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Összefoglaló	  
A kriptovaluták piacának dinamikus fejlődésével párhuzamosan fontos pénzügyi és közgazdasági 
kérdések merülnek fel. A jelen kutatás fő fókusza a kriptovaluták árfolyamának alakulására irányul.  
A szakirodalmi bázis feltárása nyomán kiemelt figyelmet kapott a kriptopiac más eszközosztályok 
(arany, részvény, deviza) piacával való összehasonlítása, a kapcsolódási pontok azonosítása. Ezt követő-
en a cikk a 2020 utáni időszakra fókuszálva, eseményelemzés (event study) segítségével igyekszik fel-
tárni, hogy a két legnagyobb piaci kapitalizációval rendelkező kriptovaluta (a bitcoin és az ethereum) 
hogyan reagált néhány választott eseményre. Ez elsősorban a kriptovaluták működésének alapját 
képező rendszerek elleni hackertámadásokat jelenti, illetve a szabályozásukhoz, az alkalmazásukhoz 
kapcsolódó egyes lépéseket. Összességében megállapítottuk, hogy a hackertámadások nem hatottak 
szignifikánsan a két vizsgált kriptovaluta árfolyamára. A szabályozói lépések hatásai az árfolyamokra 
vegyesek, ám a szignifikáns hatások is rövid lefolyásúnak tekinthetők.
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AA 2008-as krízist követő időszak a 
kriptodevizák piacának robbanásszerű nö-
vekedésével járt együtt. A kriptovaluták pia-
ci kapitalizációja 2021 novemberében érte el 
a csúcsát, meghaladva a 3 ezer milliárd dol-
lárt; 2022-ben pedig már több mint 13  000 
különféle digitális pénzt tartanak nyilván. 
A kriptovaluták egyelőre nem hozták el a fi-
zetési-pénzügyi rendszer forradalmát; elsődle-
gesen egy meglehetősen kockázatos befektetési 
eszközként funkcionálnak. A befektetői kitett-
ség növekvő mértéke pedig a megtakarítások 
értékének jelentős ingadozása miatt a vagyon-
hatáson keresztül reálgazdasági következmé-
nyeket is maga után vonhat.

A pénzügyi és reálgazdasági hatások okán 
a kriptovaluták közgazdaságtani elemzések ke-
retében is egyre gyakrabban képezik a vizsgá-
latok tárgyát. Gyorsan változó piacuk min-
denképp okot ad az árfolyamuk vizsgálatára, 
egyúttal a kapcsolódó spekulatív és fundamen-
tális tényezők azonosítására. A kriptopénzek 
elemzése megköveteli a más eszközök piacá-
hoz való viszonyuk részletes feltárását, ide-
értve a részvénypiacok, devizapiacok, nemes-
fémek vagy más kriptovaluták árfolyamát. 
A fentieken túl ugyanakkor a kriptovaluták 
sajátosságait érintő külső jelenségek, mint pél-
dául a hackertámadások, a szabályozásokhoz 
kapcsolódó bejelentések, a technológiai újítá-
sok stb. szintén fontosak.

A jelen tanulmány arra a kérdésre keresi a 
választ, hogy milyen jellegű események van-
nak befolyással a kriptopénzek árfolyamá-
ra. Az elméleti összefüggések feltárásán túl-
mutatóan a kutatás empirikus összefüggések 
keretében is igyekszik választ találni a fen-
ti kérdésre. Az eseményelemzés (event study) 
módszertanát alkalmazva fogalmaz meg kö-
vetkeztetéseket arra vonatkozóan, hogy bizo-
nyos események (kriptodevizákkal kapcsolatos 
kibertámadások, szabályozási lépések) szignifi-
káns módon befolyásolják-e a digitális valuták 
árfolyamát. Az elemzés elsődlegesen a bitcoin 

(BTC) árfolyamának vizsgálatára irányul a 
2020-as évet követően. A cikkben kiemelt  
– a szabályozáshoz, használathoz kapcsolódó – 
események szintén a bitcoint érintik. A kuta-
tás kiterjed arra is, hogy a választott események 
hogyan hatottak ethereumra.

A kriptovaluták árfolyamát 
befolyásoló tényezők

A kriptovaluták jövőjét és egyben értéküket is 
nagyban befolyásolja a közgazdasági értelem-
ben vett hasznosságuk, azaz hogy milyen funk-
ciókat képesek betölteni, milyen problémára 
nyújtanak megoldást. Ennek értékelését segí-
ti, ha a kriptopénzeket funkcióik és más jel-
lemzőik alapján összehasonlítjuk a közpon-
ti banki fedezettel rendelkező fiat pénzekkel. 
A jegybankok által kibocsátott pénzek a klas�-
szikus meghatározás szerint öt fő funkciót ké-
pesek betölteni:

•	csereeszközként funkcionálnak;
•	elszámolási eszközként használhatók;
•	fizetési eszközként vannak jelen;
•	értékőrző funkciót töltenek be;
•	s képesek lehetnek a világpénz szerepét be-

tölteni.
A csereeszköz funkcióját tekintve elmond-

ható, hogy a 2020-as évtized elején már széles 
azon vállalatoknak a köre, amelyek elfogadnak 
különféle kriptovalutákat a tranzakcióik vég-
rehajtására.

