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A stablecoinok kockazatanak valtozasa.
Osszefiiggések a stablecoinok és a fiat
pénzek arfolyama kozott.



Bevezetés

Napjainkban, mar vilagszerte hasznalnak az emberek stablecoinokat, akar befektetési
célbol, akar megtakaritasi szempontbol. A stablecoinok olyan kriptovalutdkként miikodnek,
amelyek értéke egy valutdhoz, arucikkhez vagy mas pénziigyi eszkdozhoz van kotve. A
kriptovilag fejlédésével a stablecoinokat azért hoztak létre, hogy hosszl tdvon stabil értéket
tartsanak fenn, vagyis stabilizaljak arfolyamukat egy amerikai dollar értékére. Tovabba egy
szilard alternativat nytjtsanak azoknak, akik nem hajland6ak kockaztatni a kriptovalutak nagy
volatilitasat.

A stablecoinok sikeriiket harom pillére alapozva érik el. A tovabbiakban vizsgaljuk
meg ezt a harom pillért:

Csereeszkozként miikodnek, nem pedig spekulacioként. A kriptoportfoliokon beliil a
stablecoinok alkotjak a ,.készpénz” részét. A stablecoinok olyan fizetdeszk6zok, amelyek
atvaltasat barmikor garantalni kell, hogy tudja a kibocs4jtdja elegendd tartalékkal.

A masodik pillér az allando kotés, egy kiils6é eszk6zhdz viszonyitott allandd arany
fenntartasara utal. A leggyakoribb kotés tovabbra is ,,1:1” (egy az egyehez) az amerikai
dollarra szemben. Az, hogy ezt a kotést, hogyan tartsa fenn egy bizonyos stablecoin az ra van
bizva, bar a végsd szot az illetékes szabalyozo hatosdg mondja ki. A stablecoinok kozott
tobbféle kotési modszer 1étezik, vannak algoritmikus vagy kriptoalapu eljarasok is, azonban
egyik sem mulja fel a tényleges fiatalapu stablecoinokat, amelyrdl késdbb bévebben beszélek.

Az utolso pillér a tartalékok tartdsa vagy olyan algoritmus hasznalata, amely képes
fenntartani a kindlatot. A stablecoinok vonzerejiiket alapvetden a kripto-barat befektetOkre
terjesztik ki, ugy, hogy kockéazattudatosok.

A stablecoinok tipusat tekintve aszerint osztalyozzak, hogy hogyan probaljak
stabilizalni arfolyamuk volatilitasat. A mogottes fedezeti strukturaknak megfeleléen harom
csoportja létezik: fiat- vagy eszkodzfedezetli, kripto-alapti, és algoritmikus.

A legnépszeriibb forma a fiat- vagy eszkdzalapu, amelynél a stablecoinokat egy
maganbank, intézmény altal tartott eszk6zokhoz kotik és egy az egyben fedezik. Mivel a
fedezet nem egy kriptoeszkdozhoz kapcsolodik, ezért off-chain eszkdznek is nevezik. A fiat
alapt stablecoinok kozott a legelterjedtebb tipus az amerikai dollarhoz kotott, mint példaul a
Tether, amely az 0sszes stablecoin koziil a legnagyobb piaci kapitalizaciéval rendelkezik. Mas
megkozelitések kozé tartozik a hagyomanyos eszkozokkel (arany, olaj) vagy valutakosarral

(tobb valutat tartalmazd kosar) valo fedezet. Bar a fiat fedezettel rendelkezd érmék képesek



minimalizalni arfolyamuk ingadozasat a kotés tekintetében, a mogotte allo eszkdz értékének
volatilitasa hatassal lehet rajuk.

A kriptovalutdkkal fedezett vagy mas néven on-chain stablecoinok mogott mas
kriptovalutak allnak. A tartalék azonban valdsziniileg hajlamosabb a nagyobb arfolyam
ingaddzasra, ezért a cél ekkor a stablecoin tulbiztositasa, vagyis ahelyett, hogy az értékének a
100%-4t tartalmazna, gyakran 150% ¢és 200% kozotti tartalékot taldlunk. A kézponti elem
ebben a mechanizmusban az, hogy a kriptovalutdk arfolyamvolatilitisa minimalis hatassal
legyen a stablecoinok arfolyamara. A kiilonb6zd projektek ezt a problémat ugy enyhitik, hogy
tobbféle eszkozfedezetet haszndlnak, hogy csokkentsék az egyetlen tipust biztositéktol vald
fliggdseget.

Az utolso tipus az algoritmikus stablecoinok, amelyek nem igényelnek fedezeti
eszkozoket. Az ilyen stablecoinok az algoritmikus stabilizalastol, az arfolyamoktdl és a
kereskedéstol fliggenek a kotés fenntartasa érdekében. Ugyanakkor ez a fajta megkdzelités a
legkockazatosabb, ha az algoritmus hibazik, akkor a stablecoin egyik naprol a masikra
0sszezuhanhat, mint példaul a Terra Lunanal.

A kutatasban 0sszesen hat stablecoint valasztottam, amely koziil egy algoritmikus és 6t
fiat alapu fedezettel van ellditva. A tovabbiakban ennek a hat stablecoinnak szeretném
bemutatni a torténetét.

A kriptovildg legelsé stablecoinja a Tether (USDT), amelyet 2014. juniusaban
alapitotta meg a Tether Limited és eredetileg ,,Realcoin” néven futott. Bar a Tether fedezetét
lancon kiviili eszk6zok adjak, nem 100%-ban készpénzzel fedezett. A fedezetét kereskedelmi
papirok, betétek, készpénz ¢€s kincstari valtok Osszege adja, amelyeknek meg kellene
egyeznilik a forgalomban levé USDT-k szamaval. A stablecoin tligyvédje 2019 aprilisaban
elismerte, hogy a Tether csak 74%-ban készpénzzel fedezett. Azbta tigy tlinik, hogy javitottak
ezen, mivel most allitélag 82%-ban készpénzzel fedezett. Mindezek ellenére az USDT erdsen
vezet, mint az egyik legnagyobb forgalommal rendelkezd stablecoin, amely szinte miden
tézsdén elérhetd.

