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Absztrakt

Napjainkban egyre novekvo érdeklddés tapasztalhatdo a kriptovalutak, kiilondsen a
bitcoin fejlédése és novekedése irant. 2018 elején a bitcoin értéke 10 ezer dollar koril mozgott,
2021- ben elérte a 60 ezer dollart, napjainkban pedig 70 ezer dollar koral van.

A jelenlegi kutatas 2018 januar 1. és 2023 december 3 1. kozotti idészakban vizsgélja a
bitcoin, ethereum és binance hozamanak érzékenységét kiillonbozé tényezdkre. Ezek kozé
tartoznak az arany és tokepiaci index hozamok, valamint elemzi a Google Trend altal mért
bitcoin hirekre vonatkozd keresések szamanak hatasat, és figyelembe veszi a volatilitas index
hatasat is egyarant. A kutatas soran a legkisebb négyzetek mddszerét (Ordinary Least Square -
OLS) hasznaltam, amelyet a Bai-Perron teszt altal azonositott strukturalis téréspontok
figyelembeveételével harom kiilonboz6 periddusra alkalmaztam.

Az eredmények alapjan néhany tényez6 a kiilonb6z6 periodusokban mas-méas

befolyasolo erével bir a vizsgalt kriptovalutdk hozamara nézve.
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Bevezeto

Az elmult évtizedben a kriptovaluta piacok egyre nagyobb figyelmet kaptak a pénzigyi
szakemberek, a média, a szabalyozok, a befektetok €s a pénziigyi kutatdk részérdl magas
volatilitasuk miatt. Szamos empirikus kutatas tanulmanyozta azokat a tényezdéket, amelyek
befolyasoljék a kriptovaluték arat és hozamat. Olyan valtozok hatésat vizsgaltak, mint a tézsdei
hozamok és arfolyamok, az arany ara vagy épp a gazdasagpolitikai bizonytalansag. Ezen
empirikus kutatasok egy atfogd 6sszefoglalasa megtalalhaté Demir et al. (2018) vagy Jarefio
et al. (2020) kutatasaban.

A bitcoin 2009-es megjelenése utan az elmult évtizedben szdmos kriptovaluta jelent
meg, példaul az ethereum (2015), a tether (2015), a binance (2017), majd az utobbi néhany
évben tobb ezer masik. A kriptovalutak kézll a bitcoin a legtobbet kutatott. A bitcoin ara az
elmult tiz évben a 2013-as 13 dollarrdl 2023 végére 42 000 dollar korili értékre nott
(Coinmarketcap, 2023). Ebben a periodusban megfigyelhetok voltak magas volatilitassal
rendelkez6é alperiodusok is, példaul 2020-ban a COVID-19 vilagjarvany idején a bitcoin
arfolyama 300%-kal nétt jaliustdl decemberig (Bloomberg, 2021). Hasonléan, 2021
aprilisdban a bitcoin arfolyama kozelitett a 60 000 dollarhoz, majd jalius kdzepére a felére
csokkent. 2021 novemberében elérte a vizsgalt periddus legmagasabb értékét (67 549 dollart).
Ilyen nagy armozgés nem jellemz6 a hagyomanyos valutakra vagy a tézsdére, ami arra utal,
hogy a kriptovalutak arat més tényezék befolyasoljak.

A korébbi tanulmanyok (példaul Auer és Claessens (2018); Baker et al. (2016); Jarefio
et al. (2020)) nem veszik figyelembe a bitcoin arfolyamanak esetleges strukturalis toréseit, ami
az 6konometriai becslések elvégzésekor torzitott eredményekhez vezethet. Eppen ezért, jelen
tanulmany regresszi6 alkalmazasaval vizsgalja a kiilonboz6 kriptovalutakra hat6 valtozdkat, a
2018. januér 1. és 2023. december 29. kozotti idészakban, figyelembe véve az arfolyamban
megfigyelhet6 strukturalis toréseket. A vizsgalt befolyasolo tényez6k kozé tartozik az arany, a
VIX index, a NASDAQ index, az Amihud féle illikviditasi mutato és a “Bitcoin” kulcsszéra
torténd keresesek szama. A tanulmany tovabbi része a kovetkezOképpen épiil fel. A kovetkezd
rész a kriptovalutikkal kapcsolatos meglévé tanulmanyok elméleti keretét mutatja be. A 3.

fejezetben ismertetjiik az adatokat, a felhasznalt valtozdkat és a modszertani megkozelitést. A


https://www-sciencedirect-com.web.bcucluj.ro:2443/science/article/pii/S0165188920301482#bib0007
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4. fejezetben bemutatjuk és megvitatjuk az empirikus eredményeket. Az 5. fejezet zérja a

tanulmanyt.
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Szakirodalmi attekintes

A kriptovalutdk hozamat befolyasold tényezOk azonositasanak elsé Iépése a
kapcsolodo szakcikkek azonositasa volt egy atfogé kép elérése érdekében. A Scopus és Google
Science adatbazisokban talalhato tudomanyos kutatasok kozul a cim és a kulcsszavak alapjan
valasztottam ki a relevansakat. Azokat a cikkeket tanulmanyoztam alaposan, amelyek a
,bitcoin hozamat befolyasold tényezdk”, a , kriptovaluta-arfolyam”, a , kriptovaluta-hozam”, a
,Kriptovalutak hozamat befolydsolo tényezdk™ és kapcsolodo kifejezések alapjan megjelentek.

A szakirodalmi attekintés elsé 1épését kovetden megallapithatd, hogy az eddigi
kutatasok vizsgaltadk a t6zsdei hozamok és arfolyamok (Malladi et al. 2021; Nguyen 2022;
Ahmed et al. 2023), az arany (Panagiotidis et al. 2018; Jarefio et al. 2020; Huynh et al. 2020),
a Google-keresések szamanak (Kristoufek 2013; Chang et al. 2021), a piaci bizonytalansag
(Chang et al. 2021), az illikviditas (Eross et al. 2019; Zhang—Li 2023), a gazdasagi és politikai
instabilitas (Shaikh 2020), az olajarvaltozas (Salisu et al. 2023), a szabalyozasi hirek (Auer—
Claessens 2018), illetve a GDP és munkanélkiliség (Corbet et al. 2018) hatdsat a
kriptovalutakra.