Az 1. ábrán látható, hogy az USA-ban a 
6000-et közelíti azon vállalatoknak a szá-
ma, amelyek vagy rendelkeznek kriptovaluta-
ATM-mel, vagy pedig biztosítják a fizetési 
lehetőséget kriptovalutákkal. Ez messze meg-
haladja a többi országra vonatkozó adatokat, 
azonban kiemelhető, hogy a világ 146 orszá-
gát tekintve az érintett vállalatok száma meg-
haladja a 27 000-et, míg a kriptofelhasználók 
száma 2022-re globálisan túllépte a 300 mil-
liót.
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A jelenlegi trendek s a kriptovaluták csere-
eszközként történő elfogadására irányuló kísér-
letek elsősorban a bitcoin dominanciáját erősí-
tik (Lisa, 2021). Hasonlóan a bitcoin vált egy 
szuverén állam hivatalos fizetőeszközévé: elő-
ször El Salvadorban 2021-ben, majd 2022-ben 
a Közép-afrikai Köztársaságban. A bitcoin ér-
tékőrző szerepét vizsgálva Baur–Dimpfl (2021) 
kiemeli, hogy mivel a bitcoin kínálata véges, s a 
kibányászható mennyiség maximum 21 millió 
darab, a kriptovaluta magas volatilitása ellené-
re is képes lehet ezt a funkciót ellátni. A véges 
kínálat nyomán ugyanis a kínálat sosem követi 
a keresletet, így a fiat pénzekre jellemző folya-
matos infláció jelensége is kevésbé érvényesül. 
Mindazonáltal a kriptovaluták felfutása első-
sorban alacsony inflációs környezetben, koc-
kázatvállaló befektetői környezetben történt. 

Erősödő recessziós félelmek dominálta reál-
gazdasági környezetben egyelőre kevés tapasz-
talat áll rendelkezésre a kriptovaluták értékőr-
ző funkciójának megítéléséhez. Baur–Dimpfl 
(2021) ugyanakkor arra is felhívja a figyelmet, 
hogy ez az extrém volatilitás nagyban korlá-
tozza azt, hogy elszámolási eszközként tekint-
senek a bitcoinra. A fentiek ellenére azonban 
fontos lehet megjegyezni, hogy amennyiben a 
kriptovalutát az eddiginél jóval szélesebb kör-
ben fogadják el fizetőeszközként, illetve egyre 
nagyobb befektetői, intézményi háttérrel fog 
rendelkezni, akkor a nagyobb bizalom erősen 
csökkentheti a volatilitást.

Az árfolyammozgások azonosítása érdeké-
ben elengedhetetlen annak vizsgálata, hogy a 
kriptopiac hogyan kapcsolódik az olyan ha-
gyományos befektetési javak piacaihoz, mint 

1. ábra

Azon vállalkozások száma, amelyek rendelkeznek kriptovaluta-ATM-mel,  
vagy biztosítják a fizetési lehetőséget kriptovalutákkal

Megjegyzés: 2021. március 9-i adatok, a 20 legnagyobb számú vállalattal rendelkező ország adatai alapján 

Forrás: Statista
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például az arany, az egyes részvénypiaci inde-
xek vagy a devizapiacok mozgásához.

Az arany klasszikus értékőrző eszközként, 
illetve menekülőeszközként (safe haven) tart-
ható számon, mely funkciói hosszú múlt-
ra tekintenek vissza. A kriptovaluták közül 
a jelenleg legnagyobb piaci kapitalizációval 
rendelkező bitcoint egyre gyakrabban il-
letik a digitális arany jelzővel, utalva arra, 
hogy a digitális valuta tulajdonságai képes-
sé teszik az aranyéhoz hasonló (értékőrző) 
funkciók betöltésére. A J. P. Morgan 2021. 
májusi beszámolója alapján az infláció elle-
ni védekezésként a befektetők az arany he-
lyett a Covid–19-válság idején már inkább 
a bitcoinba menekülnek. Klein et al. (2018) 
a 2011-től 2017-ig terjedő időszakot elem-
ző kutatása azonban még nem igazolta a fen-
ti összefüggést. BEKK-GARCH modell-

jük alapján az arannyal ellentétben a bitcoin 
nem képes megfelelő fedezetként szolgálni, s 
ezáltal csökkenteni a tőkebefektetések koc-
kázatát. Azt ugyanakkor megállapították, 
hogy a bitcoin hozama aszimmetrikusan re-
agál a különböző piaci sokkokra, a nemesfé-
mekkel azonos irányban. Ha pedig a bitcoin 
ára emelkedésnek indul, az maga után vonja 
a volatilitás növekedését is. A kriptodevizák 
és az arany közötti kapcsolatot Gonzalez et 
al. (2021) nemlineáris autoregresszív diszt-
ribúciós késleltetett (NARDL) modell se-
gítségével vizsgálta a Covid–19-járvány első 
hullámának idején. Megállapításuk, hogy az 
általuk vizsgált kriptovaluták1 hozama pozi-
tívan és statisztikailag szignifikánsan korrelál 
az aranyéval. Eredményeik alapján arra követ-
keztetnek, hogy gazdasági turbulenciák idő-
szakában a kriptovaluták és az arany közötti 

2. ábra

A bitcoin, az olaj, az arany és Dow Jones Ipari Átlag árának alakulása  
a 2020-as év során, az év kezdetéhez viszonyítva

Forrás: capital.com, Pankratyeva (2021)
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kapcsolat a hozamok területén erősödik. A 2. 
ábra az említett időszakot magában foglaló 
2020-as évet vizsgálja, és azt mutatja, hogy a 
bitcoin árfolyamának márciusi zuhanása után 
az aranyhoz hasonló emelkedésbe kezdett. 
Noha a bitcoin árfolyamában megfigyelhető 
emelkedés sokkal hevesebb volt az év során, 
ez még mindig magasabb volatilitással páro-
sult. Ugyanakkor szembetűnő az is, hogy az 
Amerikai Egyesült Államok legnagyobb válla-
latait magába foglaló Dow Jones Ipari Átlag a 
márciusi értékvesztés után egy lassú fejlődési 
pályára állt, az olajár pedig negatívan zárta az 
évet. Látható tehát, hogy a 2020-as év során 
a bitcoin árfolyama jelentősen növekedett, 
ugyanakkor ahogy azt Lee–Daniel (2021) is 
megállapítja, a bitcoin egyelőre nem rengette 
meg az arany státuszát. Kiemelendő továbbá, 
hogy bitcoin jövőjével kapcsolatban aggoda-
lomra adhat okot az, hogy bár annak kínálata 
véges, a kriptodevizák száma általánosságban 
végtelen is lehet, ez pedig hátrányt is jelent-
het az arannyal szemben.

