet legmagasabb stock-to-flow-janak készénhetéen gy6zétt a tobbi fém felett.

A papirpénz térténete az ismétlédé kisértés torténete, hogy tdbbet nyomtassanak, mint amennyi a fedezet.

FEJEZET 02 - A PENZ ROVID TORTENETE
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03. FEJEZET / 17

Az aranystandard
es a vége

Hogyan bucsuztunk el egyetlen évszdzad alatt egy
évezredes szokdstdl. Es miért tudsz réla olyan
keveset.

Ha 1971 utan szulettél, torténelmi anomalidban élsz. Egy olyan korban, amikor a vildg pénzét semmi kézzelfoghato
nem fedezi. A civilizaci6 egész korabbi id6szakaban ez nem igy volt — kivéve a haboruk és valsagok rovid idészakait,
amelyekbdél mindig visszatértek a fémhez.

A klasszikus aranystandard
(1870-1914)

A 19. szazad vége pénzugyileg hihetetlenul stabil idészak volt. Nagy-Britannia, az USA, Németorszag és
Franciaorszag valutait rogzitett aranysuly fedezte. A rogzitett arfolyamok egyszeru kévetkezmény voltak — minden
valuta csak egy masképp elnevezett aranydarab volt.

Ebben a korban az arak csdkkentek. 1870 és 1914 koz6tt a kiskereskedelmi arindex az USA-ban inkabb stagnalt
vagy enyhén csokkent, mikdzben a gazdasag évi 4 %-kal n6tt. A megtakaritasnak volt értelme.

1933: az arany betiltva

Anagy gazdasagi vilagvalsagban Franklin D. Roosevelt elndk 1933 aprilisaban kiadta a 6102. szamu végrehajtasi
rendeletet. Az amerikaiaknak at kellett adniuk aranyukat az allamnak papirdollarért cserébe, 20,67 $ arfolyamon
tréjai uncianként. Nem sokkal a tdmeges elkobzas utan a kormany atirta az arfolyamot — 1 tréjai uncia = 35 $. Egyik
naprol a masikra 41 %-kal leértékelte a dollart.

7
Eoyetlen kormany sem marad fenn sokadig, ha

megengedi polgdrainak, hogy valodi
alternativdjuk legyen a pénzével szemben.

Tanulsag a 6102. végrehajtasi rendeletbél
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FEJEZET 03 - AZ ARANYSTANDARD ES A VEGE

1971. augusztus 15. — a Nixon-
sokk

Avietnami haboru, a Great Society szocialis programjai, a ndvekvé amerikai hiany. Az USA gyorsabban nyomtatott
dollart, mint ahogy az arany gydlt. A kulféldi jegybankok gyanitani kezdték, hogy a ,,35 $ uncianként" igéret
megszUnik fedezve lenni.

1971. augusztus 15-én, vasarnap Richard Nixon elnék megjelent a televizioban, és bejelentette a dollar aranyra valo
bevalthatésaganak ,ideiglenes" felfiggesztését. A felfuggesztés a mai napig érvényben van — mar tdbb mint 55 éve
tart. Ettél a pillanattél a vilag 6sszes valutaja fedezetlen.

. ABRA 3 Sajat adatok

A dollar vasdrléereje és az aranydr a Nixon-sokk utdn

1971 - Nixon-sokk
I

00 '
sarldereje

0,04

2 500

35 :
1913 1971 2000 2024

MIT MUTAT AZ ABRA ADATFORRAS
1 $ vasarléereje 1,00-r6l ~0,04-re csokken. Az aranyar 1971-t6l  Federal Reserve Economic Data (FRED), BLS, World Gold
(35 $) napjainkig (~2 500 $). Council.

—— KULCSGONDOLAT - 03. FEJEZET

Az aranystandard és a vége

1913 a Fed, 1933 az aranytartas tilalma, 1944 Bretton Woods, 1971 a Nixon-sokk — négy Iépés a kemény
pénztdl a fiatig.

1971 6ta a vilag egyetlen valutajat sem fedezi semmi kézzelfoghato.
Az aranyhorgony elvesztése az allamok koltségvetési fegyelmének elvesztését is jelentette.

Torténelmi anomalidban éltnk, nem ,normalis" pénzrendszerben.

FEJEZET 03 - AZ ARANYSTANDARD ES A VEGE 11
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Hogyan keletkezik

y o g

valojdban a pénz
ma

A vdlasz az emberek 95%-at meglepi. Nem a nyomda.
Nem a jegybank egyedul. Két szint tdnca.

Ha megkérdezed az atlagembert, honnan jon a pénz, a leggyakoribb valasz: ,a jegybank nyomtatja" vagy ,az allam".
Mindketté — bizonyos nagyvonalusaggal — csak par szazalékban igaz. A szamladon 1évé pénz tulnyomo tébbsége
soha nem ment 4t semmilyen nyomdan. Kényvelési bejegyzésként keletkezett abban a pillanatban, amikor valaki
hitelt vett fel egy kereskedelmi banknal.

A pénz két szintje

Amodern pénzrendszer kétszint(. Felll all a jegybank — a Fed az USA-ban, az EKB az eur6zonaban. Létrehozza az
ugynevezett alappénzt (M0). Alatta allnak a kereskedelmi bankok. Ok hozzak Iétre a pénzt, amellyel val6jaban élsz: a
szamladon |év6 szamokat.

Amikor egy bank jelzaloghitelt vagy kélcsont hagy jova neked, nem a pancéltermébdl kélcséndz pénzt.
Bejegyzésként hozza létre a szamladon. A pénz ezzel Uj a gazdasagban. Amikor visszafizeted a hitelt, a pénz eltdnik.

A monetdris aggregdtumok: MO,
M1, M2

Ajegybankok a pénz tobb ,rétegét” kovetik. Amikor a ,,gazdasagban lévé pénzmennyiségrél" beszélnek, altalaban az
M2-re gondolnak. Es az M2 az az abra, amelyet mindenkinek latnia kell.

A monetaris aggregatumok harom szintje

° MO — a monetaris bazis. Bankjegyek, érmek €s a bankok jegybanki tartalékai. Az egyetlen pénz, amelyet a
jegybank kdézvetlenil nyomtat.

° M1 — MO plusz a kereskedelmi banki folyészamlak. Azonnal fizetésre rendelkezésre all6 pénz.

° M2 — M1 plusz a megtakaritasi és lekotott szamlak. Gyakorlatilag a haztartasok teljes megtakaritasa.

12
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FEJEZET 04 - HOGYAN KELETKEZIK VALOJABAN A PENZ MA

DATA

Monetaris névekedés 2000—2024

USA M2 4,6 - 21,0 bn USD (4,6x)
Eurézona M3 5,0 - 16,0 bn EUR (3,2x)
Csehorszag M2 1,5 - 6,0 bn CZK (4,0x)
USA redl-GDP + 65 %
Csehorszag real-GDP + 90 %

A pénzkinalat sokkal gyorsabban né, mint a termelés — a kilénbség magyarazza az inflaciét mind az arakban, mind az
eszkoézokben.

Mennyiségi lazitds (QE)

Amikor 2008-ban 0sszeomlott az amerikai pénzlgyi rendszer, a Fed olyan eszk6zhéz nyult, amely addig féleg a
tankdnyvekben |étezett. A jegybank allamkétvényeket vasarolt, és Ujonnan létrehozott tartalékokkal fizetett értik.

A 2020—2022-es jarvany idején a QE mértéke példatlan volt: a Fed két év alatt 4-r6l 9 billio USD-re bévitette a

mérlegét. Ez tObb, mint a 2008-as valsag utani teljes QE egyttvéve.

@ isra 4 Sajat adatok

A Fed és az EKB monetadris bdazisa, 2000—2024

Fed - bn USD
9 9
0 0
2000 2008 2014 2020 2024 2000 2012 2018 2024
MIT MUTAT AZ ABRA ADATFORRAS
AFed és az EKB mérlege billi6 USD/EUR-ban. Lathato ugrasok: Federal Reserve H.4.1 Release, ECB Consolidated Financial
2008, 2010-2014, 2020. Statement.

— KULCSGONDOLAT - 04. FEJEZET

Hogyan keletkezik valéjaban a pénz ma

A szamladon Iévé pénz tulnyomo tdbbségét a kereskedelmi bankok hoztak Iétre, nem az allam.
Az Uj pénz a hitel pillanataban keletkezik. Amikor visszafizeted, a pénz eltinik.
A QE lehetéve teszi, hogy a jegybank hetek alatt billios nagysagrendui pénzt hozzon létre.

Az M2 penzkinalat Iényegesen gyorsabban nd, mint a realtermelés.

FEJEZET 04 - HOGYAN KELETKEZIK VALOJABAN A PENZ MA
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Az inflaciéo nem
véletlen, hanem a
rendszer terve

Az inflaciordl szold nyilvanos vita ugy mikédik, mint a
foci egy sér mellett. Mindenkinek van véleménye,
tébbnyire érzelmi, és senkit nem érdekelnek a
jatékszabadlyok.

