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Képesek-E a Nemesfémek és a Bitcoin Menedékeszköz Funkciók Betöltésére?
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Ez a tanulmány a nemesfémek válságállóságának irodalmába illeszkedik. A nemzetközi irodalom alapján beszélhetünk a nemesfémek erős menedékeszköz funkciójáról, továbbá bizonyos nézetek ennél gyengébb hedge funkciókat vizsgálnak. A fogalmi eltérés a két csoport között abban rejlik, hogy az erős menedékeszközök funkcióval bíró nemesfémek árfolyamalakulása krízishelyzetek és megnövekedett piaci volatilitás idején ellentétes a hagyományos értékpapírpiaci eszközökétől, ezzel szemben a gyenge hedge funkcióval bíró nemesfémek válságok idején csak korrelálatlanok a részvénypiaci instrumentumoktól. A COVID-19 pandémia és geopolitikai konfliktusok miatt a befektetők számára ismét kiemelten jelentőségűvé vált a menedékeszközök megtalálása, így a téma nagy aktualitást nyert. A kutatás arra a kérdésre keresi a választ, hogy a legnépszerűbb nemesfémek (arany, ezüst, platina és réz) valamint a „digitális arany” – azaz a Bitcoin - mennyire tekinthetők az empirikus adatokat figyelembe véve menedékeszköznek. A szerzők a felállított hipotéziseket statisztikai és ökonometriai módszerekkel vizsgálják az 1990 és 2022 közti időszakban az amerikai részvénypiac és árutőzsde vonatkozásában. A nemesfémek és Bitcoin teljesítményét az S&P 500 indexszel vetettük össze, amely megfelelő proxy-ként szolgál az aggregált amerikai részvénypiac árfolyamalakulásának megragadására, továbbá az index implicit volatilitása alapján (VIX) definiáltuk a válságidőszakokat is. Ezek alapján a 90’-es években tapasztalható recesszió, Dotcom válság, pénzügyi világválság (GFC) és koronavírus okozta recessziót vizsgáljuk külön részmintaként. A hipotéziseket gördülő korrelációval és eltérően specifikált Vektor Autoregresszív modellekkel (VAR) teszteltük, Granger okságot keresve. Az eredmények alapján az arany csak gyenge hedge és gyenge menedékeszköz funkcióval bír. Az ezüst, réz és platina egymáshoz hasonló mintázatokat mutatnak, de ezek a válság időszakokat figyelembe véve nem tekinthetők még gyenge hedge eszköznek sem. A Bitcoin árdinamikája a nemesfémekétől alapjaiban eltérő egyedi tulajdonságai okán, így a legnagyobb kapitalizációval bíró kriptopénzre új eszközosztályként tekintettünk, de hasonlóan az aranyhoz ez is csak a gyenge hedge és gyenge menedékeszköz funkciót volt képes betölteni az S&P 500 indexszel szemben.



