B TANULMANYOK #———————————

A kriptovalutik darfolyamdanak
alakuldsa eseményelemzés
alapjan

Czeczeli, Vivien
Nemzeti Kozszolgdlati Egyetem

czeczeli.vivien@uni-nke.hu

Vilonya, Martin

Nemzeti Kozszolgdlati Egyetem

OsszeFoGLALS

A kriptovalutédk piacdnak dinamikus fejlédésével pdrhuzamosan fontos pénziigyi és kozgazdasdgi
kérdések meriilnek fel. A jelen kutatds {8 fékusza a kriptovalutdk drfolyamdnak alakuldsdra irdnyul.
A szakirodalmi bdzis feltirdsa nyomdn kiemelt figyelmet kapott a kriptopiac mds eszkozosztilyok
(arany, részvény, deviza) piacdval val6 dsszehasonlitdsa, a kapcsoldddsi pontok azonositdsa. Ezt kovetd-
en a cikk a 2020 utdni iddszakra fékuszdlva, eseményelemzés (event study) segitségével igyekszik fel-
tdrni, hogy a két legnagyobb piaci kapitalizdciéval rendelkezd kriptovaluta (a bitcoin és az ethereum)
hogyan reagdlt néhdny valasztott eseményre. Ez elsdsorban a kriptovalutédk miikodésének alapjdt
képezd rendszerek elleni hackertdmaddsokat jelenti, illetve a szabédlyozdsukhoz, az alkalmazdsukhoz
kapcsol6dé egyes lépéseket. Osszességében megillapitottuk, hogy a hackertdmaddsok nem hatotrak
szignifikdnsan a két vizsgdlt kriptovaluta drfolyamdra. A szabdlyozéi Iépések hatdsai az drfolyamokra

vegyesek, 4m a szignifikdns hatdsok is révid lefolydstinak tekinthetdk.
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A 2008-as krizist kovetd idGszak a
kriptodevizdk piacdnak robbandsszeri no-
vekedésével jére egylice. A kriptovalutdk pia-
ci kapitalizdciéja 2021 novemberében érte el
a csucsdt, meghaladva a 3 ezer millidrd dol-
lart; 2022-ben pedig mdr tobb mint 13 000
kilonféle digitdlis pénzt tartanak nyilvdn.
A kriptovalutdk egyelére nem hozték el a fi-
zetési-pénziigyi rendszer forradalmdt; elsédle-
gesen egy meglehet8sen kockdzatos befektetési
eszkozként funkciondlnak. A befektetdi kitett-
ség novekvé mértéke pedig a megtakaritdsok
értékének jelentds ingadozdsa miatt a vagyon-
hatdson keresztill redlgazdasdgi kovetkezmé-
nyeket is maga utdn vonhat.

A pénziigyi és redlgazdasdgi hatdsok okédn
a kriptovalutdk kozgazdasdgtani elemzések ke-
retében is egyre gyakrabban képezik a vizsgd-
latok tdrgydt. Gyorsan véltozé piacuk min-
denképp okot ad az drfolyamuk vizsgélatara,
egyuttal a kapcsol6dé spekulativ és fundamen-
talis tényez8k azonositdsdra. A kriptopénzek
elemzése megkoveteli a mds eszkozok piacd-
hoz valé viszonyuk részletes feltdrdsdt, ide-
értve a részvénypiacok, devizapiacok, nemes-
fémek vagy més kriptovalutidk d4rfolyamdt.
A fentieken til ugyanakkor a kriptovalutdk
sajdtossdgait érintd kiils6 jelenségek, mint pél-
ddul a hackertdmaddsok, a szabdlyozdsokhoz
kapcsolddd bejelentések, a technoldgiai Gjitd-
sok stb. szintén fontosak.

A jelen tanulmdny arra a kérdésre keresi a
vélaszt, hogy milyen jellegli események van-
nak befolydssal a kriptopénzek drfolyami-
ra. Az elméled osszefuggések feltdrdsdn cal-
mutatéan a kutatds empirikus Osszefliggések
keretében is igyekszik vélaszt taldlni a fen-
ti kérdésre. Az eseményelemzés (event study)
moédszertandt alkalmazva fogalmaz meg ko-
vetkeztetéseket arra vonatkozéan, hogy bizo-
nyos események (kriptodevizakkal kapcsolatos
kibertdmaddsok, szabdlyozdsi 1épések) szignifi-
kdns médon befolydsoljik-e a digitalis valutdk
drfolyamdt. Az elemzés elsédlegesen a bitcoin
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(BTC) drfolyamdnak vizsgdlatdra irdnyul a
2020-as évet kovet8en. A cikkben kiemelt
— a szabdlyozdshoz, haszndlathoz kapcsol6dé —
események szintén a bitcoint érintik. A kuta-
tas kiterjed arra is, hogy a vélasztott események
hogyan hatottak ethereumra.

A KRIPTOVALUTAK ARFOLYAMAT
BEFOLYASOLO TENYEZOK

A kriptovalutdk jovéjét és egyben értékiiket is
nagyban befolydsolja a kdzgazdasigi értelem-
ben vett hasznossdguk, azaz hogy milyen funk-
cidkat képesek betolteni, milyen problémdra
nyUjtanak megolddst. Ennck értékelésée segi-
ti, ha a kriptopénzeket funkcidik és mds jel-
lemz8ik alapjin &sszehasonlitjuk a kozpon-
ti banki fedezettel rendelkez6 fiat pénzekkel.
A jegybankok dltal kibocsdtott pénzek a klasz-
szikus meghatdrozds szerint 6t £8 funkciét ké-
pesek betolteni:

e csereeszkozként funkciondlnak;

¢ elszimoldsi eszkozként hasznalhatdk;

* fizetési eszkdzként vannak jelen;

* értékdrzd funkciét toltenek be;

* s képesek lehetnek a viligpénz szerepét be-

tolteni.

A csereeszkoz funkcidjde tekintve elmond-
haté, hogy a 2020-as évtized elején mdr széles
azon véllalatoknak a kére, amelyek elfogadnak
kiilonféle kriptovalutdkat a tranzakcidik vég-
rehajtdsdra.

