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Absztrakt

Ez a tanulmany a nemesfémek valsagallésaganak irodalméba illeszkedik. A nemzetkdzi
bizonyos nézetek ennél gyengébb hedge funkcidkat vizsgalnak. A fogalmi eltérés a két csoport
kozott abban rejlik, hogy az er6s menedékeszkozok funkcidval birdé nemesfémek
arfolyamalakulasa krizishelyzetek és megnovekedett piaci volatilitds idején ellentétes a
hagyomanyos értékpapirpiaci eszk6zokétol, ezzel szemben a gyenge hedge funkcidval biro
nemesfémek valsagok idején csak korreldlatlanok a részvénypiaci instrumentumoktol. A
COVID-19 pandémia és geopolitikai konfliktusok miatt a befektetok szamara ismét kiemelten
jelentdséglivé valt a menedékeszk6zok megtalalasa, igy a téma nagy aktualitast nyert. A kutatas
arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a legnépszeriibb nemesfémek (arany, eziist, platina és réz)
valamint a ,,digitalis arany” — azaz a Bitcoin - mennyire tekinthetdk az empirikus adatokat
figyelembe véve menedékeszkdznek. A szerzOk a felallitott hipotéziseket statisztikai és
okonometriai modszerekkel vizsgéaljadk az 1990 ¢és 2022 kozti idészakban az amerikai
részvénypiac €s arutdzsde vonatkozasaban. A nemesfémek és Bitcoin teljesitményét az S&P
500 indexszel vetettik Ossze, amely megfeleld proxy-ként szolgadl az aggregalt amerikai
részvénypiac arfolyamalakuldsanak megragadasara, tovabbd az index implicit volatilitasa
alapjan (VIX) definialtuk a valsagidészakokat is. Ezek alapjan a 90’-es években tapasztalhato
recesszio, Dotcom valsadg, pénziigyi vilagvalsdg (GFC) és koronavirus okozta recessziot
vizsgaljuk kiilon részmintaként. A hipotéziseket gordiild korrelacidval és eltéréen specifikalt
Vektor Autoregressziv modellekkel (VAR) teszteltilk, Granger oksagot keresve. Az
eredmények alapjan az arany csak gyenge hedge és gyenge menedékeszkoz funkcioval bir. Az
eziist, réz és platina egymashoz hasonlé mintazatokat mutatnak, de ezek a valsag iddszakokat
figyelembe véve nem tekinthetok még gyenge hedge eszkdznek sem. A Bitcoin ardinamikéja a
nemesfémekétdl alapjaiban eltérd egyedi tulajdonséagai okan, igy a legnagyobb kapitalizacidval
biré kriptopénzre 0j eszkdzosztalyként tekintettiink, de hasonléan az aranyhoz ez is csak a
gyenge hedge és gyenge menedékeszkdz funkciot volt képes betdlteni az S&P 500 indexszel

szemben.
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1 Bevezetés

A COVID-19 pandémia ¢és geopolitikai konfliktusok miatt ismét fontos kérdéssé¢ valt a
befektetok szamara a megfelel6 menekiilé eszk6zok megtalaladsa (Ji, Zhang ¢és Zhao, 2020;
Kinateder, Altig és tarsai, 2020; Campbell ¢s Choudhury, 2021). Ennek vizsgalata érdekében
tanulmanyunkban azt elemezziik, hogy a legnépszeriibb nemesfémek (arany, eziist, platina és
réz) valamint a ,,digitalis arany” — azaz a Bitcoin - mennyire tekinthetok az empirikus adatokat

figyelembe véve a kozelmult alapjan j6 menekiildeszkoznek.

Felmertil a kérdés, hogy mégis milyen eszkozokrdl feltételezhetjiik, hogy az arfolyama
korrelalatlan vagy negativ korrelaciét mutat a részvénypiaccal? Az elsé ilyen eszkdz az arany,
ami mar évszdzadok Ota tolt be értékdrzd és értékmérd szerepet, valamint nagy statusszal és
kulturalis értékkel bir (Baur és McDermott, 2010). Az arany hossza id6én keresztiil tolt6tt be
fizetdeszkoz funkciot a régmultban, ezt kovetden pedig évtizedeken at az az aranysztenderd
alkalmazasa volt jellemz6, igy a tarsadalom aranyhoz tarsitott értéke részben a tradicion is
alapszik. Az aranysztenderd egy olyan monetaris rendszer, amelyben a pénz értéke bizonyos
mennyiségli aranyra konvertalhato, tehat a fizetdeszkoz arfolyama az arany értékéhez kotott.
Az aranystandard rendszer alapvetéen Nagy Britanniabol ered, de az Egyesiilt allamokban az
1880-as évektdl egészen 1971-ig tartott néhany év megszakitassal (McCloskey és Zecher,
2005). A kozponti bankok a mai napig jelentds aranytartalékkal rendelkeznek, amelyek képesek
jelentdsen csokkenteni az adott orszag hitelkockazatat és forrasszerzési koltségeit (Rathi,
Mohapatra és Sahay, 2021). Utobbiak ismételten az arany menedékeszkoz és biztonsagi
szerepét tamasztjak ald. Az aranybanydaszat tovabbra is novekvod trendet mutat a technologiai
fejlodésnek koszonhetéen (Mudd, 2007). Az aranyat a befektetési tulajdonsaga mellett szamos
egyéb iparban is hasznositjak, ilyen példaul a digitalis szektor (arany jo vezetd tulajdonsaga
miatt), gyogyaszat, kdrnyezetvédelmi alkalmazas (Corti és Holliday, 2004) vagy az ékszer
gyartas. Ezen egymastol eltéré felhasznalasok alapjan belathaté, hogy az arany jelent6s
tradicionalis és gazdasagi értékkel bir, szamos termék input anyagaként szolgal. Emellett a
befektetok mar régota hasznaljak az aranyat az inflaci6 vagy a gyengiilé dollar ellen, mivel az
aranya arat dollarban jegyzik igy izolaltan vizsgalva, ha a dollar veszit értékébdl, akkor az arany
nomindlis ara emelkedést mutat (Baur ¢és McDermott, 2010). Ezzel védelmet nytjtva az
arfolyamkockazat ellen. Ezt a jelenséget mutatja be Capie, Mills és Wood, 2005-6s tanulmanya

is. Az arany tovabbi eldnye, hogy fizikai eszkdz révén hordozhatd és megfoghatd, tovabba



arfolyama nem fligg semmilyen jovoben elért eredménytdl vagy osztaléktol, csak a kereslet és
kinalat mértékétol. Utobbi okan, az arany piaca sokkal kozérthetébb és transzparensebb, mint
a részvény vagy devizapiac, amelyek fundamentélis és politikai események hatdsara nagy

volatilitast mutathatnak.

Mindezeken kiviil megjelenhetnek még viselkedéstani torzitasok is a befektetokben az arannyal
kapcsolatban (Baur és McDermott, 2016). Példaul stresszhelyzetben 1év6 egyének hajlamosak
tobb figyelmet forditani a pozitiv informacidkra, €s figyelmen kiviil hagyjak a negativ
informaciokat (Mather és Lighthall, 2012). Emiatt a stresszhelyzetben a befektetok felidézhetik
az arannyal kapcsolatos pozitiv tapasztalataikat a multbol, amit tovabb erdsiti az arany fényes
megjelenése és fizikai megfoghatdsaga is. Ezek alapjan élhetiink a feltevéssel, hogy az arany

egy vonzo befektetés lehet piaci turbulencidk idején.

Az aranyhoz nagyon hasonlé tulajdonsagokkal rendelkezik az eziist, amely szintén hossza
torténelemre tekint vissza. Korabban volt eziistsztenderd rendszer is, példaul az Egyesiilt
Allamokban 1792-1834 kozott (Elwell, 2011). Ezt megelézéen pedig az eziist is sok éven at
toltott be fizetési eszkoz funkciodt. Az eziist fizikai megjelenése az aranyhoz hasonléan vonzo,
igy megfigyelhetok lehetnek az eziist piacan is a korabban emlitett befektetdi torzitasok. Az
eziist ipari felhasznalasa nagyobb és sokszinilibb, mint az aranyé, tovabba az eziist konnyebben
ujrahasznosithatd (Lucey és Li, 2015). A nemesfémet hasznaljak ékszerek készitéséhez,
gyogyszeriparban, elektronikdban, orvosi alkalmazéasban, kémiai anyagok eldallitasakor és
katalizatorokhoz is. Ezen egyéb felhasznalasai el@segitik az eziist stabilitasat, igy szintén
rendelkezhet értékdrzd funkcidval. Az eziist menedék funkcidjat joval kevesebb tanulmany
vizsgalja, mint az aranyét (Li és Lucey, 2017), igy az arany mellett egy tovabbi kérdés, hogy

az eziist képes-e menekiild eszkozként miikodni?

Az elézékhez részben hasonldo harmadik fém a réz, azonban ra inkabb iparifémként
tekinthetlink, mint nemesfémként (Lahiani, Mefteh-Wali és Vasbieva, 2021). Annak ellenére,
hogy rendelkezik hasonlo tulajdonsdgokkal, mint az arany vagy az eziist, felhasznalasa joval
nagyobb az iparban. Sziikséges vezetékek, kabelek, elektronikai eszkozok gyartdsdhoz,
alkalmazzak elektromos autok és megtjuld energiaforrasti rendszerek esetében, valamint az
¢épitdiparban is. Ennek koszonhetden igen nagy kereslettel rendelkezik, igy egyre nagyobb
figyelmet kap a befektetoktdl is (Koitsiwe és Adachi, 2018). A rezet kevés tanulmany vizsgalja

Oonmagaban, kutatasok inkabb az iparifémeket szoktak egyiittesen vizsgalni, amelyek koziil a



platina és palladium tekintheté még hangsulyosnak (Hillier, Draper és Faff, 2006; Kopyl és
Lee, 2016; Li és Lucey, 2017). Ezek koziil utobbi kettére szintén teljesiilnek a rézre leirtak.
Batten, Ciner és Lucey (2015) tanulmanya alapjan nem jelenthetd ki, hogy ezen fémek

azonosan viselkednének a piacon, ezért kutatasunk soran kiilon-kiilon vizsgaljuk oket.

