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Abstract:

As the cryptocurrency market dynamically evolves, important financial and
economic issues arise. The main focus of the present research is on the price of
cryptocurrencies. Following the exploration of the literature base, special emphasis
was put on the comparison between the crypto market and markets for different
asset classes (gold, stocks, foreign currency) and on the identification of
connection points. Next, the article focuses on the period after 2020, and applies
the event study methodology in order to establish, how the two cryptocurrencies
with the highest market capitalization (bitcoin and ethereum) reacted to selected
events. These events mainly encompassed hacker attacks aimed at the systems
that form the basis of the operation of cryptocurrencies, and also certain steps
regarding their regulation and application. Overall, it was established that hacker
attacks did not have a significant effect on the exchange rates of the two examined
cryptocurrencies. Effects of regulatory action on prices are mixed, however even
significant effects can be regarded as short-lived.

Osszefoglalé:

A kriptovalutak piacanak dinamikus fejlddésével parhuzamosan fontos pénzligyi és
kézgazdasagi kérdések meriilnek fel. Jelen kutatas f6 fokusza a kriptovalutak
arfolyamanak alakuldsara iranyul. A szakirodalmi bazis feltardsa nyoman kiemelt
figyelmet kapott a kriptopiac mas eszkbdzosztdlyok (arany, részvény, deviza)
piacaval torténd Osszehasonlitdsa, a kapcsoldodasi pontok azonositdasa. Ezt
kdvetben a cikk a 2020 utani id6szakra fokuszalva, eseményelemzés (event study)
segitségével igyekszik feltarni, hogy a két legnagyobb piaci kapitalizaciéval
rendelkez6 kriptovaluta (a bitcoin és az ethereum) hogyan reagalt néhany
valasztott eseményre. Ezek elsdGsorban a kriptovalutdak miikodésének alapjait
képez6 rendszerek ellen iranyuld hackertdamadasokat foglaltdk magukban, illetve
a szabalyozasukhoz, alkalmazasukhoz kapcsolodé  egyes Iépéseket.
Osszességében megadllapitdsra keriilt, hogy a hackertdmaddsok nem
eredményeztek szignifikdns hatasokat a két vizsgalt kriptovaluta arfolyamara. A
szabalyozdi |épések arfolyamokra kifejtett hatdsai vegyesek, am a szignifikans
hatasok is idében rovid lefolyastnak tekinthetdek.
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A pénzligyi vildg elmult évtizedének egyik legjelentésebb vivmanya a kriptodevizak
piacanak robbandasszerl noévekedése. 2021 novemberére a kriptovalutdk piaci
kapitalizacidja meghaladta a 3 ezer millidard dollart, ami magasabb, mint
Franciaorszdag 2020-as GDP-je. Az elmult évtizedre jellemz6, gyors bévilést
mutatd tendenciat igazolja tovabba, hogy a CoinMarketCap adatbazisa alapjan
2021-ben mar tébb mint 13000-féle digitalis pénzt tartanak nyilvan, s szamuk
folyamatosan né.

A kriptovalutak iranti fokozott érdekl6dés nemcsak a befektetdi korokben
figyelhet6 meg, hanem kozgazdasagtani elemzések keretében is egyre
gyakrabban képezik a vizsgalatok targyat. Ennek okan a kriptovalutak mostanra
kiterjedt szakirodalmi bazissal rendelkeznek. A kriptovalutak a pénzigyi eszk6zok
egy modern formajat testesitik meg, s mindossze masfél évtizedes multtal
rendelkeznek. Az arfolyamukat tovabbra is er0s volatilitas jellemzi, melynek
kovetkeztében a hagyomanyos pénzfunkcidkat korlatozottan képesek betdlteni.
Piacuk ugyanakkor gyorsan valtozik, mely mindenképp okot ad az arfolyamuk
vizsgalatara, egyuttal a kapcsoldodd spekulativ és fundamentalis tényezok
azonositdsara. A kriptopénzek elemzése megkdveteli a mas eszkdzok piacahoz
valdé viszonyuk részletes feltarasat, ide értve a részvénypiacok, devizapiacok,
nemesfémek, vagy mas kriptovalutdk arfolyamat. A fentieken tul ugyanakkor
szamos jelenség, esemény is hatdssal lehet a kriptovalutdk arfolyamara. Ezek
elsdsorban a kriptovalutdk sajatossagait érint6 kils6 jelenségek, mint példaul a
hackertdmadasok, a szabalyozasokhoz kapcsolédd bejelentések, a technoldgiai
Ujitasok stb.

Jelen tanulmany arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy milyen jellegli események,
vannak befolydssal a kriptopénzek arfolyamara. Az elméleti 6sszefliggések
feltarasan tulmutatéan a kutatds empirikus 0sszefliggések keretében is igyekszik
valaszt taldlni a fenti kérdésre. Az eseményelemzés (event study) moddszertanat
alkalmazva fogalmaz meg kovetkeztetéseket arra vonatkozdan, hogy bizonyos
események (kriptodevizakkal kapcsolatos kibertamadasok, szabalyozasi |épések)
szignifikdns moddon befolyasoljak-e a digitdlis valutak arfolyamat. Az elemzés
elsddlegesen a bitcoin (BTC) arfolyamanak vizsgalatara iranyul a 2020-as évet
kovetéen. A cikkben kiemelt, szabdlyozashoz, hasznéalathoz kapcsolédd
események szintén a bitcoint érintik. A kutatas kiterjed ugyanakkor a valasztott
események Ethereumra térténd hatdsanak azonositasara is.

A kriptovalutak jovOjét, és egyben értékiket is nagyban befolyasolja a
kézgazdasagi értelemben vett hasznossaguk, azaz, hogy milyen funkcidkat
képesek betdlteni, milyen problémara nyuUjtanak megoldast. A spekulacids
m(iveleteken tul tehat a fundamentalis jellemzdk is fontos hatasokkal birnak.
Erdemes sszehasonlitani funkcidk tekintetében a kriptopénzeket a hagyomanyos

(k6zponti banki fedezettel rendelkez6) fiat pénzekkel. A jegybankok altal



kibocsatott pénzek a klasszikus meghatarozas szerint 6t f6 funkcidt képesek
betdlteni: 1) csereeszkdzként funkciondlnak 2) elszamoldsi eszkozként
hasznalhatdak 3) fizetési eszkozként vannak jelen 4) érték6rz6é funkciot toltenek
be 5) s képesek lehetnek a vildagpénz szerepét betolteni. A csereeszkdz funkcidjat
tekintve elmondhatd, hogy a 2020-as évtized elején mar széles azon vallalatoknak
a kore, amelyek elfogadnak kulénféle kriptovalutakat a tranzakcidik

végrehajtasara.

