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OssZEFOGLALO

Jelen tanulmdnyban azt vizsgiltuk, hogy a Covid—19-jirvdny, amely a viligra 2020 elejétdl hatdssal
van, befolydsolta-e a kriptovaluta-piac hozamvolatilitdsa és kereskedési volumene kozotti kapcesolatot.
A vizsgélat empirikus részében 40 kriptovalutdt elemeztiink. Az adatokat két kiilonbozd, a jérvany
el6tti és kdzbeni id8szakra osztottuk. A Garman és Klass (1980), valamint Rogers és Satchell (1991)
4leal kidolgozott két alternativ becsléfiiggvényt hasznaltuk a kriptovalutdk hozamvolatilitdsinak mé-
résére. Az oksdgi és egyidejii korreldcids elemzések alapjén megallapitottuk, hogy a jarvanyt megel8z4
id8szakban a kriptovalutdk piacdra vonatkozdan a szekvencidlis informdcidérkezési hipotézis volt ér-
vényes. A jdrvdnyidészakban a szekvencidlis informdcidérkezési hipotézis érvényét vesztette, és dradta

helyét az eloszldsi hipotézis keverékének.
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A 2019 decemberében Kindban azonositott
és 2020 elején a vildg minden tdjdn elterje-
d§ koronavirus szdmos orszégban maga utdn
vonzotta a térsadalmi és gazdasdgi élet korld-
tozdsit. A Covid-19-jdrvany globdlis pénz-
tigyi vélsdg formdjaban gazdasigi bizonyta-
lansdgokat is okozott. A jérvdny okdn hozott
megel6z6 és tilté rendelkezések a gazdasdg szd-
mos 4gazatdt érinteceék. A koronavirus terje-
dése t6zsdei Osszeomldsokhoz és a pénziigyi
eszkozok drfolyamdnak volatilitdsihoz vezetett
(Hong et al., 2021, 2). A jérvdny el8idézte a
nemzeti és nemzetkozi befektet8k befekteté-
si preferencidinak megvéltozdsdt is. A befekte-
t8k a hagyomdnyos befektetési eszkozok koziil
a jarvény kezdete 6ta az USD-t és az aranyat
preferdljdk. A kriptovaluta az egyik 0j befek-
tetési eszkdz, amelyet a befektetdk a jarviny
elérehaladtdval iddvel elkezdtek elényben ré-
szesiteni. A kriptovalutdk piaci éreéke a jir-
vény kezdetén, 2020 janudrjdban 195 milli-
drd USD volt, mig 2021 4prilisira nagyjabol
megtizszerez8dote, és elérte a 2 billio USD-t.
Ehhez hasonl6an a jirvinyid8szakban a napi
kereskedési volumen tobb mint megdupldzé-
dott, 63 millidrd dolldrrdl 144 millidrd dolldr-
ra ndtt (coinmarketcap.com). Roviden tehdt: a
kriptovalutdkat illetGen a kereskedési volumen
nagyon komoly ndvekedése volt tapasztalhat,
kilondsen a jérvdnyiddszakban.

Mivel a kriptovalutdk teljes mértékben di-
gitdlis technolégidkat takarnak, termelésiik és
kereskedelmiik globdlis, és a nap 24 éréjdban,
a hét minden napjén végezhetd. Nem érinti
ket a jérvdny miate hozott, hosszan tarté or-
szdgos karantén. Habdr a kriptovalutdk piacdt
a kereskedési volumen és a hozam tekinteté-
ben pozitivan befolydsolta a jrvdny, nem is-
mert, hogy a jarvdny erre a piacra vonatkozé-
an megvaltoztatta-e¢ a kereskedési volumen és
a hozamvolatilitds kozotti oksdgi kapesolatot.
A két valtozd kozotd oksdgi kapesolat irdnya
és mértéke lényeges informdcidkat szolgiltat
a kriptovaluta-piac szerkezetérdl és hatékony-
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sdgdr6l. Ezért annak érdekében, hogy megjé-
solhassuk ennek az idd- és helykorldtozdsok-
kal nem rendelkezd digitalis piacnak a jovéjét,
fontos tudni, hogy a jdrvdny elétt kialakule
kriptovaluta-piaci struktdra tovdbbra is fenn-
marad-e a jérvdny ideje alatt.

A pénziigyi eszkdz hozamvolatilitdsa és ke-
reskedési volumene kozotti korreldcid és oksd-
gi kapcsolat alapjdn a pénziigyi-gazdasigi szak-
irodalomban két alternativ hipotézis létezik. Ez
a két hipotézis az eloszlési hipotézis keveréke
és a szekvencidlis informdcidérkezési hipotézis.
Az eloszldsi hipotézis keveréke szerint minden
kereskedd egyidejiileg fér hozz4 az informici-
6khoz. E hipotézis érvényességéhez tehdt szi-
multdn pozitiv korreldciénak kell fenndllnia a
pénziigyi eszkoz hozama és a kereskedési volu-
men kozott. A szekvencidlis informdcidérkezé-
si hipotézis ezzel szemben azt feltételezi, hogy
a vevdk és az eladék nem egyidejiileg férnek
hozz4 az 4j piaci informdciékhoz. A hipotézis
érvényességéhez tehdr kétirdnyd oksdgi kap-
csolatnak kell lennie a hozamvolatilitds és a ke-
reskedési volumen kozott.

Jelen tanulmdny 6 célja annak megdllapi-
tdsa, hogy a kriptovalutédk hozamvolatilitdsa és
kereskedési volumene koézotti kapesolatot il-
leten a kriptovalutdk piacdn a jérvdny elSte
uralkodé piaci szerkezet tovébbra is fennma-
rad-e a jérvdny sordn. A tanulmdny céljébol
negyven kriptovaluta hozamvolatilitdsa és ke-
reskedési volumene kozotti valészinli oksi-
gi kapcsolatot vizsgiltuk id8soros elemzéssel.
A kriptovalutdkat négy kiilonbozé kategéridba
soroltuk aszerint, hogy folyamatban van-e ba-
nydszat, valamint van-e kindlati korl4t. Jelen ta-
nulmdnyban igy a bdnydszat és a kriptovalutdk
kindlati korldtozdsinak mindkét hipotézis-
re gyakorolt hatdsdt is vizsgdltuk. Az elemzés
sordn az egyes kriptovalutdk hozamvolatilitdsa
és kereskedési volumene kozotti korreldcioe
a Pearson-féle linedris korreldcids egyiicthatd
haszndlatdval kaptuk meg. Az oksdgi kapcso-
latot a Granger-féle oksdgi vizsgalattal elemez-
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titk a VAR- és a Toda—Yamamoto-mddszer sze-
rint. Az adatdllomdnyt két, a jarviny eldtti és
kozbeni iddszakra bontottuk. A jérviny el8cti
idészak a 2018. szeptember 1. és 2019. decem-
ber 31. kozotti periddusra terjed ki, a jérvény-
iddszak pedig 2020. janudr 1-t8] 2021. dpri-
lis 30-ig tart.