Az 1. dbrin lithatd, hogy az USA-ban a
6000-et kozeliti azon villalatoknak a szi-
ma, amelyek vagy rendelkeznek kriptovaluta-
ATM-mel, vagy pedig biztositjidk a fizetési
lehetéséget kriptovalutdkkal. Ez messze meg-
haladja a t6bbi orszdgra vonatkozé adatokat,
azonban kiemelhetd, hogy a vildg 146 orszi-
gdt tekintve az érintett véllalatok szdma meg-
haladja a 27 000-et, mig a kriptofelhaszndlok
szdma 2022-re globdlisan tallépte a 300 mil-
liét.
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1. dbra

AZON VALLALKOZASOK SZAMA, AMELYEK RENDELKEZNEK KRIPTOVALUTA-ATM-MEL,
VAGY BIZTOSITJAK A FIZETESI LEHETGSEGET KRIPTOVALUTAKKAL
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Megjegyzés: 2021. marcius 9-i adatok, a 20 legnagyobb szamu vallalattal rendelkezd orszdg adatai alapjdn

Forrds: Statista

A jelenlegi trendek s a kriprovalutdk csere-
eszkozként toreénd elfogaddsdra irdnyuld kisér-
letek elsdsorban a bitcoin dominancidjdt erdsi-
tik (Lisa, 2021). Hasonldan a bitcoin vilt egy
szuverén dllam hivatalos fizet8eszkozévé: elé-
szOr El Salvadorban 2021-ben, majd 2022-ben
a Kézép-afrikai Koztdrsasdgban. A bitcoin ér-
tékdrzd szerepét vizsgdlva Baur—Dimpfl (2021)
kiemeli, hogy mivel a bitcoin kindlata véges, s a
kibdnydszhaté mennyiség maximum 21 millié
darab, a kriptovaluta magas volatilitdsa ellené-
re is képes lehet ezt a funkci6t elldeni. A véges
kinalat nyomdn ugyanis a kindlat sosem koveti
a keresletet, igy a fiat pénzekre jellemzd folya-
matos infldcid jelensége is kevésbé érvényesiil.
Mindazondltal a kriptovalutdk felfutdsa elsd-
sorban alacsony infldciés kornyezetben, koc-
kazatvéllal6 befektetdi kornyezetben tortént.

Er8s6dd recesszids félelmek domindlta redl-
gazdasdgi kdrnyezetben egyel8re kevés tapasz-
talac 4ll rendelkezésre a kriptovalutdk ércékdr-
z8 funkcidjdnak megitéléséhez. Baur—Dimpfl
(2021) ugyanakkor arra is felhivja a figyelmet,
hogy ez az extrém volatilitds nagyban korla-
tozza azt, hogy elszdmoldsi eszkozként tekine-
senek a bitcoinra. A fentiek ellenére azonban
fontos lehet megjegyezni, hogy amennyiben a
kriptovalutdt az eddiginél jéval szélesebb kor-
ben fogadjik el fizetGeszkozként, illetve egyre
nagyobb befektetdi, intézményi hdttérrel fog
rendelkezni, akkor a nagyobb bizalom erésen
csokkentheti a volatilitdst.

Az drfolyammozgdsok azonositdsa érdeké-
ben elengedhetetlen annak vizsgdlata, hogy a
kriptopiac hogyan kapcsolédik az olyan ha-
gyomdnyos befektetési javak piacaihoz, mint
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példdul az arany, az egyes részvénypiaci inde-
xek vagy a devizapiacok mozgiséhoz.

Az arany klasszikus éreékdrz8 eszkozként,
illetve menekiiléeszkozként (safe haven) tart-
haté szdmon, mely funkciéi hosszd mult-
ra tekintenek vissza. A kriptovalutdk koziil
a jelenleg legnagyobb piaci kapitalizdciéval
rendelkezd Dbitcoint egyre gyakrabban il-
letik a digitdlis arany jelzével, utalva arra,
hogy a digitdlis valuta tulajdonsdgai képes-
sé teszik az aranyéhoz hasonlé (értékdrzd)
funkcidk betdleésére. A J. R Morgan 2021.
majusi beszdmoldja alapjdn az infldcié elle-
ni védekezésként a befektet8k az arany he-
lyett a Covid-19-vilsdg idején mdr inkdbb
a bitcoinba menekiilnek. Klein et al. (2018)
a 2011-t8l 2017-ig terjedd id8szakot elem-
z8 kutatdsa azonban még nem igazolta a fen-

ti  Osszefiiggést. BEKK-GARCH modell-

jik alapjdn az arannyal ellentétben a bitcoin
nem képes megfeleld fedezetként szolgdlni, s
ezdltal csokkenteni a t8kebefektetések koc-
kdzatdt. Azt ugyanakkor megéllapitottdk,
hogy a bitcoin hozama aszimmetrikusan re-
agdl a kiillonb6z8 piaci sokkokra, a nemesfé-
mekkel azonos irdnyban. Ha pedig a bitcoin
dra emelkedésnek indul, az maga utdn vonja
a volatilitds ndvekedését is. A kriptodevizdk
és az arany kozott kapcsolatot Gonzalez et
al. (2021) nemlinedris autoregressziv diszc-
ribdciés késleltetett (NARDL) modell se-
gitségével vizsgilta a Covid—19-jérviny elsd
hulliménak idején. Megillapitdsuk, hogy az
ltaluk vizsgélt kriptovalutédk! hozama pozi-
tivan és statisztikailag szignifikdnsan korreldl
az aranyéval. Eredményeik alapjdn arra kévet-
keztetnek, hogy gazdasdgi turbulencidk idé-
szakdban a kriptovalutdk és az arany kozotti

2. dbra
A BITCOIN, AZ OLAJ, AZ ARANY ES DOW JONES IPARI ATLAG ARANAK ALAKULASA
A 2020-AS EV SORAN, AZ EV KEZDETEHEZ VISZONYITVA
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kapcsolat a hozamok teriiletén er8sodik. A 2.
dbra az emlitett id8szakot magdban foglalé
2020-as évet vizsgalja, és azt muratja, hogy a
bitcoin drfolyamdnak mdrciusi zuhandsa utdn
az aranyhoz hasonlé emelkedésbe kezdett.
Noha a bitcoin 4rfolyamdban megfigyelhetd
emelkedés sokkal hevesebb volt az év sordn,
ez még mindig magasabb volatilitdssal pdro-
sult. Ugyanakkor szembet(ing az is, hogy az
Amerikai Egyesiilt Allamok legnagyobb villa-
latait magéba foglalé Dow Jones Ipari Atlag a
mirciusi értékvesztés utdn egy lassu fejlédési
palydra dllt, az olajdr pedig negativan zdrta az
évet. Lithaté tehdt, hogy a 2020-as év sordn
a bitcoin drfolyama jelent8sen novekedett,
ugyanakkor ahogy azt Lee—Daniel (2021) is
megillapitja, a bitcoin egyel6re nem rengette
meg az arany statuszdt. Kiemelendd tovdbbd,
hogy bitcoin j6évdjével kapcsolatban aggoda-
lomra adhat okot az, hogy bér annak kinalata
véges, a kriptodevizdk szdéma édltaldnossigban
végtelen is lehet, ez pedig hdtrdnyt is jelent-
het az arannyal szemben.