Az USD Coin (USDC) az amerikai dollarthoz van kotve, amelyet a Coinbase
kriptopénz-tézsde ¢és Circle vallalat kozosen hoztak Iétre 2018. majusdban. A Tetherrel
ellentétben a USD Coin probalja megoldani az atlathatdsagot tigy, hogy havonta nyilvanos
igazoldsokat tesz kozzé¢ a CENTRE.io oldalon a 100%-os tartalé¢kairol. Ugyanakkor
egyértelmil szabalyokat €s iranymutatdsokat biztosit a tagok szdmara az USDC kibocsatasra

¢s visszavaltasara vonatkozéan. A USDC rendszeres igazoldsai szerint teljes mértékben



készpénzzel ¢és rovid lejarati kotvényekkel fedezett. A stablecoin tartalékok szerinti
megoszlasa 13,41% készpénz €s a tobbi rovid lejaratti amerikai allampapir.

A Binance USD (BUSD) stablecoint a Paxos és a Binance alapitotta 2019
szeptemberében, amelyet a New York Allami Pénziigyi Szolgaltataisok Minisztériuma
szabalyoz. Havi igazolasaik szerint a fedezetet az Egyesiilt Allamok biztositott bankjanal
vezetett szamlakon elhelyezett fiat készpénz és az Egyesiilt Allamok kincstarjegyeibe fektetett
pénzpiaci alapok képezik. Népszeris€égé annak koszonhetd, hogy a Binance tézsdén valo
hasznalatakor néhany eldnyt tartalma, példdul dijcsokkentés kereskedés esetén, illetve
dijmentesség a kibocsataskor €s visszavaltaskor.

A TrueUSD alapvetden az amerikai dollarhoz van kotve, a stablecoint eredetileg a
Tron halozaton inditotta el a TrustToken 2018 januarjaban, de azdota mas blokklancokra is
kiterjesztették. Rengetek tamogatoval rendelkezik a True USD (TUSD) stablecoin,
nevezetesen a Stanford egyetem, Berkeley egyetem, Palantrion, Google, Founders Fund
Angel ¢és a Blocktower Capital. Tovabba a TrueUSD csapat a WilmerHale ¢s a White & Case
cégekkel egyiittmikodve dolgoztak ki a jogi keretet a stablecoinhoz. Ez az atlathatosag erds
indikatoranak tekinthetd, mivel ezek az intézményeg valdsziniileg megbizhato féltd] szarmazo
ellendrzést igényelnek az egyenlegek megerdsitéséhez. A TrustToken nem csak az amerikai
dollart tdmogatja, hanem onchain stablecoinokat is kinal, mint a TGBP, TAUD TCAD ¢és a
THKD. A TUSD atlathatonak tiinik a honlapjan lathat6 valos igazolasoknak készonhetden.

A Terra Classic (USTC) 2018. janudrjaban hozta 1étre Daniel Shin és Do Kwon, amit a
Terraform Labs fejlesztett. Azt USTC egy algoritmikus stablecoin, ahhoz, hogy minél
kozelebb tartsa az értékét a dollarhoz egy specidlis szamitogépes algoritmust hasznal. A
stablecoin 2022 majusdban Osszeomlott ¢és egy hét alatt kozel 45 milliard dollar piaci
kapitalizaciot semmisitett meg.

Az el6z0 stablecoinokkal elletétben az Origin USD (OUSD) mas stablecoinokkal van
fedezve 1:1 aranyban, jelenleg a DAI, USDT ¢és a USDC fedezettel. Az ilyen stratégiabol
kovetkeztethetd, hogy az OUSD-nek az értéke mindig nagyon kozel van a dollér értékéhez.



Szakirodalmi attekintés

Kolodziejczyk és Jarno (2020) a stabilcoinok feltorekvd témajaval foglalkoznak,
tekintéen szamos fogalom létezik, amelyek nagymértékben eltérnek egymadstol. A szerzdk a
D. Bullmann, J. Klemm és A. Pinna altal adott definiciot fogadjak el, amely nem igényel
tovabbi pontositast és pontosan megmagyarazza a stabilitds jelentését. A stablecoinok f6
funkcidja a mas kriptovalutdk kozotti atvaltas, illetve a nyereség ideiglenes tarolasa az ijabb
befektetési dontés eldtt, csokkentve az arfolyam ingadozéas kockazatat. Addelkeriilési eszkoz,
»adoparadicsom” is, mivel a kriptovalutdk stablecoinokra torténd cseréje nem keriil be az
orszag pénziigyi rendszerébe. A kutatok mind az elénydk, mind a hatranyok szempontjabol
megvizsgaltdk a stablecoinokat: stabilitds, decentralizacid, anonimitds, konnyli hasznalat,
elfogadottsdgi szint, biztonsdg ¢és kockazat. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
stablecoinok szdmos kihivassal néznek szembe, azonban nem fognak egyhamar eltlinni a
piacrol.

Chohan (2020) a stablecoinok eldétt allo kihivasokat elemzi, a kiilonb6zd szintl
biztositékokkal, Osszehasonlitva a rogzitett valutadkkal. A stablecoinok a kriptovalutdk egy
ujabb fajtija, amelyek egy valutdhoz, valutakosarhoz, egyéb eszkdzokhoz (arany, olaj), vagy
akar kriptovalutdkohoz vald tartés kotés révén mérséklik ingadozasuk. A stablecoionok
kibocsatoi jelentds kihivasokkal néznek szembe, amelyek a kotottség hitelességének,
¢letképességének biztositasahoz sziikséges forrasokkal kapcsolatos. Teljes fedezet mellett
jelentds tartalékokat kell tartani, amihez atlathatosag is sziikséges, ami jelenlegi esetekben
hianyzik, részleges fedezet mellett a kotés érzékeny lesz, valamint fedezet nélkiil az
érmekibocsatonak fix kamatozasu eszkozoket kellene kibocsataniuk, amelyek még inkabb ki
lennének téve a banki futdsoknak.

A stablecoin — kibocsatasok hatasat Ante, Fiedler és Strehle (2020) tanulmanyozzak a
fobb kriptovalutak hozamara. Megallapitottak, hogy a kriptovalutdk hozamai szignifikansan
negativak a kibocsatasokat megel6z0 iddszakban, mig a kibocsatasi eseményekkel
stabilizadlodnak. A negativ hozamok a kibocsatast megel6zé napon megall és szignifikdnsan
pozitiv abnormalis hozamokat azonositanak a kibocsatasok el6tti €s utani 24 6raban. Meglep6
modon a stablecoin — kibocsatasok mérete nem hat szignifikansan.