Van Wijk (2013) megallapitotta, hogy a bitcoin arazasaval kapcsolatos tanulmanyok
tobbsége az amerikai gazdasaghoz kapcsoladik.

Corbet et al. (2018) tanulmanya a makrogazdasagi mutatdkkal kapcsolatos hirek (GDP,
munkanélkiliség, fogyasztoi arindex) és a bitcoin hozamok kdzétti kapcsolatot vizsgalja. A
munkanélkiliséggel kapcsolatos hirek jelentésen befolyasoltak a bitcoin hozamat. A GDP-vel
és a fogyasztdi arindexszel kapcsolatos hirek nem mutattak statisztikailag szignifikans
kapcsolatot a bitcoin hozamokkal. Auer és Claessens (2018) vizsgaltak a szabalyozasi hirek (a
kriptovalutak altalanos tilalmaval vagy értékpapirjogi kezelésével kapcsolatos hirek, a
pénzmosas €s a terrorizmus finanszirozasa elleni kiizdelemmel kapcsolatos hirek) hatasat a
bitcoin és mas kriptovalutak arfolyamara, kiemelve két eseményt. Az elsé eset (pozitiv
hiresemény) 2018 februarjaban tortént, amikor az Egyesilt Allamok Ertékpapir- és
Tézsdefeliigyelete (United States Securities and Exchange Commission, SEC) és az Arutézsdei
Hataridés Kereskedési Bizottsag (Commodity Futures Trading Commission, CFTC)
tisztviseldi olyan nyilatkozatokat tettek az amerikai kongresszus el6tt, amelyeket a média "a

kriptovalutakat viszonylag hosszu porazon tartjak™ modon értelmezett. A masodik eset (negativ
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hiresemény) az volt, amikor a német feligyeleti hatésag (BaFin) 2018 januérjaban utasitast
adott ki egy németorszagi kriptotézsde bezardsara ugyanazon a napon, amikor a japan
hatosagok kotelezO informatikai biztonsagi intézkedéseket hoztak a kriptotézsdék szédmara.
Osszesen 32 hasonlo hireseményt azonositottak. Az elemzés szerint a kedvezé események
atlagosan 0,33% nyereséget, mig kedvezdtlen események 0,32% és 3,12% veszteséget
eredményeznek rovid és hosszabb tavon. Zhang et al. (2022) azt vizsgalta, hogy hogyan hatnak
a jarvanyokkal kapcsolatos hirek, a nyersolaj és az arany arfolyam a bitcoin piacokra.
Eredményeik azt mutatjak, hogy a jarvanyokkal kapcsolatos hirek rovidtavon gyors és erételjes
hatast gyakorolnak a vizsgalt piacok hozamaira és volatilitdsara. Akin et al. (2023) tanulméanya
feltarja a kdzponti banki digitalis valutakkal kapcsolatos hirek és események hatasat a bitcoin
hozamara. Az eredmények azt mutatjak, hogy a kbzponti banki digitalis valutakkal kapcsolatos
hirek jelent6sen befolyasoljak a bitcoin hozamat.

Kristoufek (2013) tanulméanyéban a bitcoin arfolyaméat a Google Trend és a Wikipedia
keresesi lekérdezéseivel kapcsolja 0ssze. A kutatas eredményeként arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy a bitcoin arfolyama és a ket internetes platform (Google Trend és a Wikipedia)
ko6zott rendkiviil erés korrelacid van. Az arak és a keresett kifejezések (a keresési lekérdezések
gyakorisaga nem tesz kilénbséget a Kis- és nagybetiik kozott, igy a szo kiilonb6z6 valtozatai
is bele tartoznak, pl. ,,BitCoin”, ,,Bitcoin” és ,,bitcoin”) kozott erés ok-okozati 0sszefliggést is
talalt. Az eredmények azt mutatjak, hogy ez a kapcsolat kétiranyl: nemcsak a keresési
lekérdezések befolyasoljak az arakat, hanem az arak is befolyasoljak a keresési lekérdezéseket.

Sarkodie et al. (2022) megvizsgalta a COVID-19 hatésat a kiilonb6z6 kriptovalutakra
(bitcoin, ethereum, litecoin). Azt mutattak ki, hogy a COVID-19 megerésitett esetei és
halalesetei befolyasoljak és hatassal vannak a bitcoin, ethereum és litecoin piaci araira. Nguyen
(2022) kutatasa a bizonytalansagi index (EPU) bitcoinra gyakorolt hatasat vizsgalta a COVID-
19 id6szakaban. (Baker et al., 2016) eredményei ramutatnak arra, hogy a nagy bizonytalansag
iddszakaiban, mint példaul a COVID-19, az EPU jelentdsen befolyésolta a bitcoin hozamat.
Sé6t ezekben az idészakokban a tézsde és a kriptovalutak jobban korrelalnak egymassal.

Milunovich ¢és Seung (2022) tanulmanyozzak a digitalis tézsdéken végrehajtott
kibertdamadasok bitcoinra gyakorolt hatasat. Az eredményeik azt mutatjak, hogy a kriptovaluta
piacok kiberbiztonsaganak megsértése negativ bitcoin hozamot eredményez. Azonban érdemes

megjegyezni, hogy a hatas nem egységes a kiilonboz6 idészakokban.


https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/cryptocurrency-markets
https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/cryptocurrency-markets
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Panagiotidis et al. (2018) tanulmanya 21 olyan valtozét tanulmanyoz, amelyek
befolyasolhatjak a bitcoin hozamat. Az eredményeik szerint az arany arfolyama bir a lenagyobb
befolyasolo erével, pozitivan befolyasolja a bitcoin hozamat. Huynh et al. (2020) kutatasa azt
vizsgalja, hogy milyen eldrejelzé erével bir a bitcoin hozama esetében az arany és a platina
aranak aranya. Kimutattak, hogy amikor az arany ara a platinahoz képest emelkedik, a bitcoin
hozama is emelkedik. Jarefio et al. (2020) kutatasa elemzi a bitcoin hozamok érzékenységét az
aranyar hozamanak valtozasaira. A tanulmanyban alkalmazott nemlinearis ARDL
megkozelités szerint az arany ¢€s a bitcoin hozama kozott pozitiv kapcsolat figyelheté meg.