A részvény- és kriptopiacok kozotti kapcso-
16dési pontokat illetéen Jiang et al. (2021) ku-
tatdsai a Covid—19-pandémia id8szakdra f6ku-
szalva megdllapitottdk, hogy a kriprovalutdk
nem képesek hedge, illetve safe haven funkcié-
kat betolteni. Szerepiik inkdbb a portfélié di-
verzifikdldsa sordn lehet, mivel a kriptopénzek
hozama és a tdzsdeindexek kozdtt pozitiv
és jelentds egylittmozgds dll fenn. Kocka-
zat csokkentésére tehdt kevésbé alkalmasak a
kriptovalutdk. Conlon et al. (2021) azonban
a bitcoin és az ethereum infliciés vdrakozd-
sokkal szembeni fedezeti képességét vizsgdl-
va azt tapasztalta, hogy a Covid—19 kapcsin
kibontakoz6 vilsdg els§ szakaszdban a két
kriptopénz képes volt fedezeti szerepet betdl-
teni. Iddsoros analizisiik ugyanakkor arra vi-
ldgic rd, hogy hosszt tdvon nehezen igazolha-
tok a fenti osszefiiggések. Uzonwanne (2021)
a részvénypiacok és a kriptovalutdk kozot-
ti spillover hatdsokat vizsgdlta a hozamok és
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a volatilitds teriiletén. Az S&P 500 index ro-
vid tdvi teljesitménye pozitivan és szignifi-
kdns mértékben hatott a bitcoin drfolyamdra,
mig a Nikkei 225 t6zsdeindex esetében hosz-
szt tdvon kétirdnyd, negativ tovagy(ir(iz ha-
tasok figyelhet8k meg.

A 3. dbra a bitcoin amerikai dolldrban ki-
fejezett 4rdt mutatja meg a 2020-as és a 2021-
es év sordn, illetve a nagy, amerikai techno-
légiai cégeket magiba foglal6 NASDAQ
tdzsdei index teljesitményét. Ldthatd, hogy
mig a 2020-as év sordn az els¢ Covid-19-
hullim idején megfigyelhetd csokkenés utdn
a bitcoin a NASDAQ indexhez hasonlé, las-
st névekedési palydn mozgott, addig 2021 so-
ran a kriptovaluta 4drfolyama gyors novekedés-
nek indult. Ez megnyilvdnul abban is, hogy
a heti 4rfolyamok tekintetében joval jelents-
sebb ingadozds figyelhetd meg, mind az el6z8
idészakhoz, mind pedig a NASDAQ indexhez
viszonyitva. Ami ugyanakkor nem jelenti azt,
hogy ne lenne kapcsolat kriptopiac és a t8zs-
dék kozote. Arrdl iv Hajric és Graffeo (2021)
elemzésiikben, hogy a t8zsdék és a kriptopiac
képes tandemben mozogni, csupin még a
kriptodevizdk koziill biztonsignak szdmit6
Bitcoin sem képes a pénziigyi piacok megszo-
kott biztonsdgdt szavatolni.

A fkripropiac és a devizapiac kapcsolatait il-
let6en Mokni és Ajni (2021) kutatdsa az ame-
rikai dolldr és 6t vezetd kriptovaluta (bitcoin,
ethereum, litecoin, ripple és bitcoin cash)
kapesolatit Granger-féle oksdgi vizsgdlat se-
gitségével tanulmdnyozta. Kutatdsuk sordn
kimurattdk, hogy a Covid-19-jirviny el8t-
ti id8szakban, amikor medvepiacban vol-
tak a kriptovalutdk, akkor a dollir Granger-
oka? volt a kriptovalutdknak, ugyanakkor a
pandémids id8szak sordn ez a jelenség megvdl-
tozott, és a kriptopénzek piaca valt az USD 4r-
folyamdnak Granger-okdv4.

Aslanidis et a4l (2021) a kiilonféle
kriptopénzek piacai kdzdtti kapcsolatot elemazi.
Megéllapitdsuk szerint az egyes kriptovalutdkat
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3. dbra

A BTC-USD ES A NASDAQ TOZSDEINDEX ARFOLYAMANAK ALAKULASA
(2020-2021) HETI BONTASBAN, ZARG ERTEKEK ALAPJAN
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Forrds: sajat szerkesztés a yahoo.finance.com adatai alapjdn

érintd sokkok csupdn 20 szdzaléka nem jir to-
vagyliriz8 hatdsokkal mds kriptovalutdkra.
Megfigyelheté  tehdt, kiilonféle
kriptovalutdk hozamai és volatilitdsa egyre in-
kabb osszekapcsolédnak egymdssal. Nem érde-

mes azonban a kiilénféle kriptovalutdra homo-

hogy a

gén eszkozként tekinteni, ugyanis Mensi et al.
(2021) kutatdsa alapjédn kideriil, hogy amig a
bitcoin, az ethereum vagy a litecoin netté koc-
kézatitadénak, addig mds kriptopénzek net-
t6 kockdzatfogadénak szdmitanak. Tovdbbd a
kockdzat tovagylrizése rovid tdvon erdtelje-
sebb, mint kozép- vagy hosszii tdvon.
Vidal-Tomds (2021) a kriptovalutdk pi-
acdnak dinamikdjdc analizdlva arrél szdmol
be, hogy az évek sordn a piac dtalakule: mig a
2017 és 2019 kozoteti id8sdvban erésen hason-
16 palydn mozogtak a kiilonféle kriptopénzek

Pénziigyi Szemle m2022/2

2020.12.01.

2021.01.01.
2021.02.01.
2021.04.01.
2021.05.01.
2021.06.01.
2021.07.01.
2021.08.01.
2021.09.01.
2021.10.01.
2021.11.01.
2021.12.01.