A részvény- és kriptopiacok közötti kapcso-
lódási pontokat illetően Jiang et al. (2021) ku-
tatásai a Covid–19-pandémia időszakára fóku-
szálva megállapították, hogy a kriptovaluták 
nem képesek hedge, illetve safe haven funkció-
kat betölteni. Szerepük inkább a portfólió di-
verzifikálása során lehet, mivel a kriptopénzek 
hozama és a tőzsdeindexek között pozitív 
és jelentős együttmozgás áll fenn. Kocká-
zat csökkentésére tehát kevésbé alkalmasak a 
kriptovaluták. Conlon et al. (2021) azonban 
a bitcoin és az ethereum inflációs várakozá-
sokkal szembeni fedezeti képességét vizsgál-
va azt tapasztalta, hogy a Covid–19 kapcsán 
kibontakozó válság első szakaszában a két 
kriptopénz képes volt fedezeti szerepet betöl-
teni. Idősoros analízisük ugyanakkor arra vi-
lágít rá, hogy hosszú távon nehezen igazolha-
tók a fenti összefüggések. Uzonwanne (2021) 
a részvénypiacok és a kriptovaluták közöt-
ti spillover hatásokat vizsgálta a hozamok és 

a volatilitás területén. Az S&P 500 index rö-
vid távú teljesítménye pozitívan és szignifi-
káns mértékben hatott a bitcoin árfolyamára, 
míg a Nikkei 225 tőzsdeindex esetében hos�-
szú távon kétirányú, negatív tovagyűrűző ha-
tások figyelhetők meg.

A 3. ábra a bitcoin amerikai dollárban ki-
fejezett árát mutatja meg a 2020-as és a 2021-
es év során, illetve a nagy, amerikai techno-
lógiai cégeket magába foglaló NASDAQ 
tőzsdei index teljesítményét. Látható, hogy 
míg a 2020-as év során az első Covid–19-
hullám idején megfigyelhető csökkenés után 
a bitcoin a NASDAQ indexhez hasonló, las-
sú növekedési pályán mozgott, addig 2021 so-
rán a kriptovaluta árfolyama gyors növekedés-
nek indult. Ez megnyilvánul abban is, hogy 
a heti árfolyamok tekintetében jóval jelentő-
sebb ingadozás figyelhető meg, mind az előző 
időszakhoz, mind pedig a NASDAQ indexhez 
viszonyítva. Ami ugyanakkor nem jelenti azt, 
hogy ne lenne kapcsolat kriptopiac és a tőzs-
dék között. Arról ír Hajric és Graffeo (2021) 
elemzésükben, hogy a tőzsdék és a kriptopiac 
képes tandemben mozogni, csupán még a 
kriptodevizák közül biztonságnak számító 
Bitcoin sem képes a pénzügyi piacok megszo-
kott biztonságát szavatolni.

A kriptopiac és a devizapiac kapcsolatait il-
letően Mokni és Ajni (2021) kutatása az ame-
rikai dollár és öt vezető kriptovaluta (bitcoin, 
ethereum, litecoin, ripple és bitcoin cash) 
kapcsolatát Granger-féle oksági vizsgálat se-
gítségével tanulmányozta. Kutatásuk során 
kimutatták, hogy a Covid–19-járvány előt-
ti időszakban, amikor medvepiacban vol-
tak a kriptovaluták, akkor a dollár Granger-
oka2 volt a kriptovalutáknak, ugyanakkor a 
pandémiás időszak során ez a jelenség megvál-
tozott, és a kriptopénzek piaca vált az USD ár-
folyamának Granger-okává.

Aslanidis et al. (2021) a különféle 
kriptopénzek piacai közötti kapcsolatot elemzi. 
Megállapításuk szerint az egyes kriptovalutákat 
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érintő sokkok csupán 20 százaléka nem jár to-
vagyűrűző hatásokkal más kriptovalutákra. 
Megfigyelhető tehát, hogy a különféle 
kriptovaluták hozamai és volatilitása egyre in-
kább összekapcsolódnak egymással. Nem érde-
mes azonban a különféle kriptovalutára homo-
gén eszközként tekinteni, ugyanis Mensi et al. 
(2021) kutatása alapján kiderül, hogy amíg a 
bitcoin, az ethereum vagy a litecoin nettó koc-
kázatátadónak, addig más kriptopénzek net-
tó kockázatfogadónak számítanak. Továbbá a 
kockázat tovagyűrűzése rövid távon erőtelje-
sebb, mint közép- vagy hosszú távon.

Vidal-Tomás (2021) a kriptovaluták pi-
acának dinamikáját analizálva arról számol 
be, hogy az évek során a piac átalakult: míg a 
2017 és 2019 közötti idősávban erősen hason-
ló pályán mozogtak a különféle kriptopénzek 

árfolyamai, a piac fejlődése miatt a 2019-től 
kezdődő időszakban már inkább a nagyobb 
forgalommal rendelkező kriptovaluták domi-
nanciája figyelhető meg. A szerzők szerint ez 
a fajta érettségi folyamat pozitívan értékelen-
dő, mivel ennek eredményeképpen elkerül-
hetőbbé vált a buborékok kialakulása. Bouri 
et al. (2019) is a kriptovaluták piacán megfi-
gyelhető pénzügyi buborékokat tanulmányoz-
za3. Eredményeik szerint, ha egy kriptovaluta 
árfolyama robbanásszerűen növekszik, ak-
kor az megnöveli annak az esélyét, hogy más 
kriptovaluták árfolyama is hasonlóan változ-
zon. Kimutatják továbbá azt is, hogy az ilyes-
fajta hatás a bitcoin esetében kevésbé jelentős, 
viszont a kisebb kriptovaluták árfolyamában 
bekövetkező robbanásszerű növekedések ha-
tással lehetnek más kriptovaluták árfolya-