1. abra: Azon vallalkozasok szama, amelyek rendelkeznek kriptovaluta ATM-mel,

vagy biztositjak a kriptovalutakkal térténd fizetési lehetéséget
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Megjegyzés: 2021. marcius 9-i adatok, a 20 legnagyobb szamu vallalattal

rendelkez6 orszag adatai alapjan

Az 1. abran lathatd, hogy az USA-ban a 6000-et kozeliti azon vallalatoknak a
szama, amelyek vagy rendelkeznek kriptovaluta ATM-mel vagy pedig biztositjak a
kriptovalutdkkal torténd fizetési lehet6séget. Ez messze meghaladja a tobbi
orszagra vonatkozdé adatokat, azonban kiemelhet6, hogy a vildg 146 orszagat
tekintve az érintett vallalatok szama meghaladja a 27 000-t. Szektorokat tekintve
a harom legjelent6sebb terliletként a gyors és hagyomanyos éttermek; szallas;
illetve IT szolgaltatdsok emelhetbek ki, vagyis els6sorban a kényelmi szolgaltatast
nyujtd vallalatok kérében kezdett el jobban elterjedni a kriptovalutakkal torténd

fizetési lehetdség biztositasa.



A jelenlegi trendek, s a kriptovalutdk csereeszkozként torténd elfogadasara
irdnyuld kisérletek els6sorban a bitcoin dominancidjat erdsitik (Lisa, 2021).
Hasonldan, a bitcoin valt egy szuverén allam, El Salvador hivatalos fizet6eszkdzévé
2021-ben. A bitcoin értékdérzé szerepét vizsgalva Baur-Dimpfl (2021) kiemeli, hogy
mivel a bitcoin kinalata véges, s a kibanyaszhaté mennyiség maximum 21 millié
darab, a kriptovaluta magas volatilitdsa ellenére is képes lehet ezt a funkciot
ellatni. A véges kindlat nyoman ugyanis a kinalat sosem koveti a keresletet, igy a
fiat pénzekre jellemz6 folyamatos inflacid jelensége is kevésbé érvényesil. Arra
azonban a szerz6paros felhivja a figyelmet, hogy ez az extrém volatilitds nagyban
korlatozza azt, hogy elszamoldsi eszkozként tekintsenek a bitcoinra. A fentiek
ellenére azonban fontos lehet megjegyezni, hogy amennyiben a kriptovalutat az
eddiginél jéval szélesebb koérben fogadjak el fizetGeszkdzként, illetve egyre
nagyobb befektet6i, intézményi hattérrel fog rendelkezni, Ugy a kriptovaluta iranti
magasabb bizalom nagymértékben csokkentheti a volatilitast. A jelenlegi magas

volatilitas a fizetési eszkoz funkcidt is nagymértékben korlatozza.

A kriptopénzek atfogdbb vizsgalata érdekében a fenti Osszefliggéseken tul
szlkséges annak feltardsa, hogy milyen kils6 tényezOk befolydsoljdk a
kriptovalutdk arfolyamat. Elengedhetetlen annak vizsgalata, hogy a kriptopiac,
hogyan kapcsoldodik a hagyomanyos befektetési javak piacaihoz, mint példaul az

arany, az egyes részvénypiaci indexek, vagy devizapiacok mozgasahoz.

Az arany klasszikus értékdrz0 eszkozként, illetve menekilbeszkdzként (safe
haven) tarthaté szamon, mely funkcidi hosszU multra tekintenek vissza. A
kriptovalutak kozil a jelenleg legnagyobb piaci kapitalizacidéval rendelkezd bitcoint
egyre gyakrabban illetik a digitalis arany jelzével, utalva arra, hogy a digitalis
valuta tulajdonsagai lehetévé teszik az aranyéhoz hasonld (értékdorz6) funkcidk
betoltésére. A JPMorgan 2021. majusi beszamoldja alapjan, az inflacié elleni
védekezés nyoman a befektet6k az arany helyett Covid-19 valsag idején mar
inkabb a bitcoinba menekiitnek. Klein et al. (2018) a 2011-t6l 2017-ig terjedd
id6szakot elemz6 kutatasa azonban még nem igazolta a fenti Osszefliggést.
Portfélio alapu teszt elvégzésével arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az
arannyal ellentétben a bitcoin nem képes megfelel6 fedezetként szolgalni, s ezaltal
csokkenteni a tokebefektetések kockazatat. Azt ugyanakkor megallapitottak, hogy
a bitcoin hozama aszimmetrikusan reagdl a kilonb6z6 piaci sokkokra, a

nemesfémekkel azonos iranyban. Amennyiben pedig a bitcoin dra emelkedésnek



indul, az maga utan vonja a volatilitas névekedését is. A kriptodevizak ugyanakkor
nem csak ilyen modon kapcsolddnak az aranyhoz. Gonzalez et al. (2021)
tanulmanyuk soran a Covid-19 jarvany els6 hulldamanak idején a piacot nemlinearis
autoregressziv disztribucids késleltetett (NARDL) modell segitségével vizsgalva azt
tapasztaltdk, hogy az Aaltaluk vizsgdlt kriptovalutdak! hozama pozitivan és
statisztikailag szamottevd modon korreldl az aranyéval. Eredményeik alapjan arra
kovetkeztetnek, hogy gazdasagi turbulencidk id6szakaban a kriptovalutak és az
arany kozotti kapcsolat a hozamok terlletén er6sédik. A 2. abra az emlitett
id6szakot magaban foglalé 2020-as évet vizsgalja, és azt mutatja, hogy a Bitcoin
arfolyamanak marciusi zuhandsa utan az aranyhoz hasonlé emelkedésbe kezdett.
Noha a Bitcoin arfolyamaban megfigyelhetd emelkedés sokkal hevesebb volt az év
soran, ez még mindig magasabb volatilitdssal parosult. Ugyanakkor szembet(ind
az is, hogy az Amerikai Egyesilt Allamok legnagyobb vallalatait magaba foglald
Dow Jones Ipari Atlag a marciusi értékvesztés utén egy lassu fejlédési palyara allt,
az olajar pedig negativan zarta az évet. Lathato tehat, hogy a 2020-as év soran a
Bitcoin arfolyama jelent6sen novekedett, ugyanakkor, ahogy az Lee és Daniel
(2021) cikkébdl is kideril, a befektet6i vilag szerepléi még mindig megosztottak
abban a kérdésben, hogy vajon hosszl tavon az arany vagy a Bitcoin szamit idealis
befektetésnek. Az irasban felmerill annak is a gondolata, hogy a Bitcoin jovdjével
kapcsolatban aggodalomra adhat okot az, hogy bar annak kindlata véges, a
kriptodevizak szama altalanossagban végtelen is lehet, ez pedig hatranyt is

jelenthet az arannyal szemben.?