A tanulmédny felépitése a kovetkezd. Az
1. részben a témdhoz felhaszndle szakirodal-
mat mutatjuk be. A 2. részben a tanulmdny-
ban haszndlt 6konometriai médszert és vélto-
zékat ismertetjitk. A 3. részben a kivdlasztott
kriptovalutdk hozamvolatilitdsa és kereskedési
volumene kozotti oksdgi kapcsolatot elemez-
ziik, valamint megvitatjuk az eredményeket.
Az utolsé részben pedig zdré megjegyzéseink
olvashaték.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A fuggeden pénznemként miikédd peer-
to-peer elektronikus
bitcoin  2008-as
a kriptovalutdk irdnti érdekl8dés, és az-

fizetési rendszer, a

megjelenésével megnétt
6ta szdmos kriptovalutdt vezettek be a piac-
ra. Jelenleg, 2021-ben tobb mint 10 000 féle
kriptovaluta lécezik (coinmarketcap.com). Az
Eurdpai Kézponti Bank (EKB) 2015-ben koz-
zétett jelentése szerint a kriptovalutdk nem le-
galis pénznemek. Ugyanez a jelentés azonban a
kriptovalutdr digitdlis ellenértékként hatdroz-
za meg, amelyet nem kdzponti bank, hitelinté-
zet vagy elektronikus pénzintézet bocsdt ki, és
amely bizonyos esetekben a pénz alternativdja-
ként is haszndlhaté (EKB, 2015, 4). Az EKB
ezenkiviil egy mésik, 2019-ben kiadott jelen-
tésében a kriptoeszkozoket 4j tipusd, digitd-
lis formdban régzitett és a kriptogrifia hasz-
nélatdval lehetdvé tett eszkdzokként hatdrozza
meg, amelyek nem jelentenek pénziigyi kove-
teléseket vagy kotelezettségeket egyetlen azo-
nosithaté eszkozzel szemben sem (EKB, 2019,
3). Noha a bitcoin megjelenése 6ta eltelt 12
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év, rdaddsul ez id§ alatt szdmos kriptovaluta
jelent meg, még mindig vitatott, hogy a
kriptovalutdk pénznek tekinthet8k-e. Ez a vita
a pénz szerepeit veszi goresd ald. Luther és Whi-
te (2014) szerint kiilondsen a bitcoin funkci-
4ja az, hogy a hagyomdnyos pénznemekhez
hasonléan csereeszkoz legyen, szdmos okbdl
kifolyélag azonban ennek nem tud eleget ten-
ni. Ezenfeliil egyesek amellett érvelnek, hogy
a bitcoin 4rfolyamdnak ingadozdsa akadalyoz-
za, hogy fizet8eszkozként haszndljék, és koc-
kézatossd teszi, hogy rovid ideig rendelkezze-
nek vele. Ali et al. (2014) azt 4llitjdk, hogy a
kriptovalutdkat viszonylag kevesen hasznaljék
fizetbeszkozként, elsésorban  értékmegdrzd-
ként funkciondlnak.

A jarvény korai szakaszdban a legtob-
ben csak arra voltak kivdncsiak, vajon a
kriptovalutdk biztonsdgosak-e a befekte-
ték szdmdra. Corbet et al. (2020) szerint a
kriptovalutdk a nemesfémekhez hasonls-
an biztonsdgosak, még akkor is, ha figyelem-
be vessziik a negativ érzelmek szerepét a jér-
vény alakuldsdban. Jana é Das (2020) ezzel
szemben azt 4llitja, hogy a bitcoin rosszul fe-
dezett, ezért ilyen rendkiviili id8kben nem tal
biztonsigos. Kristoufek (2020) amellett érvel,
hogy a bitcoin nem biztonsdgos alternativ be-
fekcetési megoldds az arany helyett, kiilons-
sen a Covid—19-jdrvdny alatt. Hasonlékép-
pen Igbal et al. (2020) szerint a kriptovalutik
tulnyomé tdbbsége csak a Covid—19 kisebb
sokkhatdsait képes enyhiteni. Ezzel szemben
Lahmiri és Bekiros (2020) tanulmdnydban azt
irja, hogy a Covid-19-jdrvdny a kriptovaluta-
piacokat jobban érintette, mint a nemzetkozi
részvénypiacokat. Az informécidhatékonysdg
szempontjdbél tehdt nagyobb vilsdgok, mint
példdul a Covid-19-jirviny idején digitdlis
eszkdzokbe fekeetni kockdzatosabb, mint rész-
vényekbe. Conlon és McGee (2020) azt 4llitja,
hogy a bitcoin nem volt biztonsigos a Covid—
19-jarvdny alatt. Szerintikk ugyanis az S&P
500-zal egyiitt bitcoint tartani a portféliéban



jelent8sen novelte a befektetési kockdzatot.
Egy mésik tanulmdnyban Conlon et al. (2020)
megfigyelték, hogy a Covid—19-jérvany ide-
jén a bitcoin és az Ethereum a nemzetkdzi
t6zsdék szempontjabol nem volt biztonsdgos.
Ugyanebben a tanulmdnyban hangstlyozzdk,
hogy a stabil Tether kevésbé kockdzatos mds
kriptovalutikhoz képest. Kijelentik ugyanak-
kor, hogy a Tether eszkozként szitkségtelen le-
het, mivel az amerikai dolldrhoz van kétve.
Ugyanebbél a tanulmanybdl kideriil, hogy a
vizsgilt id8szakban ezt az drrogzitést nem tar-
tottak fenn konzisztens médon, ami alddsta a
fedezeti funkciék kdvetkezetességét.

A pénziigyi-gazdasdgi szakirodalomban a
kereskedési volumen és a hozamvolatilitds
kozotti  kapcesolatot illetden  két  hipotézis
4ll szemben egymdssal. Ezek egyike a Clark
(1973), Epps és Epps (1976), Harris (1986),
valamint Andersen (1996) dltal kidolgozott el-
oszldsi hipotézis keveréke. Az eloszldsi hipo-
tézis keveréke pozitiv szimultdn korreldci6e
josol a hozamvolatilitds és a kereskedési vo-
lumen koézote. Ez a hipotézis feltéeelezi, hogy
az informdciéfolyamtdl fiiggden a volumen
és a hozamvolatilitds egyiittes eloszldsa felté-
telesen normadlis. Minden kereskedd egyszer-
re fér hozzd az Gj informécidkhoz, az drak pe-
dig azonnal reagdlnak ezekre az informdcidkra
(Darrat et al., 2003, 2036; Wang et al., 2019,
392). E hipotézis szerint a hozamvolatilitds
és a kereskedési volumen egyidejiileg valto-
zik, a két valtozd kozotti szimultdn korreldci-
6s egylitthatdnak ezére szignifikdnsan pozitiv-
nak kell lennie, a két viltozd kozdtt azonban
nem lehet oksdgi kapcsolat. A mdsik hipotézis
a hozamvolatilitds és a volumen kozotti oksdgi
kapcsolatrdl Copeland (1976), Jennings et al.
(1981) és Smirlock és Starks (1988) szekven-
cidlis informdcidérkezési hipotézise. Ezen hi-
potézis feltételezése szerint az eszkdzpiacon az
Uj informécié a vevék és eladdk szdmdra szek-
vencidlis. Eleinte a vev8k és az elad6k egyen-
stilyban vannak, mert azonos informdcidkkal
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rendelkeznek. Amikor 4 informécié érkezik
az érintett piacra, a vevlk és az eladdk dtgon-
dolhatjék elvdrdsaikat. A piacra érkezd 4j in-
formécidk azonban nem egyszerre jutnak el a
vevlkhoz és az eladdkhoz. A végs6 egyensuly
a piacon akkor kovetkezik be tehdt, amikor
minden piaci szereplé hozzdjut az 4j infor-
miécidkhoz és azoknak megfelelden gondolja
4t az elvdrdsait. E hipotézis szerint: mivel az
informdciéra adott vélasz szekvencidlis, a két
véltozod kozotr kétirdny( oksdgi kapesolatnak
kell lennie.