3. ábra

A BTC-USD és a NASDAQ tőzsdeindex árfolyamának alakulása,  
(2020–2021) heti bontásban, záró értékek alapján

Forrás: saját szerkesztés a yahoo.finance.com adatai alapján
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mára. A kriptovaluták árfolyamát befolyáso-
ló események hatásait illetően szintén fontos 
összefüggések tapasztalhatók. Borri–Shaknov 
(2020) elemzésében egy 2017-es kínai sza-
bályozási lépés hatásait vizsgálva megállapí-
tották, hogy heterogén tovagyűrűző hatások-
kal járhatnak a kormányzatok olyan lépései, 
amelyek regulázni óhajtják a kriptopiacot: 
a bitcoinügyletek száma ugyanis jelentősen 
megugrott a japán jennel, a koreai wonnal és 
az amerikai dollárral folytatott tranzakciók 
esetében, míg az euróval nem volt tapasztalha-
tó hasonló jelenség. Megnőtt továbbá a köz-
vetlen peer-to-peer tranzakciós felületek nép-
szerűsége a kínai befektetők körében, mivel 
ezek lehetővé teszik, hogy felsőbb ellenőrző 
szerv nélkül kereskedjenek. A leírt összefüg-
géseket igazolja Walther et al. (2019) kutatá-
sa is, miszerint a kínai szabályozási politikával 
kapcsolatos bizonytalanság képes előre jelezni 
a kriptopiacon megfigyelhető volatilitást.

A kriptopiacot érintő szabályozások hatása-
it vizsgálja Cao–Xie (2021) kutatása is. A 2021 
szeptemberi kínai kriptodeviza-tiltás kap-
csán az elemzéseik tárgyát képezi, hogy a lé-
pés miképpen befolyásolta a kriptopiac és a kí-
nai pénzügyi rendszer közötti kapcsolatot. Fő 
következtetéseik között szerepel, hogy a til-
tás hatására a kínai pénzügyi piacról a kocká-
zat átadódott a kriptodevizák piacára, továb-
bá gyengült a hosszú távú korreláció az arany 
és a kriptopénzek viszonylatában, ugyanak-
kor erősödött a hosszú távú keresztkorreláció 
a kriptopiac és az amerikai dollár árfolyamá-
nak viszonylatában. Yue et al. (2021) nega-
tív és pozitív híreket gyűjtve, majd hatásukat 
event study módszerrel kiértékelve azt tapasz-
talták, hogy a szabályozással kapcsolatos hí-
rek aszimmetrikus módon fejtik ki a hatásu-
kat a kriptopiac likviditására. Míg a pozitív 
hírek hatása akár húsz nap után is megnöve-
kedett likviditással járhat, addig a negatív hí-
rek likviditást csökkentő hatása 4 nap alatt eli-
minálódik.

Módszertan

A következő egységben eseményelemzés se-
gítségével az írás arra vállalkozik, hogy to-
vábbi következtetéseket fogalmazzon meg a 
kriptovaluták árfolyammozgását illetően. Az 
eseményelemzés módszertana alkalmas annak 
vizsgálatára, hogy bizonyos események, beje-
lentések, hírek szignifikáns hatással voltak-e 
egy adott eszköz árfolyamára. Az esemény-
elemzés alapja a Fama (1970) művében meg-
alkotott hatékony piacok elméletén (Efficient 
Maket Hypothesis, EMH) nyugszik. A teó-
ria alapján az árfolyamok minden informáci-
ót tükröznek, vagyis a részvények, illetve kü-
lönféle eszközök kereskedése azok valós piaci 
értékén történik. Az eszközárak tehát tükröz-
nek minden nyilvánosan elérhető információt, 
aminek következményeképpen nem lehetséges 
abnormális hozamra (többlethozamra) szert 
tenni a fundamentális vagy a technikai elem-
zés segítségével.

Az eseményelemzésnek hosszú történe-
ti múltja van. Az első tanulmány a témában 
James–Dolley (1933) műve, melyben a szerző-
páros azt vizsgálta, hogy milyen árfolyamha-
tásokkal járnak a részvényfelosztások. A mód-
szer a nominális árfolyamváltozások nyomon 
követésén alapult a felosztások időpontjában. 
A következő közel három évtizedben az event 
study modellek egyre szofisztikáltabbak lettek. 
A témában kiemelkedők Myers–Bakay (1948), 
Barker (1956, 1957, 1958) vagy Ashley (1962) 
munkái. A fejlemények között sorolható fel, 
hogy a modellek immár képesek voltak ki-
szűrni az általános tőzsdei árfolyammozgások 
hatásait, és elkülöníteni egymástól egyes za-
varó eseményeket. Az 1960-as évek modelljei-
nek alapjai már megegyeznek a ma használatos 
modellek módszertanával. Ebben fontos mér-
földkőnek tekinthető Fama et al. (1969) mun-
kája (MacKinlay, 1997).

Fama et al. (1969) az eseményelemzés mód-
szertanát alkalmazta annak érdekében, hogy 
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megvizsgálja a részvényárak változásait bizo-
nyos események bejelentését követően, mint 
például a különféle könyvelési szabályok vál-
tozása, a bevételeket érintő bejelentések, a sza-
bályozások és a pénzkínálat változása. Ezt kö-
vetően az eseményelemzés vált a részvényárak 
reakcióinak a sztenderd módszertanává. Az 
eseményelemzés gyakorlati alkalmazása tehát 
lehetővé teszi annak a hipotézisnek a tesztelé-
sét, miszerint a piacok valóban hatékonyan be-
építik magukba az információkat.