Nasdagq zar¢ értékek

drfolyamai, a piac fejlddése miatt a 2019-t8l
kezd8d§ idészakban mdr inkdbb a nagyobb
forgalommal rendelkezd kriptovalutdk domi-
nancidja figyelhetd meg. A szerz8k szerint ez
a fajta érettségi folyamat pozitivan értékelen-
d8, mivel ennek eredményeképpen elkeriil-
hetébbé valt a buborékok kialakuldsa. Bowuri
et al. (2019) is a kriptovalutdk piacdn megfi-
gyelhetd pénziigyi buborékokat tanulmdnyoz-
za’. Eredményeik szerint, ha egy kriptovaluta
ak-

kor az megnéveli annak az esélyét, hogy mds

drfolyama robbandsszertien novekszik,

kriptovalutdk 4rfolyama is hasonléan valtoz-
zon. Kimuratjdk tovdbbd azt is, hogy az ilyes-
fajta hatds a bitcoin esetében kevésbé jelentds,
viszont a kisebb kriptovalutdk drfolyamdban
bekovetkezd robbandsszerli novekedések ha-
tassal lehetnek mds kriprovalutdk 4rfolya-



midra. A kriptovalutdk drfolyamdt befolydso-
16 események hatdsait illetden szintén fontos
osszefliggések tapasztalhatdk. Borri—Shaknov
(2020) elemzésében egy 2017-es kinai sza-
balyozdsi 1épés hatdsait vizsgdlva megdllapi-
tottdk, hogy heterogén tovagy(ir(iz8 hatdsok-
kal jarhatnak a kormdnyzatok olyan 1épései,
amelyek reguldzni 6hajtjdk a kriptopiacot:
a bitcointigyletek szdma ugyanis jelent8sen
megugrott a japdn jennel, a koreai wonnal és
az amerikai dolldrral folytatott tranzakcidk
esetében, mig az eurdval nem volt tapasztalha-
t6 hasonlé jelenség. Megnétt tovdbbd a koz-
vetlen peer-to-peer tranzakcids feliiletek nép-
szerlisége a kinai befektet6k korében, mivel
ezek lehetdvé teszik, hogy felsébb ellendrzd
szerv nélkiil kereskedjenek. A leirt dsszefiig-
géseket igazolja Walther er al. (2019) kutatd-
sa is, miszerint a kinai szabdlyozdsi politikdval
kapcsolatos bizonytalansdg képes el6re jelezni
a kriptopiacon megfigyelhetd volatilitdst.

A kriptopiacot érintd szabdlyozdsok hatdsa-
it vizsgdlja Cao—Xie (2021) kutatdsa is. A 2021
szeptemberi  kinai kriptodeviza-tiltds kap-
csdn az elemzéseik tdrgydt képezi, hogy a 1é-
pés miképpen befolydsolta a kriptopiac és a ki-
nai pénziigyi rendszer kozott kapesolatot. F§
kovetkeztetéseik kozote szerepel, hogy a til-
tds hatdsdra a kinai pénziigyi piacrdl a kockd-
zat dtadddott a kriptodevizdk piacdra, tovab-
bd gyengiilt a hosszt tdvd korreldcié az arany
és a kriptopénzek viszonylatdban, ugyanak-
kor er6s6dott a hosszti tdvd keresztkorrelicié
a kriptopiac és az amerikai dolldr 4rfolyamad-
nak viszonylatdban. Yue et al. (2021) nega-
tiv és pozitiv hireket gyGjtve, majd hatdsukat
event study modszerrel kiértékelve azt tapasz-
taltdk, hogy a szabdlyozdssal kapcsolatos hi-
rek aszimmetrikus médon fejtik ki a hatdsu-
kat a kriptopiac likviditdsira. Mig a pozitiv
hirek hatdsa akdr hisz nap utdn is megndve-
kedett likviditdssal jirhat, addig a negativ hi-
rek likviditdst csdkkentd hatdsa 4 nap alatt eli-
minalédik.
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MODSZERTAN

A kovetkezd egységben eseményelemzés se-
gitségével az irds arra véllalkozik, hogy to-
vébbi kovetkeztetéseket fogalmazzon meg a
kriptovalutdk drfolyammozgdsit illetden. Az
eseményelemzés mddszertana alkalmas annak
vizsgdlatdra, hogy bizonyos események, beje-
lentések, hirek szignifikdns hatdssal voltak-e
egy adott eszkoz 4rfolyamdra. Az esemény-
elemzés alapja a Fama (1970) mivében meg-
alkotott hatékony piacok elméletén (Efficient
Maket Hypothesis, EMH) nyugszik. A teé-
ria alapjdn az drfolyamok minden informdci-
6t titkroznek, vagyis a részvények, illetve kii-
l6nféle eszkozok kereskedése azok valds piaci
éreékén torténik. Az eszkdzdrak tehdt titkroz-
nek minden nyilvdnosan elérhetd informéciée,
aminek kovetkezményeképpen nem lehetséges
abnormadlis hozamra (t6bblethozamra) szert
tenni a fundamentdlis vagy a technikai elem-
zés segitségével.

Az eseményelemzésnek hosszd  toreéne-
ti multja van. Az els§ tanulmdny a témdban
James—Dolley (1933) miive, melyben a szerzd-
paros azt vizsgilta, hogy milyen drfolyamha-
tasokkal jérnak a részvényfelosztdsok. A méd-
szer a nomindlis drfolyamvaltozdsok nyomon
kovetésén alapult a felosztdsok idépontjdban.
A kovetkezd kozel hirom évtizedben az event
study modellek egyre szofisztikdltabbak lettek.
A témdban kiemelked8k Myers—Bakay (1948),
Barker (1956, 1957, 1958) vagy Ashley (1962)
munkdi. A fejlemények kozote sorolhatd fel,
hogy a modellek immdr képesek voltak ki-
szlrni az 4ltaldnos tézsdei drfolyammozgdsok
hatdsait, és elkiiléniteni egymdstdl egyes za-
var6 eseményeket. Az 1960-as évek modelljei-
nek alapjai mar megegyeznek a ma hasznilatos
modellek mddszertandval. Ebben fontos mér-
foldkének tekinthetd Fama et al. (1969) mun-
kdja (MacKinlay, 1997).