A részvény- és kriptopiacok kozotti kapcsolddasi pontokat illetéen Jiang et al.
(2021) kutatasai a fentiekhez hasonlé Osszefliggéseket fogalmaznak meg. A
Covid-19 pandémia id6szakara fokuszalva megallapitottak, hogy a kriptovalutak
nem képesek hedge, illetve safe haven funkcidkat betélteni. Szerepiink inkdbb a
portfolid diverzifikdlasa soran lehet, mivel a kriptopénzek hozama és a
tézsdeindexek kozott pozitiv, és jelentds egyilttmozgas all fenn. Ez alapjan pedig
arra a megallapitasra jutnak a szerzdk, hogy a kockazat csokkentésére kevésbé

alkalmasak a kriptovalutak. Conlon et al. (2021) azonban a bitcoin és az ethereum

1 A megadllapitas aldl kivételt képez a Tether, mely stablecoin jellege okan a dollar
arfolyammozgasat koveti.

2 Mig az arany dominanciaja a nemesfémek kozott toretlen maradt az id6k soran, addig a
bitcon esetében felvetddhet annak kockazata, hogy mas kriptodevizak kiszoritjdk a

« 7.



inflacios varakozasokkal szembeni fedezeti képességeit vizsgalva azt tapasztalta,
hogy a Covid-19 kapcsan kibontakozo valsag elsd szakaszéban képes volt a két
kriptopénz fedezeti szerepet betélteni. Id6ésoros analizisiik ugyanakkor arra vilagit
ra, hogy hosszu tdvon nehezen igazolhatdak a fenti 6sszefliggések. Uzonwanne
(2021) a részvénypiacok és a kriptovalutak kdzotti spillover hatasokat vizsgalta a
hozamok és a volitalitas tertiletén. Megallapitotta, hogy létezhet kétiranyu, vagy
egyiranyu spillover-hatds?® a bitcoin és az altala vizsgalt t6zsdeindexek kdzott. Az
S&P 500 index rovid tava teljesitménye példaul pozitivan és szignifikans
mértékben hatott a bitcoin arfolyamara, mig a Nikkei 225 t6zsdeindex esetében
hosszU tavon kétirdnyld negativ tovagylr(izé hatasok figyelhetéek meg. Mindez
pedig arra 0sztonozheti a befektetbket, hogy a kiilonb6zd befektetési piacok kdzott

mozogjanak.

2. &bra: Bitcoin, olaj, arany és Dow Jones Ipari Atlag drénak alakuldsa a 2020-as

év soran, az év kezdetéhez viszonyitva
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8 Ez attdl fugg, hogy a klldnféle tézsdeindex és a kriptovalutak kozil csak az egyik képes
hatni a masik arfolyamara, vagy vice versa mikodik a hatas.



3. dbra: BTC-USD arfolyam alakulasa a 2020-2021-ig terjed6 id6szakban, heti

bontasban.
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4. abra: A Nasdaq tézsdeindex arfolyamanak alakulasa a 2020-2021-ig terjedb
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A 3. dbra a Bitcoin amerikai dollarban kifejezett arat mutatja meg a 2020-as és a
2021-es év soran, heti bontasban, mig a 3. dbra hasonlé bontasban a nagy,
amerikai technoldgia cégeket magaba foglaléd Nasdaq t6zsdei index teljesitményét
ismerteti. Az lathatd, hogy mig a 2020-as év soran az elsd covid-19 hulldm idején
megfigyelheté csokkenés utdn a bitcoin a Nasdaq indexhez hasonld, lassu
novekedési palydn mozgott, addig 2021 soran a kriptovaluta arfolyama gyors
novekedésnek indult. Ez megnyilvanul abban is, hogy a heti arfolyamok
tekintetében joval jelentdsebb ingadozas figyelhetd meg, mind az el6z6
id6szakhoz, mind pedig a Nasdaqg indexhez viszonyitva. Ami ugyanakkor nem
jelenti azt, hogy ne lenne kapcsolat kirptopiac és a t6zsdék kozott. Arrdl ir Hajric
és Graffeo (2021) elemzésiikben, hogy a t6zsdék és a kriptopiac képes tandemben
mozogni, csupan még a kriptodevizak kozill biztonsagnak szamitd Bitcoin sem

képes a pénzligyi piacok megszokott biztonsagat szavatolni.

A kriptopiac és a devizapiac kapcsolatait illetden kiemelend6 Mokni és Ajni (2021)
kutatasa, melyben az amerikai dollart és 6t vezet6 kriptovaluta (Bitcoin, Ethereum,
Litecoin, Ripple, és Bitcoin Cash) kapcsolatat Granger-féle oksagi vizsgalat
segitségével tanulmanyoztdk. Kutatdsuk soran kimutattdk, hogy a Covid-19
jarvany elotti idoszakban, amikor medvepiacban voltak a kriptovalutak, akkor a
dollar Granger oka* volt a kriptovalutdknak, ugyanakkor a pandémias id6szak
sordan ez a jelenség megvaltozott, és a kriptopénzek piaca valt az USD
arfolyamanak Granger okava. Mallick és Mallik (2021) Indiaban a kulféldi devizak
piacat megfigyelve arra jutott, hogy nincs erds kapcsolat a kriptopénzek és a
devizak kozott, részben mert az orszagban nem jelentékeny a kriptopiac.
Ugyanakkor eredményeik szerint jelent6és pozitiv kapcsolat van egyes

kriptodevizak kozott, ezen kapcsolatokkal pedig kiilon is érdemes foglalkozni.