A Bitcoin, mint az els6 kriptopénz az utobbi években egyre nagyobb népszeriiségnek drvendett,
mig végiil a haborts helyzet, magas energiaarak és piaci turbulencia negativan érintette az
elektronikus devizaba vetett bizalmat. Ez a legnagyobb piaci kapitalizacioval bir6 kriptovaluta,
amely elsoként alkalmazta a jegybankoktdl teljesen fliggetlen megosztott fokonyvi elszamolasi
modszert (blokklanc technoldgia). A blokklanc technologia alkalmazasa lehetvé tette, hogy a
Bitcoin anonim és fliggetlen médon miikddjon az orszagok feliigyeletétol, ezért igen népszerii
fizetéeszkoz a fekete gazdasdgban. A Bitcoinbdl ,banyaszattal” (szdmitogépes erdforras
befektetéssel) lehet tobbet akviralni, amely azt jelenti, hogy a nagy szamitasi kapacitast igényl6
feladatok elvégzésért egy bizonyos 6sszegli Bitcoint szerez egy banyasz (lasd blokklancon
torténo tranzakciok jovahagyasa). A Bitcoint azért vontuk be az elemzésiinkbe, mert kutatasok
alatamasztjak, hogy nagyon gyenge korrelaciot mutat a részvénypiacokkal (Baur és tarsai,
2018), igy gyakorlatilag egy 1j eszkozosztalyként tekinthetiink ra, amely akar
menedékeszkozként is szolgalhat valsagok idején. Fontos kiemelni, hogy a Bitcoin a korabban
felsorolt nemesfémekkel ¢s fémekkel ellentétben nem kézzelfoghatd és ipari felhasznaldsa
sincs. Ertéke kizarolag a bizalombol, anonimitasbol és a blokklanc technolégia innovativ
jellegébdl taplalkozik. A Bitcoin arfolyama a kriptopénz kizardlagos bizalmi értéke miatt
nagyban Kitett a befektetdi hangulatnak és csordaszellemnek, amelyet a kriptopénz nagy
volatilitasa is visszatiikroz. A Bitcoin jegybanki fliggetlenségének eldnye egyben hatrany is
lehet, ugyanis, ha nagy vezet6é orszagok egylittesen 1épnek fel a Bitcoin ellen (példaul allami
betiltas, fizetési korlatozas), akkor a kriptopénz egyik pillanatrol a masikra értéktelenné valhat.
A nemesfémekkel szemben meg kell emliteni, hogy a Bitcoin taroléasi koltségei marginalisak,
illetve a fizetési funkcid tekintetében is modernebb eszkdz a Bitcoin, mint barmilyen nemesfém,
ugyanis az alkalmas a gyors dematerializalt kifizetések lebonyolitasara. Az 1. Abra jol
szemlélteti a Bitcoin fémektdl kiilonboz6 egyedi tulajdonsagait, azokkal szembeni el6nyeit €s

hatranyait.



1. Abra: A vizsgalt (nemes)fémek és Bitcoin jellemz6i a menedék funkcid szempontjabol
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Forras: Sajat szerkesztés

Az egyes menedékfunkciok fontossaga az éppen uralkodd piaci hangulat fliggvényében
valtozhat. Abban az esetben, ha csak recesszi6 vagy piaci turbulencia uralkodik, akkor az
arstabilitdsnak és ipari alkalmazhatosdgnak van szerepe. Tehat az adott eszkdzhoz tarsitott
bizalom és ipari felhasznalhatosag altal generalt kereslet tartja stabilan az arfolyamot. Azonban
olyan idGszakban, amikor a valsag elmélyiil, azaz a problémak mind makrogazdasagi mind
lakossagi szinten jelentkeznek, akkor a korlatozott rendelkezésre allas és kézzelfoghatosag
birhat nagy relevanciaval. A valsagokat dontden specialis egyedi tényezdok valtjak ki, azonban
lefolyasukat illetéen azonosithatok kozos jellemvonasok (Cecchetti, 2009; Kirman, 2010). A
valsag mélytilését a kozgazdasagtan modern elméletei szerint monetaris és fiskalis politikai
eszkozokkel probaljak napjainkban megfékezni, igy legtobbszor nem mélyiilnek a problémak
a valsagstadium karosabb stddiumaig. A valsagok altaldban tulflitott idészakot kdvetden
kovetkeznek be, amikor a tilzott optimizmus és prociklikussag jellemzi a lakossagi, vallalati és
allami szereploket is. A valsagokat leggyakrabban egy fundamentalis probléma felszinre
kertilése valtja ki, amely megforditja a piaci varakozasokat. Ezen a ponton daltalaban
bekovetkezik egy értékpapirpiaci korrekcio, de a nagy tobbség még nem torédik a kialakult
helyzettel (1asd 2008-as vilagvalsag és COVID-19 valsag kezdete). A kovetkezo valsagstadium,
amikor a befektetok a kialakult problémat komolyan véve elkezdik realizalni veszteségeiket és
invertalodik a hozamgo6rbe (monetaris politikai intervenciora szamitva). A valsag mélységének
egy kovetkezd szintje amikor kiszaradnak a pénziigyi piacok, a csordaszellem hatdséra a talzott

optimizmusbol a teljes dvatossagba fordulnak a gazdasagi szerepldk, ilyenkor a piaci szerepldk



inaktivan tovabbi fejleményekre varnak. Bizonyos esetekben a fiskalis és monetaris politika
nem tudja megnyugtatni a hangulatot, igy a vallalatok elhalasztjak a beruhazasaikat, visszaesik
az aggregalt kereslet, emelkedik a munkanélkiiliség ¢és csokkennek a realbérek. Leggyakrabban
erre valaszul az allamok megnovelik a koltségvetési kiadasaikat, rovid tavon koltségvetési
hianyt okozva, hosszl tavon pedig névelve a brutté adossagot. Egy kovetkezo stulyossagi fok,
amikor utobb felsorolt intézkedések sem tudjak mérsékelni a problémakat és az allam is
nehézségekbe tlitkozik az adossaganak megujitasakor (allampapirkibocsatas). Ez a jelenség
altalaban magas inflacioval és allamcsddtdl vald félelemmel jar egyiitt. EQy ilyen mértéki
valsag idején az eszkozok fizikai megfoghatosaga és interszubjektiv értéke novekszik meg.
Ugyanis hiaba rekordmagas az inflacié vagy hiaba vet ki egy allam vagyonadot a koltségvetés
bevételeit serkentve, ha a gazdasagi szereplék aranytombokkel rendelkeznek, amelyek
megtartjdk a fejlemények ellenére is az értékiiket, mi tobb alkalmasak a vagyonok elrejtésére
vagy mas orszagokba valdé menekitésére is. Az aranyat masik pénznemre is tudjak konvertalni
a befektetdk, igy rendkiviil széles lehetéséghalmaz eldtt all az, aki hasonldé mély valsag idején
jelentés aranytartalékkal rendelkezik (jegybankok esetében is hasonld a helyzet a piaci

intervencio mellett).
Ezek alapjan a kérdéskoriinket tovabb sziikitve a kovetkez6 hipotéziseket fogalmaztuk meg:

1) Az arany hosszu tavon és valsagok idején is negativ kapcsolatban all a t6zsdei piaccal.

2) Az eziist, a réz, és a platina egymashoz hasonldan tulajdonsagokat mutatnak, csak
bizonyos valsagok idején rendelkeznek menedék funkcidval.

3) A Bitcoin arat a t6zsdei fundamentumoktol gydkeresen eltérd tényezok befolyasoljak,

ezért a piactdl teljesen fiiggetlen, azaz egyszerre tolt be hedge €s safe haven funkciot.

A felallitott hipotéziseinket statisztikai és Okonometriai modszerekkel vizsgaltuk. Az
eszkozoket az S&P 500 indexszel vetettiik 0ssze (90-es évek elejétol), mivel az index jo
»proxy”’-ként szolgal a részvénypiac teljesitményének megragadasara, illetve az index implicit
volatilitasa alkalmas a valsag idOszakok és piaci turbulencidk definialasara is. A Bitcoint
kibocsatasa (Initial Coin Offering, 1CO) az adatbazis kezdé id6pontja utan torténik, igy a
Bitcoin-ra 2010 november 1-jét kdvetden hajtjuk végre az empirikus vizsgalatokat. Kutatasunk
soran a teljes iddszak mellett a valsag periddusokat is vizsgaljuk egyedi részmintaként. A
nemzetkdzi irodalmat kovetve Osszesen négy valsag iddszakot hataroztunk meg az eszkozok

menedék és hedge funkcidjanak elemzéséhez. Ezen valsagidoszakok az alabbiak: a 90-es



évekbeli recesszio (1), a Dotcom valsag (2), a Pénziigyi vilagvalsag (3) és legutobb tortént
COVID-19 okozta valsag (4). Az ukran-orosz konfliktust kihagytuk az elemzésbdl, ugyanis az
még a tanulmény megirasakor javaban tart. Ezen kiviil a helyzet is egy specialis elbiralast
igényel, hiszen nem bizalmi valasag vagy tulfiitottség okozott piaci korrekciot, hanem a haboru
ténye €s a bizonytalansag. Mi tobb nehéz lenne definidlni mi tekinthetd a valsag mélypontjanak,
hiszen a kovetkez6 években fordulnak recesszioba az orszagok és a elképzelhetd, hogy a
konfliktus is tovabb eszkaladloédik lecsendesedés helyett. Az elemzésben az S&P 500
késleltetéseket beépitve. Az S&P 500 index 6nmagaval 1, 2, 3, 4 és 5 nappal (lag) eltolt hozamat
vetettlik 0ssze az eszkoz adott napi teljesitményével, ugyanis feltételezhetd, hogy turbulenciak
idején is maximum egy hét, azaz Ot kereskedési nap alatt beépiil az 0j informécio az
instrumentumok araba. Ezek alapjan a vizsgalt eszkdzok hozamait eldszor korrelacios
matrixokkal elemeztiik (adott napi és késleltetett részvénypiaci hozam mennyire mozog egylitt
a vizsgalt eszk6z hozamaval), majd Vektor Autoregressziv (VAR) modellt alkalmazva

kerestiink Granger-oksagot.