A stablecoinok egyre nagyobb teret nyernek a digitalis valutdk kozott. Kahya,

Krishnamachari és Yun (2021) a stablecoinok f6 tipusainak és stabilitdsi mechanizmusainak



Osszegzésével targyaljak, hogy a stablecoinok, hogyan segitik a kriptovalutdk volatilitdsanak
csokkentését. Harom f6 kategoriaba soroljak a stablecoin kiillonbozé megkozelitéseit: fiat
vagy eszkoz fedezet, kriptovalutaval fedezett és algoritmikusan stabilizalt, 1éteznek azonban
hibrid megkozelitések is, amelyek tobbféle fedezetet is tartalmaznak. A stablecoinok
népszerlisége arra 6sztondzte a kdzponti bankokat, hogy 1étrehozzak a digitalis valuta egy
masik formajat a CBDC-t. A stablecoinok elényei ellenére jogi, szabalyozasi €s feliigyeleti
kockéazatokkal és kihivasokkal néznek szembe. Bar egyes projektek elérébb jarnak a
bevezetésben, valamennyi projekt még korai szakaszban van.

A kiilonb6z6é stablecoin-konstrukcioknak az arfolyam ingadozas mértékének
minimalizalasanak céljait Kolodziejczyk ¢és Jarno (2021) hasonlitjak ossze. Ennek
meghatarozasara, kiszamitottak a napi logaritmikus hozamok autokorrelacioival korrigélt
szorast (SD), és kiilonb6zé nem — parametikus statisztikai tesztek segitségével kimutattdk a
stablecoin csoportok kozotti hatdsok kiilonbségeit. Az eredményekbdl levontdk, hogy a
kiilonboz6 stablecoin tipusok nem egyforma mértékben volatilisek, kiilonb6zé modon valtjak
be stabilitdsnak igéretét. Azok a befektetOk, akik a stablecoin arfolyamanak stabilitasat
keresik, a tokenizalt alapokat kell valasztjadk, mivel a tobbi stablecoin szerkezet aligha
versenyez a tokenizalt alapokkal a volatilitas tekintetében.

Urban ¢€s Econteric (2022) elemzésiikben kizarolag a stablecoinokra 6sszpontositanak,
a volatilitas mellett egy masik fontos jellemzdre a keresletre. A kutatasbol ugy tlnik, hogy a
fedezet tipusa nem befolyasolja jelentdsen a stablecoin irdnti keresletet. Tovabba felmérik a
stablecoinok esetében a tranzakciotipusok (CEX, P2P, DEX) és a stablecoin arfolyam-
ingadozésa kozotti kapcsolatot. A CEX-ekbe irdnyuld tranzakciok ndvekedése a volatilitas
novekedését jelzi, ez utal a kereskedOk koltséghatékonysagara, valamint a tokenrdl fiatra valo
atvaltas. A decentralizalt tdzsdéken a tranzakciok aranyanak ndvekedése szintén a volatilitas
novekedését okozza.

A kiilonb6z6 stablecoin tipusok koziill Wang, Ma és Wu (2021) az USD-hez ¢és az
aranyhoz kotott stablecoinok diverzifikacios, fedezeti és biztonsagos menedék tulajdonsagait
tanulmanyozzék a hagyomanyos kriptovalutakkal szemben kiilonb6zé modellek segitségével.
Az USD-hez kotott stablecoinok jobb kockazati szorasképességgel rendelkeznek a
hagyomanyos kriptovalutdkhoz képest, mint az aranyhoz kotottek. Tether erds fedezetnek
tekinthet6, mig a tobbi stablecoin legfeljebb hatékony diverzifikator. Ugy vélik, hogy az arany
jobb fedezeti eszkdz, mint az altala fedezett stablecoin, de a biztonsagos menedék ereje
hianyzik beldle, az USD is jobb fedezeti eszkdz, mint az 6 révén fedezett stablecoin, azonban

nem olyan jo biztonsdgos menedék, mint az 4ltala tdmogatott stablecoin. Kockazatkezelési



szempontbol az aranyhoz kotott stablecoinoknak alig van funkciojuk, mig az USD-hez
kotottek nagyszerli  eszkdoznek tekinthetd a szélsdséges, kockazatos veszteségek
csokkentéséhez, kikiiszoboléséhez.

Hasonloképpen Kang, Xie és Zhao (2021) a COVID — 19 vilagjarvany iddszakabol
kutatjak, hogy a stablecoinok biztonsdgos menedékként jelentek-e meg a hagyomanyos
kriptovalutak szdmara. A Baur és Hoang altal hasznalt konometriai modellt alkalmaztak, az
USD-alapu Tether és az aranyalapi DGX reagaldsanak a megallapitdsdhoz a Bitcoin negativ
valtozasakor a jarvany ideje alatt. A Tether biztonsagos menedékeszkdzként szolgal a virus
elott és alatt mig a DGX nem. Tovabba négy lehetséges portfolidt hasonlitanak Gssze: csak
Bitcoin, Bitcoin — Tether, Bitcoin — DGX, valamint Bitcoin — arany. A portfoliok
Osszehasonlitasanal megfigyelhetd, hogy a Tetherrel rendelkezd portfoli6 mind a DGX mind
az arany felett teljesit.

Smales (2021) a DCC — MGARCH modell hasznalta a kriptovalutak harom kiilonb6z6
osztalydnak (érmék, tokenek és stablecoinok) hozam ¢és volatilitdsi atgytirtizésének
vizsgalatara. Meghatarozza, hogy hogy mind az ARCH, mind a GARCH - hatasok fontos
szerepet jatszanak a kriptovalutdk volatilitasanak meghatarozasaban. Kétiranyu hosszu tava
(GARCH) atgytirizé kapcsolat a BTC és az ETH kozott, de csak egyirdnyu rovid tava
(ARCH) atgytriiz6 hatast a BTC-t8l az ETH felé. A BTC a ETH és a USDT koz6tt 1s talalunk
atgylrizé hatast, de visszafelé nem, ami arra utal, hogy az USDT nem jatszik fontos szerepet
kriptopiacok kozotti volatilitdsban. Ennek az Osszekapcsoltsagnak a megértése fontos, mert
tajékoztatja a kriptopénzosztalyok kozotti diverzifikacidra torekvd befektetdket, mivel a
korrelacid valtozasai jelent0s hatassal vannak az optimalis portfolidépitésre. Emellett az
eredmények jelzik a potencialis fert6zési kockazatot, ami a kriptopénzpiacok folyamatos
figyelemmel kisérése indokolt.