Fama et al. (1969) az eseményelemzés mdd-
szertandt alkalmazta annak érdekében, hogy
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megvizsgilja a részvénydrak véltozdsait bizo-
nyos események bejelentését kovetSen, mint
példdul a kilonféle konyvelési szabdlyok vdl-
tozdsa, a bevételeket érintd bejelentések, a sza-
balyozdsok és a pénzkindlat valtozdsa. Ezt ko-
vet6en az eseményelemzés vélt a részvénydrak
reakcidinak a sztenderd mddszertandvd. Az
eseményelemzés gyakorlati alkalmazdsa tehde
lehetévé teszi annak a hipotézisnek a tesztelé-
sét, miszerint a piacok valéban hatékonyan be-
épitik magukba az informdcidkat.

Az event study elemzések sordn az elsd 1¢é-
pés a vizsgdland6 esemény meghatdrozdsa, il-
letve a periédus azonositdsa — ennek sordn az
eszkdzdrak érintettek lehetnek az esemény ha-
tésait illet8en —, vagyis az eseményablak meg-
hatdrozdsa. Az eseményablak lehet pusztdn a
bejelentés napja is, de bizonyos esetekben ér-
demes hosszabb eseményablakot alkalmaz-
ni. Indokolt lehet tehdt az esemény bejelenté-
sét kovetd napok beépitése is a modellbe, de
eléfordulhat, hogy az esemény el6tti napok is
a vizsgdlatok tdrgydt képezhetik. Ez akkor le-
het indokolt, ha a piac mér a tényleges bejelen-
tést megel8zen is szerez informdcidkat. Ilye-
nek lehetnek példdul a villalat bevételeit érintd
adatok. Fontos lehet tehdt annak vizsgélata is,
hogy az eseményt megel8z8en is jelentkezett-e
mdr abnormdlis hozam (megjelenc-e mér va-
lamilyen belsé informdcid, amihez igazitani
tudtdk a piaci szerepl6k a dontéseiker), illet-
ve hogy sériilt-e a hatékony piacok elmélete az
esemény megtoreéntét, bejelentését kovetden.
Az eseményelemzés keretében szitkséges tehdc
a becslési és az azt kovetd megfigyelési id8szak
egymdst6l valé megkiilonbdztetése. A megfi-
gyelési id8szak tartalmazza az adott eseményt,
aminek a hatdsdt vizsgdlni szeretnénk. A cél
annak megéllapitdsa, hogy jelentkezett-e ab-
normdlis hozam az eseményt kdvetden.

A becslési id8szakon végzett szdmitdsok ad-
jdk az abnormdlis hozamok kiszdmitdsdnak
alapjdt, melynek Obi (2007) alapjén hdrom {8
modozata létezik.
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Az dtlaghoz igazitott hozam (mean-adjusted
returns model vagy constant return model),
melynek lényege, hogy az adott napi hozambél
(R)) kivonjuk a becslési id6szak adatain alapu-
16 4tlagos hozamot (R):

AR =R -R 1)

A piachoz igazitott hozamok (market
adjusted model) lényege, hogy az adott napi
hozambél (R ) kivonjuk az adott napi piaci ho-
zamot (EMt):

AR =R -R, 2)

A harmadik modelltipus a kockdzatcal ki-
igazitott hozam modellje:

AR =R —(a+B*R,), ()

ahol a a konstans (tengelymetszet), S pedig a
meredekség. Tovabbd a és f a részvény- és a
piaci indexen alapulé regressziés szdmitdsok
alapjdn keriil meghatdrozdsra.

Ha az alkalmazott szdmitdsi médszer alap-
jan kapott kiilonbség szignifikinsnak bizo-
nyul, akkor feltételezhetjiik, hogy sériilt a ha-
tékony piacok elmélete. Mdsként fogalmazva
a vizsgalt esemény szignifikdns hatdssal van az
eszkdz 4rdra.

Adatok

Kutatdsunk alapjéc a kéc legnagyobb pia-
ci kapitalizdcéval rendelkezd kriptovaluta, a
bitcoin és az ethereum adja. A vizsgélati peri-
6dus a 2020 utdni idészakot fedi le. Az ada-
tok forrdsa az Investing, illetve az S&P Glo-
bal adatbdzisa. A becslési idészak hossza a
jelen elemzés keretében 40 nap. A viszony-
lag rovidnek tekinthetd idétdvor indokolja,
hogy a kriptovalutdk drfolyama jellemz8en
erds volatilitdst mutat, s rovid idészakokon be-



lil is jelentds elmozduldsok figyelheték meg.
A Contant Mean Return Modell esetén szi-
molandé ddag ugyanakkor kisimitja ezeket a
nagyobb kilengéscket, amelyek csorbithatndk
az elemzés pontossdgat.

Az eseményelemzés sordn a vizsgdlandé
események két {6 csoportjdt kiilonbodztettiitk
meg: a hackertdmaddshoz kapcsol6dé esemé-
nyeket, valamint a kriptovalutdk szabdlyoz4s4-
hoz, hasznilatdhoz kapcsolédd eseményeket.
Ennek oka, hogy a kriptovalutdk tekintetében
kulcsfontossdgti a biztonsdg, illetve a megtd-
madhatésdg kérdése. Ha a kriptovalutdk mo-
gotti hdlézat, technolégia nem képes ellen-
dllni a kiilonféle hackertdmaddsoknak, az
jelentésen csokkentheti a felhasznalék és a be-
fektet6k bizalmdt. A jov6beli kildtdsok rom-
lanak, ami szintén kedvezdtleniil hathat az
drfolyamra. A vizsgdlatok tdrgydt képezd ese-
mények koziil 2020-ra vonatkozdan az 6t
legnagyobb hackertdmaddst vélasztottuk ki
az IDEX (2020) gydjtése alapjén. Tovdbbd a
SlowMist Hacked adatai alapjin 2021 egyes
hackertamadaisait, kiilonos tekintettel az 50+1
szazalékos, illetve a blokklincot érintd tdma-
ddsokra.