Aslanidis et al. (2021) publikacidja a kilonféle kriptopénzek piacai kozotti
kapcsolatot elemezi. Megallapitasuk szerint az egyes kriptovalutakat érintd sokkok
csupan 20%-a nem jar tovagyliriz6 hatdsokkal mas kriptovalutakra.
Medfigyelhetd tehat, hogy a kildnféle kriptovalutak hozamai és volatilitdsa egyre
inkdbb 06sszekapcsolédnak egymassal. Nem érdemes azonban a kuilonféle
kriptovalutdra homogén eszkozként tekinteni, ugyanis Mensi (2021) és

szerzOtarsainak kutatasa alapjan kidertl, hogy amig a bitcoin, az ethereum vagy

4 Amennyiben x valtozé bevonasa a modellbe nem javit szignifikdnsan y elGrejelzésén,
akkor x nem Granger oka y-nak (Vincze, 2018).



a litecoin nettd kockazat ataddnak szamitanak, addig mas kriptopénzek nettd
kockazat fogaddénak szamitanak. Azt tapasztaltak tovabbda, hogy a kockazat

tovagydr(izése rovid tavon szignifikansabb, mint kozép-, vagy hosszu tavon.

Vidal-Tomas (2021) a kriptovalutak piacanak dinamikajat analizalva arrél szamol
be, hogy az évek soran a piac atalakult: mig a 2017 és 2019 kozotti idésavban
er6sen hasonlé palydn mozogtak a kilonféle kriptopénzek arfolyamai, a piac
fejlddése miatt a 2019-t6l kezd6d6 idészakban mar inkabb a nagyobb forgalommal
rendelkez6 kriptovalutdak dominanciaja figyelheté meg. A szerzd szerint ez a fajta
érettségi folyamat pozitivan értékelendé, mivel ennek eredményeképpen
elkerlilhet6bbé valt a buborékok kialakuldsa. Bouri et al. (2019) is a kriptovalutak
piacan megfigyelhetd pénziligyi buborékokat tanulmanyozza®. Eredményeik szerint
amennyiben egy kriptovaluta arfolyama robbanasszerlen ndvekszik, akkor az
megnoveli annak az esélyét, hogy mas kriptovalutdk arfolyama is hasonléan
valtozzon. Kimutatjak tovabba azt is, hogy az ilyesfajta hatas a bitcoin esetében
kevésbé jelentO0s, viszont a kisebb kriptovalutdk arfolyamaban bekdvetkezd
robbanasszerld novekedések hatdssal lehetnek mas kriptovalutak arfolyamara. A
arra a konkluziéra jutnak, hogy a régebb Ota Iétez6 és magas piaci elismertséggel
biré kriptovalutaknak nagyobb esélye van befolyasolni mas kriptovalutak

arfolyamat.

A kriptovalutak arfolyamat befolyasolé események hatasait illetéen szintén fontos
Osszefliggések azonosithatdak. Borri-Shaknov (2020) elemzésében egy 2017-es,
kinai szabalyozasi lépés hatasait vizsgalva megallapitottdk, hogy heterogén
tovagy(r6z6 hatasokkal jarhatnak a kormanyzatok olyan lépései, amelyek a
regulalni hivatottak kriptopiacot: a bitcoin Ugyletek szama ugyanis jelentGsen
megugrott a japan jennel, koreai wonnal és amerikai dollarral folytatott
tranzakciok esetében, mig az eurd esetében nem volt hasonlé jelenség
tapasztalhatdé. Megnétt tovabba a kozvetlen peer-to-peer tranzakcios felliletek
népszer(isége a kinai befektetok kérében, mivel ezek lehetdvé teszik, hogy felsébb
ellendrz6 szerv nélkll kereskedjenek. A kinai |épés hatdsara tovabba jelentdsen
novekedett a kornyezd orszagokban a bitcoin relativ ara, az olyan piacokhoz

képest, ahol nem volt tapasztalhaté névekedés a kereskedési-volumenben. Az

> Megjegyzendd, hogy 6k irdsuk soran a ,,buborék” helyett a price-explosivity, vagyis az
»~arrobbanékonysag” kifejezést hasznaljak.



imént leirt 6sszefliggéseket igazolja Walther et al. (2019) kutatasa is, miszerint a
kinai szabalyozasi politikdval kapcsolatos bizonytalansag képes eldre jelezni a
kriptopiacon megfigyelhet6 volatilitast. Lucey et al. (2021) tanulmanyukban az
altaluk megalkotott Kriptovaluta Bizonytalansagi Index (Cryptocurrency
Uncertainty Index) segitségével probaljadk megfejteni, hogy milyen tényezdk
befolyasoljak a kriptovalutak arfolyamanak valtozasat. Jelentés eseményeket
vizsgalva (kriptodeviza kereskedelmi platformokat ért kibertdamadasok,
valasztasok, COVID-19 jarvany) arra a kovetkeztésre jutnak, hogy az altaluk

megalkotott index képes jelentdés események hatasara elmozdulni.

A kriptopiacot érintd szabdalyozasok hatdsait vizsgdlja Cao-Xie (2021) kutatdsa is.
A 2021 szeptemberi kinai kriptodeviza-tiltas kapcsan az elemzéseik targyat képezi,
hogy a lépés miképpen befolyasolta a kriptopiac és a kinai pénziigyi rendszer
kozotti kapcsolatot. F6 kOvetkeztetéseik kdzott szerepel, hogy a tiltas hatdsara a
kinai pénzigyi piacrél a kockazat atadddott a kriptodevizak piacara, tovabba
gyengilt a hosszUtdvu korrelacid az arany és kriptopénzek viszonylataban,
ugyanakkor er6sddott a hosszutavu kereszt-korreldcidé a kriptopiac és az amerikai
dollar arfolyamanak viszonylataban. Chokor-Alfieri (2021) irdsaban szintén a
kriptopiac szabalyozasanak kdvetkezményét vizsgaljak, eredményeik pedig azt
mutatjdk, hogy a befektet6k a kormanyzatok ilyen jelleg(i |épéseit negativ
hireknek tekintették. Noha megfigyelte azt is, hogy a befektetbk kevésbé reagaltak
negativan a kevésbé likvid kriptodevizak esetében, vagy amelyek esetében
nagyobb az informaciés aszimmetria. Yue et al. (2021) ugyanakkor negativ és
pozitiv hireket gy(jtve, majd hatasukat event study moddszerrel kiértékelve azt
tapasztalta, hogy a szabadlyozassal kapcsolatos hirek aszimmetrikus modon fejtik
ki a hatasukat a kriptopiac likviditasara. Mig a pozitiv hirek hatasa akar hidsz nap
utan is megnovekedett likviditassal jarhatnak egyltt, addig a negativ hirek

likviditast csokkentd hatasa 4 nap alatt eliminalédik.