Amikor a radiéban azt hallod, hogy ,,az inflacié oktéberben 3,2 % volt", mit mondanak pontosan? Az inflacio hivatalos
definicidja — amely a jegybankok vagy az amerikai BLS jelentéseiben szerepel — a fogyasztasi cikkek és
szolgéltatasok kosaranak éves valtozasa. CPI-nek (fogyasztoiar-index) nevezik.

Egy alternativ és torténelmileg régebbi definicid igy szol: az inflacié a gazdasagban Iév6é pénzmennyiség
névekedése, az araktol fuggetlenul. A kettd dsszefugg, de nem azonos. A pénzkinalat-inflacio az ok, az arinflacio
atinet.

A fogyasztdi kosdr problémai

o

Eszkozinflacié — az inflacid,
amelyrdél hallgatnak

Egy Uj pragai lakas 2000-ben atlagosan 25 000 CZK-ba kerult négyzetméterenként. 2024-ben az
atlagara 160 000 CZK/mz2 kérul van. Ez tdbb mint hatszoros. Az atlagbér ugyanezen idészakban korulbelul
négyszeresére nott.

Az S&P 500 2000-ben koérulbelll 1 500 ponton allt, 2024-ben 5 500 felett. Az arany 270 USD/oz-r6l a mai 2 500+-ra
emelkedett. A Bitcoin gyakorlatilag a semmibd&l ~100 000 USD-re. Ezek az eszk6zdk nem azért emelkednek, mert
annyival tébbet termelnek. Azért emelkednek, mert a pénzkinalat gyorsabban né, mint az eszkdzék kinalata.

14
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FEJEZET 05 - AZ INFLACIO NEM VELETLEN, HANEM A RENDSZER TERVE

DATA

Egy pragailakas vs. az atlagbér az id6k soran

2000 - pragai lakas 70 m? ~ 1,75 millié CZK
2000 - atlagbér ~ 18 000 CZK - 97 hoénap
2024 - pragai lakas 70 m? ~ 11,2 millié CzZK
2024 - atlagbér ~ 60 000 CZK - 187 hoénap
Valtozas 2000-2024 + 90 % bérek szamaban

Ha a jelzaloghitel kamatkéltségét is mérnénk, a kilénbség még nagyobb lenne. Forrasok: CZSO, Deloitte Property Index.

. ABRA 5 Sajat adatok

Lakasarak vs. atlagbérek Csehorszagban, 2000—2024

R pragai lakas clo
atlagbér
100
2000 2008 2014 2019 2024
MIT MUTAT AZ ABRA ADATFORRAS
Két goérbe, 2000-ben 100-ra normalizalva: egy pragailakas vs. CZSO0, Deloitte Property Index, Sreality.cz index.

a bér. EgyértelmU széttartas 2014 utan.

Az infldcié mint csendes ado

Ha egy folydszamlan 500 000 CZK megtakaritasod van 5 %-os inflacio mellett, egy év alatt 25 000 CZK-nak
megfelelé redlvasarlderét vesztettél. Senki nem nyult a szamladhoz. Senki nem kuldétt addbevallast. Egyszerien
csak amit azért az 6sszegért veszel, abbol most kevesebbet veszel.

Henry Hazlitt kbzgazdasz ,/lathatatlan adonak" nevezte — és az allam szempontjabdl zsenialisan észrevétlen. Senki
nem szavazta meg a parlamentben, és nem szavazhatsz be vagy ki érte senkit.

17
Az egyetlen kUlbnbség az inflacio és az addzas

kbzott az, hogy az infldciot nem kell a
parlamentben jovahagyni.

Ronald Reagan - nekitulajdonitva

15
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FEJEZET 05 - AZ INFLACIO NEM VELETLEN, HANEM A RENDSZER TERVE

— KULCSGONDOLAT - 05. FEJEZET

Az inflacié nem véletlen, hanem a rendszer terve

A hivatalos CPl a mdédszertani korrekciok révén alabecsuli a valds inflaciot.

Az inflacionak két arca van: a fogyasztoi arak és az eszkézarak. A masodik meghatarozobb az
egyenlétlenség szempontjabal.

Az inflacio a folyo- és megtakaritasi szamlakon Iévé megtakaritasnak a legrosszabb — csendes ado.

Egy olyan rendszerben, ahol a pénz gyorsabban né, mint az aruk, az inflacio elkerulhetetlen — a terv
jellemzéje, nem véletlen.

FEJEZET 05 - AZ INFLACIO NEM VELETLEN, HANEM A RENDSZER TERVE 16
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A Cantillon-hatds —
ki all a csap
orrasdandadl

fUgg, milyen messze dllsz a csaptdl, amelyen dt a
rendszerbe folyik.

1730-ban Londonban meghalt Richard Cantillon ir kereskedé és kdzgazdasz. A hagyatékaban megtalaltak az Essai
sur la nature du commerce en général cimua konyv kéziratat. Csak 25 évvel a halala utan jelent meg. Az egyik
legfigyelemreméltobb kézgazdasagi széveg — és tartalmaz egy megfigyelést, amely ma joslatnak ttnik.

Cantillon észrevette, hogy az Uj pénz soha nem egyenletesen |ép be a gazdasagba. EI6sz6r meghatarozott helyekre
és meghatarozott emberekre hull.

Ki az elso és ki az utolso

Képzelj el egy vizcsapot. Aki a csapnal all, mindig elséként kapja a vizet — tisztan, hidegen, teljes nyomason. Aki a
csé végen all, utolsoként kapja — melegebben, rozsdanyomokkal.

A csapnal llnak

° Az allam — els6ként kolti el az uj pénzt, redlarakon, megrendelésekre és szocialis transzferekre.

° A kereskedelmi bankok — uj tartalékokat kapnak, és olyan kamatokon hitelezhetik ki, amelyeket nem maguk
hataroznak meg.

° A nagyvallalatok — olcso hitelbdl finansziroznak terjeszkedést és felvasarlasokat.

° Az eszkéztulajdonosok — eszkdzeik értéke emelkedik, miel6tt az inflacio eléri a fogyasztoi arakat.
y
Es ki all a csé végén
A modern jegybankrendszert gyakran azzal az érvvel védik, hogy 6sztdnzi a gazdasagot és munkahelyeket teremt.
Még ha készpénznek vesszuk is, egyuttal latnunk kell a fonakjat: a pénz, amelyet a jegybank Iétrehoz, nem

mindenkihez ér el egyszerre. Kiszamithato utat jar be, amely szerkezetileg az egyik csoportot elényben részesiti a
masikkal szemben.
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A cs6 végeén allnak

° Afix béri munkavallalo — a bér altalaban csak késéssel és nem a teljes inflacio mértékében igazodik.
° A nyugdijas — a nyugdijat évente egyszer indexaljak, lassan.

° Avagyon nélkiili fiatal csalad — nincsenek értékuket nével6 eszkdzeik, de magasabb arat fizetnek élelemeért,
energiaért, lakbérért.

° A szamlan Iévé megtakarito — a kamat nem fedezi a vasarloer6-veszteséget.

DATA

A Cantillon-hatas az adatokban (USA, 1989 vs. 2023)

A fels6 1% vagyona 23,0 % - 30,2 %
A fels6é6 10% vagyona 60,9 % - 66,8 %
Az also 50% vagyona 3,7% - 2,5 %
Fed-mérleg 2008-2024 ~ B5x (0,9 - 9 bn USD)

Véletlen? A valaszt a kdnyv toébbi adataban talalod. Forras: Federal Reserve Survey of Consumer Finances.

. ABRA 6 Sajat adatok

A felsé 1% vs. alsé 50% vagyoni részesedése, USA 1989—
2024

fels6 1 %

QE QE
]

90-99 %
also 50 %
1989 2008 2024
MIT MUTAT AZ ABRA ADATFORRAS
Halmozott tertletdiagram 1989-t6l 2024-ig, 6t sav: fels6 0,1%, Federal Reserve Distributional Financial Accounts (DFA).

felsé 1%, kovetkezd 9%, kdvetkezb 40%, alsé 50%.

— KULCSGONDOLAT - 06. FEJEZET

A Cantillon-hatds — ki all a csap forrasanal

Az Uj pénz nem egyenletesen |ép be a gazdasagba. Valaki elséként, valaki utolsoként kapja.
Az els6 kedvezményezettek nyernek. Az utolsok (munkavallalok, nyugdijasok, megtakaritok) veszitenek.
Az egyenlétlenség elmult 35 évi névekedése pontosan korrelal a fiat és a QE korszakaval.

Ez nem 6sszeeskulveés, hanem a pénz keletkezési modjanak matematikai kovetkezménye.

FEJEZET 06 - A CANTILLON-HATAS — KI ALL A CSAP FORRASANAL 18
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Addbssag, fiskdlis
dominancia és
miért nincs visszaut

Miért nem tud a pénzrendszer, még ha akarna sem,
visszatérni a kemeény pénzhez.