Das és Kannadhasan (2018) kutatasai szerint az olaj arfolyaménak a legnagyobb a
hatdsa a bitcoin hozamara, ahogyan azt Panagiotidis et al. (2018) tanulmanya is bizonyitja.
Salisu et al. (2023) tanulmanyaban az olajarak és a bitcoin hozamok realizalt volatilitdsa kdzotti
kapcsolat keriilt elemzésre. A kutatas szerint azok a bitcoin piaci befektetok, akik befektetési
donteseik sorén figyelembe veszik az olajar mozgasat nagyobb valdsziniiséggel érnek el
nagyobb gazdasagi nyereséget, mint azok a befektetdk, akik figyelmen kiviil hagyjak ezt. Azt
tapasztaltdk, hogy a magasabb olajarak hajlamosak megemelni a bitcoinok eldallitasanak
koltségeit, ezaltal csokkentve a hozamokat. Ez alapjan negativ 0sszefliggést feltételeztek az
olajarak és a bitcoin hozamok kozott.

Demir et al. (2018) a Baker et al. (2016) altal létrehozott gazdasagi és politikai
instabilitasi (Economic Policy Uncertainty, EPU) indexet szintén a bitcoin arak meghatarozo
tényezo6jeként tekinthetjuk. lgazoltak, hogy az EPU képes el6rejelezni a bitcoin hozamat. Fang
et al. (2018), valamint Shaikh (2020) szerint az EPU pozitiv hatassal van a bitcoin hozamaéra.
Ezzel ellenkezdleg, Panagiotidis et al. (2018) szerint az EPU indexe Kindban, az Eurodpai
Unidban és az Amerikai Egyesiilt Allamokban negativan befolyasolja a bitcoin hozamat.
Gozgor et al. (2019) szerint pedig az Amerikai Egyesiilt Allamok kereskedelempolitikai
bizonytalansaga jelentdsen befolyasolhatja a bitcoin hozamat.

Ahmed et al. (2023) 2018 januar és 2021 december kdzott 6t kriptovaluta (bitcoin,
ethereum, ripple, binance, tether) és az S&P500 index kozotti kapcsolatot vizsgalta VAR
modell segitségével. Az elemzés alapjan az S&P500 hozamok rovid és hosszu tdvon jelentds
pozitiv hatast gyakoroltak a bitcoin hozamokra. Nguyen (2022) kutatasa is megerdsiti a
kvantilis regresszios eredmények alapjan, hogy a nagy bizonytalansag id6szakaiban, mint
példaul a COVID-19 vilagjarvany, az S&P500 hozama jelentdsen befolyasolta a bitcoin

hozamat.
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Akin et al. (2023) tanulmanya szerint az ethereum és a binance coin hozama
statisztikailag szignifikans pozitiv hatassal van a bitcoin hozamokra, tehat amikor az ethereum
¢s a binance hozama novekszik, a bitcoin hozama is n6. Sifat et al. (2019) kutatasa a bitcoin és
az ethereum kozotti dsszefuggést vizsgalja. Az eredmeények alapjan az ethereum és a bitcoin
kozotti kapcsolat Osszetett és valtozo. A tanulmany harom kiillonb6z6 elemzési moddszert
alkalmazott (ARMA, VECM, wavelet koherencia) és tobb idéhorizonton (6rankénti és napi
adatok) vizsgalta a kriptovalutak kdélcsonhatasat. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy nincs
egyértelmii minta arra vonatkozdan, hogy az ethereum vagy a bitcoin rendelkezik nagyobb
befolyasold erdvel. A kolcsonhatas valtozd és a kiilonbozd elemzési modszerek és
id6horizontok eltéré eredményeket mutatnak. Masiak et al. (2018) tanulményaban VAR
modell és Granger okozati 0sszefliggés alkalmazasaval a bitcoin és az ethereum kozotti
kapcsolatot vizsgalta. Eredményei alapjan a bitcoin jobban befolyésolja az ethereumot, mint
ahogyan az ethereum befolyésolja a bitcoint. Sifat et al. (2019) eredményei alapjan a bitcoin és
az ethereum kozotti kapcsolatra nincs egyértelmii minta.

Malladi et al. (2021) tanulmanyukban idésoros elemzést végeztek a bitcoin, az XRP, a
részvénypiacok (S&P500 index, MSCI World Index, MSCI Emerging Markets Index)
terliletén. Azt talaltak, hogy az MSCI World napi hozam az egyetlen statisztikailag szignifikans
valtozd, amely befolyasolja a napi bitcoin hozamokat.

A szakirodalomban a leggyakrabban vizsgéalt, a kriptovalutak hozamat befolyasold
tényezok a tdkepiaci hozamok, a nemesfémek (foként az arany) hozamai és arfolyamai, a piaci
kockéazatok (példaul a volatilitas vagy az illikviditas), valamint a kriptovalutakkal kapcsolatos
hirek és keresési gyakorisagok. Emellett az is megfigyelhet6, hogy a korabbi tanulmanyok nem
vizsgaltdk e tényezOk hatisat a kiilonbozd periodusokban. A kutatds célja ennek a
hidnyossagnak a poOtldsa, azaz, hogy a kiilonbozé idészakok részletes elemzésével
hozzéjaruljon a kriptovaluta-piac dinamikajanak jobb megértéséhez és a hatékonyabb
befektetési stratégiak kialakitasahoz.

A szakirodalom alapjan megfogalmazott hipotézisek a kdvetkezdk:

H1: A tékepiaci hozamok valtozasa és a vizsgalt kriptovalutak hozamanak valtozasa
kozott pozitiv iranyu szignifikans kapcsolat van.

H2: Az arany hozaméanak valtozasa és a vizsgalt kriptovalutdk hozamanak valtozasa

kozott pozitiv iranya szignifikans kapcsolat van.
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H3: A piaci kockazatok (a volatilitasindex és az illikviditas) valtozasa és a vizsgalt
kriptovalutak hozamanak valtozasa kézott negativ iranyu szignifikans kapcsolat van.

H4: A bitcoinra vonatkozd keresési gyakorisag és a vizsgalt kriptovalutdk hozaméanak
valtozasa kozott pozitiv irdnyu szignifikans kapcsolat van.