Erdemes tovabba megvizsgalni azt is, hogy milyen viszonyrendszer all fenn a
kriptovalutak és a makrogazdasagi hirek viszonylataban. Corbet et al. (2018) négy
makrodkondmiai indikator (GDP, munkanélkiiliség, CPI és tartds javak)
segitségével elemzi, hogy van-e kapcsolat a kriptodeviza hozamok és
makrogazdasagi hirek kozott. Kiemelendd, hogy a CPI és a GDP tekintetében nem
talaltak szignifikans kapcsolatot bitcoin hozamokkal, azonban a munkanélkiliségi

adatok esetében igen. Szerintlik tehat képes a bitcoin hasonléan m(ikédni, mint a



hagyomanyos pénzlgyi instrumentumok, azaz befolydsolhatjdk hozamukat

makrogazdasagi adatok.

A kovetkezd egységben eseményelemzés segitségével az irds arra vallalkozik,
hogy tovabbi koOvetkeztetéseket fogalmazzon meg a  kriptovalutak
arfolyammozgasat illetéen. Az eseményelemzés moddszertana alkalmas annak
vizsgalatara, hogy bizonyos események, bejelentések, hirek szignifikans hatassal
voltak-e egy adott eszkoz arfolyamara. Az eseményelemzés alapja a Fama (1970)
m(ivében megalkotott hatékony piacok elméletén (Efficient Maket Hypothesis,
EMH) nyugszik. A tedria alapjan az arfolyamok minden informaciét tlikroznek,
vagyis a részvények, illetve kllonféle eszk6zdk kereskedése azok valds piaci
értékén torténik. Az eszkozarak tehat tikroznek minden nyilvanosan elérhet6
informaciot, melynek kdvetkezményeképpen nem lehetséges abnormalis hozamra
(tobblethozamra) szert tenni a fundamentdlis vagy a technikai elemzés

segitségével.

Az eseményelemzés hosszu torténeti multtal rendelkezik. Az els6 tanulmany a
témaban James-Dolley (1933) mlve, melyben a szerz6paros azt vizsgalta, hogy
milyen arfolyamhatasokkal jarnak a részvényfelosztasok. A mddszer a nominalis
arfolyamvaltozasok nyomon kovetésén alapult a felosztasok iddpontjaban. A
kovetkezd kozel 3 évtizedben az event study modellek egyre szofisztikaltabbak
lettek. Kiemelked6ek a témaban Myers-Bakay (1948), Barker (1956, 1957, 1958)
vagy Ashley (1962) munkai. A fejlemények kdzott sorolhaté fel, hogy a modellek
immar képesek voltak kisz{rni az altalanos tézsdei arfolyammozgasok hatasait és
elktloniteni egymastol egyes, zavar6é eseményeket. Az 1960-as évek modelljeinek
alapjai mar megegyeznek a ma hasznalatos modellek mddszertanaval. Ebben
fontos mérfoldkének tekintheté Fama et al. (1969) munkaja (MacKinlay, 1997).

Fama et al. (1969) az eseményelemzés mddszertanat alkalmazta annak érdekében
hogy megvizsgalja a részvényarak valtozasait bizonyos események - mint példaul
kialonféle kodnyvelési szabadlyok valtozasa, bevételeket érintd bejelentésének,
szabdalyozasok valtozdsa, pénzkinadlat valtozdsa - bejelentését kovetben. Ezt
kovetden az eseményelemzés valt a részvényarak reakcidinak a sztenderd
moddszertanava. Az eseményelemzés gyakorlati alkalmazasa tehat lehetdvé tenne

a hipotézis a tesztelését, miszerint a piacok valéban hatékonyan beépitik magukba



az informacidkat. Az események részvényarakra kifejtett hatdsa emellett a

részvényesek vagyoni helyzetét érinté hatasokat is képes volt vizsgalni.

Az event study elemzések soran az els6 lépés a vizsgalandd esemény
meghatarozasa, illetve a periddus azonositdsa, amely sordn az eszkodzarak
érintettek lehetnek az esemény hatdsait illetéen, vagyis az eseményablak
meghatarozasa. Az eseményablak lehet pusztan a bejelentés napja is, de bizonyos
esetekben érdemes hosszabb eseményablakot alkalmazni. Indokolt lehet tehat az
esemeény bejelentését kdvetd napok beépitése is a modellbe, de eléfordulhat, hogy
az esemény el6tti napok is a vizsgalatok érdeklédésének targyat képezhetik. Ez
akkor lehet indokolt, ha a piac mar a tényleges bejelentést megel6zden is
informacidkat szerez. Ilyenek lehetnek példaul a vallalat bevételeit érintd adatok.
Fontos lehet tehat annak vizsgalata is, hogy az eseményt megel6zben is
jelentkezett-e mar abnormalis hozam (megjelent-e mar valamilyen belsds
informacid, amihez igazitani tudtak a piaci szerepldok a dontéseiket), illetve, hogy
sérilt-e a hatékony piacok elmélete az esemény megtorténtét, bejelentését
kovetden. Az eseményelemzés keretén bellil sziikséges tehat a becslési és az azt
kovetdé megfigyelési id6szak egymastdl valdé megkillonboztetése. A megfigyelési
id6szak tartalmazza az adott eseményt, aminek a hatasat vizsgalni szeretnénk. A
cél annak megallapitdsa, hogy jelentkezett-e abnormalis hozam az eseményt

kovetoen.

A becslési id6szakon végzett szamitasok adjak az abnormalis hozamok

kiszamitasanak alapjat., melynek Obi (2007) alapjan harom f6 modozata létezik.

Az atlaghoz igazitott hozam (mean-adjusted returns model vagy constant return
model), melynek |ényege, hogy az adott napi hozambdl (R,) kivonjuk a becslési

id6szak adatain alapuld atlagos hozamot (R):

ARt: Rt_ R (1)

A piachoz igazitott hozamok (market adjusted model) Iényege, hogy az adott napi

hozambdl (R;) kivonjuk az adott napi piaci hozamot (Ry;):
ARy = Ry — Ry (2)
A harmadik modelltipus kockazattal kiigazitott hozam modellje:

AR =R, — (a + B * Ruy), (3)



ahol a a konstans (tengelymetszet), f pedig a meredekség. Tovabbad aésp a
részvény és a piaci indexen alapuld regresszidos szamitasok alapjan kerdl

meghatarozasra.

Amennyiben az alkalmazott szamitasi moddszer alapjan kapott kiilénbség
szignifikdnsnak bizonyul, Ugy feltételezhetjik, hogy a hatékony piacok elmélete
sérllt. Masként fogalmazva a vizsgalt esemény szignifikans hatassal van az eszk6z

arara.