Chen ¢és Chang (2022) mérik és vizsgaljak a Bitcoin és az 0t legnagyobb stabilcoin
piaci arfolyam ingadozasat kiilonbozd volatilitasbecsld modellek alkalmazasaval. Empirikus
eredményeikbdl megallapitjak, hogy a Bitcoin volatilitdsa a statisztikai tulajdonsagokban
kiszamithatatlanabbul mutatkozik, mig a stabilcoinok volatilitasa stabilitassal 1étezik. Tovabba
a VAR-modellen alapulé Granger-féle okozati vizsgalat soran kapott eredményekkel
alatdmasztottak, hogy a Bitcoin ¢€s a stablecoin piacok k6zott nincs volatilitasi tovabb gytirizé
hatas. Nem talalnak szimmetrikus bizonyitékot a stablecoinok kiilonb6z6 paritasi eltéréseire,
amelyet a Bitcoin volatilitasa mélyen befolyasol.

Pernice, Henningsen, Proskalovich, Florian, és Scheuermann (2019) feltarjak és

elemzik a stablecoinok vilagat 24 konkrét stabilcoin projekt alapjan, amelyek engedély



nélkiiliek, altalanos valutaként vald hasznalatra szantak ¢és fehér konyvet, weboldalt
biztositanak. Az eredményeket a klasszikus monetaris politika tanulsagaival kombindlva a
kriptopénzek stabilizacids taxondmidjat allitjak 0ssze. A taxondmidkat arra a célra hasznaljak,
hogy kiilonb6z6 nézdpontokbdl kiemeljék a fejlodés jelenlegi allasat és megmutassak az iires
foltokat. P¢ldaul mig a projektek 91%-a 1:1 stabilizacios célokat hirdet, a monetaris politika
szerint a rovid tava volatilitds kiegyenlitése gyakran fentarthatobb alternativa. Tovabba a
teheti Oket a spekulativ gazdasagi tdimadasokkal szemben

Giudici, Leach és Pagnottoni (2020) empirikus szempontbol értékelik egy Libare
(kosar alapu stablecoin) eldnyeit, a Libra-hoz (egyetlen f6 valutan alapulod stablecoin pl.
dollar) képest. A két stablecoin tipus Osszehasonlitasdhoz eldszor megkeresték a kosarat
alkotdé valutdk sulyat, majd volatilitdsi tovabb gyliriz6 dekompozicids modszereket
alkalmaztak, annak megértése érdekében, hogy melyik deviza mozgatja leginkabb a tobbit.
Végiil a VAR modellre épiild spillover halozatelemzést alkalmaztak, mely bemutatja, hogy
egy egységes valuta alapu vagy egy kosar alapu stablecoin az ellenaloébb a devizasokkokkal
szemben. Empirikus eredményeikbdl levonhatd, hogy a Libare stablecoin kisebb volatilitasu
mint az 0sszes egyetlen valutan alapul6 stablecoin.

Dong és Boutaba (2019) az Elasticoin révén egy ujszerli decentralizalt és robusztus
modszert mutatnak be a kriptopénzek arfolyaménak stabilitdsara anélkiil, hogy a kdzponti
bankok stilusaban kozvetlen pénzkindlat manipulaciot alkalmazzanak. Az Elasticoin
stabilizdciés mechanizmusa eltér a tobbi alacsony volatilitdsu kriptovalutatol a szekvencialis
munka bizonyitasdnak kriptografiai rejtvényét felhasznalva, fix az érme verésének koltségét a
szekvencialis szamitasi idére. Osszehasonlitottak az Elasticoinrt mind a stablecoinokkal mind
az alacsony volatilitdsi kriptovalutdk meglevd javaslataival és megallapitottak, hogy az
Elasticoin a robusztussag, a decentralizacid és az elegancia olyan kombinacidjat kindlja,
amely a versenyképes rendszerekben nem talalhato meg.

A kriptovalutak arfolyamanak alakuldsara fokuszalt Czeczeli €s Vilonya (2022) és
Osszehasonlitottak a kriptopiacot mdas eszkdzosztalyokkal (arany, deviza, résvény). Azt
talaltak, hogy a bitcoin nagyon hasonld értékdérz6 funkcidkat 14t el az aranyhoz hasonldan, bar
ez nem igazolhat6 egyértelmiien. Tovabba a reszvénypiacok ¢€s a kriptovalutak kézott pozitiv
irdnyu egyiittmozgéas ¢észlelhetd. A devizdk ¢és az egyes kriptovalutdk kozott gyenge
kapcsolodasi pontok figyelhetdk meg, de erdsebb oOsszefliggések lathatdoak az arfolyam
alakulasdban. Az eseményelemzés alkalmazasaval megvizsgaltdk a két legnagyobb piaci

kapitalizacigjaval rendelkezd kriptovaluta (Bitcoin és az Ethereum) reagaldsat néhany



valasztott eseményre a 2020-as évet kovetd iddszakban. Az eseményelemzés soran két fO
csoportba tarsitottak az eseményeket: a kriptovalutak szabalyozasdhoz, miikédéséhez tarsulod
eseményeket, illetve a rendszerek elleni hackertamadasokhoz vonatkozd eseményeket.
Bebizonyitottdk a modellek alapjan, hogy a hackertdmadasokhoz vonatkoz6 események nem
voltak szignifikdns hatdssal a két vizsgalt legnagyobb piaci kapitalizacioval rendelkezo
kriptovaluta arfolyamara. Ugyanakkor a kriptovalutak hasznalatahoz, szabalyozasahoz tarsulo
eseményeknél mar jelentkeztek szignifikdns hatdsok az arfolyamra, azonban ezek a hatasok
rovid tavunak tekinthetdek.