H5: A Kiilonboz6 periddusokban a vizsgalt tényezok befolyasolo ereje valtozik, mas-

mas tényezok dominansok az egyes periodusokban.
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Adatok és mddszertan

Adatok

A kutatasba bevont valtozok meghatarozasakor két szempontot tartottunk szem elétt.
Kivalasztottam azokat a kriptovalutdkat ¢és befolyasold tényezoket, amelyekkel a
szakirodalomban a leggyakrabban taladlkoztam. Ezen kivil, mivel napi adatokkal dolgoztam,
csak azokat a valtozokat tudtam elemezni, amelyek napi gyakorisaggal alltak rendelkezésre. E
két szempont figyelembevételével a fliggd valtozok a bitcoin, az ethereum és a binance
hozamai lettek (az adatok forrasat lasd a 1. tablazatban), mig a magyaraz6 valtozok 1. a
tokepiaci hozamok, melynek mérésére a NASDAQ-részvényindexet hasznaltam, 2. az arany
hozama, 3. a piaci kockazat, melynek mérésére a VIX volatilitasindexet és az Amihud
illikviditasi mutatot (Ddegaard 2018) hasznaltam, és 4. a bitcoin kulcsszora torténd Google-
keresések szama.

Mivel a részvénypiacokon hétvegen nem kereskednek, de a kriptovalutakkal igen, a
hétvégéket el kellett tavolitani az adatkészletbdl. Az elemzés megbizhatosdganak és
pontossaganak biztositasa érdekében a 2020. 03. 13-i datumhoz tarsitott 574. megfigyelés el
lett tavolitva az adatbazisbdl kiugrd értéke miatt, igy az adatkészlet 1565 megfigyelést

tartalmaz a 2018. januar 1. és 2023. december 31. k6zotti idészakbol.

1. tablazat: Az elemzésben vizsgalt valtozok és forrasaik

Rovidités Megnevezés Forras
BTC GT A ,.bitcoin” kulcsszora tortént trends.google.com
keresések szdma

GOLD Arany ara unciankeént investing.com
BTC Bitcoin zard arfolyam (USD) finance.yahoo.com
ETH Ethereum zar¢ arfolyam (USD) finance.yahoo.com
BNB Binance zar6 arfolyam (USD) finance.yahoo.com
VIX CBOE Volatilitasi Index (USD) finance.yahoo.com
NASDAQ Tékepiaci index (USD) finance.yahoo.com
AMIHUD Amihud illikviditasi mutat6 Sajat szamitas

Forrés: sajat szerkesztés
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A teljes iddszakot harom alperiodusra bontottam a bitcoin arfolyamara alkalmazott
Bai—Perron-teszt altal azonositott strukturalis toréseknek megfeleléen (lasd 1. abra): 1. 2018.
januar 1. — 2020. december 28., 2. 2020. december 28. — 2022. majus 6. és 3. 2022. majus 6. —
2023 december 31. kozott.

1. &bra: A bitcoin arfolyamanak alakulasa 2018 és 2023 kdzott

60000

g 40000
>

Bitcoin arfol

20000

2018 2020 2022 2024
Datum

Forras: Sajat szerkesztés
A 2. tablazat az empirikus vizsgalatban hasznalt valtozok leiro statisztikait mutatja be.

A bitcoin arfolyam hozamanak éatlaga 0.04%, a legnagyobb érték a vizsgalt periédusban 9%, a

legkisebb értéke pedig -11% volt.
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2. tablazat: A valtozok leird statisztikai jellemzoi

Standard
Variable Mean Median Maximum Minimum | Deviation
BTC_H 0.0004 0.0004 0.09 -0.11 0.02
ETH_H 0.0005 0.0001 0.15 -0.14 0.02
BNB_H 0.0012 0.0007 0.22 -0.17 0.02
GOLD_H 0.0001 0.0002 0.02 -0.02 0.00
NASDAQ H 0.0002 0.0004 0.03 -0.05 0.00
BTC_GT 914.47 627.00 629.8 105.00 875.09
VIX 20.51 18.89 82.69 9.15 7.82
Amihud_lIlliquidity 1.59 0.81 18.99 0.00 2.49

Forréas: sajat szamitas

Az elemzés soran logaritmikus hozamokat alkalmaztam az egyes vizsgalt tényezOkre. A
logaritmikus hozamok alkalmazasa lehetévé tette az adatok Gsszehasonlithatosagat. @degaard
(2018) munkaja szerint Amihud (2002) az illikviditas mérésére a részvények abszolit
hozamanak és dollarvolumenének aranyat javasolja. Ervelése szerint ez ugy értelmezhetd, mint
,,az egy dollarnyi kereskedési volumenhez kapcsoldédd napi arreakcid, amely igy az arhatas
durva mérészamaként szolgal”. Az elemzésben vizsgaltam az Amihud-féle illikviditasi mutatot
is, melyet (gy kaptam meg, hogy el6szo6r kiszamoltam az abszolut hozamot, majd ezt osztottam
a bitcoin volumeneével. Ezutan az igy el6készitett adatokon végeztem el az elemzéseket.

A valtozok stacionaritasat a Kiterjesztett Dickey-Fuller (ADF), a Phillips-Perron (PP),
a Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) tesztek segitségével vizsgaltam, valamint a
Zivot-Andrews tesztet is alkalmaztam, ami strukturalis torések esetén vizsgalja az
egységgyokoket. A tesztek célja az volt, hogy meghatarozza, hogy az idésornak van-e
egységgyoke vagy sem. Az eredmények alapjan megallapitottam, hogy a bitcoin, ethereum,

binance, arany és tékepiaci index hozamok stacionariusak, viszont a “Bitcoin” kulcsszora valo
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keresések szama (BTC _GT), a VIX index, az az Amihud illikviditasi mutat6. Ezeket a
valtozokat differencialtam, aminek eredményeképpen a differencialt id6sorok stacionariusak
lettek.

A korrelécids egydtthato segitségével vizsgaltam, hogy az egyes valtozok milyen er6s
kapcsolatban vannak egymassal.