A dolgozat kovetkezd fejezetei az alabbi felépitést kovetik. Az elsd fejezet a nemzetkdzi
irodalmat foglalja 6ssze. A masodik fejezet az adatbazis forrasat és a hasznalt valtozokat
ismerteti. Ezt kovetéen az alkalmazott mdodszertanok elméleti hatterét mutatjuk be, majd az
eredmeényeiket riportaljuk és értelmezziik. Végiil az utols6 fejezetben konkliziot vonunk és

tovabbi kutatasi kérdéseket fogalmazunk meg az eredmények alapjan.



2 TIrodalom Attekintése

A téma terjedelmes nemzetkozi szakirodalma indokolja a pontos definiciok és fogalmak
bemutatasat, igy a kovetkezokben a hedge és menedékeszk6zok egyes csoportjai kozott fogunk

kiilonbséget tenni.
2.1 Alapfogalmak

A menekiild eszkozre tobb definicid6 is megtaldlhatd az irodalomban, ez alapjan
megkiilonboztetiink ,,hedge” és ,,safe haven” eszkdzoket, valamint mindkét kategoria tovabb
oszthatd erds és gyenge eszkozokre (Baur és McDermott, 2010; Baur és Lucey, 2010; Smales,
2019; Bouri et al. 2020). Ezek vizsgalatara gyakran alkalmaznak korrelaciot, de azon tal
regresszios modellek is hasznalhatoak a kapcsolat elemzésére (Baur és Lucey, 2010; Coudert
¢s Raymond, 2011; Bouri, Shahzad és Roubaud, 2020), ebben az esetben a piaci index

koefficiensének irdnya és szignifikancidja a dontd a korrelacié szempontjabol.
2.1.1 Hedge

Akkor tekintheté a menekiil eszk6z hedge eszkoznek, ha az az adott piaccal (részvény index)
altalanosan korrelalatlan. Ha csak korrelalatlansag all fent akkor gyenge, ha pedig negativ a
korrelacio, akkor erdés hedge-nek tekinthet6. A herding (csordaszellem) vagy contagion
(atterjedés) effektus miatt a befektetok egyszerre tobb eszkoziiket is eladhatjak piaci turbulencia
idején, ezért a hedge-ként szamon tartott eszk6zok akar egyiitt is mozoghatnak a tékepiacokkal
pénziigyi valsagok idején (Boyer et al., 2006; Calvo és Mendoza, 2000, Forbes és Rigobon,
2002). A 1ényeg, hogy hosszu tavon negativ legyen a korrelacio kozottiik (Kopyl és Lee, 2016).

2.1.2 Menedékeszkoz (safe haven)

A menedékeszkozre tobbféle meghatarozas 1étezik az irodalomban. Az egyik szerint ,,ebbe az
eszkozbe fektetnek, amikor bizonytalansag van” (Kaul és Sapp 2006; Lucey és Li, 2015). A
masik, hogy ,,0lyan eszkoz, amely alacsony piaci kockazattal és magas likviditassal bir, emiatt

nagyon kelendd, kiilondsen, ha bizonytalansag van a befekteték kozott” (Flavin et al. 2014).

Altalaban Baur és McDermott (2010) cikke alapjan definialjak a menedékeszkozoket. A
kutatasukban bemutatott definicid Szerint a menedékeszkozoknek nulla vagy negativ a
korrelacidjuk mas eszk6zokkel negativ piaci sokkok idején. Tovabbi két csoportra bontottak a

menedékeszkozoket:



- Gyenge menedékeszkozok (weak safe haven): nem mozog egyiitt a tobbi eszkozzel
negativ piaci sokk esetén (tehat nulla a korrelacioja veliik)
- Erés menedékeszkozok (strong safe haven): a tobbi eszkdzzel ellentétesen mozog piaci

sokkok idején.

Fontos kiemelni, hogy a menedékeszk6zok normal piaci koriilmények kozott akar egyiitt is
mozoghatnak a piaccal (emelkedé trend), de definiciojuk alapjan, nélkiilozhetetlen, hogy
negativ piaci sokkok esetén nem vagy ellentétes irdnyll legyen az arfolyamvaltozasuk a

tékepiaci eszkozzel.
2.2 Az arany menedékeszkoz-e?

Az irodalomban megoszto téma, hogy az arany milyen moédon szamit menedékezkoznek. Citak
1999-ben az elsdk kozott vizsgalta az arany helyzetét. Elemzésében arra jutott, hogy a
nemesfém az 1979-es olajvalsag utan és az 1980-as évekre datalhato inflacios paniktol, illetve
spekulaciotol megdragult eziist miatt valt menedékeszkézzé. Baur és Lucey (2010) arra
jutottak, hogy az arany altalanosan hedge a t6zsdével szemben és menedékeszkoznek tekinthetd
rovid tavon (15 nap) extrém negativ koriilmények kozott. Baur és McDermott (2010) szerint a
nagyobb eurdpai tézsdékre (London, Parizs) és USA tézsdéivel szemben menedékeszkdz, de a
BRIC orszagokra (Brazilia, Oroszorszag, India, Kina), Ausztraliara, Japanra, és Kanadara nem
az. Miyazaki és tarsai (2012) kutatasukban megmutattak az elmult évtized nem egyenletes
keresztkorrelacioit vizsgalva, hogy a globalis pénziigyi valsag ideje alatt az arany
menedékeszkoz volt. Flavin és tarsai (2014) egy portfolio menedzser szempontjabol vizsgaltak
az arany menedékeszkOz statuszat rugalmas regime-switching modellt alkalmazva, azzal a
céllal, hogy meg tudjak kiilonboztetni a kozonséges és az idioszinkratikus sokkokat. A
kutatasukbol kovetkezik, hogy az arany és a 10 éves amerikai allamkotvény jo menekiild eszkoz
funkciokkal bir, mert csokken a korrelaciojuk, mikézben né a hozamuk valsag idején. Tovabba,
az arany varianciaja jobban véd a sokkok atterjedését6l, de egyben kockazatosabb is az
allamkotvénynél. Shahzad és tarsai (2020) szerint az arany egy menedékeszkoz. Beckmann és
tarsai 2015-ben arra jutottak, hogy az arany nemcsak hedge, de menedékeszkoz is. Hood és
Malik (2013) szerint az arany hedge az amerikai tézsdepiacra, de csak gyenge menedékeszkoz
a VIX indexszel szemben. Lucey és Li (2014) kutatasabol tudjuk, hogy az arany
menedékeszkoz statusza idoben valtozik. Ugyanez a szerzé paros 2017-ben arra jutott, hogy

gazdasagi és politikai determindnsok is hatassal vannak a menedékeszk6zok tulajdonségaira.



Ezzel szamos szerzo arra jutott, hogy az arany nem szamit menedékeszkoznek. Példaul Kopyl
és Lee (2016), akik 32 kiilonb6z6 eszkoz napi hozamat vizsgaltak egy fél évszazadon at.
Szerintiik az amerikai allamkotvény €s a japan yen szamitanak menedékeszkoznek, de a GFC
(Global Financial Crisis) ezek erdsségén rontott. A valsag utan mar csak a gyémantokat

tartottak menedékeszkoznek, amelynek egyébként gyenge a masodpiaca.

Az arany inflacioval szembeni ellendlld képességét is tobben vizsgaltak. Ez azért fontos, mert
a részvényarfolyamokba beépiil az inflacid, ami hatassal van a kiilonb6z6 indexek értékére.
Tobben szerz6 is arra jutott, hogy az arany hedge az inflacioval szemben (Chua és Woodward
1982, Jaffe 1989, McCown és Zimmerman 2006, Worthington és Pahlavani 2007, Tully és
Lucey 2007, Blose 2010, Wang et al. 2011).

Az arany devizapiacokra vald hatdsanak is kiterjedt irodalma van. Ez tobbek kozott, azért
fontos, mert az arany arat (altalaban) dollarban allapitjdk meg, ami fel- vagy leértékelddhet.
Ciner és tarsai (2013) szerint az arany menedékeszkoz az amerikai €s angol devizapiacokkal
szemben. Reboredo (2013) arra jutott, hogy pozitiv és szignifikans kapcsolat van az arany és
az amerikai dollar leértékelddése kozott. Tehat az arany tud menedékeszkdz lenni az USD
extrém mozgasaival szemben. Tovabbi kutatisok szintén aldtdmasztjdk az arany ezen
tulajdonsagat (Beckers és Soenen 1984, Sjaastad és Scacciavillani 1996, Sjaastad 2008, Capie
et al. 2005, Joy 2011)