Az algoritmikus stabil érmék (AS) a stablecoinok egy specidlis tipusa, amely mogott
nem all semmilyen eszkdz sem. A legtobb esetben ezek az érmék rosszul stabilizalodnak és
eltérnek az arcéltol, vagy akar 6sszeomlanak és Ponzi rendszerként utasitjak el 6ket. Azonban
a Ponzi rendszer nem feltétlen jelenti azt, hogy barki is vesztes lenne amig a jaték tovabb
forgathato, az ilyen megvalositast Racionalis Ponzi jatéknak nevezik. Fu, Wang Yu és Chen
(2022) racionalis modellt hasznalnak, hogy megvizsgaljak, az algoritmikus stablecoin
racionalis Ponzi jaték-e vagy sem. A modell hatékonysaganak demonstralasa érdekében az
algoritmikus stablecoinok két tipusat tanulmanyozzak két konkrét projekt (Ampleforth —
rebase tipust és TerraUSD - seignioarge shares tipus) torténelmi piaci teljesitménye altal.
Bebizonyitjak, hogy egy rebase szerkezetli algoritmikus stablecoin konnyebben realizal egy
racionalis Ponzi jatékot, mint egy seignioarge shares.

A Terra — LUNA Okoszisztéma 2022. majusi Osszeomldsat a stablecoinjanak
(TerraUSD) depeg-je valtotta ki. Lee és tarsai (2022) elemzik a Terra — LUNA
Osszeomldsanak a hatdsat a kriptopiacra a tovabb gylriiz0 hatds és az effektiv transzfer
entropia alkalmazéasaval. A kriptopénzpiacok hozam ¢és volatilitdsi 0Osszefiiggéseinek
vizsgalata a DY keresztrendszer moédszerrel. A valtozok kozotti tovabbgylirizd hatast a
keresztrendszerben az 4altalanositott vektor autoregresszids modell (VAR) segitségével
szamszertsitik. A kutatdsban informdcidaramlast az effektiv transzfer entropiaval (ETE)
mérik. Megerdsitették, hogy a LUNA és az UST hozamaira és volatilitdsara vonatkozé belsd
tovabb gylirlizé hatds megndétt a krach alatt, vagyis az dsszeomlds a projekt szisztematikus
kockéazatanak €s nem a piaci szituacidonak volt kdszonhetd. Az Osszeomlas jelentds valtozast
hozott a piacon. A befektetok figyelme megnd az arzuhanas alatt, a LUNA volatilitdsa ezutan
elvesziti kapcsolatat a BTC ¢és az ETH volatilitasaval. Briola, Vidal — Tom, Wang és Aste
(2022) gy vélik, hogy az 0sszeomlds potencialis gyujtopontja a kriptoeszkdzre nehezedd
intenziv eladdsi nyomads, azonban nem lehet arra kovetkeztetni, hogy ez az esemény egy

Osszehangolt stratégia része volt. Tovabba kitérnek a Terra projektnek az Anchor protokollhoz



val6 ordogi fliggdségére, ami novelhette a véletlenszeriien egyszerre bekovetkezd heterogén
spekulativ  stratégidnak vald kitettségét. Végil, az eredmények robusztusaganak
bebizonyitasara 0sszehasonlitottak a Kraken digitalis valuta valtason észlelt vételi és eladasi
dinamikat a Binance-on megfigyeltekkel, kiemelték, hogy a piaci szerepldk tobb tézsdét

hasznalhattak a Terra 6koszisztéma megtamadasara/védésére.



Adatok és modszertan

A kutatashoz hat nagy kapitalizacidoval rendelkezd, valutaval fedezett stablecoin
nevezetesen az Tether (USDT), USD Coin (USDC), Binance USD (BUSD), True USD
(TUSD), Origin USD (OUSD), Terra Classic (USTC), négy fiat valuta USD-hez viszonyitott
aranyat (EUR, CHF, GBP, JPY) ¢és a BTC (Bitcoin), mint piacvezetd kriptovaluta napi
arfolyamait hasznaltam fel. Adataim az Investing.com és a CoinMarketCap adatbazisabol
szarmaznak a 2019. januar. 1. és 2022. december. 31. kozotti iddszakbol, amelybe beletartozik
a koronavirus vilagjarvany és a vele jard gazdasagi valsag teljes iddszaka. Az éaltalam
valasztott stablecoinok koziil harmat késdbben hoztak 1étre mint 2019. januar. 1. mégpedig a
BUSD, amit 2019 szeptemberében, a OUSD, amit 2020 szeptemberében és a USTC, amit
2020 novemberében. Mivel a valutadrfolyamokat munkasziineti napokon nem allapitjadk meg,
ezért a munkasziineti napokat kiszedtem gy a stablecoindl, mint a bitcoinnal.

A stablecoinokrol elmondhatd, hogy az 0sszes azt allitja, hogy a tokenek 1:1 ardnyban
fedezve vannak, azonban a szakirodalomban ezt mar tobben is cafoltak. Tovabba a
szakirodalom arra is ravilagit, hogy egyetlen stablecoin sincs 100%-ban tényleges
készpénzzel fedezve.

A logaritmus haszndlata célszerli, amikor fontosak az értékek kozotti
szazalékkiilonbségek. Az arfolyamok hosszi tdvon valtoznak, vagyis nem stacionariusok és a
szazalékos valtozasok torzulhatnak, ennek kovetkeztében a késObbi korrelacids szamitasok
eredményei csak akkor becsiilhetoek, ha az értékek stacionariusok. A torzulasok
kikiiszobolésére segitségemre volt a 10-es alaptl logaritmus, amit Henry Briggs angol
matematikus talalt fel 1617-ben. A x szam 10-es alapu logaritmusa az a kitevd, amelyre 10-et

log,,x

emelve megkapjuk az x szamot = 10°"*=x. Tehat az adatokbdl legeldszor az arfolyamok
napi valtozasanak a loghozamat vagyis a tizes alapu logaritmusat szdmitottam ki, amit még
kozonséges logaritmusnak is neveznek a kovetkezo képlet alapjan:

log|—|=log x—logy

X
y
Ahol az x az aznapi zar6érték és az y az el6z6 napi zardérték.