Az event study elemzések során az első lé-
pés a vizsgálandó esemény meghatározása, il-
letve a periódus azonosítása – ennek során az 
eszközárak érintettek lehetnek az esemény ha-
tásait illetően –, vagyis az eseményablak meg-
határozása. Az eseményablak lehet pusztán a 
bejelentés napja is, de bizonyos esetekben ér-
demes hosszabb eseményablakot alkalmaz-
ni. Indokolt lehet tehát az esemény bejelenté-
sét követő napok beépítése is a modellbe, de 
előfordulhat, hogy az esemény előtti napok is 
a vizsgálatok tárgyát képezhetik. Ez akkor le-
het indokolt, ha a piac már a tényleges bejelen-
tést megelőzően is szerez információkat. Ilye-
nek lehetnek például a vállalat bevételeit érintő 
adatok. Fontos lehet tehát annak vizsgálata is, 
hogy az eseményt megelőzően is jelentkezett-e 
már abnormális hozam (megjelent-e már va-
lamilyen belső információ, amihez igazítani 
tudták a piaci szereplők a döntéseiket), illet-
ve hogy sérült-e a hatékony piacok elmélete az 
esemény megtörténtét, bejelentését követően. 
Az eseményelemzés keretében szükséges tehát 
a becslési és az azt követő megfigyelési időszak 
egymástól való megkülönböztetése. A megfi-
gyelési időszak tartalmazza az adott eseményt, 
aminek a hatását vizsgálni szeretnénk. A cél 
annak megállapítása, hogy jelentkezett-e ab-
normális hozam az eseményt követően.

A becslési időszakon végzett számítások ad-
ják az abnormális hozamok kiszámításának 
alapját, melynek Obi (2007) alapján három fő 
módozata létezik.

Az átlaghoz igazított hozam (mean-adjusted 
returns model vagy constant return model), 
melynek lényege, hogy az adott napi hozamból 
(Rt ) kivonjuk a becslési időszak adatain alapu-
ló átlagos hozamot (R̄):

ARt = Rt –R̄	 (1)

A piachoz igazított hozamok (market 
adjusted model) lényege, hogy az adott napi 
hozamból (Rt ) kivonjuk az adott napi piaci ho-
zamot (R̄Mt ):

ARt = Rt – R̄Mt	 (2)

A harmadik modelltípus a kockázattal ki-
igazított hozam modellje:

ARt = Rt – (α + β × RMt), 	 (3)

ahol α a konstans (tengelymetszet), β pedig a 
meredekség. Továbbá α és β a részvény- és a 
piaci indexen alapuló regressziós számítások 
alapján kerül meghatározásra.

Ha az alkalmazott számítási módszer alap-
ján kapott különbség szignifikánsnak bizo-
nyul, akkor feltételezhetjük, hogy sérült a ha-
tékony piacok elmélete. Másként fogalmazva 
a vizsgált esemény szignifikáns hatással van az 
eszköz árára.

Adatok

Kutatásunk alapját a két legnagyobb pia-
ci kapitalizácóval rendelkező kriptovaluta, a 
bitcoin és az ethereum adja. A vizsgálati peri-
ódus a 2020 utáni időszakot fedi le. Az ada-
tok forrása az Investing, illetve az S&P Glo-
bal adatbázisa. A becslési időszak hossza a 
jelen elemzés keretében 40 nap. A viszony-
lag rövidnek tekinthető időtávot indokolja, 
hogy a kriptovaluták árfolyama jellemzően 
erős volatilitást mutat, s rövid időszakokon be-
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lül is jelentős elmozdulások figyelhetők meg. 
A Contant Mean Return Modell esetén szá-
molandó átlag ugyanakkor kisimítja ezeket a 
nagyobb kilengéseket, amelyek csorbíthatnák 
az elemzés pontosságát.

Az eseményelemzés során a vizsgálandó 
események két fő csoportját különböztettük 
meg: a hackertámadáshoz kapcsolódó esemé-
nyeket, valamint a kriptovaluták szabályozásá-
hoz, használatához kapcsolódó eseményeket. 
Ennek oka, hogy a kriptovaluták tekintetében 
kulcsfontosságú a biztonság, illetve a megtá-
madhatóság kérdése. Ha a kriptovaluták mö-
götti hálózat, technológia nem képes ellen-
állni a különféle hackertámadásoknak, az 
jelentősen csökkentheti a felhasználók és a be-
fektetők bizalmát. A jövőbeli kilátások rom-
lanak, ami szintén kedvezőtlenül hathat az 
árfolyamra. A vizsgálatok tárgyát képező ese-
mények közül 2020-ra vonatkozóan az öt 
legnagyobb hackertámadást választottuk ki 
az IDEX (2020) gyűjtése alapján. Továbbá a 
SlowMist Hacked adatai alapján 2021 egyes 
hackertámadásait, különös tekintettel az 50+1 
százalékos, illetve a blokkláncot érintő táma-
dásokra.

A kriptopénzek, melyek alapvetően a de-
centralizáció, valamint a hagyományos pénz-
ügyi rendszertől való függetlenedés céljával 
születtek meg, egyre inkább felvetik a szabá-
lyozás kérdését. A kriptodevizák decentrali-
zált jellegéből adódóan a tranzakciók nehe-
zebben ellenőrizhetők, ami a feketegazdaság 
erőteljesebb kibontakozásának, a pénzmo-
sásnak is teret adhat. Magzinov et al. (2019) 
is arra hívták fel a figyelmet értekezésük-
ben, hogy a kriptovaluták bűnügy-finanszíro-
zó potenciáljának letörése érdekében fontos 
megteremteni az államoknak egy olyan sza-
bályozói környezetet, amely jogilag definiál-
ja a kriptopénzek státuszát, rögzíti felhaszná-
lási korlátaikat. Az ellenőrzés hiánya pedig, 
ahogy arra Rehman et al. (2020) is rávilágí-
tanak, a kriptovalutákba vetett bizalmat is 