Az alkalmazott szakirodalomban Wang er
al. (2019) megvizsgdlta mindkét hipotézis
bitcoint illet§ érvényességét tizenot kulfoldi
pénznem vonatkozdsdban. A linedris és nem-
linedris korreldcids vizsgdlatok eredményeként
megéllapitottdk, hogy az eloszldsi hipotézis
keveréke nem érvényes a bitcoinra. Mdsrészt
azonban a szekvencidlis informdciéérkezé-
si hipotézist linedris és nemlinedris Granger-
fle oksdgi vizsgdlatok sordn érvényesnek ta-
laleak. Balcilar et al. (2017) valamint Bowuri
et al. (2019) elemezték a bitcoin és hét ve-
zet8 kriptovaluta kereskedési volumene és
hozamvolatilitdsa kozotti lehetséges oksdgi
kapcsolatokat. Balcilar et al. (2017) megélla-
pitottdk, hogy azokban az esetekben, amikor
a medve- vagy bikapiacok nem érvényesek, a
kereskedési volumen a hozam Granger-féle
oka. Ezzel szemben nem taldltak oksdgi kap-
csolatot a hozamvolatilitds és a hozamsorozat
négyzetével mért kereskedési volumen kozott.
Bouri et al. (2019) tanulmdnyukban azt talal-
tak, hogy a hozameloszlds bal és jobb oldalin
a kriptohozamok Granger-féle oka a kereske-
dési volumen. Ugyanez a vizsgilat semmilyen
kvantilisben nem taldlt oksdgi kapcsolatot a
kereskedési volumen és a hozamvolatilitds k-
zott. Ezen tanulmédnyok mellett Yamak et al.
(2019) kétirdnyt oksdgi kapcsolatot taldltak a
bitcoin volumene és drfolyam-volatilitdsa ko-
zote. Ugyanakkor pozitiv és statisztikailag szig-
nifikins szimultin korreliciét mutattak ki a
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két valtoz6 kozott. Mindkét megdllapitds ald-
tdmasztja a bitcoin-piac szekvencilis informd-
cidérkezési hipotézisét. Egy mésik empirikus
vizsgdlatban Samut és Yamak (2018) kimu-
tatta, hogy a bitcoin, az Ethereum, a bitcoin
Cash és a Litecoin drfolyama és volumene ko-
zott egyirdnyd oksdgi kapcsolat van. Eredmé-
nyeik alapjdn azt 4llitjdk, hogy a szekvencii-
lis informécidérkezési hipotézis nem érvényes
a kriptovaluta-piacra.

ADATHALMAZ ES MODSZERTAN

Korabbi tanulmdnyokkal ellentétben jelen ta-
nulmdnyban azt vizsgdltuk, hogy a Covid—19-
jdrvdny hatdssal van-e a kivalasztott negyven
kriptovaluta hozamvolatilitdsa és kereskedési
volumene kozotti lehetséges oksdgi kapesolatra.
A kriptovalutdk drfolyamdt és volumenértékée
a coinmarketcap.com weboldal alapjdn dolldr-
ban dllapitottuk meg. A vizsgalt kriptovalutdk
a kovetkez8k: O0xBitcoin (0xBTC), Bancor
(BNT), Binance Coin (BNB), Bitcoin (BTC),
Bitcoin Cash (BCH), Bitcoin Gold (BTG),
Cardano (ADA), Chainlink (LINK), Dash
(DASH), Decentraland (MANA), Decred
(DCR), Dero (DERO), Dogecoin (DOGE),
Energi (NRG), EOS (EOS), Ethereum
(ETH), Ethereum Classic (ETC), Filecoin
(FIL), ICON (ICX), INO COIN (INO),
IOTA (MIOTA), iExec RLC (RLC), Lisk
(LSK), Litecoin (LTC), Monero (XMR), NEO
(NEO), NIX (NIX), Peercoin (PPC), Ripple
(XRP), Stealth (XST), Stellar (XLM), Storj
(STOR]), Stratis (STRAX), Tezos (XTZ),
THETA (THETA), TRON (TRX), Ubiq
(UBQ), VeChain (VET), Waves (WAVES)
és Zcash (ZEC). A kriptovalutdk 4rfolyamd-
ra és volumenére vonatkozé adatok napiak,
és a 2018. szeptember 1-t8l 2021. 4prilis 30-
ig tarté id8szakot fedik le. Annak érdekében,
hogy léssuk, a Covid—19-jdrviny milyen hatds-
sal van a hozamvolatilitds és a kereskedési vo-
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lumen kozotti oksdgi kapcsolatra, az adatokat
két részid8szakra osztottuk: jérvany el6ttire és
jarvany kozbenire. A jirviny elétti idészak a
2018. szeptember 1. és 2020. december 31.
kozotti adatokra vonatkozik, a jérvanyid8szak
adatai pedig a 2020. janudr 1-t6l 2021. dprilis
30-ig tart$ idészakbdl szdrmaznak. Ekozben a
tanulmdnyban elemzett kriptovalutdkat négy
kiilonbozd csoportba soroltuk aszerint, hogy
folyamatban van-e bdnydszati tevékenység,
valamint van-e felsd kindlati korldt. Mig az
elsé csoport olyan kriptovalutdkbdl 4ll, ame-
lyek esetében folyamatban van a bdnydszati te-
vékenység és van fels6 kindlati korldt, a md-
sodik csoport kriptovalutdindl is folyamatban
van a bdnydszat, de a fels6 kindlati korldt nem
biztos. A nem aktiv bdnydszati tevékenységl
kriptovalutdk alkotjik a harmadik és negyedik
csoportot. Ezek koziil is a felsd kindlati korlde-
tal rendelkez8k tartoznak a harmadik csoport-
ba, a nem biztos fels6 kinalati korldtdak pedig
a negyedikbe.

Az alkalmazott szakirodalomban az eszkdz-
drfolyamok volatilitdsi mértékée kée kiilon-
b6z8, hagyomdnyos és modern megkozelités
alapjdn 4llitjdk eld. A hagyomdnyos megkdze-
lités az eszkozdrfolyam szérdsdra épiil. Eze 4l-
taldban a kérdéses eszkdz napi z4ré drfolyamd-
bél szdmitjak ki. Ha azonban a z4r6 drfolyam
mellett tobb 4rfolyam is megfigyelhetd, példa-
ul a napi legmagasabb és legalacsonyabb 4rfo-
lyam, akkor az &sszes rendelkezésre dll6 nap-
kézbeni drfolyamot haszndlé  szérdsbecsld
fiiggvény tobb informdciét fog szolgiltatni a
sorozat eloszldsarél (Petnehdzi, Gall, 2019).
Jelen tanulmdnyban két alternativ volatilit4si
mértéket dllitottunk eld két kiilonb6z6 szdras-
becsl$ figgvény haszndlatdval, és mindkettSt
kiilon-kiilon felhaszniltuk az oksdgi elemzés-
ben. Az egyik becsléfiggvényt (GK) Garman
és Klass (1980), a mdsikat (RS) pedig Rogers és
Sarchell (1991) dolgozta ki. Az (1) egyenletben
megadott szérdsbecsld fiiggvény GK-vdltozata
nemcsak a napi legalacsonyabb és legmagasabb



drfolyamot veszi figyelembe, hanem a napi
nyité és zdr drfolyamot is.
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Az (1) egyenletben P% P, P és Poa
kriptovaluta legmagasabb, legalacsonyabb,
nyité és z4r6 drfolyamdr jelentik # napon.