Faizi és Alvi (2023: 109-126) konyve alapjan a Pearson-féle korrelacio a valtozok
kozotti linearis kapcsolatot méri, értéke -1 és 1 kdzott mozog, ahol -1 erds negativ korrelaciot,
1 pedig erds pozitiv korrelaciot jelent. Az értékek kozelebb az abszolut 1-hez erdsebb
kapcsolatot jelolnek. A p-értékek arra utalnak, hogy a megfigyelt korrelacidé mennyire
valoszinii, hogy véletleniil alakult ki. A kisebb p-értékek arra utalnak, hogy a korreléacid
statisztikailag szignifikansabb.

A kovetkezé téblazatok (3. - 5. téblazat) segitenek megérteni és vizualizalni az
adatkeszlet valtozoi kdzotti korrelacios kapcsolatokat periodusonkent.

3. tablazat: Az elemzett valtozék Pearson-féle korrelaciés matrixa az elsé
periodusban (2018. januar 1. - 2020. december 28.)

Periodus 1

BTC H GOLD H dif BGT dif VIX dif AMI NASDAQ H

BTC H

GOLD H 0.5

dif BGT

dif VIX -0.19°7 -0.147

dif AMI -0.10"" 0177 0.00"
NASDAQ H 017" 0.08 0.07°  -0.78

Computed correlation used pearson-method with listwise-deletion.

Forras: Sajat szerkesztés
Statisztikailag szignifikans kapcsolat van az alabbi valtozok és a bitcoin kozott az elsd
periodusban: arany (0,15), volatilitasi index (-0,19), Amihud féle illikviditas (-0,10) és t6kepiaci
index (0,17). Megvizsgaltam az ethereum és a binance esetében is a korrelacids egyitthatokat
(lasd 1.-6. melléklet) és hasonlo eredmények jottek ki, mint a bitcoin és az elemzett valtozok
esetében.
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4. tablazat: Az elemzett valtozok Pearson-féle korrelaciés matrixa a masodik

periddusban (2020. december 28. — 2022. majus 6.)

Periodus 2

BIC H GOLD H dif BGT dif VIX dif AMI NASDAQ H

BTC H
GOLD H

dif BGT  -0.15"

ﬂigf_VJTX _0‘324«”:
dif AMI 0.107
NASDAQ H 036" 075"
Computed correlation used pearson-method with listwise-deletion.

Forrés: Sajat szerkesztés
Statisztikailag szignifikéns linearis kapcsolat all fenn a bitcoin hirekre valé keresésék szdma
(-0,15), a volatilitds index (-0,32) és a t6kepiaci index (0,36) valtozok kozott a masodik
peridédusban.

5. tablazat: Az elemzett valtozék Pearson-féle korrelacios matrixa a harmadik
periddusban (2022. méajus 6. — 2023 december 31.)

Periodus 3

BTC H GOLD H dif BGT dif VIX dif AMI NASDAQ H

BTC H

GOLD H 018"

dif BGT

dif VIX 038" 0.137

dif AMI 016~ 011
NASDAQ H 044" 0197 -0.70°7

Computed correlation used pearson-method with listwise-deletion.

Forras: Sajat szerkesztés
Statisztikailag szignifikans linearis kapcsolat all fenn az aldbbi valtozok kozott a
harmadik periddusban: arany (0.18), volatilitas index (-0,38) és tékepiaci index (0,44).
A volatilitas index és a tékepiaci index mindharom vizsgalt iddszakban szignifikans
kapcsolatot mutatnak a bitcoin hozaméaval. Ez arra utal, hogy ezek a valtozok valosziniileg

koz0s hatasok alatt alltak és erdteljesen reagaltak egymas valtozasaira. Az arany hozama az
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els6 és harmadik periodusban szignifikansak, tehat a nagy arfolyamingadozasok idészakaban

(2. periodus) mas tényezok befolyasoltak a bitcoin hozamat.

Modszertan

Burton (2021) szerint a legkisebb négyzetek (ordinary least squares, OLS) modszere
hasznélhatd egy vagy tobb fiiggetlen mennyiségi valtozo és egy fiiggd valtozo kozotti kapcsolat
leirdsdra és a linedris regresszios egyenletek egyutthatdinak becslésére. A regresszio
segitségével tudjuk mérni a valtozok kozotti kapcsolatok erdsségét €s iranyat, valamint azt,
hogy milyen mértékben magyarazzak a fliggd valtozo varianciajat a fliggetlen valtozok. p darab

magyarazo valtozdval rendelkez6 regresszids modell egyenlete a kdvetkezo:
p
Y=30+ZﬁjX]+$,
j=1

ahol Y a fiiggd véltozo, B, a modell metszéspontja, X; a modell j. magyarazé valtozoja, fj a j.
regresszids egylitthatd (=1, p) és € a hibatag.

A modellfeltevések és a modelldiagnosztikak fontos Iépéseket jelentenek a regresszids
elemzés soran. A modellfeltevés folyaman eldszor is meg kell vizsgalnunk az alkalmazott
modell alapvetd feltételeit. Ez magaban foglalja a stacionaritas ellenérzését, ami azt jelenti,
hogy a valtozok statisztikailag allanddak-e az id6 soran. Ez fontos a megfelelé eredmények és
kovetkeztetések érdekében, mivel a nem stacionarius valtozok torzithatjak az elemzést és az
eredmények értelmezését. Emellett fontos figyelembe venni a multikollinearitast, amely akkor
mertil fel, ha a fliggetlen valtozok kozott erds korrelacio van.

A modell becslése utan fontos elvégezni a modelldiagnosztikdkat annak érdekében,
hogy meggy6zddjiink a modell megbizhatdsagarol és megfeleldségérdl. Ezek a tesztek
segitenek azonositani és kezelni olyan probléméakat, mint példaul a heteroszkedaszticitas,
amikor a hibaegységek valtozoak a fliggetlen valtozok mentén, valamint az autokorrel&cio,
amikor a hibaegységek korrelaltak az idoben.

Ezek az elemzések és diagnosztikdk az adott modell megbizhatdésaganak és
hatékonysaganak felméréséhez sziikségesek, és lehetové teszik szamunkra, hogy ervényes

kovetkeztetéseket vonjunk le a kapott eredmények alapjan. Fontos megérteni és megfelelden
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kezelni ezeket a problémaékat annak érdekében, hogy a regresszids modelliink valoésaghti képet

nyujtson a vizsgalt adathalmazral.
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Eredmények

Az elemzett harom id6szakra kiilon OLS regresszios modelleket becsiiltem, ahol a
fliggd valtozo a bitcoin hozama volt, mig a magyarazo valtozok koze tartozott az arany, a
bitcoinra vonatkozo6 keresési szamok, a volatilitas index, a tékepiaci index és az Amihud féle
illikviditas.