Kezdjuk egy megjegyzésre érdemes szammal. A globélis adéssag (allami, vallalati, haztartasi) 2024-ben elérte a
kérulbelll 318 billié USD-t. A vilag GDP-je kérulbelul 105 billié USD volt. Az adossag/GDP arany tehat tébb mint

300 %. Torténelmileg ezt a szintet csak kdzvetlenll a masodik vilaghaboru utan lattuk — és még akkor is évtizedekbe
telt, mire az orszagok kikerultek beldle.

Hogyan jutottunk ide

Az 1914 el6tti aranystandard idején a fejlett orszagok addssaga/GDP-je altalaban 20—60 % kdz6tt volt. Az allam
csak vészhelyzetben (haboru, nagy valsag) vett fel kélcsont, majd fokozatosan visszafizette.

1971 utan, a fiat-korban kiderult, hogy fedezetlen valutaval az allamnak olcsdébb kiutja van a valddi visszafizetésnél
— azinflacié. Az addssagot realértékben, leromlott pénzzel fizetik vissza. Az USA addssaga/GDP-je 1980-ban 35 %
volt, ma 125 %.

Fiskdlis dominancia

Egy kézgazdaséagi fogalom, amely az utébbi években visszatér a vitaba: fiskalis dominancia. Olyan allapotot jeldl,
amelyben az allam kéltségvetési helyzete annyira feszllt, hogy a jegybank nem folytathat figgetlen politikat.

Lyn Alden leirja, hogy az Egyestilt Allamok 2022 korul ker(ilt ebbe a helyzetbe. Az amerikai szdvetségi addssag
kamatkoltsége 2024-ben meghaladta a védelmi kéltségvetést — és ez egy olyan védelmi koltségvetés, amely
6nmagaban nagyobb, mint a kbvetkez6 tiz orszageé egylttvéve.

19
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FEJEZET 07 - ADOSSAG, FISKALIS DOMINANCIA ES MIERT NINCS VISSZAUT

DATA

Egyes orszagok ad6ssaga/GDP-je az id6k soran

USA 35 % - 125 % (1980-2024)
Japan 50 % - 260 % (1980-2024)
Olaszorszag 55 % - 140 % (1980-2024)
Németorszag 30 % - 64 % (1980-2024)
Csehorszag 28 % - 45 % (2007-2024)

Toérténelmi referenciaérték: a 60 % volt a maastrichti kritérium az 1990-es években. Ma szinte minden nagy gazdasag e plafon
felett van.

. ABRA 7 Sajat adatok

Adoéssag/GDP — USA, Japdn, eurézéna, Csehorszag, 1980
—2024

300 %

= i : -~
=
Q
1980 2000 2024
MIT MUTAT AZ ABRA ADATFORRAS
Négy gorbe, 0-300 %-o0s fliggéleges tengellyel. Mind IMF Global Debt Monitor, 2024.

emelkednek, Japané a legmagasabb.

Miért nincs visszaut

Képzeld el, hogy ,vissza akarnad allitani" a rendszert a kemény pénzhez. Ez deflaciot jelentene — a
pénzmennyiség csOkkenését. Csabitéan hangzik, de egy 300 %-0s adossag/GDP-vel rendelkezé rendszerben ez
gazdasagi atombomba.

Amikor a pénz névértéke emelkedik (inflacid), az addssag realértéke csdkken. Az ados kdnnyebben térleszt. Amikor
a pénz névértéke csokken (deflacio), az addssag realértéke emelkedik. Az adés cs6dbe megy.

Ezért egyetlen nyugati kormany sem akar ma deflaciot. Epp ellenkezéleg — a jegybankok hivatalos célja a 2 %-o0s
inflacié. Allando, soha meg nem all¢ inflacio. Matematikai szikségszeriség ennél az adéssagmennyiségnél.

7
Az inflacio az dllam anyateje. Az allam nem

boldogul nélkUle — de a szamlat a polgadr fizeti.

I ndeloNiedepmayerc:, pasafiazis 20
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— KULCSGONDOLAT - 07. FEJEZET

Adéssdag, fiskdlis dominancia és miért nincs
visszaut

A globalis addssag olyan szintet ért el, amelyen a deflacié gazdasagilag elképzelhetetlen.

A jegybankok a fiskalis dominancia csapdajaban tinek — nem tudjék lekiizdeni az inflaciot anélkul, hogy
destabilizalnak az allami kéltségvetést.

Arendszer tehat szerkezetileg folyamatos inflaciot igényel.

A névleges arak emelkednek. A valosak, kemény eszkdz6kben mérve, stagnalnak vagy csdkkennek.

FEJEZET 07 - ADOSSAG, FISKALIS DOMINANCIA ES MIERT NINCS VISSZAUT 21
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A torott irdnyti —
miért nem
ervényesek mar a
régi szabadlyok

,Takarékoskodj, fektess vegyes alapba, térleszd a
jelzalogot." A 80-as évek ota hallott tandcs megszint
elegendd lenni a modern gazdasagban.

A masodik vilaghaboru utan az USA-ban, majd fokozatosan Eurépaban is szamos bevett ajanlas sziletett a
kdzéposztaly szamara. Takarits meg a jovedelmed 10 %-at. Tarts pénzt a bankban nehéz id6kre. Vegyél sajat lakast.
Fektess egy diverzifikalt portfélioba: 60 % részvény, 40 % kdtvény. Ezek az ajanlasok évtizedekig mikodtek. Ma
némelyik aktivan art azoknak, akik kévetik.

A 60/40-es portfolid — egykori
klasszikus

A 60 % részveny és 40 % kotvény arany a modern vagyonkezelés alapja volt. Térténelmileg 1950—2020 koz6tt a
60/40 korulbelll 5 %-o0s éves realhnozamot adott.

2022 szerkezeti problémat tart fel. Arészvények 18 %-ot estek. A kdétvények, amelyeknek védeniuk kellett volna,
13 %-ot estek. A 60/40-es portfolio teljes esése 16 % volt. Realértékben, a 8 % feletti inflacidval, a veszteség
meghaladta a 24 %-ot. E portfdlio legnagyobb esése fél évszazad alatt.

A megtakaritdsi szadmla —
garantdlt veszteség

A megtakaritasi szamlak atlagos kamata Csehorszagban 2024-ben kdrulbelll 4 % volt. A hivatalos inflacio 2,5 %
kéral mozgott. Latszolag pozitiv realhozam. Valojaban ne feledd, hogy a névleges hozamot 15 % forrasado terheli.
Vond le a valds inflaciot (amelyet a haztartasok erésebben éreznek a CPI-nél) — és a redlhozamod nulla kézeli
vagy negativ.

2020—2022-ben drasztikusabb volt a helyzet. A megtakaritasi szamlak 0—1 %-ot kinaltak, az inflacio elérte a 18 %-

ot. Evente 16—17 % redlvasarlderét vesztettél. Harom év alatt 500 000 CZK-bol realértékben ~330 000 CZK maradt.

22
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Milyen tandcs érvényes hat
ma?

Nem adunk egyetlen tanacsot — nem vagyunk befektetési tanacsadok, és a helyzeted egyéni. De
megfogalmazhatunk egy megfigyelést, amelyben egyre tébb elemz6, intézményi befektetd és kdzgazdasz egyetért.

Harom medfigyelés a mai portféliéhoz

° Sok készpeénz tartasa a bankban hosszu tavon olyan stratégia, amellyel az allam ténylegesen megadoztatja a
vasarloerédet.

° Adiverzifikacio tovabbra is értékes, de tartalmaznia kell a monetaris leromlasra reagalo eszkézoket (kemeény
eszkdzodket).

° Az arany kiallta az 5000 éves prébat. Semleges, apolitikus, a bankrendszertél fuggetlen.

° A Bitcoin uj — 15 év van mogotte. De ha tulajdonsagai beigazolddnak, mindent kinal, amit az arany, és tébbet:
hordozhatdsagot, ellendrizhetéséget, oszthatdsagot és semlegességet olyan formaban, amelyet az arany soha
nem birtokolhat.

— KULCSGONDOLAT - 08. FEJEZET

A torott iranyti — miért nem érvényesek mar a
régi szabdlyok

Aklasszikus 60/40-es tanacs megszlint védeni — 2022-ben fél évszazad legnagyobbjat vesztette.
A megtakaritasi szamla hosszu tavon a realvasarléerd garantalt vesztesége.

Az 6rokélt vagyon nélkili nemzedéknek a hagyomanyos ,felfelé vezetd ut" sokkal meredekebb, mint
korabban.

A diverzifikacionak tartalmaznia kell a monetaris leromlasnak ellenallo kemény eszkdzoket.