Rogers és Sarchell (1991) a GK-becsld-
fuggvény feltételezését vitatva — miszerint a
széban forgé sorozat folyamatos, nem sodré-
dé Brown-mozgdst — a (2) egyenletben kifej-
lesztette az RS-becsléfiiggvényt, amely lehets-
vé teszi a sodrds meglétét a sorozatban.
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A volatilitdsi sorozat létrehozdsa utin a
kriptovalutdk hozamvolatilitdsa (RV) és ke-
reskedési (LV)  kozotti
gi kapcsolatot a Granger-féle oksdgi vizs-
gilat segitségével elemeztik a VAR- és a
Toda—Yamamoto-mddszer szerint. A (3) és (4)
egyenletekben a Toda—Yamamoto oksdgi vizs-

volumene oksi-

gélat lachaté.

k+d .
RV /1+ZﬂllRV +Zﬂ2‘RV +Za LV, +
e (3
L alV, Fu,
i<k
k+d,,.
LV mz(s RV, +25 RV, +Za LV, +
e *
0LV, 1,

i=k+1
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Ahol,

RV: a GK- és RS-becsléfiiggvények altal léc-
rehozott hozamvolatilitds,

LV: a kereskedési volumen logaritmusa,

k: az optimdlis késleltetési hossz,

dmax: a vdltozok maximilis integréldsi mér-
éke,

B, a, 0, és 0. aviltozdk egyiitthatéi, vala-
mint

A, €s A: dllanddk.

Ha a (3) egyenletben szerepl o -k statisz-
tikailag szignifikdnsak, akkor a kereskedési vo-
lumen és a hozamvolatilitds kozott oksdgi kap-
csolat van. Hasonléképpen ahhoz, hogy oksigi
kapcsolat legyen a hozamvolatilitds és a volu-
men kozott, a (4) egyenletben szerepld 6, -knek
statisztikailag kiilonbézniiik kell a nulldedl.

FREDMENYEK

Mint ismeretes, bdrmely két id8sor kozot-
ti lehetséges oksdgi kapcsolat vizsgdlatdhoz
ismeretekkel kell rendelkezniink
ezen valtozdk stacionaritdsirél. Eppen ezért

elbzetes

stacionaritdsi vizsgilatot alkalmaztunk mind
a 40 kriptovaluta kereskedési volumenének
és hozamvolatilitisdnak sorozatira vonatko-
zéan. A véltozdk stacionaritdsi vizsgdlatakor
figyelembe vettiik a jdrvdny el8tcti és kozbe-
ni idészakot is. A stacionaritdsi vizsgélathoz
a kiterjesztett Dickey és Fuller (ADF) egység-
gyok-vizsgélatot részesitettitk elényben. Mi-
vel a tanulmdnyban elemzett valtozék az elsd
kiilonbségeiket illetden 4ltaldban staciondriu-
sak voltak, a két vdltozd kozorti lehetséges ok-
sdgi kapcsolatot a Granger-féle oksdgi vizsgd-
lattal analizdltuk a Toda—Yamamoto-médszer
szerint. Egyes kriptovalutdk esetében azon-
ban a szintjén mindkét sorozat staciondri-
usnak bizonyult. Ezen kriptovalutdk oksi-
gi vizsgdlatdt a hagyomdnyos VAR-modellel
végeztiik. A kriptovalutdk, amelyekre a VAR-
modellt alkalmaztuk a jarvdny el6tti idészak-
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ra vonatkozdan a Ripple, Cardano, Bitcoin
Cash, Theta, Waves, Decred, Peercoin, Ubigq,
NIX, 0xBitcoin és Stealth, a jérvinyidészakra
vonatkozdan pedig a Cardano, Decentraland,
Bitcoin Cash, Storj, Ubiq, INO Coin, NEO
és iExec RLC. Az 6sszes Granger-féle oksé-
gi vizsgilatban a maximadlis késleltetési hosszt
30 napnak feltételeztiik, az optimdlis késlel-
tetési hosszt pedig az Akaike informdcids kri-
térium (Akaike Information Criterion, AIC)
hatdrozta meg. Az oksdgi vizsgdlatok kritikus
értékeit a Bootstrap szdmitotta ki 1000 ite-
rdciéval.

A felsé kindlati korldttal rendelkezd és ak-
tiv bédnydszati tevékenységli kriptovalutdk
hozamvolatilitdsa és volumene kozotti korre-
ldci6s egytitthatokat az 1. tdbldzatban mutat-

juk be.

A jérvany el6tti iddszakra vonatkozdan sta-
tisztikailag szignifikins korreldcids egyiittha-
t6t taldleunk 8 kriptovalutdndl a GK-mdédszer
altal létrehozott volatilitds tekintetében, és
9 kriptovalutdndl az RS-médszer dltal létre-
hozott volatilitds tekintetében. A korreldciés
egylitthaté pozitiv a BTC, ETC, FIL és TEC
esetében. Ugyanebben az iddszakra vonatko-
zban, azaz a jarviny elétt negativ és statiszti-
kailag szignifikins a BCH, TRX ¢s DASH
esetében. A jdrvdnyid8szakban
lag szignifikdns pozitiv korreldcié figyelhetd
meg tobb kriptovalutdndl is. Rdaddsul szinte
minden kriptovaluta esetében a jdrvdnyidd-
szakra egylitthaté
szignifikanciaszintje magasabb, mint a jérvdny
eldtt id8szaké. A jarvanyid8szakban pozitiv
korreldciét mutatd kriptovalutdk a BTC, BCH,

statisztikai-

kiszamitott korreldcids

1. tabldzat

_A VOLATILITAS ES VOLUMEN KOZOTTI KORRELACIOS EGYUTTHATOK
(FELSO KiNALATI KORLATTAL RENDELKEZO KRIPTOVALUTAK, AMELYEK ESETEBEN
FOLYAMATBAN VAN A BANYASZAT)

Kriptovaluta
A jarvany elatt Jarvanyidoszak A jarvany elott Jarvanyiddszak

Bitcoin (BTC) 0,364*** 0,478 0,375** 0,499***
Bitcoin Cash (BCH) -0,185"** 0,433*** -0,16"** 0,426***
Litecoin (LTC) 0,065 0,561*** 0,073 0,562***
Ethereum Classic (ETC) 0,082* 0,441 0,102 0,429
TRON (TRX) —0,133*** 0,445 -0,169*** 0,439
Filecoin (FIL) 0,163*** —0,228*** 0,192*** -0,249***
Dash (DASH) -0,165*** 0,165™* -0,149*** 0,152***
Zcash (ZEC) 0,093** 0,112** 0,108 0,094
Decred (DCR) -0,083* -0,102** -0,06 —0,144*
Bitcoin Gold (BTG) 0,035 0,13 0,09 0,074
Megjegyzés: ***, ** és * azt jelzi, hogy az egyiitthatd 1%, 5% és 10%-on szignifikdns

Forrds: sajat szerkesztés
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LTC, ETC, TRX, DASH és ZEC. A jirviny
alatt csak a FIL és a DCR korreldcidja statiszti-
kailag szignifikdns és negativ. A két idészak 6sz-
szehasonlitdsdval ldthat6, hogy az elsé csoport
kriptovalutdi eloszldsi hipotézisének keveréke a
jdrvdnyid8szakban megerésodott.