A kriptopénzek, melyek alapvetSen a de-
centralizdcié, valamint a hagyomdnyos pénz-
tgyi rendszertdl valé fuggetlenedés céljéval
sziilettek meg, egyre inkdbb felvetik a szabd-
lyozds kérdését. A kriptodevizdk decentrali-
zdlt jellegébdl adéddan a tranzakciék nehe-
zebben ellendrizhetdk, ami a feketegazdasig
erdteljesebb kibontakozdsdnak, a pénzmo-
sdsnak is teret adhat. Magzinov er al. (2019)
is arra hividk fel a figyelmet értekezésiik-
ben, hogy a kriptovalutdk bliniigy-finansziro-
z6 potencidljinak letérése érdekében fontos
megteremteni az dllamoknak egy olyan sza-
balyozéi kornyezetet, amely jogilag definidl-
ja a kriptopénzek stdtuszdt, rogziti felhasznd-
l4si korldtaikat. Az ellendrzés hidnya pedig,
ahogy arra Rehman et al. (2020) is ravildgi-
tanak, a kriptovalutdkba vetett bizalmat is
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alddshatja. Kutatdsuk szerint szdmos teriile-
ten kell még fejlédnie a technolégidnak, hogy
szélesebb korben is elterjedjenek. Az altaluk
megvizsgilt f6bb problémdk kozé tartozik a
kriptopiac 4tldthatdsdgdnak hidnya, a bizton-
sagi garancidk gyengeségei, valamint a szab4-
lyozé szervek dltal létrehozandé keretrendszer
hidnya is. Egyesek szerint megolddst jelenthet
a kriptovalutdk kériili bizalmi kérdésekre, ha
a jegybankok mint kibocsdték is ott lennének
a kriptopiacokon. Bech és Gararr (2017) sze-
rint ennek az lenne az el8nye, hogy egyesiilni
tudndnak a kézponti bankok 4ltal biztositott
intézményi garancidk és a kriptopénzek dltal
igért anonimitds. Ugyanakkor ennek a meg-
olddsnak a technikai feltételei még nincsenek
meg, tovdbbd a jegybankoknak mérlegelniiik
kell azt is, hogy az ilyen lépések potencidli-
san hogyan befolydsolhatjdk a monetdris po-
litikdt. A biztonsdg teriiletén ugyanakkor a
kriptopiac hagyomdnyos szerepldinek is fej-
18dnitik kell, ahogy arra Bucko et al. (2015)
is révildgitanak. Szdmos moédja van ugyan-
is, hogy megtdmadjék a kriptovalutdk hals-
zatdt, ez példdul megnyilvdnulhat a kilonfé-
le ,.kriptopénz-tdrcdk” elleni tdmaddsokban
vagy rosszindulati csomépontok létrehozd-
saban. A kiilonféle biztonsdgi kockdzatok pe-
dig a potencidlis befektetSket is elriaszthatjék
a kripropiactdl, ahogy arrdl Choban (2022)
is beszdmol, mikozben felhivja a figyelmet,
hogy a kriptoszektornak sziiksége lenne széle-
sebb kord, robusztusabb szdmonkérhetdségre
és hatékonyabb feliigyeletre ahhoz, hogy a
befektet8k kételyeit eloszlathassk.

A szabdlyozdsok szélsdséges esetét mutatja
Kina, ahol az 4llamhatalom a kriptodevizdk ke-
reskedésének és haszndlatdnak betiltdsa mellett
dontdte, s nagyobb hangsilyt kapott a kinai
digitdlis jegybankpénz, a digitdlis jiian fejlesz-
tése. A szabdlyozdsra és a bitcoin haszndlatd-
nak kib8vitésére/korldtozdsdra irdnyul$ esemé-
nyek els6sorban Irdn, Kina, El Salvador és a
Tesla vezérigazgatdja, Elon Musk bejelentései-
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hez kapcsoldédnak. Ez utébbiak bevondsa azért
tekinthetd indokoltnak, mert a kriptodevizék
drfolyamdra a kozosségimédia-platformok, az
ott torténd események szintén hatdssal lehet-
nek. Az elemzés tdrgydt képezd eseményeket az
1. tdbldzar foglalja ossze.

A kutatds sordn a megjelolt események ha-
tdsét mindhdrom modellel vizsgaljuk, ami egy-
fajta robusztussdgvizsgdlatot is lehetvé tesz.
Ez alél kivételek a 2020-as hackertimaddsok,
mivel azok mindegyike hétvégére esett, és a pi-
aci index esetében csak hétkoznapi adatok 4ll-

1. tabldzat

A VIZSGALATOK TARGYAT KEPEZO ESEMENYEK

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

2020. februar 5. Hack_1
KMD veszteség 020 februdr 5 4
'S Uniswap —300 000 $ és 1,1 millio imBTC token veszteség 2020. aprilis 18. Hack_2
§ Coincheck — csak adatok lopdsa, digitalis eszktz nem 2020. méjus 31. Hack_3
;Z:f Balancer — 500 000 USD értékii ether veszteség 2020. jdnius 28. Hack_4
g Cashaa — 366 BTC veszteség 2020. julius 11. Hack_5
= AFiro 5/1 %-0s tdmadds ala kertilt (nem azonosithat6 kdzvetlen anyagi 2021, januar 20, Hack_6
2 veszteséq).
E A Verge (XVG) 51%-0s tdmadést szenvedett el. 2021. februdr 15. Hack_7
-“:Lj A BSV-t 51%-0s tdmadas érte, és kdzel 100 blokkot szerveztek dt. 2021. augusztus 4. Hack_8
[s~3
- A Liquid Networkdt érd tamadds soran ideiglenesen felfliggesztették
egy tamadas nyoman a blokkalairdsokat, de a felhasznalok 2021. oktober 5. Hack_9
pénzeszkozei sértetlenek maradtak.
= Tesla 1500 millio $ ert.ekben vaslarol 'b|tc?|nt, ?s b,eJeIenn, hogy tervei 2001, februér 8. 521
é kozott szerepel a bitcoin elfogaddsa fizetGeszkozként.
K E!F)n l\/lus!< beJ’eIenn., hogy tobbé nem fogadja el a bitcoint annak kdros 2021, mAjus 12 522
3 kornyezeti hatdsa miatt.
o
% Irdn betiltotta a kriptovalutak banyaszatat, 4 honapra elGirdnyozva. 2021. méjus 26. Sz_3
% EI, Salvadorban bejelentették, hogy a bitcoin térvényes fizeteszkozzé 2021 jdnius . 5.4
S il
% Ellon”Musk‘ be,JeIentl, ht}g),/ (jra elfogadhatjak a bitcoint 2021 jdlius 21, S2.5
i= fizeteszkozként a Teslandl.
g A bitcoin torvényes fizeteszkdzzé valik El Salvadorban. 2021. szeptember 7. Sz_6
§ Kina bejelenti, hogy betiltja a kriptovalutdk kereskedését, banyaszatat 2021, szeptember 24, S 7

és hasznalatat.