alááshatja. Kutatásuk szerint számos terüle-
ten kell még fejlődnie a technológiának, hogy 
szélesebb körben is elterjedjenek. Az általuk 
megvizsgált főbb problémák közé tartozik a 
kriptopiac átláthatóságának hiánya, a bizton-
sági garanciák gyengeségei, valamint a szabá-
lyozó szervek által létrehozandó keretrendszer 
hiánya is. Egyesek szerint megoldást jelenthet 
a kriptovaluták körüli bizalmi kérdésekre, ha 
a jegybankok mint kibocsátók is ott lennének 
a kriptopiacokon. Bech és Garatt (2017) sze-
rint ennek az lenne az előnye, hogy egyesülni 
tudnának a központi bankok által biztosított 
intézményi garanciák és a kriptopénzek által 
ígért anonimitás. Ugyanakkor ennek a meg-
oldásnak a technikai feltételei még nincsenek 
meg, továbbá a jegybankoknak mérlegelniük 
kell azt is, hogy az ilyen lépések potenciáli-
san hogyan befolyásolhatják a monetáris po-
litikát. A biztonság területén ugyanakkor a 
kriptopiac hagyományos szereplőinek is fej-
lődniük kell, ahogy arra Bucko et al. (2015) 
is rávilágítanak. Számos módja van ugyan-
is, hogy megtámadják a kriptovaluták háló-
zatát, ez például megnyilvánulhat a különfé-
le ,,kriptopénz-tárcák” elleni támadásokban 
vagy rosszindulatú csomópontok létrehozá-
sában. A különféle biztonsági kockázatok pe-
dig a potenciális befektetőket is elriaszthatják 
a kriptopiactól, ahogy arról Chohan (2022) 
is beszámol, miközben felhívja a figyelmet, 
hogy a kriptoszektornak szüksége lenne széle-
sebb körű, robusztusabb számonkérhetőségre 
és hatékonyabb felügyeletre ahhoz, hogy a 
befektetők kételyeit eloszlathassák.

A szabályozások szélsőséges esetét mutatja 
Kína, ahol az államhatalom a kriptodevizák ke-
reskedésének és használatának betiltása mellett 
döntött, s nagyobb hangsúlyt kapott a kínai 
digitális jegybankpénz, a digitális jüan fejlesz-
tése. A szabályozásra és a bitcoin használatá-
nak kibővítésére/korlátozására irányuló esemé-
nyek elsősorban Irán, Kína, El Salvador és a 
Tesla vezérigazgatója, Elon Musk bejelentései-
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hez kapcsolódnak. Ez utóbbiak bevonása azért 
tekinthető indokoltnak, mert a kriptodevizák 
árfolyamára a közösségimédia-platformok, az 
ott történő események szintén hatással lehet-
nek. Az elemzés tárgyát képező eseményeket az 
1. táblázat foglalja össze.

A kutatás során a megjelölt események ha-
tását mindhárom modellel vizsgáljuk, ami egy-
fajta robusztusságvizsgálatot is lehetővé tesz. 
Ez alól kivételek a 2020-as hackertámadások, 
mivel azok mindegyike hétvégére esett, és a pi-
aci index esetében csak hétköznapi adatok áll-

1. táblázat

A vizsgálatok tárgyát képező események

Esemény Dátum Kód

Ha
ck

er
tá

m
ad

ás
ho

z k
ap

cs
ol

ha
tó

 e
se

m
én

ye
k

Altsbit – 6,9 BTC; 23,21 ETH, 3924082 ARRR; 414154 VRSC; 1066 

KMD veszteség
2020. február 5. Hack_1

Uniswap – 300 000 $ és 1,1 millió imBTC token veszteség 2020. április 18. Hack_2

Coincheck – csak adatok lopása, digitális eszköz nem 2020. május 31. Hack_3

Balancer – 500 000 USD értékű ether veszteség 2020. június 28. Hack_4

Cashaa – 366 BTC veszteség 2020. július 11. Hack_5

A Firo 51%-os támadás alá került (nem azonosítható közvetlen anyagi 

veszteség).
2021. január 20. Hack_6

A Verge (XVG) 51%-os támadást szenvedett el. 2021. február 15. Hack_7

A BSV-t 51%-os támadás érte, és közel 100 blokkot szerveztek át. 2021. augusztus 4. Hack_8

A Liquid Networköt érő támadás során ideiglenesen felfüggesztették 

egy támadás nyomán a blokkaláírásokat, de a felhasználók 

pénzeszközei sértetlenek maradtak.

2021. október 5. Hack_9

Sz
ab

ál
yo

zá
sh

oz
/h

as
zn

ál
at

ho
z k

ap
cs

ol
ód

ó 
es

em
én

ye
k Tesla 1500 millió $ értékben vásárol bitcoint, és bejelenti, hogy tervei 

között szerepel a bitcoin elfogadása fizetőeszközként.
2021. február 8. Sz_1

Elon Musk bejelenti, hogy többé nem fogadja el a bitcoint annak káros 

környezeti hatása miatt.
2021. május 12. Sz_2

Irán betiltotta a kriptovaluták bányászatát, 4 hónapra előirányozva. 2021. május 26. Sz_3

El Salvadorban bejelentették, hogy a bitcoin törvényes fizetőeszközzé 

válik.
2021. június 5. Sz_4

Elon Musk bejelenti, hogy újra elfogadhatják a bitcoint 

fizetőeszközként a Teslánál.
2021. július 21. Sz_5

A bitcoin törvényes fizetőeszközzé válik El Salvadorban. 2021. szeptember 7. Sz_6

Kína bejelenti, hogy betiltja a kriptovaluták kereskedését, bányászatát 

és használatát.
2021. szeptember 24. Sz_7

Forrás: saját szerkesztés
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tak rendelkezésre. Mivel az események hatásá-
nak lefutása jellemzően rövid távú, egy napra 
koncentrálódik, ezért az eredmények jelentős 
torzulást mutattak volna a korlátozottan elér-
hető adatok miatt. A piaci hozamot az S&P 
Cryptocurrency Broad Digital Market (BDM) 
Indexszel mérjük. Az index nyomon követi 
azoknak a digitális eszközöknek a teljesítmé-
nyét, amelyek nyílt digitális tőzsdéken vannak 
bejegyezve, és megfelelnek az előírt minimum 
likviditási és piaci kapitalizációs követelmé-
nyeknek.