FEJEZET 08 - A TOROTT IRANYTU — MIERT NEM ERVENYESEK MAR A REGI SZABALYOK 23
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RESZ KETTO - 09—14. FEJEZET

A
Bitcoin mint
valasz"

A kényv masodik része a térétt pénzre adott
vadlaszrol szol, amelyet programozok,
kriptografusok eés gazdasdgi disszidensek egy

T 7 0 =
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Satoshi és a
kriptografiai keresés
30 éve

A Bitcoin nem az égbdl pottyant 2009-ben. Egy
harmincéves szellemi Ut eredménye volt, amely az
internet szUletésével kezd6dott.

1976-ban Whitfield Diffie €s Martin Hellman kézzétette a New Directions in Cryptography cimu cikket. Ebben leirtak
az aszimmetrikus kriptografia elvét. Matematikai érdekességnek tlnt. Valéjaban a 20. szazad egyik legfontosabb
felfedezése volt. Nélkile nem lenne internetbank, webaruhaz, izenetklildd, sem Bitcoin.

A 90-es években a kriptogréfia kéré szabad cypherpunk mozgalom szervezdddtt — emberek, akik hitték, hogy az
erés kriptografia alapveté emberi jog.

Kisérletek a digitdlis pénzre

Az elsé fecske David Chaum DigiCash-e volt (1989) — vak alairasokon alapul6 digitalis készpénz. Az E-gold (1996)
aranyfedezetu online valutaként mikoédott. Adam Back Hashcash-e (1997) a proof-of-work elv volt, amelyet Satoshi
késdbb atvett. Nick Szabo javasolta a bit goldot. Wei Dai kdzzétette a b-moneyt. Mindezeknek a projekteknek volt
egy kozos gyengeéje: nem tudtak megoldani a kettés kdltés problemajat.

2008. oktéber 31. — a
whitepaper

A metzdowd.com kriptografiai levelezdlistan 2008. oktéber 31-én megjelent egy mindenki szamara ismeretlen
felhasznald bejegyzése Satoshi Nakamoto alnéven. Linket tartalmazott egy kilencoldalas cikkre, a Bitcoin: A Peer-
to-Peer Electronic Cash System-re.

Kegyetlen irdnia volt. A cikk a 30-as évek 6ta legsulyosabb pénzlgyi valsag kézepén jelent meg. Az amerikai
kormany épp jovahagyta a 700 milliardos TARP-csomagot a nagybankok megmentésére.
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17
The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of

second bailout for banks

Szb6veg a Genesis Blockban — Bitcoin #0 blokk

Satoshi eltUnik

Satoshi két évig kommunikalt az els¢ fejlesztékkel. 2010-ben atadta a projektet Gavin Andresennek, és elttint. Senki
nem tudja, ki Satoshi. Csak annyit tudni, hogy korulbelll 1 millié BTC-t birtokol (ma ~100 milliard USD) a korai
banyaszatbdl, és tobb mint 15 év alatt egyetlen satoshit sem adott el vagy hasznalt fel.

A Bitcoin jovéje szempontjabol Satoshi névielensége és elttinése aldas. A Bitcoinnak nincs alapitdja, akit be lehetne
perelni, letartoztatni, zsarolni vagy manipulalni. Valéban fejetlen.

— KULCSGONDOLAT - 09. FEJEZET

Satoshi és a kriptogrdfiai keresés 30 éve

A Bitcoin 30 év kriptografiai kutatasanak gyumolcse, nem véletlen felfedezés.
Satoshi a kettds koltést proof-of-workkal €s elosztott konszenzussal oldotta meg.
A Bitcoin a 2008-as pénzugyi valsag kézepén szuletett, kozvetlen valaszként a bankmentésekre.

Satoshi eltiinése jellemz6, nem hiba — nincs zsarolhat6 alapito.

FEJEZET 09 - SATOSHI ES A KRIPTOGRAFIAI KERESES 30 EVE 26
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Mi a Bitcoin —
hdldzat és eszkoz

A Bitcoin két dolog. Egy halézat, amelyet a vildg tébb
ezer szamitégépe alkot. Es egy eszkdz, amely e
halézaton mozog.

Angolul a megkulénboztetést elegansan nagy- és kisbetuvel teszik. A Bitcoin (nagy B) a protokoll — a haldzat, a
szabalyok, a szoftver. A bitcoin (kis b) az eszkdz egysége, amely e haldézaton kering.

A hdlézat — Bitcoin

Képzelj el egy globalis fékényvet. Minden oldal tranzakciok listajat tartalmazza — ki mennyit kildétt kinek. Az oldalak
a kezdett6l szamozottak (2009 6ta), €s ugy kapcsolddnak, hogy minden uj oldal tartalmazza az el6z6 kriptografiai
ujjlenyomatat. Az eredmény egy lanc, amelyet visszamenéleg nem lehet modositani.

Ezt alancot — a blokklancot — nem egyetlen intézmény vezeti, hanem a vilag tobb tizezer szamitogépe. Mindegyik
teljes masolatot 6riz.

Az eszkoz — bitcoin

A Bitcoin mint eszkéz az az egység, amelyet a haldzat forgalomba hoz. A bitcoinok maximalis szama 21 milliGban
régzitett. 2024 majusaig ~19,7 milliét banyasztak ki. Afennmaradé ~1,3 milliét fokozatosan 2140-ig banyasszak ki.

Minden bitcoin 100 millié kisebb egységre — satoshira — oszthato. Egy satoshi a Bitcoin legkisebb egysége.
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FEJEZET 10 - MI ABITCOIN — HALOZAT ES ESZKOZ

DATA

Bitcoin szamokban

Maximalis kinalat 21 000 000 BTC
Kibanyaszva 2025-ig ~ 19,8 millié BTC (94 %)
1 BTC = 100 000 000 satoshi
Felezések 2012, 2016, 2020, 2024, 2028..
Utolsd BTC kibanyaszva ~ 2140
Aktiv csomoépont vilagszerte ~ 17 000 nyilvanos
Atlagos idé a blokkok kézétt 10 perc

A kodban 2009 6ta, a halézat tulnyomo tdbbségének egyetértése nélkul megvaltoztathatatlan.

A felezés — miért lassul a
kindlat

Az Uj bitcoinok kibocsatasa ugy van beallitva, hogy pontosan négyévente felez6djon. 2009-ben egy banyasz 50 BTC-
t kapott blokkonként. 2024-ben mar csak 3,125 BTC-t. 2140-re a jutalom gyakorlatilag nullara csékken.

Tarca, kulcs, cim. Ha ismered egy cim privat kulcsat, te iranyitod az egyenleget. Ha elveszited a kulcsot, az egyenleg
visszavonhatatlanul befagy. Ez a filozofia — ,,Not your keys, not your coins” — a Bitcoin és egy bankszamla kozo6tti

egyik legmélyebb kuldnbség.

@ isrr 8 Sajat adatok

Hogyan mikédik egy Bitcoin-tranzakcié

O—@0—0C—0—E

Alice kuld P2P-halézat Banyaszok Blokk hozzaadva Bob latja
MIT MUTAT AZ ABRA ADATFORRAS
Ot lépéses séma: Alice kiild, a tranzakcio terjed, a banyaszok Sajat illusztracié Satoshi whitepaperje (2008) alapjan.

blokkba foglaljak, a blokk hozzaaddodik, Bob latja a tranzakciot.
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— KULCSGONDOLAT - 10. FEJEZET

Mi a Bitcoin — halézat és eszkoz

FEJEZET 10 -

Bitcoin = a protokoll (halézat + szabalyok) + bitcoin = az eszkdz egysége.

A blokklanc elosztott fékonyv, amelyet egymastol figgetlen szamitogepek ezrei vezetnek.

A proof-of-work biztonsagban tartja a rendszert — egy tamadas hatalmas energiabefektetést igényelne.

A 21 millids kinalat a kodba van vésve. Tulajdon = a privat kulcs feletti iranyitas.

MI A BITCOIN — HALOZAT ES ESZKOZ
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Kemeny szUkosseg
— 21 millié és stop-
loss a hatalomra

Mit jelent valéban korlatozott pénzt birtokolni? Es
miért olyan technoldgiailag nehéz, hogy 30 évig
senkinek sem sikerult?

A szlkdsség a pénz legalapvetdbb tulajdonsaga. Ha a pénz gyorsabban n6, mint az aruk, az értéke csdkken.
Torténelmileg ez a tulajdonsag megvolt az arupénznél — so, kagylok, arany. Mindegyiknek volt egy problémaja:
kelléen erés technoldgiai valtozas esetén tobbet lehetett kitermelni beldle.

A kUlonbség a szUkosseég és a
hajlithatatlansag kozott

A monetéris elméletben az unforgeable costliness (,hamisithatatlan kdltségesség") kifejezést hasznaljak. Az a
kévetelmény, hogy egy Uj pénzegység létrehozasa valodi munkaba, energiaba vagy mas, megkerulhetetlen
eréforrasba keruljon.

A Bitcoin végletekig viszi ezt a tulajdonsagot. Kinalata a kodban el6irt itemterv szerint né, amely tokéletesen
kiszamithato. Barki pontosan kiszamithatja, hany BTC lesz 2030. januar 1-jén — és ez a szam nem valtozik, barmi
torténjek is.