A korreldci6s elemzés megéllapitdsait a 2.
tdblazarban kozolt oksdgi vizsgilat eredményei
is megerdsitik.

m TANULMANYOK @

A jirviny el8tt az oksdgi kapcsolattal nem
rendelkezd kriptovalutdk szdma kettd vole (FIL
és ZEC), ez a jarvdny sordn hdromra (BTC,
FIL és DASH) emelkedett. Az egyik ilyen
kriptovaluta, a FIL esetében a jarvany el6tti po-
zitiv korreldci6 azonban a jdrvdny alatc negativ-
ra fordult. A jarvany elétt négy kriptovalutdndl
(BTC, BCH, LTC és TRON) kétirdnyti oksd-
gi kapcsolat dlle fenn, mig a jarvinyidSszak-

2. labldzat

A KRIPTOVALUTAK OKSAGI VIZSGALATANAK EREDMENYE
(FELSO KiNALATI KORLAT ES AKTiV BANYASZAT)

Kriptovaluta HO hipotézis

A jarvany elott

Bitcoin (BTC) Volumen - Volatilitds 47,988
Volatilitds + Volumen 54,478
Bitcoin Cash Volumen - Volatilitds 43,964*
(BCH) Volatilitas - Volumen 87,474
Litecoin (LTC) Volumen - Volatilitds 68,221***
Volatilités + Volumen 95,578***
Ethereum Classic  Volumen - Volatilitas 52,802***
(ETC) Volatilitds -+ Volumen 42,198
TRON (TRX) Volumen - Volatilitas 53,581***
Volatilitds + Volumen 87,593
Filecoin (FIL) Volumen -» Volatilitas 22,954
Volatilités -+ Volumen 32,942
Dash (DASH) Volumen - Volatilitas 13,405**
Volatilitds + Volumen 4,278
Zcash (ZEC) Volumen -» Volatilitds 29,846
Volatilitds + Volumen 29,479
Decred (DCR) Volumen - Volatilitas 50,744~
Volatilitds - Volumen 23,801
Bitcoin Gold Volumen - Volatilités 11,728*
(BTG) Volatilitas -+ Volumen 6,724

Jarvanyidoszak | A jarvany elott | Jarvanyidoszak

5,929 54,672** 8,107
4,191 83,39 11,689
32,642 44,841 39,577
77,437 76,732*** 71,503***
22,965 66,315*** 29,45
74,578 90,613*** 70,824
37,226 46,323** 38,299
55,74*** 38,375 50,436™*
23,799 66,733*** 34,76
49,7115 90,941 50,163**
1,481 21,704 0,72
2,311 26,455 1,185
32,752 16,224** 32,08
30,479 5,494 28,855
15,996™* 29,664 19,678
10,504* 33,187 11,961*
32,418 47,092* 36,67
54,389 19,513 55,066
48,585 11,595* 46,785**
52,416** 7,637 53171

Megjegyzés: ***, ** és * azt jelzi, hogy az egyiitthatd 1%, 5% és 10%-on szignifikdns

Forrds: sajat szerkesztés
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ban mindéssze két kriptovaluta (ZEC és BTG)
rendelkezett kétirdnyt  oksdgi kapcsolattal.
Az oksdgi elemzés sordn kapott eredmények
pontosan megegyeznek mindkér mddszer-
rel létrehozott volatilitdsi sorozatok esetében.
A korreldciés és oksdgi eredmények egyideji
éreékelésénél arra a kovetkeztetésre jutottunk,
hogy a jarviny el6tt az els csoportba tartozd
kriptovalutdk 4ltal létrehozott piacon domi-
ndns szekvencidlis informdciéérkezési hipotézis
a jarvany sordn érvényét vesztette. Az eloszld-
si hipotézis keveréke azonban a jdrvdnyidészak-
ban valamivel er6sebbnek bizonyult.

A 3. tdbldzatban azon kriptovalutdk korre-
léciés egyiitthatéi ldthatdk, amelyek esetében
folyamatban van a bdnydszat, de a felsé kindla-
ti korldt nem biztos.

A tdbldzat alapjdn az is megfigyelhet, hogy
a jarvény el6tti idészakban a GK-mddszerrel

kiszamitott volatilitds tekintetében hdrom

kriptovaluta (DOGE, PPC és NIX) korreld-
ciés egyiitthatéja statisztikailag szignifikdns
pozitiv. A jirvinyid8szakban ez a szdm 7-re
(ETH, DOGE, NRG, DERO, UBQ, 0xBTC
és XST) emelkedik. Az RS-médszer alkalma-
zdsakor azonban a jdrvdny el8tt és alatt sta-
tisztikailag szignifikins pozitiv korreldciét 4
kriptovaluta esetében taldltunk. A jarviny el6t-
ti idészakban ezek a kriptovalutdk a DOGE,
PPC, NIX és XST voltak, a jarvdnyidészak-
ban az ETH, DOGE, 0xBTC és XST. Ezen-
felil a jarviny el8tti id8szakban a volatilitdsi
sorozat és a kereskedési volumen koézodtt sta-
tisztikailag negativ korreldcié volt kimutat-
haté 4 kriptovalutdnal (ETH, NRG, UBQ és
0xBTC). A jdrvanyiddszakban viszont statisz-
tikailag szignifikdns negativ korreldci6t egyet-
len csoport kriptovalutdi esetében sem ész-
leltiink. Hasonléképpen 3 kriptovalutdnal
egyik id8szakra vonatkozdan sem taldltunk

3. tablézat

A VOLATILITAS ES VOLUMEN KOZOTTI KORRELACIO
(FELSO KINALATI KORLATTAL NEM RENDELKEZ0 KRIPTOVALUTAK, AMELYEK ESETEBEN
FOLYAMATBAN VAN A BANYASZAT)

A jarvany elott Jarvanyidoszak A jarvany elott Jarvanyiddszak

Ethereum Classic (ETC) —0,134*** 0,5568*** -0,093** 0,603~
Dogecoin (DOGE) 0,159 0,405 0,216™* 0,395~
Monero (XMR) -0,019 0,054 0,039 0,056
Energi (NRG) -0,293*** 0,109** -0,314*** 0,058
Dero (DERO) -0,019 0,124 -0,046 0,07
Peercoin (PPC) 0,096™* 0,008 0,106™* 0,028
Ubig (UBQ) -0,139*** 0,152*** -0,159™** 0,053
NIX (NIX) 0,301*** -0,002 0,308 -0,012
0xBitcoin (0xBTC) -0,114** 0,184 -0,109** 0,253***
Stealth (XST) 0,068 0,174 0,108** 0,169

Megjegyzés: ***, ** és * azt jelzi, hogy az egyiitthatd 1%, 5% és 10%-on szignifikdns
Forrds: sajat szerkesztés
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statisztikailag szignifikdns korreldciét a GK-
moédszerrel kiszdmitott hozamvolatilitds és
a kereskedési volumen koézoee. Ugyan a jér-
vény elétt az RS-becsléfiiggvény haszndlacd-
val 3 kriptovaluta esetében statisztikailag nem
szignifikdns korreldcié volt ldthaté, a jarvany-
id8szakban ez a szdm 6-ra nétt. A jarvanyidé-
szak korreldciés eredményeinek értékelésekor

m TANULMANYOK @

megfigyelhetd, hogy az eloszldsi hipotézis és
a GK-médszer, valamint az RS-médszer és a
szekvencidlis informdcidérkezési hipotézis ke-
veréke érvényes.