2.3 Nemesfémek

Hillier és tarsai (2006) megmutattak, hogy az eziistnek, a platinanak és a palladiumnak is
alacsony a korrelacigja a részvénypiaccal, kiilondsen a nagy volatilitast iddszakokban. Ezért
azok a portfoliok, amelyekben van nemesfém jobban teljesitenck, mint a sztenderd
részvényportfoliok. Hasonlo eredményre jutottak Conover és tarsai (2009), akik szerint a
portfolio 25%-at nemesfémmel kapcsolatos vallalatokban tartva 1ényeges hozamnovekedést
érhetiink el. Sensoy (2013) az évezredforduld utani elsé évtizedet elemezve kimutatta, hogy a
fémek nagyon korreldlnak egymadssal. Az arany arvaltozasa konnyen atterjed a tobbi fémre, mig
az ezlist arvaltozasa a platinara és palladiumra. Ugyanakkor Baten és tarsai (2010) azt allitjak,
hogy a nemesfémek tulsagosan kiilonbdznek ahhoz, hogy egynek kezeljiik 6ket. Az arany ara
els6sorban monetdris valtozokra reagal, tehat az inflaciora, alapkamatra és a pénzkinalat
novekedésére. Ezzel szemben a platinara és a palladiumra mind a monetaris mind a pénziigyi

valtozok hatassal vannak. Lahiani és tarsai 2021-ben napi adatokon 2020 elejétél 2021



juniusdig az aranyat, a platinat, a palladiumot, valamint a rezet vetették 0ssze az S&P500
indexszel egy nemlinearis ARDL keretrendszert alkalmazva. Kutatasukban azt talaltak, hogy
bar a vizsgalt nemesfémek aszimmetrikusan viselkednek az S&P 500 indexszel szemben, de
nem menedékeszkozok. Mensi és tarsai (2020) a nemesfémek és az energia arak kozotti
»spillover” effektet és egyiitt mozgast vizsgalva arra jutottak, hogy az energia portféliokhoz jo
kiegészité eszk6zOk a nemesfémek. Mensi és tarsai (2017) az atterjedést vizsgaltak a
nemesfémek és a regionalis tézsdék kozott. Elemzésiikbol kidertil, hogy a nemesfémek a GFC
ideje alatt nettd6 fogaddi voltak az atterjedésnek, azaz ezekbe az eszkoézokbe aramlott a
részvénypiacokat elhagyé tdke. Emiatt nemesfémeket tartva a portfolioban jobban
diverzifikalhatunk és nagyobb hozamokat érhetiink el. Peng (2020) egy dinamikus feltételes
korrelacios GARCH modellt hasznalva megmutatta, hogy a kinai kotvénypiacon a
nemesfémeknek erds hedge és diverzifikalo hatasai vannak. Farid és tarsai (2021) pedig
kijelentik, hogy a COVID-19 virus okozta pandémia negativ hatassal volt a piacok
Osszekapcsolodasara (energia, részvények €s nemesfémek napkdzbeni volatilitas atterjedését
vizsgalta). Mig Batten és tarsai (2010, 2014) megmutattak, hogy kiilonboz6 kapcsolat van a
nemesfémek kozott, ezért kozel sem ugyanolyan okbdl tartjdk dket. Lucey és Li (2014)
kutatasukban arra jutottak, hogy néhany periédusban az eziist, platina, és palladium
menedékeszkozként viselkednek, amikor az arany nem, valamint er6sebb menedékeszk6zok is.
Agyei-ampomah és tarsai (2013) harom deviza befektetési stratégiara (carry, momentum és
értek) tesztelték a nemesfémek hedge és menedékeszkoz tulajdonsagait. Elemzésiikbdl kidertil,
hogy az arany ¢és az eziist hedgeként és menedékeszkdzként viselkednek mindharom stratégiara.
Tovéabba az eziist erds hedge extrém piaci koriilmények kozott, de ezek a tulajdonsagok
meggyengiiltek a 2000-es évek utan. Utobbi annak a kdvetkezménye, hogy az évezredforduld

oOta egyre tobben tartanak nemesfémeket a portfoliojukban.
2.4 Bitcoin

A Bitcoin szintén széles korben kutatott téma. Baur és tarsai 2018-ban a Bitcoin statisztikai
vizsgalata alapjan arra jutottak, hogy az nem korreldl mas pénziigyi eszkdzokkel. Bouri és tarsai
(2019) megmutattak, hogy a kriptopénz hedge-nek tekinthet6 az esésekkel szemben egy toke
portfolidban, normalis és valsdg iddszakokban is. Shahzad ¢€s tarsai (2019) szerint az aranynak
elvitathatatlanul jobb menedékeszkéz tulajdonsdgai vannak a Bitcoinnal. Az arany
menedékeszk6z a G7 tdzsdéire, a Bitcoin pedig csak Kanaddra. Az arany feltételes

diverzifikacios elényei joval nagyobbak, mint a Bitcoinnak, kiilondsen az eloszlasok
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alacsonyabb kvantilisében (példaul amikor a tézsde esik). Bouri és tarsai (2017) szerint a
dinamikus feltételes korrelacid (dynamic conditional correlation, DCC) alapjan a Bitcoin
menedékeszkoz az azsia-pacifikus térségekre. Mig Urquhart és Zhang (2019) napon beliili
frekvenciaji adatokkal bizonyitjak, hogy a Bitcoin menedékeszk6z tobb deviza szamara is.

Dyhrberg (2016) arra jutott, hogy a Bitcoin hedge az amerikai tézsdével és dollarral szemben.

Viszont Klein és tarsai (2018) a Bitcoint mas eszkdzosztalyok statisztikaival 6sszehasonlitva
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a Bitcoin nem egy menedékeszkoz és nem lehet vele
hedgelni még fejlett piacokon sem. Smales (2019) még a Bitcoint biztonsagos eszkoz
jellemzGjét is er6sen megkérddjelezi, annak volatilitdsa miatt. Hasonloan mas kutatas is arra
jutott, hogy a Bitcoin hype egy irracionalis eszkdzarbuborék, ami elébb utobb ki fog durranni
(Kristoufek 2013, Bouoiyour et al. 2016, Fry és Cheah 2016, Li és Wang 2017).

Osszességében azonban kijelenthetd, hogy a Bitcoin diverzifikacios elényét nem vitatjak a
kutatok (Baur és tarsai 2018, Briére és tarsai 2015, Bouri és tarsai 2017a, 2017b, Corbet és
tarsai 2018, Guesmi és tarsai 2019, Ji és tarsai 2018, Shahzad és tarsai 2019).

2.5 Osszefoglalis és a pandémiarél réviden

Osszefoglalva az arany menedékeszkdznek tekinthetd, azonban az eréssége idében nem
alland6. A GFC kovetkeztében egyes kutatdsok szerint meger0sodott masok szerint
meggyengiilt ez a tulajdonsaga. A tobbi nemesfémrdl valdszinisitheté, hogy azok nem
menedékeszk6zok, azonban jO  diverzifikdcids tulajdonsaggal rendelkeznek tobb
eszkozosztallyal szemben. A Bitcoin szerepét egyesek alatamasztjak, viszont a legtobben
vitatjak a menedékeszkoz szerepét. Azonban minden bizonnyal jo diverzifikacios
tulajdonsagokkal rendelkezik. A COVID-19 virus okozta valsag specialis jellege miatt azonban
minden hagyomanyos menedékeszkéz (arany, kriptopénz, forex, arupiac) vesztett a

hatékonysagabol (Ji és tarsai 2020).

3 Empirikus adatok

A korabban ismertetett hipotézisek teszteléséhez, miszerint valsag idészakban a nemesfémek
menekiilé eszkdzként funkciondlnak, szamos modellt futtattunk. Az empirikus vizsgalatokat
egy altalunk létrehozott napi intenzitast adatbazison végeztiik el. Az adatok homogenitasanak
¢és egyezdségének garantilasa érdekében minden adatot a Bloomberg rendszerébdl toltottiink

le. Az adatbazis 1990 januar 1. és 2022 december 31. kozotti 32 éves idészakra tartalmazza az
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Amerikai Egyesiilt Allamok t6zsdéin jegyzett 500 legnagyobb piaci kapitalizacioval bird
vallalat teljesitményét megragaddé S&P 500 indexértékét, az S&P 500 index véarhato
volatilitasat (VIX) és a chicagoi arutézsdén (CME) jegyzett forgalom szempontjabol
legjelent6sebb négy nemesfém napi zardarfolyamat. Ezenkiviil az adatbazisnak része a Bitcoin
napi zardarfolyama is, azonban az erre vonatkozé adatok csak a kriptovaluta kezdeti

kibocsatasatol (2010.07.19.) allnak rendelkezésre.

Az S&P 500 index (SPX) alakulasa rendkiviil jo kozelit6je a tékepiacon tapasztalt relevans
armozgasaknak, igy elemzéslinkben a piaci turbulencidkat és valsagiddszakokat hivatott
megragadni. A S&P 500 t6zsdeindex a vilag egyik leggyakrabban kovetett részvényindexe, igy
a nagy kapitalizacidju amerikai részvények legjobb mérészamaként tartjak szamon. Az index
fontossagat jol tiikrozi, hogy 2021. december 31-én tobb mint 7100 milliard dollarnyi
vagyontdmeg 4llt az index teljesitményéhez kotott pénziigyi eszkdzokbenl. A részvényindex
piaci sulyozassal bir, igy a nagy kapitalizacioval rendelkezé véllalatok nagyobb sullyal
szerepelnek az indexben, azaz ezen részvények arfolyamaban bekovetkezett valtozasra az S&P
500 index hevesebben reagal. A piaci sulyozas miatt az index Osszetevoi és a komponensek
sulya elére meghatarozott idékozonként és szabalyok szerint véltozik?. Annak ellenére, hogy
az index nevében szerepel az 500-as szam, jelenleg 505 részvény teljesitményét foglalja
magaban a mutatd, ugyanis 6t vallalatnak az elsé- és masodosztalya részvénye is eleme az

indexnek.

Az amerikai varhato volatilitast a Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX)
értekével kozelitettilk, amely egy az S&P 500 index varhatd volatilitdsara (ingadozasara)
konstrualt pénziigyi benchmark. A mutat6ot az S&P 500 indexre sz616 opcidk bid és ask aranak
atlagabol kalkulaljék, igy valds idében mutatja meg az amerikai t6zsdék varhaté implicit
volatilitasat.

A nemesfémek koziil az arany (XAUUSD), az eziist (XAGUSD), a réz (XCUUSD), valamint a
platina (XPTUSD) zar6 arfolyamadatai képzik részét az adatbazisunknak. Az arut6zsdén
sztenderdizalt formaban kereskednek ezen nemesfémekkel, igy az arak az eldre definialt

mindségre és egy uncidra (ca. 31,1 gramm) értenddek. Az adatok rendelkezésre allésa, likviditas

1 https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/#overview
2 https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-sp-us-indices.pdf
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¢s ismertség miatt valasztottuk a kriptovalutak koziil Satoshi Nakamoto alnévhez kot6do

Bitcoint (XBTUSD) kontrollvaltozonak a vizsgalatban (Nakamoto, 2008).