Jelen kutatds alapjat a két legnagyobb piaci kapitalizacéval rendelkez6
kriptovaluta, a Bitcoin és az Ethereum adja. A vizsgalati periddus a 2020 utani
id6szakot fedi le. Az adatok forrdsa az Investing, illetve az S&P Global adatbazisa.
A becslési id0szak hossza jelen elemzés keretében 40 napos iddtavot odlel fel. A
viszonylag rovidnek tekinthetd idétavot indokolja, hogy a kriptovalutak arfolyama
jellemz6éen erds volatilitdst mutat, s rovid id6szakokon belll is jelentds
elmozdulasok figyelhetéek meg. A Contant Mean Return Modell esetén szamolandd
atlag ugyanakkor kisimitja ezeket a nagyobb kilengéseket, mely az elemzés

pontossagan is csorbat ejthet.

Az eseményelemzés sordan a vizsgalandé események két fO0 csoportjat
kilonboztettiik meg: hackertdamadashoz kapcsolddd eseményeket, valamint a
kriptovalutdk szabdlyozdshoz, haszndlatdhoz kapcsolddé eseményeket. A
szakirodalmi és el6zetes megfontolasaink alapjan azzal a feltételezéssel éllnk,
hogy a kriptovalutak arfolyamat a makrogazdasagi hirek kevésbé mozgatjak, igy
ez a szempontrendszer nem képezi jelen kutatas targyat. A kriptovalutak
decentralizalt jelleglik okan nem kothetdek egyetlen allamhoz sem, igy az elemzés
soran nehézségeket jelentene az esetlegesen relevans makrogazdasagi hirek
azonositdsa. Mindazonaltal a kriptovalutak tekintetében kulcsfontossagu a
biztonsag, illetve a megtédmadhatésag kérdése. Amennyiben a kriptovalutak
mogotti haldzat, technoldgia nem képes ellendlini kiilonféle hackertamadasoknak,
ugy az jelentdsen alavetheti a felhasznalok és befektetdk bizalmat. A jovobeli
kildtasok romlanak, mely szintén kedvezé6tlenlil hathat az arfolyamra. A
vizsgalatok targyat képezd események kozlil 2020-ra vonatkozdéan az ot
legnagyobb hackertamadas keriilt kivalasztasra az IDEX (2020) gy(jtése alapjan.

Tovabba, a SlowMist Hacked adatai alapjan 2021 egyes hackertamadasai, kiilonos



tekintettel az 50+1%-0s tamadasi kisérletekre, illetve a blockchaint érinto

tamadasokra.

A kriptopénzek, melyek alapvetéen a decentralitadcid, valamint a hagyomanyos
pénzigyi rendszertll vald flggetlenedés céljaval szllettek meg, egyre inkabb
felvetik a szabdlyozas kérdését. Az egyes kormanyok, vallalatok kriptodevizak
irdnti attitiidje széles skaldn mozog: folyamatosan névekszik azon vallalatoknak a
kére, amelyek elfogadjak a bitcoint fizetdeszkdzként, illetve 2021 szeptemberétdl
El Salvadorban mar torvényes fizetdeszkozként is jelen van a bitcoin. A
kriptodevizak decentralizalt jellege okan azonban a tranzakciok nehezebben
ellendrizhetéek, mely a feketegazdasag eré6teljesebb kibontakozasanak,
pénzmosasi tevékenységeknek is teret adhat. Az ilyen és ehhez hasonlé jelenségek
tehat a szabalyozdi oldalrél torténd fellépés sziikségességét erlsithetik.
Széls6séges esetet mutat Kina példaja, ahol az allamhatalom a kriptodevizak
kereskedésének és hasznalatanak betiltdsa mellet dontétt, s nagyobb hangsuly
helyez6dott a kinai digitadlis jegybankpénz, a digitdlis juan fejlesztésére. A
szabalyozashoz, s a bitcoin hasznalatanak kibdvitésére/korlatozasara iranyuld
események elsésorban Irdn, Kina, El Salvador, és a Tesla vezérigazgatdjanak, Elon
Musk bejelentéseihez kapcsolédnak. Ez utdbbiak bevondsa azért tekinthetd
indokoltnak, mert a kriptodevizak arfolyamara a kézésségi média platformok, az
ott torténd események szintén hatdssal lehetnek. Az elemzés targyat képezo

eseményeket az 1. tablazat foglalja 6ssze:



1. tablazat: A vizsgalatok targyat képez6 események

k

7

7

0 esemenye

Hacker-tamadashoz kapcsolhat

Szabalyozashoz/hasznalathoz kapcsolodo

k

7

esemenye

Esemény Datum Koéd
Altsbit - 6,9 BTC; 23,21 ETH, 3924082
ARRR; 414154 VRSC; 1066 KMD veszteség 2020. februar 5. Hack_1
Uniswap — 300 000% és 1,1 millié imBTC
token veszteség 2020. aprilis 18. Hack_2
Coincheck - csak adatok lopasa, digitalis
eszkéz nem 2020.méajus 31. Hack_3
Balancer - 500 000$ érték(i Ether veszteség 2020. janius 28 Hack 4
Cashaa - 366 BTC veszteség 2020. jdlius 11. Hack_5
A Firo-t 51%-0s tamadas ala kerlt (nem
azonosithaté kézvetlen anyagi veszteség) 2021. januar 20. Hack_6
A Verge (XVG) 51+-0s tamadast szenvedett
el 2021. februar 15. Hack_7
A BSV-t 51%-0s tamadas érte, és kdzel 100
blokk keriilt dtszervezésre. 2021. augusztus 4. | Hack_8
A Liquid Network-6t ér6 tdamadas soran
ideiglenesen felfliggesztésre keriltek egy
tdmadds nyoman a blokk aldirdsok, de a 2021. oktéber 5. Hack 9
felhasznaldk pénzeszkozei sértetlenek
maradtak.
Tesla 1500 millié $ értékben vasarol bitcoint
és bejelenti, hogy tervezi kdz6tt szerepel a 2021. februér 8. Sz 1
bitcoin elfogadasa fizet6eszkdzként
Elon Musk bejelenti, hogy tobbé nem
fogadja el a bitcoint annak koérnyezetre 2021. majus 12. Sz 2
karos hatdsa miatt
Iran betiltotta a kriptovalutak banyaszatat,
4 hoénapra el6irdnyozva 2021. majus 26. 5z_3
El Salvadorban bejelentették, hogy a bitcoin
torvényes fizet6eszkozzé valik 2021. janius 5. Sz_4
Elon Musk bejelenti, hogy Ujra
elfogadhatjak a bitcoint fizet6eszkdzként a 2021. julius 21 Sz 5
Teslanal
A bitcoin térvényes fizetéeszk6zzé valik El
Salvadorban 2021. szeptember 7. Sz_6
Kina bejelenti, hogy betiltja a kriptovalutak 2021. szeptember <) 7

kereskedését, banyaszatat és hasznalatat

Forras: sajat szerkesztés

24.