A tovabbiakban a stablecoinok loghozamair6l vonal grafikonokat készitettem és az

ezeken lathatd nagyobb napi arfolyamkilengéseket vizsgaltam. A célom az volt, hogy



megvizsgaljam, hogy a stablecoinok alapvetd funkcidjukat, a stabilitdst mennyire tudjak
teljesiten.

Tovabba a valtozokrol leirod statisztikat végeztem annak érdekében, hogy minden
egyes valtozo jellemzOi atlathatobban és kdnnyebben megismerhetd legyen. Erre az Excel
adatelemzésében talalhatd funkcio allt a segitségemre. Lényegesen nagyobb hangsulyt
fektettem az eloszlast vizsgald alakmutatdkra, pontosabban a lapultsdg/csucsossag és a
ferdeségi mutatokra.

A mennyiség kozotti valtozok szorossdgat érdemes mérédszammal jellemezni, ezért a
dolgozatomban az egyik legelterjedtebb ilyen mérdszdmot hasznaltam, a korrelaciot,
amelynek két tipusat ismerjilk a Sperman-féle, ahol legaldbb az egyik valtozé nem
parametrikus €és a Pearson-féle, ahol mindkét valtozd parametrikus. Tovabba a korrelacio
olyan statisztikai mérdszam, amely azt jelzi, hogy két vagy tobb véltoz6é milyen mértékben
ingadozik egymashoz viszonyitva. A pozitiv korrelacié azt mutatja, hogy ezek a valtozok
milyen mértékben novekednek vagy csokkenek parhuzamosan, a negativ korrelaci6 pedig azt,
hogy az egyik valtozé milyen mértékben névekszik, mikdzben a masik csdkken. A korrelaciod
-1 és 1 kozotti érték, ha értéke 0 akkor nincs kapcsolat, tehat a két valtozé6 nem fiigg
egymastol, ha 1 akkor tokéletes kapcsolat van a két valtozd kozott, vagyis ugyanugy
mozognak, ha -1 akkor is tokéletes a kapcsolat, viszont ebben az esetben forditottan
aranyosak. A tobbi értékre tobbféle megkozelités is létezik a kapcsolatra vonatkozoan. A

korrelaciot az alabbi képlet alapjan lehet szamitani:

Sy _ 2 (x=%)(y,~)

RN SFPr

r

Ahol a r - a korrelacio eredménye, x — az elsd valtozo, y — a masodik valtozd. A
korrelacidt a korabbi loghozamokbo6l szamitottam ki, mégpedig gy, hogy az egész 4 éves
periodust felosztottam havi periddusokra. A célom az volt, hogy megvizsgiljam a
stablecoinok, a fiat valutdk, valamint a bitcoin egymdashoz viszonyitott kapcsolatat,
szorossagat. Ahhoz, hogy minél tobb dsszefliggést talaljak a valtozok kozott, ezért mindegyik
valtozot Osszevetettem az Osszes tobbi valtozoval, igy dsszesen 55 valtozdpart vizsgaltam

meg 48 honapon keresztiil.



A kutatas eredményei és értékelése.
1. A stablecoinok arfolyamvolatilitasainak elemzése:

A kriptovalutak legnagyobb hatranya a folyamatos bizonytalansag, ami az arfolyamuk
nagy ingadozasan alapul. A tobbi pénzeszk6zokhoz képest értékiik gyakran, par percenkét
nagy volumenben valtozhat és akar el is tlinhet a piacrél. Ennek érdekében stablecoinokat ugy
tervezték, hogy hosszii tavon stabilizaljadk arfolyam ingadozasukat ¢és biztonsadgos
menedékként szolgaljanak a befektetoknek a medvepiacok idején. A kutatdsom soran mind a
hat stablecoin napi loghozamat megvizsgaltam a teljes peridodusban, hogy megtudjam
mennyire teljesitik alapvetd koncepcidjukat, illetve egy dollartél vald 1ényegesebb

kilengéseiket.

1. dbra: A Tether (USDT) napi zaroarfolyamainak a loghozamai 2019 és 2022 kézott
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Forras: Sajat szerkeszteésii, az Investing.com adatbdzisa alapjan

A legrégibb és egyben a legnagyobb piaci kapitalizdcioval rendelkezd stablecoin a
Tether (USDT) napi zardarfolyamainak a loghozamai lathatoak az 1. abran. Megfigyelhetd,
hogy 2019 elején is kissé ingadozott az arfolyama, ekkor 1,00 dollar f6l6tt mozgott majd
januar vége felé 1,00 dollar ala esett €s februarban pedig tovabb csokkent és elérte a 0,987
dollaros értéket. Az arfolyama a tovabbiakban 0,99 dollar és 1,00 kozott valtozott majd,
ahogyan az 1. dbran is lathato az legelsd 1ényegesebb kilengésnél, 2019. aprilis. 2.-an 1,00
dollér f6l¢ emelkedett, minddssze 0,41%-0s hozammal. A honap végéig az értéke 1,00 dollar

folott maradt, majd 25.€n a loghozama -0,97% csokkent, ami a periddus legnagyobb kilengése



volt. A kovetkez6 nap a loghozama ismét csokkent -0,45%-kal, igy az értéke elérte a 0,97
dollart, ami a 2019-es év mélypontja volt. A Tether arfolyama ezt kovetéen aprilis 29-én
0,56%-kal novekedett, ami az id6szak legnagyobb novekedésének szamit, azonban az 1,00
dollaros értéket csak majus kozepe fele valositotta meg. Tovabba az év folyaman a 0,98
dollart még egy alkalommal érte el, junius 27.-én tobb napon at tartd kisebb negativ
arfolyamcsokkenéssekkel. Junius 28.-an értéke wjra 0,99 dollar f6lé ndtt, ami az dbran is
¢szrevehetd, a tobbi loghozamhoz képest egy lényegesebb 0,47%-os eltérés. Az USDT
arfolyamvolatilitdsdban ezutan még 2020. marcius. 11. utan lehetett észlelni zavarokat, kisebb
kibillenéseket, ekkor majdnem elérte az 1,01 dollaros arfolyamot. Ezt kovetden a stablecoin
arfolyama egyre jobban stabilizalodott a dollar koriil, minimalis arfolyam eltérésekkel.
Osszességében elmondhatd, hogy a Tether a legnagyobb napi arfolyamvaltozasai 2019

aprilisaban és juniusaban, valamint 2020 marciusaban voltak.