4 Alkalmazott modszertan

Az els6 és legkézenfekvobb modszertan erre a célra a Pearson-féle korrelacio (Benesty és tarsai,
2009). Melyet megvizsgaltunk minden kivalasztott nemesfém, illetve a Bitcoint esetében az
S&P 500 1-5 id6szakos eltoltjaival. A korrelacio képlete:

COV (Xt Xt-1)
Ot0t—1

@)

Ptt-1 =

Az korrelaciés matrix megmutatja a kapcsolat irdnyat és nagysagat, ezzel egy jo kiindulasi
pontot biztosit. Azonban robusztusabb statisztikai eredmények és az ok-okozati kapcsolat
vizsgalata érdekében vektor-autoregressziv VAR(p) modellt is alkalmaztunk. Ez egy olyan
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modell, melyben a valtozok vektorokba vannak
rendezve, és az 0sszes endogén valtozora lefuttat egy modellt, tehat ahdny endogén valtozonk
van, annyi regressziot fog nekiink megadni a modell (Box et. al., 1973). A regresszidban a
megfeleld késleltetési struktura mellett az endogén valtozok késleltetett értékei magyarazzak
az eredményvaltozot. Megfeleld késleltetési struktura (p = késleltetések szdma) mellett
megmutatja, hogy az endogén valtozok késleltetett értékei hatassal vannak-e a t iddszaki arra
és magyardzzadk-e az eredményvaltozot, azaz az altalunk vizsgalt nemesfémek loghozamat.
Példaul egy VAR (2) modell egyenlete egy valtozo, ahol sajat maga korabbi két értéke a
magyarazo valtozo (Y-valtozo, t-idészak, A-egyiitthatd, c-konstans, e-hibatag):

Yt = C + Alyt—l + AZYt—Z +e (2)

4.1 Modell hasznalatanak elofeltételei

A VAR modell feltétele, hogy a valtozok gyengén stacionerek legyenek, alland6d varhato
értékkel, varianciaval és eltolasinvarianciaval legyenek jellemezhetdek, tovabbi fontos
tulajdonsaga a stacioner folyamatoknak, hogy az idésort ért sokkok idével lecsengenek (Box,

1973). Ezen feltétel megléte a 2. abran jol lathatd, hogy nem teljesiil az idésorokon:
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2. Abra: A vizsgalt eszkozok arfolyamanak alakulasa idében. A két fiigg6leges tengely

dollarban értendok csak eltolt skalan.
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Forras: Sajat szerkesztés

Az exponencialis trend kiszlrése céljabol logaritmizaltuk az arfolyamokat, a sztochasztikus
trendet differencialassal kezeltiik, vagyis az logaritmizalt értékek kozotti eltéréseket vizsgaljuk
pl.: 1d_BTC = log(P;) — log(P;_1), ahol P, az aktualis napi arfolyam, P,_; pedig az el6z6
napi. A stacionaritast Augumented Dickey-Fuller (kiterjesztett Dickey-Fuller, ADF) tesztekkel
ellendriztiik, melynek nullhipotézise, hogy az arfolyamok adatsora egységgyok folyamatot
kovet. Minden esetben 5%-os szignifikancia szinten dontottiink, a tesztek eredményeit a 1.
tablazatban riportaljuk (Box, 1973). Logdifferencialas esetén, ha az ADF teszt p értékei nulla
kozeli értéket mutatnak, ekkor az arfolyamok logdifferenciai mar nem kovetnek egységgyok

folyamatot, tehdt VAR modellben alkalmazhatova valtak.

Osszefoglalva a modellezéshez az idésorok logdifferencialt értékeit, mas néven loghozamait a
stacionaritds és a hamis regresszio elkeriilésének érdekében sziikséges alkalmazni. Hamis
regresszio esetén a kriptovalutak kozott egy olyan kapcsolatnak hitt eredményre juthatunk,
amely csak az egységgyok folyamatok egymadssal vald 0,4-0,6 erdsségli pozitiv irdnyu

korrelacidjabol adodhat (Ferenczi, 2021).
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1. Tablazat: Az Augumented Dickey-Fuller teszt eredményei

Viltozo Transzformdcio ADF - p érték
Arany - 0,96
Eziist - 0,65

Réz - 0,78
Platinum - 0,44
Bitcoin - 0,99
SP500 - 0,99
|_Arany logaritmus 0,96
1_Eziist logaritmus 0,78

1 Réz logaritmus 0,81
|_Platinum logaritmus 0,69
|_Bitcoin logaritmus 0,11
|_SP500 logaritmus 0,89
Id_Arany logaritmus + differencia 2,191E-51 =0
1d_Eziist logaritmus + differencia 0,0001 =0
Id Réz logaritmus + differencia 4,416E-51 =0
Id_Platinum logaritmus + differencia 9,944E-42 =0
Id_Bitcoin logaritmus + differencia 2,389E-23~ 0
Id_SP500 logaritmus + differencia 4,232E-50 = 0

A modellekben hasznalt késleltetés nagysagat elemz6i dontés alapjan hataroztuk meg., azt
feltételezziik, hogy egy 10j informacidra vagy egy hirtelen sokkra a piac egy héten beliil reagal
(egy héten 6t napos kereskedést feltételezve) igy a késleltetések szamat 6t napra allitottuk be.
A vizsgalt eszk6zoket minden id6szakban az S&P 500 indexszel vetettiik 6ssze, mert az kivalo
,»proxy”’-ja a valsagoknak. Gazdasagi recesszio esetén meredeken esnek a véllalatok részvényei
a negativ kilatasok kovetkeztében, ezért az Otszaz legnagyobb amerikai vallalatot tomoritd
index értéke is zuhan. Ezen proxy segitségével teszteljiik a felallitott hipotéziseinket, illetve
vizsgaljuk a kivalasztott nemesfémek és a Bitcoin viselkedését gazdasagi recessziok idején. A
modellek alapjan képet kapunk arrdl, hogy az S&P 500 kiilonbozd késleltetett iddsorai

szignifikansan befolyasoljak-e a vizsgalt eszkdzoknek az aktualis arfolyamat.

X =c + Brye-1 + Baye-—2 + B3ye-3 + Paye-4 + Psyes + e )

Ahol x a menekiiléeszkoz arfolyama, y az S&P 500 késleltetett értékei, ¢ a konstans, ¢ a

maradéktag és a bétak pedig az altalunk vizsgalt regresszios egyiitthatok.

Egy tovabbi lehetséges valsag indikator lehet a VIX index értéke, azonban ezt a
vizsgalatainkban nem alkalmaztuk. Ennek oka, hogy a VIX index valtozasanak értelmezése
szint fiiggd, azaz adott mértékli valtozds nem minden esetben bir azonos hatassal.. Tovabba

érteke még a valsagbol valo kilabalas el6tt visszadllhat a normal koriilményekben tapasztalhatd
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szintre. Fontos azt is latni, hogy altalaban a VIX értéke valsag esetén csak rovid ideig emelkedik
meg, majd a tokepiacokon a panik és a volatilitds lecsengésekor a VIX értéke is
konszolidalodik. Az index konszolidacidja és normal szintre csokkenése, azonban koran sem
jelenti a valsag végét és a menedékeszkozok eladasat. Ennélfogva a VIX index hasznalata hamis

kapcsolatot mutathat a piac helyzete ¢s a vizsgalt eszkozok kozott.
4.2 Modellezési idészakok

Kovetkezo 1épésben minden egyes menekiildeszkdzként vizsgalt fémet az elmult 30 évben
tortént négy valsag periodusra, illetve a teljes iddszakra is kiilon-kiilon megvizsgaltuk o6t

kiilonb6z6 VAR modellt lefuttatva.

Az alabb talalhatok a vizsgalt periodusok, amelyek a kritikus valsagiddszakokat hivatottak
lefedni. Ezen iddszakokban a legnagyobb az esélye annak, hogy a befektetok a
menekiildeszk6zok irdnyaba csoportositanak at forrdsokat a tékepiaci pozicidik (részleges)

lezarasaval.

e 1990.01.10.-2022.12.31. - Teljes iddszak

e 1990.06.01.-1991.04.01. — 90’-es recesszio

e 2001.02.01.-2002.01.01. - Dotcom valsag

e 2007.12.03.-2009.07.01. - 2008-as pénziigyi vilagvalsag

e 2020.02.03.-2020.05.01. - Koronavirus altal okozott recesszi6 (COVID-19)

3. Abra A VIX index alakulasa és a vizsgalt valsagok

FRED 4 — CBOE Volatility Index: VIX
80

2008-asVilagvalsag

50

Dotcom valsag

90’-es recesszio COVID-19

40

Index
w

1990 1982 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Shaded areas indicate U S. recessions Source: Chicago Board Options Exchange fred stiouisfed org

Forras: FRED
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A Bitcoin csak a kibocsatasatol, azaz 2010.11.01-t6]1 vizsgalhaté napjainkig, igy csak a
koronavirus altal okozott valsag iddszakaban tesztelhetd teljes értékiien. Kordbban még nem
volt jelen kriptopénz a piacon, ebbél kifolyolag csak a révidebb idészakon tudunk vizsgalatot

folytatni, igy az eredmények kevésbé tekintheték robusztusnak.
4.3 Vizsgalat 1épései

Minden modell esetében megnéztik a modell illeszthetdségének, stabilitdsanak és
hasznalhatosaganak el6feltételeit. Az elsé fazisban azt vizsgaltuk, hogy a modell maradék
tagjaiban az arfolyam multbéli értékei birnak-e még magyarazé erdvel, tehat maradt-e
rezidualis autokorrelacié a modellben. Az egyiittes autokorrelaciot vizsgald Portmanteu-teszt p
értéke sok esetben nulla (0,00) lett, mely nullhipotézise, hogy a hibatagok autokorrelalatlanok
nem vethetd el semmilyen szignifikancia szint mellett. Ennek kezelésére heteroszkedaszticitas
¢és autokorrelacio konzisztens (HAC) becsléseket alkalmaztunk (Andrews, 1991). Ennek
segitségével mar a Portmanteu-teszt elutasitasa esetén IS torzitds mentesen értelmezhetové
valnak a regresszios egyenletek. A 4. dbran a teljes idészakra vizsgalt, aranyra felirt regresszios

egyenlet maradéktagjai lathat6ak, melyek autdkorrelacié mentesek.