Eredmények

Az egyes modellek alapján számított ab-
normális hozamokat, a hozzájuk tartozó 
szignifikanciaszinteket a 2. és a 3. táblázat fog-
lalja össze.

A hackertámadásokhoz kapcsolódóan az 
elemzések során megállapítható volt, hogy ös�-
szességében nem fejtettek ki szignifikáns hatást 
a vizsgált kriptovaluták árfolyamára. Egyetlen 
esemény volt kivétel, az Altsbitet érő 2020. 
február 5-i támadás. A befektetők bizalmát te-

2. táblázat

Hackertámadásokhoz kapcsolódó események

Esemény AR_BTC (%) AR_ETH (%)

Hack_1 CRM 5,2** 7,9

Hack_2 CRM 0,7 9,9

Hack_3 CRM –0,5 –4,9

Hack_4 CRM –2,8 1,8

Hack_5 CRM –0,2 –0,9

Hack_6 CRM –3,4 0,4

MAM 1,9 3,8

RAR –2,9 4,5

Hack_7 CRM –2,8 –3,8

MAM 0,6 5,2

RAR 1,8 2,9

Hack_8 CRM 3,81 8,4

MAM –1,3 3,1

RAR 4,1 3,9

Hack_9 CRM 4,91 4,2

MAM 2,3 1,7

RAR 1,9 * 2,5

Megjegyzés: szignifikancia ***1%, **5%, *10% mellett. AR_BTC és AR_ETH a bitcoin és az ethereum abnormális hozamát jelölik, míg a 
CRM az átlaghoz igazított, a MAM a piachoz igazított, a RAR pedig a kockázattal kiigazított hozam modelljére utal.

Forrás: saját számítások
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hát nem ingatta meg a különféle DeFi vagy 
a kriptovaluták kereskedését támogató, illet-
ve egyéb platformok ellen irányuló támadás. 
A magyarázatok között szerepel, hogy a táma-
dások egy része nem a blokklánc ellen irányult, 
illetve nem okozott kárt a bitcoin vagy más 
kriptovaluták működési mechanizmusában, 
mert azok továbbra is sértetlenek maradtak. 

A táblázatban szereplő adatok az esemény nap-
jára vonatkozó abnormális hozamokat szem-
léltetik, azonban az eseményablak több napra 
való kiszélesítése sem vezetett eltérő eredmé-
nyekre. Jellemzően a kriptovaluták árfolyama 
rövid idő alatt is jelentős kilengéseket mutat-
hat, így a többnapos eseményablak alkalmazá-
sa nem feltétlenül indokolt.

3. táblázat

Szabályozáshoz/használathoz kapcsolódó események

Esemény AR_BTC (%) AR_ETH (%)

Sz_1 CRM 14,8** –0,83

MAM 8,5*** –10,8*

RAR 9,2*** –15,3***

Sz_2 CRM –9,8** –10,1*

MAM –10,2*** 5,8

RAR –14,7*** 12,3

Sz_3 CRM 3,1 4,6

MAM –4,7 0,3

RAR –3,1 10,5

Sz_4 CRM –3,4 –2,6

MAM –4,7 0,3

RAR –3,1 10,4

Sz_5 CRM 6,9* 12,3***

MAM 1,1 4,9

RAR 2,2 3,7

Sz_6 CRM –11,0*** –12,6***

MAM 0,9 –0,6

RAR 0,2 0,2

Sz_7 CRM –3,9 –6,9

MAM 1,2 –1,3

RAR –1,2 –7,1

Megjegyzés: szignifikancia ***1%, **5%, *10% mellett. AR_BTC és AR_ETH a bitcoin és az ethereum abnormális hozamát jelölik, míg a 
CRM az átlaghoz igazított, a MAM a piachoz igazított, a RAR pedig a kockázattal kiigazított hozam modelljére utal.

Forrás: saját számítások
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A szabályozáshoz, a bitcoin használatához 
kapcsolódó események tekintetében már sta-
tisztikailag szignifikáns hatások mutatkoz-
nak az árfolyammozgásokban. A Tesla, illetve 
Elon Musk februári bejelentése – miszerint a 
jövőben várhatóan elfogadja a bitcoint fizető-
eszközként –, 5 százalék mellett is szignifikáns 
hatással volt a bitcoin árfolyamára. Ugyanez 
igaz a 2021. május 12-i bejelentésére is, mely-
ben a bitcoin magas energiafelhasználása, eb-
ből kifolyólag környezetszennyező hatása mi-
att visszavonja korábbi bejelentését, s ezután 
mégsem fogadja el a bitcoint. A 2021. július 
21-i bejelentés, melyben mégis előirányozta a 
bitcoin elfogadását, már csak 10 százalék mel-
lett mutatott szignifikáns hatást a BTC árfo-
lyamára.

Megállapítható továbbá, hogy Kína azon 
bejelentése, miszerint az országban teljes egé-
szében betiltják a kriptovaluták bányászatát és 
használatát, nem bizonyult szignifikánsnak az 
árfolyamokat érintően. A befektetők bizalmát 
tehát nem ingatta meg az ország ez irányú lépé-
se. Kínának egyébként már korábban is voltak 
a kriptovaluták korlátozására irányuló törek-
vései. 2019-ben már betiltotta a kriptovaluták 
kereskedését, de ekkor még engedte az online 
kereskedést külföldi platformok használatá-
val. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy az 
elemzés nem terjedt ki a napon belüli adatok 
vizsgálatára, így a napon belüli árfolyamesést, 
illetve a gyors korrekciót nem számszerűsítet-
tük a modellben.