Miért nem lehet egyszerien
lemdsolni

Az ellenzék egyik leggyakoribb érve: ,TObb ezer ember készitett Bitcoin-masolatot. Csak forkolni kell. Tehat
nem szikos."

A sziikbsség nem magabdl a kodbdl ered, hanem abbdl a bizalombdl, hogy a szabalyok nem valtoznak. A Bitcoin
nem azért megbizhatd, mert a legjobb kddja lenne (sok projekt technikailag kifinomultabb), hanem mert szabalyai 15
évet tuléltek alapveté valtozas nélkul. Ez a Lindy-hatas: minél tovabb létezik valami valtozatlanul, annal valoszin(bb,
hogy még sokaig megmarad.
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DATA

A monetaris expanzid titemének 6sszehasonlitasa

USA M2, 1971-2024 ~ 6,5 % évente (+25 % 2020-ban)
Eurdozéna M3, 2000-2024 ~ 5—6 % évente
Csehorszag M2, 2000-2024 ~ 6-7 % évente
Arany — éves ndvekedés ~ 1,5-2 %
Bitcoin 2025 0,85 % évente
Bitcoin 2028 utan 0,43 % és csokken
Bitcoin 2140-ben 0 %

A USD-tulajdonos szamara a kévetkezmény: évi 6,5 %-0s kamatos kamat mellett 50 év alatt a dollar vasarlderejének 95 %-at
veszti el.

21 millié mint stop-loss a
hatalomra

Ha elgondolkodunk azon, mi teszi a Bitcoint politikai-gazdasagi szempontbdl kivételessg, ez az: ez a térténelem elsé
pénzrendszere, amelyben nincs senki, aki tébb pénzt tehetne hozza. Nincs jegybank. Nincs allam. Nincs fejlesztdi
csoport. Senki.

Minden korabbi pénztechnoldgianak volt fol6tte kibocsatodja. Az aranyat az allam nem iranyithatja, de elkobozhatja
(1933). Adollart létrehozhatja. A Bitcoinnak nincs egyenértéku entitasa.

1/
A Bitcoin a térténelem elsé pénze, amelynek

nincs fénoéke maga folott.

Parker Lewis - parafrazis

— KULCSGONDOLAT - 11. FEJEZET

Kemény sziikosség — 21 millié és stop-loss a
hatalomra

A pénz szikossége hamisithatatlan koltségességet igényel — valddi kéltséget egy egység létrehozasahoz.
A Bitcoinnak abszolut sziik6ssége van: kinalata a kddban 21 000 000-ra régzitett.

Nem a technikai masolhatatlansagrél van sz6 — hanem a szabalyok hitelességérol, amelyet az id6 épit (a
Lindy-hatas).

ABitcoin az elsé pénzrendszer kibocsatd nélkil — senki nem tehet hozza tébb pénzt.
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A Bitcoin nem
,Kripto"

A Bitcoinrdl szo6lo negativ hirek tulnyomo tébbsége
valami mdsra vonatkozik. E kUlbnbség megértése
talan a mai befektetd legfontosabb készsége.

Amikor 2022-ben felrobbant a kriptotézsdei kolosszus, az FTX, a vildg cimsorai ,kriptovalsagot" hirdettek. Maga a
Bitcoin 70 %-ot esett a csucsrol ebben a hullamban. A legtébben, komoly befektetdket is beleértve, a Bitcoint

ugyanabba a kategoriaba soroltak, mint a terra/lunat, az FTX-tokeneket, az NFT-majmokat és tobb ezer altcoint. Eza
besorolas — kertelés nélkiil — hiba, amely pénzbe keril az embereknek.

Mi kUlonbozteti meg
egyértelmUen a Bitcoint

Ot alapvet6 kiillénbség

Nincs alapitéja. Nincs vezérigazgato, nincs alapitvany, nincs marketingcsapat. Satoshi 2010-ben elttint.
Tisztességes indulas. Nincs ICO, nincs eléértékesitési szakasz, nincs premine — az egyetlen Ut a banyaszat volt.

Proof-of-work vs. proof-of-stake. A Bitcoin PoOW-t hasznal. Az altcoinok PoS-t — akinek tébb tokenje van, annak
tébb szava van.

Monetéris joszag vs. platform. A Bitcoin egyetlen problémat old meg — a pénzt. Nem prébal jaték vagy
metaverzum lenni.

A Lindy-hatas. A Bitcoin megszakitas nélkul fut 2009. januar 3. 6ta — tébb mint 15 éve.
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Mit mondanak a szabdlyozdk

Figyelemre méltd, hogy a szabalyozdi besorolasok régota elvalasztjak a Bitcoint a piac tobbi részétél. Az amerikai
CFTC arucikként sorolja be a Bitcoint — ugyanabba a kategodriaba, mint az aranyat, az olajat, a buzat. Az amerikai
SEC megerdsitette, hogy a Bitcoin nem értékpapir.

2024 januarjaban az amerikai hatésagok jovahagytak a spot Bitcoin-ETF-eket. A BlackRock, a Fidelity, a Franklin
Templeton és masok egyutt tébb mint 60 milliard USD-t kezelnek Bitcoin-ETF-ekben mindéssze 12 hénap alatt.
Osszehasonlitasul: az arany-ETF-nek (GLD) 19 évre volt sziiksége ugyanennek az 6sszegnek az eléréséhez.

DATA

A Bitcoin a szabalyozas és az intézmények fényében

Besorolas az USA-ban Arucikk (CFTC), nem értékpapir
Spot BTC-ETF-ek jovahagyva 2024. jan. 10. (11 alap)
AUM BTC-ETF-ekben 12 hd utan ~ 60 milliard USD
Arany-ETF GLD (2004) Ugyanaz az AUM 19 év alatt
MicroStrategy 250 000+ BTC a mérlegében
Allami tartalékok USA, E1 Salvador

Forrasok: CFTC v. CoinFLEX, SEC Spot Bitcoin ETF Approval (2024), a cégek negyedéves jelentései.

@ iera o Sajat adatok

Mi maradt a mult top 10, kriptovalutajabol”

2014 2018 2021 ma
LTC ETH ETH ETH
XRP XRP BNB UsDT
DOGE BCH ADA XRP
NXT E0S XRP BNB
MIT MUTAT AZ ABRA ADATFORRAS
Atop 10 kriptovaluta 6sszehasonlitasa 2014, 2018, 2021 vs. Torténelmi CoinMarketCap-pillanatképek.

2024 kdz6tt. A Bitcoin mindig a top 3-ban van.

FEJEZET 12 - ABITCOIN NEM ,KRIPTO"
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—— KULCSGONDOLAT - 12. FEJEZET

A Bitcoin nem , kripto"

A Bitcoin az egyetlen kriptoprojekt alapito, ICO és premine nélkul.

A proof-of-work valos gazdasagi kéltségeket kényszerit ki; a proof-of-stake hatalomkoncentraciot teremt
Ujra.

A szabalyozo6i besorolasok (arucikk, spot ETF-ek) megerdsitik a Bitcoin egyediségét.

A 10 évvel ezel6tti top 10 kriptoprojektbdl ma kevés maradt. A Bitcoin mindig a top 3-ban volt.
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Bitcoin vs. arany —
két kemény eszkoz a
rontgen alatt

Ha a Bitcoinnak van értelme, helyt kell alinia amellett
az eszkdz mellett, amely tovdbb tartja a monetaris
tront, mint a vilag 6sszes dllama egyUttvéve — az
arany mellett.

Az arany az egyetlen korabbi monetaris eszkdz, amellyel érdemes 6sszehasonlitani a Bitcoint. A tdbbi médium —
ezust, réz, so, kagylok — kiesett a monetaris versenybdl. Az arany a jegybankok mérlegében marad, a haztartasok
és allamok tartalékként tartjak, és piaci kapitalizacioja meghaladja a 15 billio USD-t.

Osszehasonlitdsi keret — a hat
tulajdonsag

Végigvesszuk a pénz hat tulajdonsagat mindkét eszkozre. Tartéssag: mindkettd kivételesen robusztus. Az arany
fizikailag, a Bitcoin protokollszinten. Hordozhatésag: a Bitcoin barhova percek alatt. Az arany fizikai szallitast igényel.
Minéségi ugras, 6sszehasonlithato a tavirattol az e-mailig tarto atmenettel.

Oszthatdsag: a Bitcoin 100 millié satoshira oszthatdé — megnyitja a mikrofizetéseket, amelyeket az arany soha nem
szolgélhatott. Szlikdsség: a Bitcoiné abszolut, az aranyé relativ (évi 1,5—2 %).