4. Abra: A modell reziduumai az aranyra (1990-2022)

o o) A o Y o w
— e ] ]

Forras: Sajat szerkesztés

A reziduumok képe is a fenti allitast igazolja, bar az idésor tartalmaz néhany kil6go varianciaja
érteket foképp azokbol az iddszakokbol, ahol jelentdsen megemelkedett a piaci volatilitas.

Miutan a modelleket nem fogjuk eldrejelzésre hasznélni, ezért a normalitds tesztelésétdl
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eltekinthettiink, hiszen ennek jelentésége a konfidencia intervallumok szimmetrikussaganal lett
volna. Végiil a modellek inverzgyokei, vagyis a karakterisztikus polinomok abszolutértékei
minden esetben kisebbek egynél és egységkoron beliil helyezkednek el (példaul az 5. dbra
szemléltet egy ilyen egységkort). Eredménye szintén a bemeneti valtozok stacioner voltat és a

modell stabilitasat igazolja.

5. Abra: a karakterisztikus polinomok abszolutértékei az egységkoron beliil helyezkednek el

Forras: Sajat szerkesztés

A fenti feltételek vizsgéalatdit minden egyes modellen elvégeztiik, eredményeinket ennek

megfelelden értekeltiik és vontunk le tovabbi kdvetkeztetéseket.
4.4 Eredmények értelmezése

A VAR modellben kapott bétak a vizsgalt fémek és az S&P 500 index kdzotti kapesolatot adjak
meg, amely tilmutat egy egyszerii korrelacios kapcsolaton. Ha nem latunk szignifikans bétat,
akkor nincs szignifikans kapcsolat az S&P 500 késleltetései €s az adott eszkoz kozott, tehat
gyenge menekiild eszkoéz. Viszont, ha szignifikans negativ eldjelti bétat kapunk, akkor
ellentétes a kapcsolat, igy erds menekiild eszkdz. VEégso soron, ha pedig pozitiv szignifikans

bétat kapunk, akkor nem lehet menekiild eszkdz, mivel egylitt mozognak.

Ezenkiviil szignifikdns bétak esetében a modellek tovabbi kedvezd tulajdonsagat is figyelembe
tudtuk venni: az egyenletekre felirt Wald-F tesztek alapjan megallapithat6, hogy barmely
vizsgalt eszkdz t idészaki arfolyamat a piaci index késleltetettjei szignifikdnsan Granger

értelemben magyarazzak-e (Granger, 2003). A Wald-F teszt nullhipotézise azt allitja, hogy a
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felirt egyenletben minden egyiitthatd (béta) nulla, a nullhipotézis adott szignifikanciaszinten
vald elvetése esetén legalabb van egy olyan korabbi késleltetés, mely szignifikans és ami
alapjan jobban eldre jelezhetd egy jovobeli arfolyam. Amennyiben X valtozé figyelembevétele
szignifikansan javit Y valtozoé eldrejelzésén, akkor Granger értelemben X magyarazza Y -t, tehat
Y Granger oka X (Vincze, 2018). Ugyan kutatasunkban nem az eldrejelzésen volt a hangsuly
mégis fontos informacidtartalommal rendelkezik, ha az index véltozasa befolyasolja a

nemesfémek vagy a Bitcoin arfolyamvaltozasat.

5 Eredmények
5.1 Korrelacios vizsgalat eredményei

El6szor a kivalasztott eszkozok és az S&P 500 index hozama, illetve annak késleltetései kozott
korrelacidkat vizsgaltuk meg tobb iddszakon keresztiil. Ennek eredményét az alabbi tablazatok
mutatjak, a tablazatokban az adott eszkdz és S&P 500 késleltetéseinek (oszlopok) korrelacidja

latszik tobb idészakra (sorok) bontva.

2. Tablazat: Arany hozamanak és S&P 500 hozaménak késleltetéseinek korrelacigja

Arany  SP500  SP500_1 SP500_2 SP500_3 SP500_4 SP500_5
Teljes idoszak 0,0 00 00 00 00 00

90-es valsag  [IEOII -0.2 00 02 00 02

potcom 02 01 00 00 00 00

valsag

Vilagvalsig 0,0 01 00 01 00 00

COVID-19 02 0,0 01 0,0 01 0,1

Forras: Sajat szerkesztés

Az arany esetében sem a teljes iddszakban, sem valsagok idején nem lathaté még csak kozepes
korrelacio sem. Azonban, negativ iranyt kapcsolat sem figyelhetdé meg. Ez arra utalo jel, hogy
az arany gyenge hedge és gyenge menedékeszkdz. Azonban a korrelacié alapjan ezt nem
allithatjuk teljes bizonyosaggal, minddssze a varakozasainkat erésiti meg és tovabbi vizsgalatok

sziikségesek.
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3. Tablazat: Eziist hozamanak és S&P 500 hozamanak késleltetéseinek korrelacioja

EZziist SP500 SP500 1 SP500 2 SP500 3 SP500 4 SP500 5
Teljes idészak 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
90'-es valsag 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1 -0,2
Dotcom valsag -0,1 0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,1
Vilagvalsag 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
COVID-19 0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 0,3

Forras: Sajat szerkesztés

Az eziist esetében valamivel nagyobb korrelaciot figyelhetiink meg 6sszességében a COVID
valsag idején az aznapi S&P 500 hozamaval mutat kozepes korrelaciot, ez azonban egy torz
eredmény, mivel azonos idépontrdl beszéliink. A réz és a platina esetében is nagyon hasonld
eredmények lathatok. Ezek alapjan ezek a nemes fémek rendelkezhetnek gyenge hedge és
gyenge menedékeszkoz tulajdonsdgokkal és mindenképpen érdemes tovabbi statisztikai

vizsgélatokat végezni.

4. Tablazat: Réz hozamanak és S&P 500 hozamanak késleltetéseinek korrelacioja

Réz SP500 SP500 1 SP500 2 SP500 3 SP500 4 SP500 5
Teljes idészak 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
90'-es valsag 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dotcom valsag 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1
Vilagvalsag 0,3 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
COVID-19 0,5 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,3

Forras: Sajat szerkesztés

5. Tablazat: Platina hozamanak és S&P 500 hozamanak késleltetéseinek korrelacidja

Platina SP500 SP500 1 SP500 2 SP500 3 SP500 4 SP500 5
Teljes id6szak 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
90'-es valsag -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1
Dotcom valsag -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1
Vilagvalsag 0,2 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
COVID-19 0,6 -0,1 0,1 0,2 -0,1 0,3

Forrds: Sajat szerkesztés

A nemes fémek mellett a Bitcoint is megvizsgaltuk, azonban az eszk6z relevanciaja miatt
rovidebb iddsoron és csak a COVID valsagban. Itt is gyenge korrelaciok lathatok a tobbi
nemesfémhez hasonléan. Ez alapjan élhetiink a feltevéssel, hogy a Bitcoin is alkalmas lehet

gyenge hedge-nek és gyenge menedékeszkoznek.
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6. Tablazat: Bitcoin hozamanak és S&P 500 hozamanak késleltetéseinek korrelacioja

Bitcoin SP500 SP500_1 SP500_2 SP500_3 SP500 4 SP500_5
Teljes 1d6szak 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
COVID-19 0,5 -0,2 0,2 -0,1 0,1 0,0

Forras: Sajat szerkesztés

Osszességében az arany valamelyest kiemelkedik, mivel ez eszkoz esetén a legalacsonyabb a
korrelaci6. De egyik eszkdznél sem figyelhetd meg jelentds korrelacid sem pozitiv sem negativ
iranyba. Ezek alapjan a varakozasaink, hogy az eszk6z0k maximum gyenge menekiild
eszk6zok lehetnek, mely illeszkedik az irodalom alapjan felallitott feltevéseinkhez (lasd a

bevezetésben). Erdemes tovabbi statisztikai vizsgalatot végezni minden eszkoz esetében.
5.2 VAR modell eredményei

Ebben a fejezetben a korabban ismertetett VAR modellt alkalmazzuk a kivalasztott
eszk6zokon, annak érdekében, hogy statisztikailag vizsgalni tudjuk az eszk6zok és az S&P 500
index kozotti kapcsolatot. Az eredmények az alabbi tablazatokban keriilnek kozlése, minden
tablazat egy eszkozhoz tartoz6 modelleket mutatja tobb idészakra. A tablazatokban az S&P
500-hoz tartozd késleltetések egyiitthatojat, valamint alatta zardjelben a hozzatartozd (t-
statisztikat) lathatjuk. Az oszlopok a kiilonb6z6 idészakokat (és kiillonboz6é modelleket) jeldlik.
A *10, a ** 5 mig a *** 1 szazalékos szignifikanciaszintet jel6l és mindegyiket fél kovérrel
kiemeltiikk az atlathatésag érdekében. A modellek részét képezik az eredmény valtozo
késleltetett értékei is 6t késleltetésig, ezeket az atlathatosag érdekében nem kozoljiik, de kérés

esetén elérhetoek.

7. Tablazat: A VAR modell eredményei aranyra

ARANY Teljes idoszak 90'-es valsag  Dotcom valsag Vilagvalsag ~ COVID-19
const 0,0002 -0,0001 0,0003 0,0003 0,0022
ld_SP500_1  0,0261 -0,1833 0,0697 0,0323 0,0179
t-stat (1.458) (-2.269)** (2.074)** (0.5478) (0.2273)
ld_SP500 2  0,0048 -0,0725 0,087 -0,0466 0,0806
t-stat (0.3112) (-1.154) (1.675)* (-0.8684) (1.672)
ld_SP500_3  0,0023 0,188 -0,0269 -0,0297 0,0556
t-stat (0.1802) (2.012)** (-0.6266) (0.6957) (1.054)
Id_SP500_ 4  -0,0029 0,0158 -0,0158 -0,0289 0.0800
t-stat (-0.02585) (0.1686) (-0.4277) (-0.8003) (1.316)
ld_SP500 5  0,0021 -0,0957 0,0012 0,0173 0,0994
t-stat (0.1224) (-0.9088) (0.0385) (0.3143) (1.486)

Forras: Sajat szerkesztés
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Az aranyat vizsgalva (7. Tabldzat) a teljes iddszakban nem lathat6 szignifikans kapcsolat az
S&P 500 egyik késleltetésével sem. Tovabba nem all fent Granger oksadg sem a két valtozo
kozott (Wald proba p-értéke: 0,769). Ezek alapjan az arany gyenge hedge-nek tekinthetd, mivel
hosszu tavon nincs kapcsolatban a piaccal. Ez egybevag az irodalom f6bb allitasaival (Baur és

Lucey, 2010; Baur és McDermott, 2010; Beckmann at al., 2015).