2021. szeptember 21-i esemény, miszerint 
El Salvadorban már törvényes fizetőeszköz-
ként használható a bitcoin, szintén szignifi-
káns hatással volt a kriptovaluta árfolyamára. 
A bevezetéshez kapcsolódó negatív hatásokat 
számos probléma alátámasztja. A lakosságnak 
például csupán a fele használja az internetet 
(Kemp, 2021), ami megnehezíti a digitális fi-
zetőeszköz terjedését. A kormányzat készítte-
tett továbbá egy applikációt, amely afféle di-
gitális pénztárcaként szolgál, azonban ezzel is 

számos technikai probléma adódott (Renteria, 
2021). Tetézi továbbá a gondokat az is, hogy 
egy helyi egyetem felmérése alapján a lakosság 
90 százaléka nem tudja pontosan, hogy mi az 
a bitcoin.

Az ethereumra való hatás a bitcoin szabá-
lyozása kapcsán egyik esetben sem szignifi-
káns, ezért az erre vonatkozó adatokat a jelen 
írás nem tárgyalja részletesen. Vagyis itt a sok-
kok transzmissziója erősen korlátozottan való-
sult meg, legalábbis rövid távon. Megállapítha-
tó továbbá, hogy az egynapos hatások esetében 
a bitcoin és az ethereum árfolyam-reakciója 
számos esetben eltérő irányú volt, illetve az ár-
folyamváltozás mértékének különbsége is szá-
mottevő volt. Az eseményablakok kibővítése, 
az eseményt megelőző, illetve az azt követő na-
pokra vonatkozó becslések szintén nem változ-
tatnak a fenti következtetéseken.

Következtetések

A kriptovaluták egyre szélesebb körben való 
elterjedése fontos közgazdasági kérdéseket vet 
fel.

Kutatásunkban a fő hangsúly a kriptovaluták 
árfolyamának alakulására irányult. A szakiro-
dalmi bázis feltárása nyomán kiemelt figyel-
met kapott a kriptopiac más eszközosztályok 
(arany, részvény, deviza) piacával való összeha-
sonlítása, a kapcsolódási pontok azonosítása. 
Bár számos jel mutat arra, hogy a bitcoin az 
aranyéhoz hasonló értékőrző, illetve safe haven 
funkciókat képes ellátni, e tulajdonság mégsem 
igazolható egyértelműen. A részvénypiacokat 
illetően kiemelendő, hogy a kriptovaluták és a 
részvényindexek között pozitív irányú együtt-
mozgás figyelhető meg. A kockázat csökkenté-
sére tehát korlátozott mértékben alkalmasak, 
inkább a kockázat diverzifikálása terén kaphat-
nak nagyobb szerepet. Az egyes kriptovaluták 
és más devizák közötti kapcsolódási pontok 
gyengének tekinthetők, azonban erősebb ös�-
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szefüggések láthatók az egyes kriptovaluták 
árfolyamának mozgásában. Jelentősek a to-
vagyűrűző hatások, a kockázatátadás és a koc-
kázatfogadás. A kriptopiacot érintő szabályo-
zások, illetve a hackertámadások szintén nem 
elhanyagolható tényezők. Ez utóbbi két szem-
pont egyúttal a kutatás empirikus részének is 
alapja.

A cikk eseményelemzés (event study) segít-
ségével vizsgálta, hogy 2020-at követően ho-
gyan reagáltak néhány választott eseményre. 
Ezek elsősorban a kriptovaluták működését 
biztosító rendszerek ellen irányuló hackertá-
madások, illetve a szabályozásukhoz, alkal-
mazásukhoz kapcsolódó egyes lépések voltak. 
Az elemzések fő fókusza a két legnagyobb pi-
aci kapitalizációval rendelkező kriptovaluta, a 
bitcoin és az ethereum voltak.

Összességében megállapítható, hogy a hac-
kertámadások nem hatottak szignifikánsan a 
két vizsgált kriptovaluta árfolyamára. Ez be-
tudható annak, hogy egyetlen esetben sem si-
került sérülést okozni magában a blokklánc-
technológiában. Mindemellett számos esetben 
a támadások más platformok ellen irányultak; 

ezek elsősorban lopási kísérletek voltak, tehát 
szintén nem a kriptovaluták működési mecha-
nizmusát érintették.

Kiemelendő, hogy Kína, illetve Irán lépései, 
melyek a kriptovaluták használatának, vala-
mint bányászatának a betiltásárára irányultak, 
ugyancsak nem jártak szignifikáns hatásokkal.

Elon Musk közösségi médiás aktivitásá-
nak hatására is jelentős mértékben elmozdult 
a bitcoin árfolyama, ennek alapján arra lehet 
következtetni, hogy a kriptovaluták piacán ta-
lán kisebb mértékben érvényesülnek a funda-
mentumok. Az árfolyamokban nagymértékű 
volatilitás volt tapasztalható, ez pedig indikál-
hatja azt is, hogy a kriptodevizák esetén a gyor-
san változó befektetői hangulat a hagyomá-
nyosabb pénzügyi piacokhoz képest nagyobb 
hatást tud kifejteni az árfolyamra.

A cikkben taglalt szempontokon túl érdemes 
megvizsgálni a technológiai fejlemények, illetve 
a közösségi média szerepét. A kriptovaluták pia-
cán nagy számban vannak jelen lakossági befek-
tetők, (az intézményi befektetők szerepe kisebb), 
s ez gazdaságtani megközelítésben ugyancsak re-
leváns összefüggéseket tárhat fel. ■ 

1	 A megállapítás alól kivételt képez a Tether, amely 
stablecoin jellege okán a dollár árfolyammozgását 
követi.

2	 Ha x változó bevonása a modellbe nem javít szig-
nifikánsan y előrejelzésén, akkor x nem Granger-
oka y-nak (Vincze, 2018).

3	 Megjegyzendő, hogy ők írásukban a ,,buborék” 
helyett a price-explosivity, vagyis az „árrobbané-
konyság” kifejezést használják.
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