Ahol az arany még jobb

Az aranynak tobb objektiv elénye van, amelyet a Bitcoin még nem érhet el. Amult. 5000 év monetaris szerep vs. 15
év. A piac mérete. ~15 billio USD vs. ~2 billi6. A volatilitas. Evi 10—20 % vs. 50—80 %. Politikai semlegesség és
allami tartalékok. A jegybankok tébb mint 35 000 tonna aranyat tartanak.
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Ahol a Bitcoin minéségileg mds

Elkobozhatdsag. Az aranyat az USA-ban 1933-ban lefoglaltak. A Bitcoin 6nérzésben mas logikat kévet. Egy privat
kulcs megjegyezhet6, részekre oszthato, fizikai szallitas nélkal az orszagon kivil tarolhato.

Hatarok. 1 millié USD aranyban valo mozgatasa = 12 kg + biztositas. Ugyanaz az érték Bitcoinban 10 perc alatt atlépi
a hatart.

Ellenérizhetéség a laikus szamara. A Bitcoint egyszerlen az egyenleg nyilt forraskédu tarcaban valé ellenérzésével
lehetigazolni — harmadik félbe vetett bizalom nélkul.

DATA

Arany vs. Bitcoin — 2024-es sszehasonlitas

Piaci kapitalizacio 15 bn USD / 1,5-2 bn USD
A szerep torténete 5000 év / 15 év
Kinalatndvekedés 2024 ~1,8% / 0,85 %
Novekedés 2028 utan ~1,8% / 0,43 % és csOkken
Torténelmi volatilitas 10-20 % / 50-80 %
Elkobzas a torténelemben USA 1933, India 1963 / Nincs

Forrasok: World Gold Council (Q4 2024), CoinMetrics, Federal Reserve Historical Documents.

Nem rivdlisok, hanem orokosok

A keret, amelynek a sajat dontésed szempontjabol a legtobb értelme van, igy szdl: a Bitcoin és az arany nem
versenytarsak — ugyanannak a monetaris csaladnak két generacioja. Az arany a bevalt, lassu, fizikai valtozat. A
Bitcoin a digitalis, gyors, volatilisebb valtozat. Elegendé id6horizonttal rendelkezé befektetonek érdemes mindkettét
tartani — nem ,vagy-vagy" fogadasként, hanem valddi diverzifikacioként a ,kemény eszkz6k" kategorian bell.

@ isrr 10 Sajat adatok

Bitcoin vs. arany vs. globdlis pénzkindlat, 2010—2024

107

by
201e== Bitcoin arany 20+6 globalis M2 2020 2024

MIT MUTAT AZ ABRA ADATFORRAS
Harom goérbe logaritmikus tengelyen, index 2010 = 100: FRED, EKB, BoJ, World Gold Council, CoinMetrics.
globalis M2, az aranyar, a Bitcoin-ar.
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17

A Bitcoin arany 2.0 — nem versenytdrs, hanem
ugyanazon gazdasagi funkcio technoldogiai
utdodja.

Lyn Alden altal ihletett keret - Broken Money (2023)

KULCSGONDOLAT - 13. FEJEZET

Bitcoin vs. arany — két kemény eszk6z a rontgen
alatt

FEJEZET 13 -

A Bitcoin és az arany ugyanazt a gazdaséagi funkciot tolti be — kemény, semleges, apolitikus pénz.

Az arany vezet a térténelemben, a piac méretében, az alacsony volatilitasban és az allami
elfogadottsagban.

A Bitcoin vezet a hordozhatdsagban, oszthatdsagban, az elkobzassal szembeni ellenédllasban és a
programozhatosagban.

Esszer( stratégia a hosszu tavua befekteté szamara: tartsd mindkettét, ne valassz kozottuk.

BITCOIN VS. ARANY — KET KEMENY ESZKOZ A RONTGEN ALATT 37
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Hét mitosz, amelyet
a vasarnapi
ebédnél hallasz

A Bitcoin valédi kihivasa nem a technolégia. Az
ovatossag, amelyet egy fél évszdzados rendszer
épitett a fejunkbe, amelyben a pénz politikai kérdés
volt.

Ha a csaladdal vagy az irodai konyhaban elkezdesz a Bitcoinrdl beszélni, hét ellenvetés sorozatat hallod, amelyek
szinte szorol széra ismétlédnek. Mindnek jo gydkere van — olyan megérzések, amelyekkel minden értelmes
embernek rendelkeznie kellene. Ugyanakkor mind a hétnek van egy kifinomult valasza, amelyet az ellenveté
altalaban soha nem hallott.

1. mitosz — ,,Semmi sem fedezi, csak koéd"

° Ennek a mondatnak van igaz magja — a Bitcoint valéban nem fedezi fizikai arucikk.

° Adollart sem fedezi semmi 1971 6ta. A dollart csak az USA kormanyaba vetett bizalom és az allam adébeszedési
képessége fedezi.

° A Bitcoint a matematika, a proof-of-workre forditott energia és a felhasznalok millidinak halézati hatasa fedezi.

2. mitosz — ,,Tul sok energiat fogyaszt"

° A Bitcoin évi ~130 TWh-t fogyaszt — mint Argentina, a globélis fogyasztas ~0,4 %-a.

° A globalis bankrendszer évi 260+ TWh-t fogyaszt. Az aranybanyaszat ~240 TWh-t. Az USA karacsonyi vilagitasa
~7 TWh-t.

° A Bitcoin-banyaszat tébb mint 50 %-a megujuld vagy ,beragadt" energiat hasznal — faklyagaz, geotermikus,
napenergia-tobblet.

3. mitosz — ,,Csak btin6z6k hasznaljak"

° 2023-ban az illegalis tevékenység az 6sszes kriptotranzakcio ~0,34 %-a volt (Chainalysis).

° Az ENSZ becslése szerint a globalis GDP 2—5 %-at készpénzben mossak. Az amerikai készpénz a DEA szerint
80 %-ban illegalis tevékenységhez kétédik.

° Minden Bitcoin-tranzakcié nyilvanosan nyomon kdévetheté. A valoban névtelen blinézéshez a készpénz sokkal
jobb eszkdz.
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5

. mitosz — , Tul késé venni"

Ez az ellenvetés 2013 6ta ismétlddik (BTC 100 $). Azéta 1 000x-re emelkedett.
2017-ben ,tul késé" 5000 $-nal. 2021-ben 50 000 $-nal. Minden szint utélag korai volt.

A Bitcoin kapitalizacidja még mindig a kemény és puha pénz teljes piacanak kis szézaléka.

. mitosz — ,,Ez buborék / Ponzi-séma"

A Bitcoinnak 15 év alatt legalabb négy ciklusa volt 70—85 %-0s eséssel. Minden alkalommal visszatért. Eznem a
buborék definicioja — ez egy adaptacios gorbe.

A Bitcoin semmilyen hozamot nem igér. Nincs promotere. Nincs olyan szerkezete, amely belllrél Ujraosztana a
pénzt. Nem Ponzi.

6. és 7. mitosz — ,,Az allam betiltja" / ,,J6n valami jobb"

Kina 2021-ben betiltotta a banyaszatot — a hashrate egy év alatt teljesen helyreallt. India fenyeget6z6tt, soha nem
ment at.

A Bitcoin 90 %+ piaci részesedéssel bir a semleges szabalyu valddi kriptovalutak kézott. A pénz egyetlen szabvany
felé konvergal.

— KULCSGONDOLAT - 14. FEJEZET

Hét mitosz, amelyet a vasdarnapi ebédnél hallasz

Nem arrdl van sz6, hogy a Bitcoinnak nincsenek gyengeségei — vannak. Arrdl, hogy a legtobb népszeru
ellenvetés félreértésbdl fakad.

Fedezet, energia, blindzés, ,tul késd", buborék, tiltas, utdd — hét ellenvetés, hét adatokkal alatamasztott
valasz.

Ha valaki a valaszok meghallgatasa utan is elutasitja a Bitcoint, az legitim valasztas — de tajékozott, nem
reflexszeru.

FEJEZET 14 - HET MiTOSZ, AMELYET A VASARNAPI EBEDNEL HALLASZ 39
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AZ
elso lepés”

A elmélet szép. Most j6jj6n a gyakorlat. A
kényv harmadik része arrdl szdl, hogyan
UltessUk dt a tudast a valdsdgba — felesleges
hibdk nélkdl, draga kisérletek nélkul, a
technoldégia stressze nélkul.

40



+Invity

15. FEJEZET / 17

Hogyan kezd]
okosan

Négy alapelv, amely tébb pénzt takarit meg neked,
mint barmilyen technikai készség.

Harom gyakorlati szabaly, amelyet a tapasztalt befektet6k ismételnek az elsd Bitcoin-ujoncnak.

1. Csak annyit vegyél, amennyit elveszithetsz

° A Bitcoin volatilis eszkdz az adaptacio korai szakaszaban. 15 év alatt négy nagy, 70 % feletti eséssel ment at.
° Tipikus ajanlas: a teljes portfolio 1—5 %-a kezd6knek.

° Erés kitettséghez a keret ellenérzése utan: 5—10 %. TObb magas volatilitasttrést igényel.