A 4. tdbldzatban azon kriptovalutdk oksdgi
eredményei ldthat6k, amelyek esetében folya-
matban van a bdnydszat, de a felsd kindlati kor-
lét nem biztos. A tdbldzat alapjdn az eloszldsi

4. tdbldzat

o _ AZ OKSAGI VIZSGALAT EREDMENYEI _ i
(FELSO KiNALATI KORLATTAL NEM RENDELKEZO KRIPTOVALUTAK, AMELYEK ESETEBEN
FOLYAMATBAN VAN A BANYASZAT)

Kriptovaluta HO hipotézis

A jarvany eldott

Jarvanyidoszak | A jarvany elott | Jarvanyidoszak

Ethereum Classic  Volumen - Volatilitas 47,759**
(ETC) Volatilitds - Volumen 65,044***
Dogecoin (DOGE) Volumen - Volatilitas 26,495
Volatilitds - Volumen 66,666™**
Monero (XMR)  Volumen - Volatilitas 2,667
Volatilités + Volumen 10,127
Energi (NRG) Volumen -» Volatilitas 45,394*
Volatilitds + Volumen 48,092**
Dero (DERQ) Volumen - Volatilitas 44,803*
Volatilités + Volumen 34,54
Peercoin (PPC)  Volumen -» Volatilitds 8,024~
Volatilitds + Volumen 5,432
Ubig (UBQ) Volumen - Volatilitas 34,642
Volatilitds + Volumen 39,447
NIX (NIX) Volumen - Volatilitds 7,145
Volatilitds + Volumen 30,811
OxBitcoin Volumen - Volatilitas 29,535
(0xBTC) Volatilitas - Volumen 25,56
Stealth (XST) Volumen - Volatilitds 55,566**
Volatilités + Volumen 32,445

29,834 55,167*** 37,332
50,272** 84,345™* 57,567
26,679 27,458 39,663
81,81 64,457 114,98
2,959 2,628 2,404
2,323 10,398 2,547
1,761 47,869 1,749
0,845 57,105"** 0,823
29,935 50,913 29,47
27,063 31,013 27,448
47,791** 19,7 57,41
55,271*** 9,452 63,682***
37,111 30,882 33,15
57,706™* 32,017 61,095
2,325 7,513 3,556
2,66 29,245*** 2,384
1,79 30,644 1,176
7,057 35,04 5,504
29,018 15,906 29,339
32,7121 18,001 33,961

Megjegyzés: ***, ** és * azt jelzi, hogy az egylitthatd 1%, 5% és 10%-on szignifikdns

Forrds: sajat szerkesztés
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hipotézis keveréke a jérvdnyiddszak alatt meg-
er8sodote. Az eredmény a GK-médszerrel még
egyérrelm(ibb. A GK-mdédszer szerint ugyanis
mig a jarvdny elétt 3 kriptovalutdndl (XMR,
UBQ és 0xBTC) nem taldltunk oksdgi kap-
csolatot, a jdrvdnyiddszak alatt az oksdgi kap-
csolattal nem rendelkezd kriptovalutdk szdma
6-ra emelkedett (XMR, NRG, DERO, NIX,
0xBTC és XST). Az RS-mddszer alapjdn a jir-
vény el6tt 4 kriptovaluta (XMR, UBQ, 0xBTC
és XST) esetében nem alle fenn oksdgi kap-
csolat, a jarvdny alatt pedig 5 kriptovalutdndl
(XMR, NRG, DERO, NIX és XST). Ezenfe-
lil ugyan a jarvény el8tt kétirdnyt oksdgi kap-
csolatot taldltunk az ETH és az NRG eseté-
ben, a jarvdnyidészakban csak a PPC-nél. Ez a
megallapitds mindkét volatilitdsi becslési méd-
szer esetében ugyanaz. Ennek eredményekép-
pen a jdrvdnyidészakban a mdsodik csoport
kriptovalutdi tekintetében az eloszldsi hipo-

tézis keveréke megerdsodott. Az eredmény a
GK-médszerrel létrehozott volatilitdsi soroza-
tokban még egyértelmabb.

A felsé kindlati korldttal rendelkezd és inak-
tiv banydszati tevékenységl kriptovalutdk kor-
reldciés elemzésének eredményeit az 5. tdbld-
zatban mutatjuk be. A jarvany el@tti korreldcis
egyiitthat6k alapjin minden kriptovaluta eseté-
ben, kivéve az EOS-t és az XLM-et, statisztika-
ilag szignifikdns kapcsolat van a két sorozat ké-
zott. A szignifikdns korreldcidja kriprovalutdk
koziil csak az XRP negativ. A jdrvanyid8szak-
ra vonatkozdan statisztikailag szignifikdns po-
zitiv korreldciét észleltiink a csoport osszes
egylitthaté
eredményeit ldtva kijelenthetd, hogy az elosz-
l4si hipotézis keveréke a harmadik csoport
kriptovalutdindl a jérvdny el6tti és kozbeni id6-

kriptovalutdjénal. A korreldciés

szakban is érvényes, a jarvdny elérehaladtdval
ez a hipotézis pedig tovibb erdsodik.

5. tdbldzat

___AVOLATILITAS ES VOLUMEN K0zOTTI KORRELACIO .
(FELSO KINALATI KORLATTAL RENDELKEZ0 KRIPTOVALUTAK, AMELYEK ESETEBEN
NEM FOLYIK BANYASZAT)

A jarvany elott Jarvanyidoszak A jarvany elott Jarvanyiddszak

Kriptovaluta

Binance Coin (BNB) 0,112** 0,537*** 0,126*** 0,519
Ripple (XRP) —0,14** 0,556™** -0,161*** 0,526™**
Chainlink (LINK) 0,159*** 0,107* 0,154 0,121
Stellar (XLM) -0,069 0,549 -0,067 0,563***
VeChain (VET) 0,347*** 0,395*** 0,344 0,423***
EOS (EOS) 0,037 0,316™ 0,042 0,299
THETA (THETA) 0,222*** 0,332 0,203 0,345
Cardano (ADA) 0,221*** 0,654 0,223*** 0,674
NEO (NEO) 0,257*** 0,404*** 0,252*** 0,404***
IOTA (MIQTA) 0,328*** 0,47 0,313*** 0,489***

Megjegyzés: ***, ** és * azt jelzi, hogy az egyiitthatd 1%, 5% és 10%-on szignifikdns
Forrds: sajat szerkesztés
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Akorreldcidsegyiitthatékkal elérteredményt
nem igazoljak teljes mértékben az oksdgi vizs-
gilat 6. tdbldzatban bemutatott eredményei.
A jarvény el6tti id8szakra vonatkozdan az el-
oszldsi hipotézis keverékér kizdrélag a THETA
és MIOTA tdmasztja ald. Egyrészt a jérviny-
id8szakban 3 kriptovalutdndl (LINK, VET és
MIOTA) figyelhetd meg oksdgi kapcsolat a
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GK-médszerrel kiszdmitott volatilitds és ke-
reskedési volumen kozétt, az RS-médszerrel
pedig csak a LINK esetében. Mdsrészt a jdr-
vény elétti id8szakban 4 kriptovalutdndl (XRD,
XLM, ADA ¢és NEO) taldltunk kétirdnyd ok-
sdgi kapcsolatot. A jarvdnyidészakot illet8en a
kétirdnyt oksdgi kapcsolat nem volt jelen az
ADA-ndl, azonban a 3 kriptovaluta mellett fel-

6. tdbldzat

o AZ OKSAGI VIZSGALAT EREDMENYEI i
(FELSO KiNALATI KORLATTAL RENDELKEZO KRIPTOVALUTAK, AMELYEK ESETEBEN
NEM FOLYIK BANYASZAT)