A 90’-es valsagot vizsgalva érdekes eredményeket lathatunk, mivel az elsé késleltetés negativ
egyiitthatdja szignifikansnak tekinthetd ot szadzalékos szignifikancia szinten, azonban a
harmadik késleltetés pozitiv eldjellel tekinthetd hasonldéan szignifikansnak. A harmadik
késleltetés feltehetden egy korrekciot jelez az arany esetében, mely az elsé nap tilreakcidjat
ellenstlyozza (De Bondt ¢s Thaler, 1985; Daniel, Hirshleifer és Subrahmanyam, 2005). A
Granger oksag is megallapithatd (Wald proba p-értéke: 0,036), azonban az a kapcsolat iranyarol
nem ad informacidt, igy az alapjan nehéz egyértelmii dontést hozni. Az eredményeket tekintve
a negativ kapcsolat valamivel erésebb, igy érdemes az aranyat minimum gyenge safe haven-
nek tekinteni. Viszont az arany erds safe haven tulajdonsaga a 90’-es valsagban nem jelenthetd
ki egyértelmilen. A Dotcom valsag esetében az S&P 500 elsé és masodik késleltetése is
szignifikans pozitiv kapcsolatot mutat. Azonban mind az 6t késleltetésre egyiittesen nem
allapithatd meg Granger oksag (Wald proba p-értéke: 0,105). Mindent egybevetve sem
mondhat6 gyenge safe haven-nek az arany a Dotcom valsag soran. A 2008-as Vilagvalsag és a
COVID-19 okozta valsag esetében hasonldo eredmények lathatoak, egyik esetben sem
figyelhetd meg, szignifikans egyiitthat6 és Granger oksag sem mutathato ki (el6bbi Wald proba
p-értéke: 0,724, utébbi Wald proba p-értéke: 0,151). Ebben a két iddszakban egyértelmiien
gyenge safe have-nek tekintheté az arany, amely megerdsiti az erre vonatkoz6 irodalmat
(Miyazaki et al., 2012; Baur és McDermott, 2010). Osszességében az arany gyenge hedge-nek
¢és gyenge menedékeszkoznek tekinthetd, ez aldl némileg kivétel lehet a 90’-es valsag, amely
az irodalomban is megjelenik (Kopyl és Lee, 2016). Az arany viselkedésében nem lathato
jelentés eltérés a COVID valsag és a korabbi valsagok esetében. Az eredményeink

egybevagnak az irodalommal és eldzetes varakozasainkkal.
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8. Tablazat: A VAR modell eredményei eziistre

EZUST Teljes idoszak 90°-es vdlsag  Dotcom valsag Vilagvalsag ~ COVID-19
const 0,001 -0,0012 0.000 0.000 -0,0019
ld_SP500_1  0,1207 -0,1003 0,0978 0,2608 0,0297
t-stat (3.411)*** (-0.9466) (1.878)* (2.659)*** (0.3216)
ld_SP500_2  -0,0026 0,0432 -0,0303 -0,1937 0,2292
t-stat (-0.0779) (0.4638) (-0.3888) (-2.359)** (1.653)
ld_SP500_3  0,0308 0,1457 0,0544 0,0679 0,1759
t-stat (1.496) (1.793)* (0.8526) (0.7841) (1.888)*
ld_SP500_ 4  -0,0058 0,033 0,0425 -0,0885 0,1494
t-stat (-0.3151) (0.3979) (0.8218) (-1.383) (2.036)**
ld_SP500 5 0,0144 -0,137 -0,0318 -0,0281 0,283
t-stat (0.5315) (-1.435) (1.647) (-0.3570) (2.761)***

Forras: Sajat szerkesztés

Az eziist esetében (8. Tdbldzat) a teljes iddszakot vizsgalva az lathato, hogy az S&P 500 elsd
késleltetésének egyiitthatdja minden szokdsos szignifikanciaszinten pozitiv. Valamint Granger
oksag is kimutathat6 az indexszel (Wald proba p-értéke: 0,012) igy az eziist egyértelmiien nem

tekinthetd hosszutavon hedge-nek.

A 90’-es és a Dotcom valsdg esetében hasonlok az eredmények, egyiknél sem lathatd 5
szazalékon szignifikansnak tekinthetd egyiitthatd. Tovabba Granger oksdg sem mutathat6 ki
egyiknél sem (elébbi Wald préoba p-értéke: 0,074, utobbi Wald proba p-értéke: 0,178), ezért
ebben a két idészakban gyenge menedékeszkoznek tekinthetd az eziist. A Vilagvalsdgkor az
elsd késleltetés szignifikdnsan pozitiv mig a masodik szignifikdnsan negativ (az aranynal
korabban leirt korrekcidhoz hasonldan csak ellentétes eldjellel). Granger oksag kimutathatd
(Wald proba p-értéke: 0,001), de irdny nem allapithatd meg. Ezek alapjan az eziist sem
tekinthetd gyenge menedékeszkoznek a 2008-as Vilagvalsag soran. A COVID valsag idején
érdekes modon a késdbbi késleltetések tekinthetk szignifikansnak, mely valamelyest eltér a
korabbi eredményektdl. Az 6t késleltetést egylittesen vizsgalva nem 4all fenn Granger oksag
(Wald proba p-értéke: 0,105), azonban az eziist igy sem tekinthet6 safe haven-nek a COVID
valsagban az egyiitthatok pozitiv eldjele miatt. Osszességében tehdt az eziist nem hedge és csak
a 90’-es és a Dotcom valsag esetében tekintheté gyenge menedékeszkoznek, amikor az arany
éppen gyengébben teljesitett. Az irodalom is megoszlik az eziisttel kapcsolatban (Cheema, Faff
¢és Szulczuk, 2020; Sensoy, 2013 Agyei-ampomah et al., 2013), az eredményeink is részben ezt

tikrozik. Tehat nem funkcional menekiilo eszkozként az eziist.
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9. Tablazat: A VAR modell eredményei rézre

REZ Teljes idoszak 90'-es valsag  Dotcom valsag Vilagvalsag ~ COVID-19
const 0,0001 0,0001 -0,0008 -0,0007 -0,0009
Id_SP500_1  0,1471 0,1471 0,0006 0,2687 0,0582
t-stat (5.254)*** (5.254)*** (0.0114) (3.284)*** (0.6661)
ld_SP500_2  —0.0016 -0,0016 0,0488 -0,1949 0,0586
t-stat (-0.0505) (-0.0505) (1.370) (-2.423)** (0.9277)
ld_SP500_3  0,0107 0,0107 0,0471 0,0143 0,0081
t-stat (-0.5169) (0.5169) (0.9919) (0.1791) (0.0973)
ld_SP500_ 4  0,0172 0,0172 -0,0299 -0,0147 0,1167
t-stat (0.9268) (0.9268) (-0.6989) (-0.1791) (0.9264)
ld_SP500 5  0,0064 0,0064 0,0159 -0,0369 0,2287
t-stat (0.2434) (0.2434) (0.2783) (-0.4897) (0.9264)**

Forras: Sajat szerkesztés

A rezet (9. Tabldazat) a teljes iddszakban vizsgalva lathatd, hogy az S&P 500 elsd
késleltetésének egyiitthatoja pozitivan szignifikdns. Valamint Granger oksag is kimutathato
(Wald proba p-értéke: 0,000), igy a réz egyértelmiien nem tekintheté hedge-nek hosszatavon,

az ezisthoz hasonldan.

A 90’-es valsag esetén az eredmények 1ényegében megegyeznek a teljes iddszakkal, pozitivan
szignifikans az egyiitthatd és Granger oksag (Wald proba p-értéke: 0,000) is kimutathato. Azaz
ebben az iddszakban sem tekintheté gyenge menedékeszkoznek. A Dotcom valsdgban sem
lathat6 szignifikans egytitthatd és Granger oksag, sem (Wald proba p-értéke: 0,664), igy ebben
az iddszakban a réz gyenge menedékeszkozként funkcional. A Vilagvalsag esetében az
eziisthdz nagyon hasonlé eredmények lathatok, ellentétes iranyu egyiitthatok és Granger oksag
(Wald proba p-értéke: 0,001). Ezért a réz sem tekinthetd safe haven-nek a vilagvalsag alatt. A
COVID valsag idején érdekes modon a késdbbi késleltetések tekinthetok szignifikansnak, mely
szintén hasonlit az eziistnél tapasztaltakhoz. Az 6t késleltetést egylittesen vizsgalva nem all fent
Granger oksag (Wald proba p-értéke: 0,064), azonban a réz sem tekinthetd safe haven-nek a
COVID valsagban az egyiitthatok pozitiv eléjele miatt. Osszességében az eziisthdz nagyon
hasonléan viselkedik a réz és nem tekintheté sem hedge-nek sem menedékeszkdznek (kivéve a
90’-es valsagot). A rézzel foglalkoz6 irodalomban sincs teljes egyetértés ezzel kapcsolatban
(Agyei-ampomah et al., 2013; Lahiani et al., 2021), eredményeink azt erdsitik, hogy a réz nem

rendelkezik menekiil6 eszkoz tulajdonsaggal.
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10. Tablazat: A VAR modell eredményei platindra

PLATINA Teljes idoszak 90'-es valsag  Dotcom valsag Vilagvalsag ~ COVID-19
const 0,000 -0,0012 -0,0009 -0,0003 -0,0032
ld_SP500_1  0,0617 -0,1401 0,0008 0,1887 -0,2229
t-stat (2.224)** (-2.240)** (0.0101) (2.998)*** (-1.183)
ld_SP500_2  0,0047 0,0615 0,0825 -0,0779 0,0411
t-stat (0.2009) (0.6629) (1.171) (-1.293) (0.3077)
ld_SP500_3 0,017 0,1158 0,0744 -0,0081 0,3549
t-stat (0.8148) (1.791)* (0.9203) (-0.1227) (2.510)**
ld_SP500_4  0,0039 -0,0533 -0,1124 -0,0253 0,4211
t-stat (0.02195) (-0.5441) (-1.226) (-0.5271) (3.100)***
ld_SP500_ 5  0,0309 0,1335 0,1599 0,0256 0,4009
t-stat (1.065) (1.649) (2.297)* (0.3715) (3.584)***

Forras: Sajat szerkesztés

A teljes idGszak esetében a platina (10. Tabldzat) hasonloan viselkedik az eziisthz és a rézhez
is, az S&P 500 els6 késleltetésének egyiitthatoja pozitivan szignifikans. Valamint Granger
oksag is kimutathaté (Wald proba p-értéke: 0,036), igy a réz egyértelmiien nem tekinthetd

hedge-nek hosszatavon.