A kovetkezo 1épésben elvégeztem a modelldiagnosztikai teszteket a linearitasra (Reset
teszt, Rainbow teszt), a homoszkedaszticitasra (Breusch—Pagan teszt, White teszt, NCV teszt),
az autokorrelaciora (Durbin-Watson teszt, Breusch—Godfrey teszt) es a multikollinearitasra
vonatkozdan (lasd 6. tablazat). A modelldiagnosztikai tesztek eredményei alapjan
heteroszkedaszticitasi probléméak meriltek fel a modellekben. Ez a probléma azt jelenti, hogy
a reziduumok (hibatagok) varianciadja nem allandd, azaz a becsult értékekhez tartozo hibak
nagysaga eltér6 varianciaju. A heteroszkedaszticités jelenléte torzithatja a becsléseket és a
kapcsolddo statisztikakat. Kezelésere a heteroszkedaszticitassal korrigélt kovariancia matrixot
hasznaltam. A heteroszkedaszticitas-konzisztens kovariancia-matrix lehetévé teszi az OLS
becslések korrigalasat a heteroszkedaszticitds hatasanak figyelembevételével. Ezzel a
modszerrel a torzitasokat minimalizalhatjuk, és megbizhatdébb becsléseket kaphatunk a

modellek paramétereire és azok standard hibaira.

6. tablazat: Diagnosztikai tesztek eredményei az elemzett kriptovalutakra

BITCOIN
Tesztek Els6 periodus Masodik periodus Harmadik periédus
Teszt eredménye Teszt eredménye Teszt eredménye
Reset 0.1671 | jol specifikalt a 0.2901 | jol specifikalt a modell | 0.0001 | a fiiggvényforma
teszt™ modell nemhelyes
NCV 0.0001 | heteroszkedaszticitas | 0.0634 | a hibatagokszérasa 0.0001 | heteroszkedaszticitas
teszt** konstans
Durbin- 0.5508 | nincs autokorrelacié | 0.2711 | nincs autokorrelacio 0.2681 | nincs autokorrelacio
Watson
teszt***
ETHEREUM

Reset teszt | 0.7972 | jol specifikalt a 0.0565 | jol specifikalt a modell | 0.0001 | a  fliggvényforma

modell nemhelyes
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NCV teszt | 0.0001 | heteroszkedaszticitds | 0.0001 | heteroszkedaszticitas 0.0001 | heteroszkedaszticitas

Durbin- 0.3968 | nincs autokorrelacié | 0.3965 | nincs autokorrelacid 0.6910 | nincs autokorrelacio
Watson
teszt
BINANCE
Reset teszt | 0.0093 | a fliggvényforma 0.0054 | a fuiggvényforma 0.0992 | jol  specifikalt a
nemhelyes nemhelyes modell

NCV teszt | 0.0059 | heteroszkedaszticitds | 0.0001 | heteroszkedaszticitas 0.0001 | heteroszkedaszticitas

Durbin- 0.0304 | van autokorreléacio 0.5265 | nincs autokorrelacié 0.4656 | nincs autokorrelacié
Watson

teszt

Forras: Sajat szerkesztés

*A RESET teszt p-értéke azt jelzi, hogy van-e elegendd bizonyiték a modell specifikalasi hibaira, ahol a magas p-érték azt
jelenti, hogy a modell specifikalasa valdsziniileg helyes, mig az alacsony p-érték specifikalasi hibak jelenlétét valosziniisiti.
**Az NCV teszt p-értéke azt jelzi, hogy van-e statisztikailag jelent6s eltérés a hiba varianciajanak alland6sagétol, ahol a magas
p-érték az allandé varianciat, mig az alacsony p-érték a variancia nem allandésagét jelzi.

***A Durbin-Watson teszt nullhipotézise (Ho) azt allitja, hogy nincs autokorrelacio (p = 0), vagyis az elsérendil
autokorrelacios egyiitthatd nem kiilonbozik szignifikansan a nullatol. Ezzel szemben az alternativ hipotézis (H:) azt jelzi, hogy

van autokorrelacio (p > 0), ami azt jelenti, hogy az elsérendli autokorrelacios egyiitthatd szignifikdnsan nagyobb, mint nulla.

Az eredmények alapjan (lasd 7. tablazat) az elsé periodusban az arany és a volatilitas
index, a masodik periddusban az arany, a bitcoinra vonatkozo keresési szdmok, a volatilitas
index és a tékepiaci index, mig a harmadik periddusban az arany és a t6kepiaci index
szignifikansan befolyasolja a bitcoin hozamat.

A bitcoin utan az ethereum és a binance a két legnagyobb és legkereskedettebb
kriptovaluta a piacon (Coinmarketcap, 2023). Annak érdekében, hogy teljesebb képet kapjunk,
megvizsgaltam, hogy a fent emlitett hatdsok, melyeket a bitcoin esetében tapasztaltam,
ugyanugy érvényesek-e az ethereum és a binance esetében is. Ezaltal lehetdség nyilt arra, hogy

osszehasonlitsam ezeket a hatasokat a kiilonb6z6 kriptovaluték kozott.
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7. tablazat: A harom periddusban becsilt modellek eredményei

Els6 periodus Masodik periddus Harmadik periédus
BTC
GOLD_H 0,7013 *** —0,4090. 0,4416 .
dif BGT —0,0000 —0,0000. —0,0000
dif_VIX —-0,0015 * —0,0011 . —0,0020
NASDAQ_H 0,0142 0,87558 *** 0,7197 ***
dif_ AMI —0,0004 0,0006 0,0003
Adj R square 0,0667 0,1508 0,2067
F-statistic F(5,773)=12,12 F(5,349)=13,57 F(5,425)=23,41
p<0,001 p<0,001 p<0,001
ETH
GOLD_H 0,6219 ** —0,1509 0,4678
dif BGT 0,0000 0,0000 ** —0,0000
dif_VIX —0,0018 * 0,0001 —0,0027 .
NASDAQ_H 0,2403 1,0729 *** 0,9012 ***
dif AMI —0,0006. —0,0015 0,0000
Adj R square 0,0725 0,1775 0,1979
F-statistic F(5,773)=13,16 F(5,349)=16,28 F(5,425)=22,21
p<0,001 p<0,001 p<0,001
BNB
GOLD_H 0,68572 *** —0,0427 0, 3512
dif BGT —0,0000 0,0000 * 0,000
dif_VIX —0,0024 * 0,0001 —0,0024 .
NASDAQ H 0,0599 1,3471 *** 0,7181 **
dif AMI —0,0009 * —0,0017 —0,0004
Adj R square 0,0795 0,1103 0,1907
F-statistic F(5,773)=14,44 F(5,349)=9,78 F(5,425)=21,27
p<0,001 p<0,001 p<0,001
Megjegyzés: * p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001