2. abra: Az USD Coin (USDC) napi zarédrfolyamainak a loghozamai 2019 és 2022 kézott
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Forras: Sajat szerkeszteésii, az Investing.com adatbdzisa alapjan

A 2. abran a USD Coin zaréarfolyamainak a loghozamai figyelhetéek meg, kisseb
nagyobb napi eltérésekel. A stablecoin 2019 elején tobb napon 4t 0.98 dollar és 0,99 dollar
kozott valtakozott, majd februdrig elérte a 1,01 dollaros értéket tobb napon at tarté enyhébb
eltérésekkel. A 2019 év leglényegesebb kilengései hasonléan, mint a Tethernél aprilisban
torténtek, azonban ellentétes irdnyban és a legtobb esetben szinte kétszer vagy anndl még

nagyobb mértékben. Aprilis 25.-én az USDC loghozama 0,93%, ami aranyosan kozel van a



Tether -0,97%-0s napi eltérésére majd 26.-an 1,41% volt, ami aranyaiban mar tobb mint
haromszor nagyobb. Ennek kovetkeztében az USD Coin elérte a 2019-es év legnagyobb
értéket €és két nap alatt mintegy 0.99 dollarol 1,04 dollarra novekedett, ami egy lényeges
kilengés egy stablecoin esetében. Ertéke ezutan még majus 8.-ig 1,01 dollar f6l6tt maradt és
csak ezutan sikeriilt mondhatni ,,stabilizdloédni” azaz 1,00 dollar koré igazodni. Az 1,018
dollaros szintet az év folyaman még egyszer érte el, ugyanakkor, mint a Tether a 0,98-at
(Junius. 28.), majd ezt kovetden a loghozama -0,73% volt, igy Gjra visszadllt az egy dollar
arfolyama koré. A stablecoin 2019 és 2022 kozotti mélypontja kdzvetlen a koronavirus
kinyilvanitasa utani nap tortént, ugyanis 2020. marcius. 12.-én a loghozama -2,68% volt igy a
zaroarfolyama lezuhant 0,93 dollaros értékre. Ezt kovetéen 13.-an a loghozama 2,44%-o0s
loghozammal az arfolyama ismét elérte a 0,99 dollart. A tovabbiakban az értéke egyre jobban
stabilizalodot, a kilengések mértke elenyészdre csokkent.

Az eddigi megfigyelésekbdl az USD Coin és a Tether arfolyamvaltozasaiban
érzékelhetd egy erds kapcsolat ellentétes iranyban. A legtobb esetben a Tether arfolyama a
nagyobb kilengéseknél leginkabb csokkent, azaz 0,99 dollar ald esett, ugyanakkor az USD
Coin érteke leginkabb 1,01 dollar f6l¢ emelkedett. Aranyaiban, azonban az USDC eltérései
lényegesen nagyobbak voltak, mint az USDT kibillenései.

3. dbra: A Binance USD (BUSD) napi zdrédrfolyamainak a loghozamai 2022-ig
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Forras: Sajat szerkesztésii, a CoinMarketCap adatbazisa alapjan



A Binance USD stablecoin loghozamait a 3. dbra tartalmazza a megjelenésétol (2019.
szeptember. 20.) egészen 2022 végéig. A stablecoin arfolyama megjelenésekor 1,00 dolléar
felett ingadozik, majd november 18.-an és 19.-¢én eléri az 1.01 dollar feletti értéket. Azonban a
legnagyobb kilengés hasonléan az el6bb megvizsgalt USDC esetén az Egészségiigyi
Vilagszervezet (WHO) altal vildgjarvannya nyilvanitott koronavirus kovetd nap tortént
ellenkezd irdnyba. A loghozama 2.31% volt, igy az arfolyama elérte az 1,05 dollart, a
kovetkezd nap -2.51% loghozamot mutatott, ennek kovetkeztében az arfolyama
visszacsokkent 0,99 dollarig. Azonban amig az USD Coin a tovabbi napokban stabilizalodott
1,00 dollar koriil enyhe eltérésekkel, addig a Binance USD esetében tobb erdsebb kilengés is
észrevehetd. Az arfolyama marcius. 17.-én és 18-an 0,97 dollarra esett, majd vissza
stabilizaldédott, csakhogy marcius 27.-én ismét kibillent 1,01 dollar f6l¢é. A Binance USD
legutols6 lényegesebb eltérése 2020. junius. 6.-an volt, amikor ugyanis Gjra 1,01 dollar folé
valtozott az arfolyama. Ezt kdvetden a nagyobb ingadozasai lecsokkentek és nagyon kozel

valtakozott az értéke a dollar koril.

4. abra: A True USD (TUSD) napi zarodarfolyamainak a loghozamai 2019 és 2022 kozott
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Forras: Sajat szerkesztésii, a CoinMarketCap adatbazisa alapjan

A 4. abran megfigyelhetd a True USD (TUSD) loghozamainak a valtozésa 2019 és
2022 kozott. Mar a vizsgalat eldtt, ha 0Osszevetjiik az eldbb targyalt Binance USD
loghozamaival, akkor mar szabad szemmel lathatdé a hasonldsag és az egymashoz valo

fliggdség a két stablecoin kozott. Azonban a Binance USD eldtt észlelhetd par eltérés a



dollartol. A stablecoin arfolyama 2019 marciusdig nagyrészt 1,01 és 1,02 dollar kozott
fluktual, ezutan egy kozepes kilengéssel 1,00 dollar ala esik maércius 2.-4n, amikor a
loghozama -0,73%. Azonban masnap a loghozama 0,83%, igy az értéke ismét 1,01 dollar {f61é
né ¢és ott is marad egészen marcius. 29.-ig. Megegyez6én a Tether és a USD Coin
kilengéseivel aprilis 26.-an a TUSD-nél is megfigyelhet egy lényegesebb eltérés, ekkor az
arfolyama meghaladja a 1,03 dollart, majd tobb napon at 1,01 és 1,03 ko6zott modosul. A
BUSD megjelenésétol kezdve a két stablecoin szinte fligg egymastol és a kilengéseik is
ugyanakkor torténnek nagyon kozeli értékli loghozammal ugyanabba az irdnyba. Ebbdl
kovetkeztethetd, hogy szintén az arfolyamanak a tetézése a koronavirus kinyilvanitasat kovetd

nap tortént és az azt kovetd napokban is azonosan viselkedett a BUSD-el.