A 90’-es valsadg eredményei igen érdekesek mivel 5 szdzalékon szignifikans az S&P 500 els6
késleltetésének pozitiv egyiitthatdja €s a masik egyiitthatdé nem tekinthetd 5 szazalékos
szignifikancia szinten szignifikansnak. Granger oksag sem mutathat6 ki (Wald proba p-érteke:
0,101). Ez némileg vegyes eredmény, de arra enged kovetkeztetni, hogy a platina ebben az
idészakban erds menedékeszkdz, de minimum gyenge. Ezt eddig egyik eszkoz esetében sem
tudtuk kimutatni. A Dotcom valsdgban nem lathaté 5 szadzalékos szignifikanciaszinten
szignifikans egyiitthatd ¢és Granger oksag sem (Wald proba p-értéke: 0,124), igy ebben az
iddszakban a platina gyenge safe haven-ként funkcional. A 2008-as Vilagvalsag esetében az
eddigi eredmények megfordulnak, ugyanis itt az elsé késleltetés pozitivan szignifikans és a
Granger oksag is fenndll (Wald proba p-értéke: 0,037). Tehat ez idé alatt gyenge
menedékeszkdznek sem tekinthetd a platina. A COVID valsag idején az eziisthoz €s a rézhez
hasonloan a késdbbi késleltetések tekinthetOk szignifikdnsnak, és a Granger oksag is fennall
(Wald proba p-értéke: 0,005). Itt mar nem lathatéd a korabbi safe haven tulajdonsag. A platina
esetében egy fokozatosan gyengiilé menekiilé eszkozt lathatunk, amit korabbi iddszak alapjan
akar erds safe haven-nek is tekinthetiink, majd a 2008-as Vilagvalsagtol mar hasonléan
viselkedik, mint az eziist €és réz. FeltehetOen ezért sem jelentds az egész idOszakot vizsgalva.

Az irodalom eddigi allitasait tdmasztjak ala eredményeink (Lahiani €s tarsai 2021; Kopyl és
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Lee 2016; Batten ¢és tarsai 2014), a platina részben eltér a tobbi nemesfémtdl, de az utobbi

évtizedben nem alkalmas menekiil6eszkoznek.

17. Tablazat: A VAR modell eredményei Bitcoin-ra
BITCOIN Teljes idoszak  COVID-19

const 0,0041 -0,0003
Id_SP500 1 -0,0458 -0,0661
t-stat (-0.3796) (-0.2969)
Id_SP500 2  0,0394 0,1626
t-stat (0.3583) (0.7362)
Id_SP500 3 -0,0768 0,0033
t-stat (-0.6059) (0.0129)
Id_SP500 4  0,0774 0,1265
t-stat (0.7515) (0.5253)
Id_SP500 5 -0,0086 0,2314
t-stat (-0.0244) (0.6714)

Forras: Sajat szerkesztés

Végiil pedig a nemesfémeket kiegészitve, a Bitcoint (11. Tdbldzat) is vizsgaljuk. Ebben az
esetben a teljes idoszak rovidebb (csak 2010 novemberétdl) és a valsagok koziil csak a COVID-
19 jelentds, mivel késobb jelent meg és valt ismertebb eszkdzzé a Bitcoin. Sem a teljes sem
pedig a COVID valsag esetében nem lathato szignifikans egyiitthatd. Tovabba Granger oksag
sem all fenn (el6bbi Wald proba p-értéke: 0,926, utobbi Wald proba p-értéke: 0,684). igy a
Bitcoin gyenge hedge-nek és gyenge menedékeszkoznek tekinthetd, mely mindenképpen
érdekes, és jol beilleszthetd a meglévé irodalomba (Bouri és tarsai 2017a; Ji és tarsaia 2018;
Shahzad és tarsai 2019) eszerint alkalmas diverzifikaciora és miikodhet menekiil6 eszkozként.
Azonban fontos kiemelni, hogy egyéb tulajdonsagai miatt nem a legbiztonsdgosabb eszkdz még

akkor sem, ha nem mozog egyiitt a piaccal.

6 Konkluzio

A tanulmanyban a nemesfémek €s a Bitcoin menedékeszkoz funkceidit vizsgaltuk egy altalunk
1étrehozott empirikus adatbazis alapjan. Az irodalom attekintése utan arra jutottunk, hogy az
arany a nemzetkozi szakirodalom szerint menedékeszkdznek szamit (Baur és McDermott 2010,
Shahzad és tarsai 2020), azonban idében valtozo, hogy mennyire erds ez a tulajdonsaga. Az
arany minden bizonnyal jo hedge eszkéznek bizonyul az amerikai tézsdével szemben (Baur és
Lucey 2010, Hood és Malik 2013, Miyazaki és tarsai 2012). A tdbbi nemesfém vizsgalata mar

kevésbé népszertii kutatasi teriilet, bar az elmult évtizedek eredményei alapjan a tobbi nemesfém
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egyre jobban korreldl (Baten és tarsai 2010), mégsem hasonlithatok az aranyhoz. A
nemesfémek diverzifikacios és hedge tulajdonsagokkal rendelkeznek (Hillier és tarsai 2006,
Conover és tarsai 2009, Mensi és tarsai 2017), de nem egyértelmiien menedékeszkozok (Lucey
¢és 12014, Lahiani és tarsai 2021). A Bitcoinnal kapcsolatban pedig jo diverzifikacids és hedge
tulajdonsagokat feltételezhetiink, ugyanis a kriptopénz alacsony korrelaciot mutat az amerikai
tézsdével (Dyhrberg 2016, Bouri és tarsai 2019, Baur és tarsai 2018, Briére és tarsai 2015).
Ezek ellenére megosztott az irodalom a menedékeszkoz funkciojaval kapcsolatban (Bouris és
tarsai 2017, Shahzad és tarsai 2019, Smales 2019). A szakirodalmat figyelembe véve harom
hipotézist allitottunk fel: Az arany erds hedge és menedékeszkoz funkcidkkal bir (1); A tobbi
nemesfém egymassal hasonl6an viselkednek, és bizonyos valsagok esetén menedék funkcidval
rendelkeznek (2); A Bitcoin arfolyamat a tézsdét6l fiiggetlen faktorok mozgatjak, ezért
egyszerre tekinthetok hedge és menedékeszkoznek (3). A vizsgalt eszkozeinket az S&P 500
indexszel vetettiik 6ssze, hogy meg tudjuk vizsgalni az eszk6zok és az értékpapirpiac kozotti
kapcsolatot. A varakozasaink szerint az értékpapirpiacon tapasztalhatd aresés (negativ hozam)
egyidében vagy ot kereskedési nap alatt (késleltetett értékek) érezteti a hatasat a vizsgalt eszkoz
hozamaban (safe haven). Amennyiben nincs hatassal a tOzsdei aresés a vizsgalat eszkoz
hozamdra, akkor hedge tulajdonsdgokrol beszélhetiink. A hipotéziseket korrelacioval és
eltéréen specifikalt Vektor Autoregressziv modellekkel (VAR) teszteltiik, Granger oksagot
keresve. Az eredmények alapjan az arany csak gyenge hedge és gyenge menedékeszkoz (1.
hipotézis). Az eziist, réz és platina hasonloan viselkednek egymashoz, ezek nem tekintheték
még gyenge hedge eszkoznek sem, tovabba csak bizonyos idészakokban (*90-es recesszio,
Dotcom valsag) tekintheték gyenge menedékeszkdznek (2. hipotézis). A Bitcoinraa fémektol
eltérdé tulajdonsdgai miatt inkabb egy Uj eszkozosztalyként kell tekinteni, de hasonléan az
aranyhoz egyszerre tolt be gyenge hedge és gyenge menedékeszkoz funkciot az S&P 500
indexszel szemben (3. hipotézis). A Bitcoin esetében fontos megemliteni, hogy csak egyetlen
valsagot (COVID-19) tudtunk vizsgalni, az eszkoz kozelmultban tortént piacra vezetése miatt.
A négy valsagidOszakot vizsgalva Osszességében megallapithatd, hogy aranyat és Bitcoint
részvényarfolyamok beszakadasa ellen. Fontos hangstlyozni, hogy a Bitcoin nagy
idioszinkratikus volatilitasa gyengiti az eszkz menedék tulajdonsagat, azonban az arany

valdban egy robusztus hosszl tavl értékallo befektetés.
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Tovabbi kutatasokban érdemes lehet az amerikai S&P 500 index mellett tovabbi aggregalt
értékpapirpiaci mutatokat bevonni a valsagok ¢és értékpapirpiac teljesitményének
megragadasara. Kiemelten érdekes lehet a nagyobb eurdpai tézsdék (DAX, FTSE), Japan
(Nikkei) és a BRIC orszagokok piacaira elvégezni az vizsgalatot. Az eredmények
megbizhatdsagat érdekes lenne eltéré modszertanokkal is tesztelni, példaul altalanositott
autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitasra ¢épité modellekkel (GARCH). Ezenkiviil
tovabbi eszkozokre is ki lehetne terjeszteni az elemzést, példaként a palladium, aluminium és

cink vizsgalata is tovabbi érdekes eredményekre vezethetne.
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