Kriptovaluta HO hipotézis

A jarvany elott

Binance Coin Volumen -» Volatilitds 51,595**
(BNB) Volatilitas - Volumen 39,96
Ripple (XRP) Volumen - Volatilitas 54,274
Volatilitds + Volumen 116,66™**
Chainlink (LINK)  Volumen - Volatilitas 70,134
Volatilités + Volumen 36,018
Stellar (XLM) Volumen - Volatilitas 56,352***
Volatilitds -+ Volumen 56,71"**
VeChain (VET)  Volumen - Volatilitds 28,342
Volatilités + Volumen 48,208
EOS (EOS) Volumen - Volatilitas 34,131
Volatilitds + Volumen 50,937
THETA (THETA) ~ Volumen - Volatilitds 40,641
Volatilités + Volumen 40,921
Cardano (ADA)  Volumen - Volatilitds 51,712**
Volatilitds + Volumen 53,861**
NEO (NEO) Volumen - Volatilitas 55,459***
Volatilitds + Volumen 71,883
IOTA (MIQTA) Volumen - Volatilitds 31,329
Volatilités + Volumen 40,806

Jarvanyidoszak | A jarvany elott | Jarvanyidoszak

22,703 53,356** 23,858
56,682** 41,875 67,695
56,704*** 57,29 58,137
115,717 118,44~ 128,38~
3,571 36,122 2919
2,11 74,875 1,814
45,451* 53,487 54,648™*
74,15 55,186™** 92,728
37,736 30,829 42,919
19,015 47,655** 22,493
35,064 35,567 41,307
99,71 54,698** 98,711
48,646 38,713 49,949
55,283*** 39,43 55,132
38,564 51,248** 46,576™*
47,558* 57,647 44,866
10,926™* 65,833*** 11,558
20,578 75,7113 15,169**
31,638 39,479 12,063**
38,269 32,765 3,705

Megjegyzés: ***, ** és * azt jelzi, hogy az egyitthatd 1%, 5% és 10%-on szignifikdns

Forrds: sajat szerkesztés
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lelhetd volt még a THETA-ndl is. A harmadik
csoportba tartozé kriptovalutdk esetében a jdr-
vény el6tt és alatt nem toreént véltozds a szek-
vencidlis informdciéérkezési hipotézist aldd-
maszt6 kriptovalutdk szimdban.

A 7. tdbldzar az utolsé csoport krip-
tovalutdinak korreldcidés egyiitthatéit mu-
tatja be. A jarvdny el8tti idSszakra vonatko-
zéan statisztikailag szignifikins korreldcids
egyiitthatdt taldltunk 8 kriptovaluta esetében
(XTZ, WAVES, BNT, LSK, STORJ, INO,
RLC ¢és STRAX). A BNT kivételével mind-
egyik kriptovaluta pozitiv korreldcidja. A jdr-
vényiddszakot illetden 8 kriptovaluta esetében
(XTZ, WAVES, MANA, BNT, ICX, LSK,
STORJ és STRAX) rtaldltunk statisztikailag
szignifikdns korreldcids egyiitthatét. A korre-
ldcids egyiitthatdk elgjelét és szignifikancidjde
tekintve els§ pillantdsra megéllapithatd, hogy
a csoport kriptovalutdit illet8en érvényes az el-

oszldsi hipotézis keveréke, és ez az eredmény
nem véltozott a jérviny alatt sem.

A kriptovalutdk utolsé csoportjira vonat-
kozé korreldcids elemzés megéllapitdsaic a 8.
tdbldzarban kozolt oksdgi vizsgdlat eredmé-
nyek nem teljesen tdmasztjdk ald. A jarviny
el6tti idészakban kétirdnyd oksdgi kapcsolat
kizdrélag a WAVES és az INO esetében allt
fenn. A jrviny alatc kétirdnyt oksdgi kap-
csolat pedig csak az XTZ-nél ldchat6. Ugyan-
erre az id8szakra vonatkozdan a WAVES és a
MANA esetében nem dllapitottunk meg ok-
sdgi kapcsolatot. A jirvanyid8szakra vonatko-
z6 megéllapitdsok mindkét volatilitdsi becs-
l6fuggvény esetében azonosak. Az éreékelést
illetden  4ltaldnossdgban elmondhaté, hogy
ezen csoport kriptovalutdi tekintetében a szek-
vencidlis informdciéérkezési hipotézis gyenge
érvényességli, helyébe a jérviny alatt az elosz-
l4si hipotézis keveréke lépett. A jirvdny ezen

7. tabldzat

___ AVOLATILITAS ES VOLUMEN KOZOTTI KORRELACIO .
(FELSO KINALATI KORLATTAL NEM RENDELKEZO KRIPTOVALUTAK, AMELYEK ESETEBEN
NEM FOLYIK BANYASZAT)

A jarvany eldtt Jarvanyiddszak A jarvany eldtt Jarvanyiddszak

Tezos (XTZ) 0,293*** 0,336™** 0,336 0,358***
Waves (WAVES) 0,377 0,407 0,401~ 0,424~
Decentraland (MANA) 0,063 0,272 0,058 0,129
Bancor (BNT) —0,151*** 0,173*** -0,105** 0,176
ICON (ICX) 0,012 0,501*** 0,017 0,517
Lisk (LSK) 012" 0,435** 0,119** 0,459***
Storj (STORJ) 0,318 0,275*** 0,218 0,25
INO COIN (INO) 0,197 -0,018 0,137 -0,058
iExec RLC (RLC) 0,181 0,072 017 0,07
Stratis (STRAX) 0,217 0,192*** 0,218 0,201***

Megjegyzés: ***, ** és * azt jelzi, hogy az egyiitthatd 1%, 5% és 10%-on szignifikdns
Forrds: sajat szerkesztés
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8. tabldzat

o _ AZ OKSAGI VIZSGALAT EREDMENYEI _ i
(FELSO KINALATI KORLATTAL NEM RENDELKEZO KRIPTOVALUTAK, AMELYEK ESETEBEN
NEM FOLYIK BANYASZAT)

A jarvany elott | Jarvanyiddszak | A jarvany elott | Jarvanyidoszak

Kriptovaluta HO hipotézis
Tezos (XTZ) Volumen -» Volatilités 31,198 8,823* 28,855 11,468
Volatilitds -+ Volumen 43,841* 4,806 41,58* 11,793**
Waves (WAVES)  Volumen -+ Volatilitds 47,606 38,763 38,134 42,134
Volatilitas + Volumen 73,839 37,754 65,022*** 37,781
Decentraland Volumen - Volatilitas 16,646 2,773 17,008 2,678
(MANA) Volatilitas -+ Volumen 3,616 1,399 3,88 0,346
Bancor (BNT) Volumen - Volatilitas 38,493 16,89 42118 26,557
Volatilités -+ Volumen 417" 47,044** 40,446 51,564**
ICON (ICX) Volumen - Volatilitas 30,304 31,013 27,819 29,866
Volatilités -+ Volumen 47,883** 55,103*** 42,435 58,26***
Lisk (LSK) Volumen -» Volatilitas 32,715 37,455 30,765 41,082
Volatilitds -+ Volumen 70,12%** 62,062*** 55,947+ 70,316™**
Storj (STORJ) Volumen - Volatilités 34,699 37,092 36,905 36,452
Volatilitas -+ Volumen 92,718*** 44.699* 104,43 il 25
INO COIN (INO)  Volumen - Volatilitas 32,623*** 45,242* 15,061* 52,218**
Volatilités -+ Volumen 13,008* 33,852 6,493 34,183
iExec RLC (RLC)  Volumen - Volatilitas 27,026 38,961 25,072 41,295
Volatilités -+ Volumen 53,73** 43,927* 45,084* 43,853*
Stratis (STRAX) ~ Volumen - Volatilités 25,421 50,146™* 23,785 51,985**
Volatilités -+ Volumen 52,384** 32,952 46,905* 37,733

Megjegyzés: ***, ** és * azt jelzi, hogy az egyitthatd 1%, 5% és 10%-on szignifikdns

Forrds: sajat szerkesztés

csoport kriptovalutdira tett hatdsa azonban
nem olyan egyértelmd, mint a t6bbi csoport
kriptovalutdinak esetében.