2.DCA azidézités helyett

° Dollar Cost Averaging — ugyanannak az 6sszegnek a rendszeres megvasarlasa, az artol fliggetlenal.
° Amikor az ar alacsony, tdbbet veszel. Amikor magas, kevesebbet.

° Atapasztalat azt mutatja: a DCA legydzte az aktiv piaci id6zitési kisérletek tulnyomo tébbségét.

3. Onérzés, amint ésszer(

Atbézsdén vald vasarlas utan a bitcoinod az § szamlajukon van, nem a tiéden. Egy t6zsde 6¢sszeomolhat (FTX 2022),
feltérhetik (Mt.Gox 2014), vagy befagyaszthatja a szamladat. Nem a te kulcsaid, nem a te érméid.

Kis 6sszegeknél, korulbelll 2 000 €-ig, egy elismert tézsdén tartani elfogadhato kockazat. E kuszob felett bolcs az
eérmeéket a sajat tarcadba atvinni.
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DATA

Onérzés — 5 szabaly, amelyet soha ne szegj meg

Seed (12/24 sz¢6) soha felhé, fotd, e-mail
A seed felirasa KEZZEL papirra / fémre
Hardvertarca a gyartétél vedd, ne Amazonrdl
Elsé tranzakcid kis teszt a nagyobb Osszeg elétt
Kérés a seededre MINDIG atverés, kivétel nélkil

Ajanlott markak: Trezor, Ledger, Coldcard, BitBox, SeedSigner — mind 80—200 €-ba kerul.

4. Kolcson az eszkoz ellenében
— haladé stratégia

Barmilyen értékndvel6 eszkdz hosszu tartasakor gyakorlati kérdésbe Utk6zol: likviditasra van szukségem, de nem
akarom eladni az eszkdzt. A klasszikus bankvilagban erre lombardhitelt hasznalnak.

A Bitcoinhoz két modell van: letétkezeld platformok (Ledn, Unchained, Bitfinex) — évi 10— 17 % kamat, LTV 30—50 %.
Decentralizalt protokollok (AAVE, Maker, Sovryn, Lava Vault) — évi 4—10 % kamat, partnerkockazat nélkul.

Kezd6nek ezek az eszk6z6k nem az elsé lépés. Kiegészités arra a szakaszra, amikor mar jelentds poziciod van, €s
tudod, hogy hosszu tavon nem adod el a BTC-t.

— KULCSGONDOLAT - 15. FEJEZET

Hogyan kezdj okosan

A pozicioméret a volatilitastirésednek felel meg — jellemzdéen a portfélié 1—10 %-a.
A DCArendszeresen legy6zi a piaci idézitési kisérleteket.
Ondrzés, amint a pozicié meghaladja a ~2 000 €-t.

ABTC elleni kdlcsén a halad6 szakaszok eszkéze — nem az elsé lépés.

FEJEZET 15 - HOGYAN KEZDJ OKOSAN
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Az Invity mint
iIranytu

Ez a fejezet bemutatja az eszkbzbket, amelyeket az
Invitynél épitunk. Nem rekldm — &sszefoglald arrdl,
milyen lépések allnak a rendelkezésedre.

Az Invity 2018-ban alakult fiUggetlen 6sszehasonlito platformként. Nem vagyunk t6zsde és nem valté. Nem kinalunk
sajat ,tokent", nem adunk befektetési tanacsot, nem kezeljik a pénzedet. A feladatunk, hogy ne zsebnyi
tudatlansaggal Iépj a piacra — hogy 6sszehasonlithato lehetéségeket lass, megértsd a kuldbnbségeket, és tények
alapjan donts.

A tOozsde-0sszehasonlitd

Aleggyakoribb kezd6 feladat: hol vedd meg az elsé bitcoinodat eurdban vagy koronaban. Az Invity tucatnyi eurdpai
és globalis tézsdét integral. Minden tranzakciohoz nemcsak az azonnali arat mutatja, hanem a teljes kéltséget a
rejtett spreadekkel, SEPA-/kartyadijakkal és minimumdsszegekkel egydtt.

Alegolcsobb és legdragabb tézsde kozétti tipikus megtakaritott dij egy 400 €-s vasarlasnal 1—3 %. Havi 200 €-s DCA
mellett 6t év alatt ez 120—360 € — tobb, mint amennyibe egy hardvertarca kerul.

A DCA-kalkulator

Kulcseszkdz a kezdés elddntéséhez. A DCA-kalkulator lehetévé teszi, hogy beird, mennyit fektetnél be havonta és
mely datumtdl — és megmutatja, mekkora poziciod lenne ma, és mi a valos hozam.

Megtakaritdsi terv — automatizalt DCA

Azoknak, akik rendszeresen szeretnének DCA-t végezni, van megtakaritasi terv: egyszeri megbizast adsz, a fizetés
rendszeresen levonddik, a bitcoin automatikusan megvasarlodik, és idealis esetben a tarcadba kerul. Megsziinteti a
déntési faradtsagot, a fegyelmet a rendszer intézi helyetted.
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DATA

DCA-forgatokényvek — szemléltet6 szamitasok

80 €/h6 2020/1-t61 5 000 € - ~ 17 000 € (x 3,4)
200 €/h6 2017/1-t61 19 000 € - ~ 100 000 €
400 €/h6 2023/1-t61 12 000 € - ~ 27 000 €

A kalkulator é16 arakkal szamitja az aktualis értékeket. A multbeli hozamok nem garantaljak a jovot.

Mit nem kindl az Invity

Fuggetlen 6sszehasonlité vagyunk, nem broker. Nem adunk el neked aktivan semmilyen pénziigyi termeéket. Nincs
jutalékunk attol, hogy toébbet veszel vagy korabban adsz el. Uzleti érdekunk, hogy hosszu tavon hasznald a
platformot — ami azt jelenti, hogy elégedettnek kell lenned azzal, amit nalunk talalsz.

Nem kinalunk letétkezelést (custody). Nem tartunk ugyfélbetéteket a szamlainkon. Ez szandékos: nem akarunk egy
ujabb Celsius, FTX vagy BlockFilenni. Az Invityn keresztlll vasarolt érmék vagy egy partnertézsdén vannak (révid
ideig), vagy — idealis esetben — a tarcadban.

7
Az atlathatosdag és a semlegesség a kbzponti

USP-nk. Ha egy nap megszinnek érvényesek
lenni, megszUnunk értelmesek lenni.

Az Invity.io csapata

— KULCSGONDOLAT - 16. FEJEZET

Az Invity mint iranyti

Invity = dsszehasonlito platform, nem tézsde és nem letétkezelés.

Tézsde-6sszehasonlito + DCA-kalkulator + megtakaritasi terv = harom eszkoz, amellyel csékkented mind a
koltségeket, mind az érzelmeket.

Az atlathatésag és a semlegesség a kdzponti USP-nk.
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Mit olvass és kovess
ezutdn

Ez a kényv strukturdlt bevezetést adott. Ha
mélyebbre akarsz menni, itt egy lista a forrdsokrol,
amelyeket az Invity csapata személyesen haszndal.

Forraslista — konyvek, esszék, podcastok és adatszolgaltatdsok — belépési kiiszdb szerint rendezve. Kezdd azzal,
ami illik hozzad.

Koényvek — a kezdéshez

° Lyn Alden: Broken Money (2023) — a legjobb konyv a pénz térténetérdl és jovéjerol. Semleges hangveétel, gazdag
adatok.

° Saifedean Ammous: The Bitcoin Standard (2018) — klasszikus. Osztrak kézgazdasagtan + Bitcoin.

° Dominik Stroukal, Jan Skalicky: Bitcoin — a jové pénze (2015) — cseh klasszikus, olvasmanyos, maig relevans.

° Parker Lewis: Gradually, Then Suddenly (2023) — esszék. A legmeggy6z6bb szkeptikusbdl-hivévé széveg.

Esszék — gyors olvasas

° Lyn Alden: ,The Fraying of the US Global Currency Reserve System"
° Lyn Alden: ,Fiscal Dominance"
° Parker Lewis: a ,,Gradually, Then Suddenly" sorozat (20+ cikk az Unchained blogon).

° Hal Finney: az elsé e-mailek 2009-b4l — toérténelmi dokumentum.

Podcastok

° What Bitcoin Did (Peter McCormack)
° The Investor’s Podcast / BTC Fundamentals (Preston Pysh)
° Bitcoin Audible (Guy Swann) — felolvasott kulcsesszék

° The Bitcoin Standard Podcast (Saifedean Ammous)
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Adatok és abrak

° mempool.space — a halozat allapota valds id6ben, dijak, blokkok.
° Glassnode — on-chain elemzés (alapverzio ingyenes).
° CoinMetrics — torténelmi adatok kutatashoz.

° FRED — M2, a Fed-mérleg, kamatok.

Befejezésul

A pénz megértése 2026-ban tobb mint készség — tulélési stratégia. A nemzedék, amely megértette, minden
torténelmi korszakban nyert. A nemzedék, amely nem értette meg, passzivan elszegényedett.