A kutatds soran a megjelolt események hatasat mindharom modellel vizsgaljuk,
mely egyfajta robosztussag vizsgalatot is lehetové tesz. (Ez aldl kivételt képeznek
a 2020-as évhez kapcsolddd hackertdmaddasok, mivel azok mindegyike hétvégi
napra esett, és a piaci index esetében csak hétkdznapi adatok alltak rendelkezésre.
Mivel az események hatdsanak lefutdasa jellemzéen rovid tavu, egy napra
koncentralédik, ezért az eredmények jelentds torzuldst mutattak volna a
korlatozottan elérheté adatok miatt.) A piaci hozamot az S&P Cryptocurrency
Broad Digital Market (BDM) Index-szel mérjik. Az index nyomon koéveti azon
digitdlis eszk6zok teljesitményét, amelyek nyilt digitalis tézsdéken vannak
bejegyezve, és megfelelnek az elGirt minimum likviditasi és piaci kapitalizaciés

kovetelményeknek.

Az egyes modellek alapjan szamitott abnormalis hozamokat, a hozzajuk tartozé

szignifikancia szinteket a 2. és 3. tablazat foglalja 0ssze.

2. tablazat: Hackertamadasokhoz kapcsolddé 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%

CRM -3,4% 0,4%
Hack_6 MAM 1,9% 3,8%
RAR -2,9% 4,5%
CRM -2,8% -3,8%
Hack_7 MAM 0,6% 5,2%
RAR 1,8% 2,9%
CRM 3,81% 8,4%
Hack_8 MAM -1,3% 3,1%
RAR 4,1% 3,9%
CRM 4,91% 4,2%
Hack_9 MAM 2,3% 1,7%
RAR 1,9% * 2,5%

Forras: sajat szamitasok

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



3. tablazat: Szabalyozashoz/hasznalathoz kapcsolédd események

Esemény AR_BTC AR_ETH
sz_1 CRM 14,8% ** -0,83%
MAM 8,500 *** -10,8% *
RAR 9,20p *** -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% * 12,30 % *
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%

Forras: sajat szamitasok

Megjegyzés: szignifikancia ***1%, **5%, *10% mellett. AR_BTC és AR_ETH a
bitcoin és az ethereum abnormalis hozamat jelélik, mig a CRM az atlaghoz
igazitott, a MAM a piachoz igazitott, a RAR pedig a kockazattal kiigazitott hozam
modelljére utal.

A hackertamadasokhoz kapcsoldddan az elemzések soran megallapitasra kerdlt,
hogy Osszességében nem fejtettek ki szignifikans hatast a vizsgalt kriptovalutak
arfolyamara. Egyetlen esemény képez kivételt, a 2020. februar 5-i Altsbit-et érint6
tamadas. A befektet6k bizalmat tehat nem ingatta meg a kllonféle DeFi, vagy
kriptovalutdk kereskedését tamogatd, illetve egyéb platformok ellen irdnyuld
tamadas. A magyarazatok kozott szerepelhet, hogy a tdmadasok egy része nem a
blocklanc ellen iranyult, illetve nem okozott kart a bitcoin vagy mas kriptovalutak
mlkodési mechanizmusaban, azok tovabbra is sértetlenek maradtak. A
kriptovalutdk milkddési alapjait érinté tamadasok egyike sem bizonyult
sikeresnek, ami nem adott indokot a bizalom megingdsanak. A tablazatban
szerepl6 adatok az esemény napjara vonatkozd abnormalis hozamokat
szemléleteik, azonban az eseményablak kiszélesitése tobb napra szintén nem

vezetett a fentiektdl eltér6 eredményekre. Jellemzéen a kriptovalutak arfolyama



rovid id6 alatt is jelentds kilengéseket mutathat, igy a tobb napos eseményablak

alkalmazasa nem feltétlentl indokolt.

A szabdlyozashoz, bitcoin hasznalatdhoz kapcsoldodd események tekintetében mar
statisztikailag szignifikdns hatdsok igazolhatéak az arfolyammozgasok
tekintetében. A Tesla, illetve Elon Musk februdri bejelentése, miszerint a jévOben
varhatdéan el fogja fogadni a bitcoint fizetdeszkdzként 5% mellett is szignifikans
hatassal volt a bitcoin arfolyamara. Ugyanez igaz a 2021. majus 12-i bejelentésére
is, melyben a bitcoin magas energiafelhasznaldsa, s ebbdl kifolydlag
kérnyezetszennyezd hatdsa okan visszavonja a korabbi bejelentését, s ezt
kovetéen mégsem fogadja el a bitcoint. Julius 21-i bejelentése, melynek alapjan
mégis varhaté a bitcoin elfogadasa, mar csak 10% mellett mutatott szignifikans

hatast a BTC arfolyamara.

Megallapithatd tovabba, hogy Kina azon bejelentése, miszerint az orszagban teljes
egészében betiltjdk a kriptovalutdak banyaszatat és hasznalatat, nem bizonyult
szignifikdnsnak az arfolyamokat érintéen. A befektet6k bizalmat tehat nem ingatta
meg az orszag eziranyu lépése. Kinanak egyébként mar korabban is voltak a
kriptovalutdk korlatozasara iranyuld torekvései. 2019-ben mar betiltotta a
kriptovalutak kereskedését, de ekkor még engedte az online kereskedést kilfoldi
platformok hasznalataval. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy az elemzés nem
terjedt ki a napon bellili adatok vizsgalatara, igy a napon bellli arfolyamesés,

illetve gyors korrekcid nem kerlt szamszerdsitésre a modellben.