Forrds: sajat szerkesztés
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tak rendelkezésre. Mivel az események hatdsd-
nak lefutdsa jellemzden révid tavi, egy napra
koncentrlédik, ezért az eredmények jelentds
torzuldst mutattak volna a korldtozottan elér-
hetd adatok miatt. A piaci hozamot az S&P
Cryptocurrency Broad Digital Market (BDM)
Indexszel mérjitk. Az index nyomon kéveti
azoknak a digitdlis eszkdzoknek a teljesitmé-
nyét, amelyek nyile digitdlis t6zsdéken vannak
bejegyezve, és megfelelnek az eldirt minimum
likviditdsi és piaci kapitalizdcids kovetelmé-

nyeknek.
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Eredmények

Az egyes modellek alapjén szdmitotr ab-
normdlis hozamokat, a hozzdjuk rtartozd
szignifikanciaszinteket a 2. és a 3. tdblizar fog-
lalja ssze.

A hackertdmaddsokhoz kapcsoléddan az
elemzések sordn megdllapithaté volt, hogy 6sz-
szességében nem fejtettek ki szignifikdns hatdst
a vizsgéle kriprovalutdk 4rfolyamdra. Egyetlen
esemény volt kivétel, az Alesbitet érd 2020.
februdr 5-i timadds. A befektet8k bizalmat te-

2. labldzat

HACKERTAMADASOKHOZ KAPCSOLODO ESEMENYEK

B TR T
79

Hack_1 CRM 5,2
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 -34 0,4
MAM 1,9 3,8
RAR -29 45
Hack_7 CRM 2,8 -3,8
MAM 0,6 52
RAR 18 2,9
Hack_8 CRM 3,81 8,4
MAM 1,3 3,1
RAR 41 39
Hack_9 CRM 491 42
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 abnormalis hozamat jel6lik, mig a
CRM az dtlaghoz igazitott, a MAM a piachoz igazitott, a RAR pedig a kockazattal kiigazitott hozam modelljére utal.

Forrds: sajat szamitasok
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3. tdbldzat

SZABALYOZASHOZ/HASZNALATHOZ KAPCSOLODO ESEMENYEK

Sz_1 CRM

MAM
RAR
CRM
MAM
RAR
CRM
MAM
RAR
CRM
MAM
RAR
CRM
MAM
RAR
CRM
MAM
RAR
CRM
MAM
RAR

Sz.2

Sz_3

Sz_4

Sz.5

Sz.6

Sz_7

14,8** -0,83
8,5%** -10,8*
g9,2*** —15,3%**

-9,8** -10,1*

-10,2*** 58
-14,7*** 12,3
3.1 4,6

-4,7 03

=31 10,5

-34 2,6

—4,7 03

=31 10,4
6,9* 12,3***
11 49
2,2 3,7

-11,0*** -12,6***
0,9 -0,6
0,2 0,2

=39 -6,9
1.2 =3

-12 7,1

Megjegyzés: szignifikancia ***1%, **5%, *10% mellett. AR_BTC és AR_ETH a bitcoin és az ethereum abnormadlis hozamét jeldlik, mig a
CRM az dtlaghoz igazitott, a MAM a piachoz igazitott, a RAR pedig a kockazattal kiigazitott hozam modelljére utal.

Forrds: sajat szamitasok

hdt nem ingatta meg a kiilonféle DeFi vagy
a kriptovalutdk kereskedését tdmogatd, illet-
ve egyéb platformok ellen irdnyulé tdmadis.
A magyardzatok kozote szerepel, hogy a tdma-
ddsok egy része nem a blokklanc ellen irdnyult,
illetve nem okozott kdrt a bitcoin vagy mis
kriptovalutdk m(kédési mechanizmusiban,
mert azok tovdbbra is sértetlenek maradtak.
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A tébldzatban szerepld adatok az esemény nap-
jira vonatkozé abnormadlis hozamokat szem-
léltetik, azonban az eseményablak t6bb napra
valé kiszélesitése sem vezetett eltérd eredmé-
nyckre. Jellemz8en a kriptovalutdk 4rfolyama
rovid id§ alatt is jelentds kilengéseket mutat-
hat, igy a tobbnapos eseményablak alkalmaz-
sa nem feltétleniil indokolt.



A szabiélyozdshoz, a bitcoin hasznilatdhoz
kapcsolédé események tekintetében mér sta-
tisztikailag szignifikins hatdsok murtatkoz-
nak az drfolyammozgdsokban. A Tesla, illetve
Elon Musk februdri bejelentése — miszerint a
jov8ben vérhatban elfogadja a bitcoint fizetd-
eszkozként —, 5 szdzalék mellett is szignifikdns
hatdssal volt a bitcoin drfolyamdra. Ugyanez
igaz 2 2021. mdjus 12-i bejelentésére is, mely-
ben a bitcoin magas energiafelhasznaldsa, eb-
bél kifolySlag kdrnyezetszennyezd hatdsa mi-
att visszavonja kordbbi bejelentését, s ezutdn
mégsem fogadja el a bitcoint. A 2021. jdlius
21-i bejelentés, melyben mégis el8irdnyozta a
bitcoin elfogaddsdt, mar csak 10 szdzalék mel-
lett mutatott szignifikins hatdst a BTC drfo-
lyamdra.

Megéllapithaté tovabb4, hogy Kina azon
bejelentése, miszerint az orszdgban teljes egé-
szében betiltjdk a kriptovalutdk bdnydszatdt és
haszndlatdt, nem bizonyult szignifikdnsnak az
drfolyamokar érint8en. A befektet6k bizalmdat
tehdt nem ingatta meg az orszdg ez irdnyt [épé-
se. Kindnak egyébként mdr kordbban is voltak
a kriptovaluték korldtozdsdra irdnyuld torek-
vései. 2019-ben mdr betiltotta a kriptovalutdk
kereskedését, de ekkor még engedte az online
kereskedést kiilféldi platformok haszndlacd-
val. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy az
elemzés nem terjedt ki a napon beliili adatok
vizsgdlatdra, igy a napon beliili drfolyamesést,
illetve a gyors korrekciét nem szdmszerdsitet-
titk a modellben.