Ez a kdnyv nem ad neked semmilyen befektetési ajanlast, nem helyettesit pénzugyi tanacsadot, és nem igér
csodalatos nyereséget. Egy keretet ad, amelyben kialakithatod a sajat véleményed. A déntésed a ti€d — de most
olyan informéacidval hozod meg, amellyel a korulétted Iévok tulnyomo tdbbsége nem rendelkezik.

Készénjlk, hogy idaig olvastad.
Az Invity.io csapata
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Szbjegyzék

Alapfogalmak a kényvben és a kapcsolddo forrasokban valo eligazodashoz.

Bitcoin (nagy B)

bitcoin (kis b) / BTC

Satoshi (sat)

Blokklanc

Hash

Proof-of-work (PoW)

Proof-of-stake (PoS)

Banyaszat (mining)

Felezés (halving)

Tarca (wallet)

Privat kulcs

Seed / helyredllitasi kifejezés

Hot wallet

Cold wallet

Onérzés

Letétkezelés (custody)

SZOJEGYZEK

a halézat, a protokoll, a szoftver.
az eszkdz egysége a Bitcoin-haldzaton. 1 BTC = 100 000 000 satoshi.
a bitcoin legkisebb egysége, az alkotorodl elnevezve.

blokkok sorozatabdl allé fékdnyv, mindegyik kriptografiailag az el6z6h6z
kapcsolva.

matematikai ujjlenyomat, egyiranyu figgveény. A blokkok ,alairasara" szolgal.

konszenzus, amelyben a banyasz szamitasi munkat fektet be. A Bitcoin PoOW-t
hasznal.

konszenzus, amelyben tobb token tobb beleszdlast jelent. Ethereum és a
legtobb altcoin.

folyamat, amelyben specialis szamitogépek versenyeznek a kdvetkez6 blokk
Osszedllitasaért.

a blokkjutalom felezédése, 4 évente.

szoftver vagy hardver, amely a privat kulcsaidat kezeli.

titkos szam, amely egy cim bitcoinjait iranyitja.

12 vagy 24 sz6, amely visszaallithatja a tarcat.

internethez kapcsolt tarca (mobilapp, Wallet of Satoshi).

offline tarca (hardvertarca, papirtarca).

allapot, amelyben te magad tartod a privat kulcsodat, nem harmadik fél.

harmadik fél (t6zsde, bank) tartja helyetted a kulcsokat.
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Szdjegyzék — 2. rész

UTXxo

Lightning Network

Csomoépont (node)

KYC

AML

DCA

ATH

FOMO

FUD

Fiat

M2/M3

QE

CBDC

Stablecoin

Altcoin

SZOJEGYZEK

Unspent Transaction Output, ahogyan a Bitcoin nyilvantartja az egyenlegeket.
a Bitcoin fol6tti masodik réteg gyors és olcso fizetésekhez.

szamitdgép, amely a blokklanc teljes masolatat 6rzi és ellenérzi a
tranzakciokat.

Know Your Customer — a tézsde kotelezettsége az ligyfél azonossaganak
ellenérzésére.

Anti-Money Laundering — pénzmosas elleni intézkedések.

Dollar Cost Averaging — ugyanazon 6sszeg rendszeres megvasarlasanak
stratégidja.

All-Time High — térténelmi csucsar.

Fear of Missing Out — a lemaradéstol valé félelem, amely impulziv
vasarlasokhoz vezet a csucson.

Fear, Uncertainty, Doubt — félelmet keltd dezinformacid, jellemzden esés elétt.
allam altal térvényes fizetéeszkdznek nyilvanitott valuta (USD, EUR, CZK).

monetaris aggregatumok. A gazdasagban 1évd pénz 6sszege a betétekkel
egydutt.

Quantitative Easing — pénznyomtatas jegybank altal eszkézvasarlason
keresztul.

Central Bank Digital Currency — jegybanki digitalis valuta.
fiatvaluta értékéhez kotétt kriptotoken (USDT, USDC).

a Bitcointdl eltéré kriptovaluta.
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GYIK — gyakori kérdések

Akilenc kérdés, amelyet a leggyakrabban kapunk.

Legalis a Bitcoin az EU-ban?
Igen. A Bitcoin teljesen legalis. A t6zsdei és kdzvetitdi tevékenység fellgyelet alatt all (2025 6ta az eurdpai MiCA-
rendelet keretében).

Hogyan adézik a BTC?

Az addszabalyok orszagonkeént eltérnek. Sok joghatésagban tartasi idészak vagy éves kuiszdb érvényes. Egyeztess a
hatalyos térvénnyel vagy adétanacsaddval. Ez nem adétanacs.

Mi térténik, ha elveszitem a seedemet?

Ha elveszited a seedet és a hardvertarcahoz val6 hozzaférést is, a bitcoinjaid visszavonhatatlanul elvesznek. Senki
nem tudja visszaallitani 6ket. Ezért kulcsfontossagu a seed biztonsagos mentése.

Es ha BTC atutalasara kényszeritenek?

Nagyobb 6sszegekhez vannak stratégiak: multi-sig (tdbb alairas), time-lock (késleltetés utani tranzakcio), decoy
tarcak. Kezd6knek elég nem hiresztelni, hogy van BTC-juk.

Mi a Lightning Network?

A Bitcoin félétti masodik réteg, amely azonnali és szinte ingyenes mikrofizetéseket tesz lehetévé. Appok: Phoenix,
Breez, Wallet of Satoshi.

Betilthatja egy allam a Bitcoint?

Technikailag nagyon nehéz. A gyakorlatban egyes allamok hajlamosabbak ra (Kina, Nigéria). Az EU-ban a tendencia
forditott: a Bitcoint arucikként ismerik el, MiCA-szabalyozas.

Mi a kilénbség a Bitcoin és az Ethereum k6z6tt?

A Bitcoin mindenekel6tt pénz — a legjobb értékmegdrzé és semleges fizetéeszkdz. Az Ethereum platform
programozhaté szerz6désekhez — tokenizacio, DeFi, NFT.

Mi a Bitcoin-ETF?
Alap, amelynek részvényeit tézsdén kereskedik, és valds BTC fedezi. EI6ny: egyszertiség. Hatrany: éves dij +
papiralapu kévetelés, nem BTC.

Es a stablecoinok?

A dollarhoz kétott kriptotokenek. Megoldjak a volatilitast, de 6rokoélik a dollar minden problémajat. J6 eszkdz rovid tavu
likviditashoz, nem hosszu tavu értékmegoérzéshez.




+Invity

C MELLEKLET

Az elsé vasarlas ellenérzélistgja

Menj végig ezen az ellendrzélistan, miel6tt elkildod az els6 pénzt bitcoinvasarlasra. Nyomtasd ki,
pipald ki — vagy hasznald az Invity appban.

01 A VASARLAS ELOTT

Meghataroztam a poziciéméretet: ____ % a teljes pénzigyi vagyonombal.

Az 6sszeg olyan, amelyet elveszithetek a haztartas érintése nélkul.

Valasztottam stratégiat: egyszeri 6sszeg / havi DCA / kombinacio.

Osszehasonlitottam legalabb 3 t6zsdét az Invity ésszehasonlitojaban. Valasztottam: ____________ .

Ellendriztem az adougyi kdvetkezményeket a hatalyos térvényben vagy adotanacsadoval.

02 AZ ELSO VASARLASKOR

Szamlat nyitottam, és atmentem a KYC-ellenérzésen.
Kuldtem egy kis tesztdsszeget (pl. 20 €), és megerdsitettem, hogy az dtutalds muikodik.

Megtettem az elsé valodi vaséarlast. Eredmény ____BTC ____€-ért.

903 ONORZES - HA TOBB MINT ~ 2 000 €-T TARTOK

Rendeltem egy hardvertarcat kézvetlenil a gyartotdl (Trezor, Ledger, Coldcard, BitBox). NEM az Amazonrdl.

A seedet KEZZEL irtam fel két papirlapra / fémlapra.
NEM toltdéttem fel a seedet a felhébe, nem fotéztam le, nem kildtem e-mailben.

Teszteltem a visszaallitast: tarca-visszaallitas, helyreallitas a seedbdél, megerésitve hogy mukodik.
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KOSZONJUK, HOGY IDAIG OLVASTAD

Most mar
amit a korul tted
lévok
tulnyomoé
tobbsege nem
tud.

A pénz megértése 2026-ban tobb mint készség — tulélési
stratégia. Ez a konyv nem ad neked semmilyen befektetési ajanlast.
Egy keretet ad, amelyben kialakithatod a sajat véleményed — és
megteheted az elsé lépést.

TOLTSD LE AZ APPOT FOLYTASD A WEBEN
. invity.io/academ
IEI[':'?{EI Invity v v
. o
2 ; App Store - Google Play
Ew.'l ok EU + Izland, Norvégia, Svajc DCA-kalkulator - t6zsde-6sszehasonlité

megtakaritasiterv - Invity Beacon blog
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