KONKLUZIO

A 2019 végén felbukkand és 2020 elsd negyed-

évétdl az egész vildgot érintd koronavirus miatt

szdmos orszdgban szinte teljesen ledllt a gazdasi-
gi tevékenység. A Covid—19-jdrviny kovetkezté-
ben a befektetSk a t6bbi hagyomdnyos befekte-
tési eszkdz helyett tobbnyire az USD-t, aranyat
és kriptovalutdkat részesitették elényben.

A napi kereskedési volumen 2020 folya-
mén dtlagosan megdupldzédott, kiilondsen a
kriptovaluta-piacon. A kriptovalutdk piacé-
nak ezen fejlédése azt mutatja, hogy a hagyo-
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ményos befektetési eszkdzokkel ellentétben a
kriptovalutdkra pozitiv hatdssal volt a hosz-
szan tartd, orszdgos karantén. Ezen eredmény
legfontosabb tényezdje kétségteleniil az, hogy
ezek a valutdk teljes mértékben digitdlisak, és
a nap 24 6rdjaban, a hét minden napjén lehet
velitk kereskedni. Habdr a kriptovalutédk pia-
cdt a kereskedési volumen és a hozam tekin-
tetében pozitivan befolydsolta a jirviny, nem
ismert, hogy a jirvdny erre a piacra vonatkozd-
an megvaltoztatta-¢ a kereskedési volumen és
a hozamvolatilitds kozoeti oksdgi kapesolatot.
A két véltozé kozotti oksdgi kapesolat irdnya
és stlyossdga lényeges informdcidkat szolgdltat
a kriptovaluta-piac szerkezetérdl és hatékony-
sdgarol. Ezért annak érdekében, hogy megj6-
solhassuk a kriptovalutdk piacdnak jovéjét,
fontos tudni, hogy a jirvdny el8tt kialakulc
kriptovaluta-piaci struktira tovdbbra is fenn-
marad-e a jérvdny ideje alatt.

Jelen tanulmdnyban azt vizsgiltuk, hogy a
hozamvolatilitds és a kereskedési volumen ko-
zotti korreldcid és lehetséges oksdgi kapesolat
alapjdn a Covid-19-jirviny hatdssal van-e a
kriptovaluta-piac szerkezetére. Ennek kapcsdn
a kriptovaluta-piacrél 40 kriptovalutdt valasz-
tottunk ki. Az elemzett idészak 2018. szept-
ember 1-t8l 2021. 4prilis 30-ig tart. A jir-
vény hatdsainak megfigyelése érdekében az
adatdllomdnyt kéc id8szakra bontottuk. Az
elsd alidszak 2018. szeptember 1-t6l 2019.
december 31-ig tart, ezt neveztitk el a jdr-
vény el8cti id8szaknak. A mdsodik a 2020.
janudr 1-t8l 2021. 4prilis 30-ig tart6 id8sza-
kot foglalja magdban, ezt pedig jdrvinyids-
szaknak neveztitk el. A kriptovalutdkat tovab-
bd 4 kiilonb6zd kategéridba soroltuk aszerint,
hogy folyamatban van-e bdnydszat, vala-
mint van-e kindlati korldt. Az elemzés sordn
a hozamvolatilitési sorozatokat a kriptovalutdk
napi nyitd, zér6, legalacsonyabb és legmaga-
sabb drfolyama alapjin Garman- és Klass-, va-
lamint Rogers- és Satchell-mddszerével alkot-
tuk meg. A volatilitdsi sorozat és a kereskedési
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volumen kozotti korreldcidt a Pearson lined-
ris korreldcids egyiitthatd segitségével szdmi-
tottuk ki. Az oksdgi kapcsolatot a Granger-
Kle oksdgi vizsgdlattal elemeztiitk a VAR- és a
Toda—Yamamoto-mddszer szerint.

A linedris korreldcids egyiitthaté eredmé-
nyei alapjén a jdrvdnyidészakban megerdso-
dott az eloszldsi hipotézis keveréke, amely az
aktiv bdnydszati tevékenységli kriptovalutdk
esetében a jdrvdny eldeti id8szakra érvényes.
Egyrészt az inaktlv bdnydszati tevékenysé-
gl kriptovalutdkndl azt ldttuk, hogy az elosz-
lasi hipotézis keveréke mindkét id8szakra ér-
vényes, és nincs nagy kiilonbség a két id6szak
kozote. Mésrészt az oksdgi kapcsolat vizsgdla-
tdndl megfigyeltiik, hogy az eloszldsi hipotézis
keverékének hatdsa a jarvdnyidészakban foko-
zédott. Ez az emelkedés azonban nem olyan
szignifikdns, mint a linedris korreldcids egytitt-
haté esetében tapasztalt. A legszignifikdnsabb
névekedést azokndl a kriptovalutdknal tapasz-
taltuk, amelyeknél folyik bdnydszat, de a fel-
s6 kindlati korldt nem biztos. A korreldciés
egyiitthaté eredményei szerint a szekvencidlis
informécidérkezési hipotézis a jirviny eldtti
idészakhoz képest a jarvanyidészak alatt keve-
sebb kriptovalutdra érvényes. Ez a megdllapitds
nem fiigg a bdnydszati tevékenységt6l és a felsd
kinalati korldctdl, réaddsul az oksdgi vizsgalato-
kon is kimutathato, kivéve azon kriptovalutdk
esetében, amelyeknél nem folyik bdnydszat és
nincs felsd kindlati korldt.

Altalinossigban elmondhaté, hogy a jir-
vény eldtti idészakban a kriptovalutdk piacdn
domindns szekvencidlis informaciéérkezési hi-
potézis a jérvdny alatt elvesztette hatékonysa-
gét, és felvdltotta az eloszlasi hipotézis keveré-
ke. Egy ilyen eredmény egyfeldl annak tudhaté
be, hogy a kriptovalutdk piacdra nagy szdmban
léptek be Gj befektetdk, killondsen a jérvany-
idészakban, mdsfeldl pedig megemelkedett
a kriptovalutdk napi kereskedési volumene.
A kriptovalutdk piacdt illetéen egy mdsik ok,
amiért az eloszldsi hipotézis keveréke a jarvdny



alate érvényes, felteheten nem mds, mint a
karantén bevezetése szerte a viligon. Mivel az
emberek tobb idét toltottek otthon, szabad
idejiikben a kriptovalutdkkal tudtak foglal-
kozni, amelyek inkdbb technoldgiai befekteté-
si eszkdzok, és nem hagyomdnyos befektetési
eszkdzok. A kriptovaluta-piacra belépd osszes
Uj informdcié tehdt — a jédrvany eldtti idészak-
kal ellentétben — megteremtette a lehetdséget
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arra, hogy a befektetdket gyorsan és egyidejti-
leg lehessen elérni. Megbizhatdbb 4ltalinosit-
sok megalkotdsa érdekében azonban sziikség
lehet a jdrvany utdn megismételni jelen tanul-
mdnyt. A jov6beni kutatdsok szdmdra ezért ja-
vasoljuk a széban forgd hipotézisek keretein
beliil Gjraclemezni a hozamvolatilitds és a ke-
reskedési volumen kozotti kapesolatot ugyan-
azon kriptovalutdkra vonatkozéan. m
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