2021. szeptember 21-i esemény, miszerint
El Salvadorban midr tdrvényes fizetdeszkoz-
ként haszndlhaté a bitcoin, szintén szignifi-
kans hatdssal volt a kriptovaluta drfolyamdra.
A bevezetéshez kapcsolédé negativ hatdsokat
szamos probléma aldtdmasztja. A lakossdgnak
példdul csupdn a fele hasznilja az internetet
(Kemp, 2021), ami megneheziti a digitalis fi-
zeteszkodz terjedését. A kormdnyzat készitte-
tett tovabbd egy applikdciét, amely afféle di-
gitdlis pénztdrcaként szolgdl, azonban ezzel is
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szdmos technikai probléma adddott (Renteria,
2021). Tetézi tovdbbd a gondokat az is, hogy
egy helyi egyetem felmérése alapjdn a lakossdg
90 szdzaléka nem tudja pontosan, hogy mi az
a bitcoin.

Az ethereumra valé hatds a bitcoin szab4-
lyozdsa kapcsdn egyik esetben sem szignifi-
kdns, ezért az erre vonatkoz6 adatokat a jelen
irds nem tdrgyalja részletesen. Vagyis itt a sok-
kok transzmisszidja erésen korldtozottan valé-
sult meg, legaldbbis rovid tdvon. Megllapitha-
t6 tovdbbd, hogy az egynapos hatdsok esetében
a bitcoin és az ethereum drfolyam-reakcidja
szamos esetben eltérd irdnyt volt, illetve az dr-
folyamvéltozds mértékének kiilonbsége is szd-
mottevd volt. Az eseményablakok kibdvitése,
az eseményt megel8z6, illetve az azt kovetd na-
pokra vonatkozd becslések szintén nem valtoz-
tatnak a fenti kovetkeztetéseken.

KOVETKEZTETESEK

A kriptovaluték egyre szélesebb kérben valé
elterjedése fontos kdzgazdasdgi kérdéseket vet
fel.

Kutatdsunkban a f6 hangsualy a kriptovalutdk
drfolyamdnak alakuldsdra irdnyule. A szakiro-
dalmi bézis feltdrdsa nyomdn kiemelt figyel-
met kapott a kriptopiac més eszkdzosztdlyok
(arany, részvény, deviza) piacdval valé osszeha-
sonlitdsa, a kapcsoldddsi pontok azonositdsa.
Bér szdmos jel mutat arra, hogy a bitcoin az
aranyéhoz hasonlé értékérzd, illetve safe haven
funkcidkat képes elldtni, e tulajdonsdg mégsem
igazolhaté egyértelmien. A részvénypiacokat
illet8en kiemelendd, hogy a kriptovalutdk és a
részvényindexek kozott pozitiv irdnyd egytite-
mozgds figyelhetd meg. A kockdzat csdkkenté-
sére tehdt korldtozott mértékben alkalmasak,
inkdbb a kockdzat diverzifikdldsa terén kaphat-
nak nagyobb szerepet. Az egyes kriptovalutdk
és mds devizdk kozotti kapcsoldddsi pontok
gyengének tekinthet6k, azonban er8sebb 6sz-
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szefiiggések ldthatok az egyes kriptovalutik
rfolyamdnak mozgdsiban. Jelentdsek a to-
vagy(r(iz6 hatdsok, a kockdzatdtadds és a koc-
kézatfogadds. A kriptopiacot érint8 szabalyo-
z4sok, illetve a hackertdmaddsok szintén nem
elhanyagolhat6 tényez8k. Ez utébbi két szem-
pont egyuttal a kutatds empirikus részének is
alapja.

A cikk eseményelemzés (event study) segit-
ségével vizsgélta, hogy 2020-at kovetden ho-
gyan reagiltak néhdny vélasztott eseményre.
Ezek elsdsorban a kriprovalutdk mikodésée
biztosité rendszerek ellen irdnyulé hackertd-
maddsok, illetve a szabdlyozdsukhoz, alkal-
mazdsukhoz kapcsolédé egyes 1épések voltak.
Az elemzések {6 fokusza a két legnagyobb pi-
aci kapitalizdciéval rendelkezd kriptovaluta, a
bitcoin és az ethereum voltak.

C)sszességében megdllapithat6, hogy a hac-
kertdmaddsok nem hatottak szignifikdnsan a
két vizsgdlt kriptovaluta drfolyamdra. Ez be-
tudhatd annak, hogy egyetlen esetben sem si-
keriile sériilést okozni magdban a blokkldnc-
technolégidban. Mindemellett szdmos esetben
a tdimaddsok mds platformok ellen irdnyultak;

ezek elsésorban lopdsi kisérletek voltak, tehdt
szintén nem a kriptovalutdk m(ikddési mecha-
nizmusit érintették.

Kiemelendd, hogy Kina, illetve Irdn 1épései,
melyek a kriptovalutdk haszndlatdnak, vala-
mint bdnydszatdnak a betiltdsdrdra irdnyultak,
ugyancsak nem jdrtak szignifikins hatdsokkal.

Elon Musk kozosségi médids aktivitdss-
nak hatdsdra is jelentds mértékben elmozdult
a bitcoin 4rfolyama, ennek alapjén arra lehet
kovetkeztetni, hogy a kriptovalutdk piacdn ta-
lan kisebb mértékben érvényesiilnek a funda-
mentumok. Az drfolyamokban nagymértékii
volatilitds volt tapasztalhaté, ez pedig indikél-
hatja azt is, hogy a kriptodevizdk esetén a gyor-
san valtozé befektetdi hangulat a hagyomd-
nyosabb pénziigyi piacokhoz képest nagyobb
hatdst tud kifejteni az drfolyamra.

A cikkben taglalt szempontokon tdl érdemes
megvizsgilni a technoldgiai fejlemények, illetve
a kozosségi média szerepée. A kriptovalutdk pia-
cdn nagy szdmban vannak jelen lakosségi befek-
tet6k, (az intézményi befektetdk szerepe kisebb),
s ez gazdasdgtani megkozelitésben ugyancsak re-
levdns 6sszefiiggéseket tarhat fel. m

JEGYZETEK

LA megdllapitds aldl kivételt képez a Tether, amely
stablecoin jellege okdn a dolldr drfolyammozgdsit

koveti.

Ha x v4ltozé bevondsa a modellbe nem javit szig-
nifikdnsan y el8rejelzésén, akkor x nem Granger-
oka y-nak (Vincze, 2018).

3 Megjegyzendd, hogy 8k irdsukban a ,,buborék”
helyett a price-explosivity, vagyis az ,drrobbané-

konysdg” kifejezést hasznéljdk.
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