Forras: Sajat szerkesztés
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Az ethereum és a binance hozama esetében hasonld eredményeket kaptunk (lasd 7.
tablazat). Az elsé periodusban szignifikans hatast mutat az arany, a volatilitas index és az
Amihud féle illikviditds, a masodik peridédusban szignifikans hatassal van a bitcoinra
vonatkozo hirek keresési szama és a tékepiaci index, a vizsgalt utolso periddusban a volatilitas
index és a tékepiaci index.

Megfigyelhetjik, hogy az eddigi regressziok determinacios egyutthatoja viszonylag
alacsony, ami arra utal, hogy valamilyen fontos tényez6 hianyzik a modellekbdl. Katsiampa
(2022) szerint a bitcoin szdmit a kriptopiac mozgatorugdjanak. Ezért megnéztem, hogy milyen
hatést gyakorol a bitcoin hozaménak bevonésa a modellekben, mint fliggetlen valtozé.

Ha bevonjuk a bitcoint a magyarazo valtozok kozé, akkor az ethereum esetében az elsé
periddusban szignifikans lesz a bitcoin és a tékepiaci index (lasd 8. tablazat), a masodik
periddusban a bitcoin, a bitcoinra vonatkoz6 keresési szamok és az Amihud-féle illikviditas, a
harmadikban pedig csak a bitcoin.

A Kkutatasi eredmények 6sszegzéseként megallapithato, hogy a tékepiaci index hozama
csak a masodik és harmadik iddszakban van szignifikdns pozitiv hatdssal a vizsgalt
kriptovalutak hozamara. Az els6 periddusban a hatds nem szignifikans, tehat az elsd hipotézis
(H1) csak részben igazolodott be. Hasonlé eredmeényeket kaptam az arany hozamara
vonatkozoan is: az elsé idészakban mindharom vizsgalt kriptovaluta esetében szignifikans
pozitiv hatds mutatkozott, de a masodik és harmadik id6északban nem volt szignifikans hatas.
Ez arra utal, hogy a tokepiaci indexek hozamaihoz hasonldéan az arany befolyasolo ereje is
idében valtozo. Igy a masodik hipotézist (H2) is csak részben sikeriilt igazolni. A piaci
kockazatok, a VIX- és az Amihud illikviditasi mutaté negativ szignifikans hatast mutat a
vizsgalt kriptovalutdk hozamara. A hatds ebben az esetben is valtozik a kiilonb6zd
periddusokban. Tehat a harmadik hipotézis (H3) is csak részben nyert igazolast. A bitcoinra
vonatkozd keresések szdma csak a masodik periédusban mutatott szignifikans hatast, igy a
negyedik hipotézist (H4) is csak részben sikeriilt igazolni. Megfigyelhetd, hogy az ethereum és
binance esetén ez a hatas joval erdsebb, mint a bitcoin esetében, azonban mivel az egyiitthatd
értéke minden esetben nagyon alacsony, elmondhatd, hogy a hatas a masodik periddusban is
marginalis. Az eddigick azt mutatjak, hogy a vizsgalt kriptovalutak arfolyamat a kiilonb6z6
periddusokban eltérd tényezok befolydsoltak, és hogy az egyes tényezdk hatdsdnak erdssége
periddusonként valtozik. Az els6 periddusban az arany arfolyama és a volatilitds dominalt, mig

a masodik periodusban a tOkepiaci index és a keresési szamok valtak meghatirozéva. A
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harmadik periddusban a tékepiaci index volt a fontos tényezd. Ezek alapjan megallapithato,

hogy az otodik hipotézis (H5) beigazolodott, azaz érdemes az elemzést kiilonb6zo

periédusokra elvégezni.

Els6 periodus

Maésodik periodus

8. tablazat: A bitcoin hozamét tartalmazo regresszios eredmények

Harmadik periédus

ETH

BTC 1,0150 *** 0,9804 **=* 1,1069 ***
GOLD_H -0,0898 0,2501 -0,0210
dif BGT 0,0000 0,001 ** -0,0000
dif_VIX -0,00027 -0,0000 -0,0004
NASDAQ_H 0,2258. 0,0000 0,1045

dif AMI -0,0002 0,2144* -0,0003
Adj R square 0,6351 0,6366 0,782

F-statistic F (6,772)=226,7 F(6,348)=104,4 F(6,424)=258,1
p<0,001 p<0,001 p<0,001
BNB
BTC 0,8547 *** 0,9504 *** 0,7882 ***
GOLD_H 0,0862 0,3460 0,0030
dif BGT -0,0000 -0,0000 * -0,0000
dif_VIX -0,0011 * 0,0013 . -0,0008
NASDAQ H 0,0477 0,5148 . 0,1507
dif AMI -0,0005 * -0,0023 . -0,0007
Adj R square 0,4151 0,4114 0,5916
F-statistic F(6,772)= 93,02 F(6,348)=42,24 F(6,424)= 104,8
p<0,001 p<0,001 p<0,001

Megjegyzés: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Forras: Sajat szerkesztés

A binance esetében az elsd periodusban szignifikans lesz a bitcoin, a volatilitas index

(lasd 8. tablazat) és az Amihud-féle illikviditas, a masodik periédusban a bitcoin, a volatilitas

index és a tokepiaci index, a bitcoinra vonatkozd hirek keresési szama és az Amihud féle

illikviditas, az utolso periodusban csak a bitcoin.
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Kovetkeztetések

A kutatds eredményei alapjan levonhaté legfontosabb kdvetkeztetés, hogy a
kriptovaluta-piac dinamikajat befolyasoldo tényez6k id6ben valtoznak, és kiilonb6z6
periddusokban eltéré fontossagi sorrendben jelennek meg, ezért a jovobeni kutatdsokban
érdemes az egyes idészakokat kiilon-kulon is vizsgalni.