2021. szeptember 21-i esemény, miszerint El Salvadorban mar térvényes
fizet6eszkdzként hasznalhatd a bitcoin, szintén szignifikans hatassal volt a
kriptovaluta arfolyamara. A bevezetéshez kapcsolédd negativ hatdsokat szamos
probléma alatamasztja. A lakossagnak példaul csupan fele hasznalja az internetet
(Kemp, 2021), amely megneheziti a digitdlis fizetéeszkdz terjedését. A
kormanyzat készittetett tovabba egy applikaciot, amely afféle digitalis
pénztarcaként szolgal, azonban ezzel is szamos technikai gond adddott (Renteria,
2021). Tetézi tovabba a gondokat az is, hogy egy helyi egyetem felmérése alapjan

a lakossag 90 szazaléka nem tudja pontosan, hogy mi az a bitcoin.

Az Ethereumra vald hatds a bitcoin szabdlyozdsa kapcsan egyik esetben sem
szignifikans, ezért az erre vonatkozé adatokat jelen irds nem targyalja részletesen.
Vagyis itt a sokkok transzmissziéja er6sen korlatozottan valdsult meg, legalabbis

rovid tavon. Megallapithaté tovabba, hogy az egynapos hatasok esetében a bitcoin



és az ethereum arfolyamreakcidja szamos esetben eltérd iranyu volt, illetve az
arfolyamvaltozds mértékét érintd kllonbdz0ség is szamottevé volt. Az
eseményablakok kibévitése, az eseményt megel6z6, illetve az azt kdveté napokra
vonatkozé becslések szintén nem valtoztatnak a fent megfogalmazott

kovetkeztetéseken.

A kriptovalutdk piaca az elmult évtizedben dinamikus fejlédésnek indult, s a 2020-
as évtizedben is varhatdan tovabbi fontos fejlemények szemtanui lehetliink. A
kriptovalutdk egyre szélesebb kérben toérténd elterjedése fontos kézgazdasagi
kérdéseket vet fel. Funkcidik és alkalmazhatésaguk els6sorban a jelenlegi
pénzligyi rendszer reformjat eredményezhetik, ugyanakkor befektetdi
szemszogbol kozelitve a témakort, egy Uj eszkdzosztalyként tarthatd szamon. A
technoldgiai Ujitdsok nyoman gyors valtozasoknak lehetlink szemtanui, melyek
mindenképp indokot adnak a kriptovalutakat érintd mélyebb 6sszefliggések

feltarasanak.

A kutatds soran a f6 hangsuly a kriptovalutak arfolyamanak alakuldasara iranyult.
A szakirodalmi bazis feltardsa nyoman kiemelt figyelmet kapott a kriptopiac mas
eszkozosztalyok (arany, részvény, deviza) piacaval tortén6é dsszehasonlitasa, a
kapcsolddasi pontok azonositasa. Bar szamos jel mutat arra, hogy a bitcoin az
aranyéhoz hasonlé értékorzd, illetve safe haven funkcidkat képes ellatni, e
tulajdonsdg mégsem igazolhatd egyértelmien. A részvénypiacokat illetéen
aldhuzandd, hogy a kriptovalutak és a részvényindexek kozott pozitiv iranyu
egylttmozgas figyelhet6 meg. A kockazat csokkentésére tehat korlatozott
mértékben alkalmasak, inkdbb a kockazat diverzifikdldsa terén kaphatnak
nagyobb szerepet. Az egyes kriptovalutak és mas devizak kozoétti kapcsolddasi
pontok gyengének tekinthetéek, azonban erésebb 6sszefliggések azonosithatdk az
egyes kriptovalutdak arfolyamainak mozgasa terén. Jelent6sek a tovagyl(ir(izo
hatasok, a kockazatatadds és kockazat fogadds. A kriptopiacot érintd
szabalyozasok, illetve a hackertamadasok szintén nem elhanyagolhaté tényezok.

Ez utdbbi két szempont egyuttal a kutatds empirikus részének alapjait is képezi.

A cikk eseményelemzés (event study) segitségével igyekszik feltarni, hogy 2020-
at kovetden hogyan reagaltak néhany valasztott eseményre. Ezek elsdsorban a

kriptovalutdk milkddésének alapjait képezd rendszerek ellen iranyuld



hackertdamadasokat foglaltdk magukban, illetve a szabdlyozasukhoz,
alkalmazasukhoz kapcsoldodd egyes lépéseket. Az elemzések f6 fokusza a két
legnagyobb piaci kapitalizacidval rendelkez6 kriptovaluta, a bitcoin és az ethereum

voltak.

Az elemzés elsGsorban a constant return modellre tdmaszkodik, am magaban
foglaljak a piaci hozamokhoz igazitott, és a kockazattal kiigazitott modellekkel
elvégzett eredmények bemutatdsat is. Az egyes modellek ugyanazon

O0sszefliggések fennallasat erdOsitették.

Osszességében megadllapitdsra kerilt, hogy a hackertdmaddsok nem
eredményeztek szignifikans hatasokat a két vizsgalt kriptovaluta arfolyamaban. Ez
betudhatd annak, hogy egyetlen esetben sem sikerlilt maganak a blocklanc
technoldogianak a sérilését eredményezni. Mindemellett szamos esetben a
tamadasok mas platformok ellen irdnyultak, melyek elsédlegesen lopasi kisérletek
voltak — tehat szintén nem a kriptovalutak m(ikddési mechanizmusat érintették -

, amelyek mas platformokat érintettek els6dlegesen.

A szabalyozashoz kapcsolodd Iépések kapcsan kiemelendd, hogy Kina, illetve Iran
lépései, melyek a kriptovalutdk hasznéalatanak, illetve banyaszatdnak a

betiltasarara iranyultak, ugyancsak nem eredményeztek szignifikans hatasokat.

Elon Musk kdzOsségi médias aktivitdasanak hatasara is szignifikdns mértékben
elmozdult a bitcoin arfolyama, ami alapjan arra lehet kdvetkeztetni, hogy a
kriptovalutak piacan talan kisebb mértékben érvényesililnek a fundamentumok. Az
arfolyamok tekintetében jelentés mérték(i volitalitds volt tapasztalhatd, ez pedig
indikalhatja azt is, hogy a kriptodevizak esetén a gyorsan valtozo befektetdi
érzések képesek lehetnek a hagyomanyosabb pénziigyi piacokhoz képest nagyobb

hatast kifejteni arfolyamra.

A cikkben taglalt szempontokon tul érdemes lehet megvizsgalni a technoldgiai
fejlemények, illetve a kozdsségi média szerepét. A kriptovalutdk piacan
nagyszamban vannak jelen lakossagi befektet6k, (az intézményi befektetdk
szerepe alacsonyabb), mely viselkedés gazdasagtani megkodzelitésbdl ugyancsak

relevans osszefliggéseket tarhat fel.
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