Emellett az is megfi gyelhetd, hogy az elsé periddusban, amikor a kriptovaluta piacot
viszonylagos stabilitas és nyugalom jellemezte, a bitcoin, az ethereum és a binance hozamat
leginké&bb az arany hozama és a volatilitasindex befolyasolta. Ez 6sszhangban van Panagiotidis
et al. (2018) eredményeivel.

Amikor a piac turbulenciakkal kizd, lasd méasodik periddus, akkor a bitcoinra torténé
keresések szama ¢és a tokepiaci index valtak a legfontosabb befolyasolé tényezokké a vizsgalt
kriptovalutakra. A kapott eredményeket alatdmasztja Lahmiri et al. (2020) tanulmanya is. Ez
az iddszak a piaci fesziiltség €s bizonytalansag iddszaka, amikor a befektetok figyelme foként
a bitcoinhoz kapcsolodo informéacidkra és a piaci tokepiaci index valtozasaira iranyul.

A harmadik periodusban, amikor a piac visszaesést mutat, a tokepiaci hozamok valnak
a legdominansabb befolyasolo tényezévé. Ez az idOszak altalaban a piaci korrekcid és lefelé
iranyulo tendencidk iddszaka, amikor a befektetok fOként a tOkeszerkezet valtozasaira
dsszpontositanak.

Megfigyelhetd, hogy az ethereum és a binance hozaménak valtozasait nagymértékben
magyarazza a bitcoin hozamvaltozasa. Ez dsszhangban van Masiak et al. (2018) és Katsiampa
(2022) megaéllapitasaival.

Ezek az elemzések aldtdmasztjak, hogy a kriptopiacot szdmos tényezd befolyasolja, és
ezeknek a tényezOknek iddbeni valtozdsa jelentds hatassal van a kriptovalutdk
arfolyammozgésaira és piaci dinamikajéara.

Az elemzés soran felmertilnek kutatasi korlatok, hiszen az elemzés soran csak harom
kriptovalutat vizsgaltam, igy eredményeim nem feltétlenil reprezentaljak a teljes
kriptopénzpiacot, emellett a vizsgalt iddszak korlatozottsdga miatt (2018-2023) nem tudtam
atfogo képet kapni a kriptopenzek piaci dinamikajarol, és arrol, hogy ugyanez a folyamat
lejatszodott-e korabbi buborékperiédusok soran is. A maésik korlat az volt, hogy az elemzés

soran csak az OLS (ordinary least squares) regresszios modszert hasznaltam fel. Bar ez egy

23



OTDK

elterjedt és megbizhatdé modszer, komplexebb modellek alkalmazédsaval esetlegesen
részletesebb és pontosabb eredményeket kaphattam volna.

A lehetOségek tekintetében tovabbi kutatasokat javasolhatnék, amelyek Kiterjednek
tobb kriptovalutara és hosszabb idGszakra, valamint mas tipusi modellek alkalmazasat is
magukban foglalhatjdk, hogy még mélyebb betekintést nyerjink a kriptopénzek piaci

dinamikajaba és a buborékjelenségek kialakulasaba.
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Mellékletek

OTDK

1. melléklet: Az elemzett valtozok Pearson-féle korrelaciés matrixa az els6

Periodus 1

peridédusban

ETH H GOLD H dif BGT dif VIX dif AMI NASDAQ H

ETH H
GOLD _H
dif BGT
dif VIX

dif AMI

ook

0.10
02377 -0.14™
01277 017" 0.00™

NASDAQ H 0217 0.08 0.07"  -0.78"

Computed correlation used pearson-method with listwise-deletion.

Forrés: Sajat szerkesztés

2. melléklet: Az elemzett valtozék Pearson-féle korrelacios matrixa a masodik

peridédusban
Periodus 2
ETH H GOLD H dif BGT dif VIX dif AMI NASDAQ H
ETH H
GOLD H

dif BGT 030

wE

dif VIX 0207
dif AMI 0.10°
NASDAQ H 03277 075"

Compured correlation used pearson-method with [istwise-deletion.

Forras: Sajat szerkesztés

3. melléklet: Az elemzett valtozok Pearson-féle korrelacidés matrixa a harmadik

peridédusban
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Periodus 3

ETH H GOLD H dif BGT dif VIY dif AMI NASDAQ H

ETH H

GOLD H 016 "

dif BGT

dif VIX 03877 0.137

dif AMI 016~ 011
NASDAQ H 043" 0197 -0.707"

Computed correlation used pearson-method with listwise-deletion.

Forrés: Sajat szerkesztés

4. melléklet: Az elemzett valtozdk Pearson-féle korrelacios matrixa az elsd
periddusban

Periodus 1

BNB_H GOLD H dif BGT dif VIX dif AMI NASDAQ H

BNB H

GOLD H  0.10"

dif BGT
dif VIX 0237 -0.14™7
dif AMI 01577 0177 0.00™

NASDAQ H 0.197"°  0.08° 007" 078"

Computed correlation used pearson-method with [istwise-deletion.

Forras: Sajat szerkesztés

5. melléklet: Az elemzett valtozdk Pearson-féle korrelacios matrixa a

masodik periodusban
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Periodus 2

BNB_H GOLD H dif BGT dif VIX dif AMI NASDAQ H

BNB H
GOLD H

dif BGT  .025 "

dif VIX 020"
dif AMI 0.10°
NASDAQ H 025 0757

Computed correlation used peavson-method with listwise-deletion.

Forrés: Sajat szerkesztés

6. melléklet: Az elemzett valtozék Pearson-féle korrelacidos matrixa a harmadik

periddusban

Periodus 3

BNB_H GOLD H dif BGT dif VIX dif AMI NASDAQ H

BNB H

GOLD H  0.14™

dif BGT 0.11"

dif VIX 038" 0.137

dif AMI 016 011
NASDAQ H 042" 019" -0.707"

Computed corvelation used pearson-method with listwise-deletion.

Forras: Sajat szerkesztés
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