5. abra: Az Origin USD (OUSD) napi zarodrfolyamainak a loghozamai 2022-ig
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Forras: Sajat szerkesztésii, a CoinMarketCap adatbazisa alapjan

A kivalasztott stablecoinok koziil az Origin USD az amelyik mogott nem amerikai
dollar fedezet all, hanem harom mas stablecoin a biztositék. Ennek a stablecoinnak a
loghozamai az 5. dbran taldlhatoak. Az OUSD stablecoint 2020 szeptember végén hoztak létre
¢s mar ekkor tapasztalni lehetett kilengéseket az arfolyamaban. Oktober 10.-én 1,00 dollarrol
felment 1,03-ra, majd masnap leesett 0,98-ra, egy hét mulva arfolyama ismét 1,03 dollarra
emelkedett, késébb pedig 0jbol lecsokkent egészen 0,95 dollarig. Ekkora kilengést az el6z6
stablecoinoknal csak a koronavirus valsag kinyilvanitasat kovetd nap lehetett észlelni a négy

¢v soran. Ugyanakkor ezutan az Origin USD ¢életében egy hatalmas mélypont kdvetkezett be,



pontosabban 2020. oktober 17.-én a loghozama -82,61%-kal csokkent, igy a zaréarfolyama
0,15 dollar volt. A szakirodalom szerint ezt a mélypontot hackertamadas okozta, amely 7,7
millié dollart veszteséget eredményezett az OUSD szamaéra.

Az stablecoint 2021. januar. 7.-én Ujrainditottdk, azonban arfolyama ezutan is elég
gyakran valtakozott az év végéig néhol kisebb, nagyobb valtozasokkal 0,97 és 1,03 dollar
kozott. Végil sikeriilt egyre jobban stabilizalédnia és 2022-ben mar csak egy alkalommal

esett le 0,99 alé és egy alkalommal haladta meg az 1,01 dollaros hatart.

6. abra: A Terra Classic (USTC) napi zdarodrfolyamainak a loghozamai 2022-ig
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Forras: Sajat szerkesztésii, a CoinMarketCap adatbdzisa alapjan

Az USTC az kordbbiakban megvizsgalt stablecoinokhoz képest algoritmikus
stablecoin, amely mogott mérnoki tervezés all. A Terra Classic arfolyamvolatilitasanak a
loghozamai a 6. &bran lathatoak. Eszreveheté mar a megjelenése utan egy lényegesebb
arfolyamcsokkenés, ekkor a loghozama -6,87% volt, ennek megfeleléen az értke 0,85 dollarig
zuhant, masnap pedig visszaallt 1,00 dollar koré. Ezt kovetden arfolyama tobbszor is 1,01
dollar folé valtakozik, egyszer még az 1,03 értéket is eléri, majd a stablecoin nagyon jol
teljesiti stabilizacids funkciojat. Tobb olyan iddszak is torténik, amikor zardarfolyama 1,00

dollar értéken stagnal, ezek kozott pedig csak paranyi eltérések figyelhetéek meg.



A Terra Classic 2022. majusaban dsszeomlott, eldszor 0,79 és 0,81 kozott értékre esett
¢s tobb napig itt ingadozott, 12.-¢én 0,41 ald zuhant, ezt kdvetden teljesen Osszezuhant. A
szakirodalom szerint a stablecoin O0koszisztémdajanak bukasat nagy részben az erds eladasi
nyomads okozta, azonban nem bizonyithatd, hogy ez egy megszervezett stratégia volt. A piaci
kapitalizacidja majus 9.-én 18,52 milliard dollar volt, ami 12.-ig 4,5 milliardra csokkent, majd

13.-ig 2 millidrd koriili értékre zuhant, ami majdnem 90%-os zuhanas.
2. A valtozok loghozamainak eloszlasa, leiro statisztikaja:

Fontos a valtozok jellemzdinek a megismertetése és attekinthetdsége, ezért a kutatds ezen
részén a valtozoknak egyenként statisztikai leirast végeztem. Meglepé modon nagyon nagy
érteket taldltam a stablecoinok esetében az eloszlas egyik fontos jellemzdénél, mégpedig a
csucsossagnal. Ezért ebben a fejezetben nagy hangsulyt fektettem ennek a vizsgalatara, amely
megmutatja, hogy az adatok eloszldsa mennyire tér el a normadlis eloszlastol. A normalis
eloszlas értéke 0, igy a magasabb érték csucsossagra, a kisebb pedig lapultsagra utal.
Ugyanakkor a csucsossag mellett a ferdeséget is eldtérbe helyeztem, ami a valtozok
szimmetrikussagat méri, azaz, hogy adatok a kozéphelyzettdl képest merre toldédnak el.
Pozitiv érték esetén jobbra ferde az adatok eloszlasra, negativnal viszont balra ferdeségrol

beszéliink.

1. tablazat: A valtozok leiro statisztikdja

Megnevezés | USDT | USDC | BUSD | TUSD | OUSD | USTC [USD/EUR USD/CHF|USD/GBP| USD/JPY| BTC
Varhat6 érték| -2.5E-06 | 2.26E-06 | -7.11E-07| -4.89E-06| 4.51E-06 |-0.003103 | 2.86E-05| -2.5E-05| 2.18E-05| 7.42E-05| -0.0006
Standard hiba | 2.08E-05 | 4.8E-05 | 5.58E-05| 4.67E-05| 0.001985]0.001981 | 6.13E-05| 6.11E-05| 82E-05| 7.12E-05| 0.00062
Medidn 0 0 0 0 0 0 0] 4.63E-05 0] 8.18E-05| -0.00043
Modusz 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Szords 0.00067 | 0.00155 | 0.001633| 0.001508| 0.048176 | 0.046326 | 0.001979( 0.001972| 0.002649| 0.002299| 0.020034
Varinacia | 449E-07 | 2.4E-06 | 2.67E-06| 2.27E-06| 0.002321 | 0.002146 | 3.92E-06| 3.89E-06| 7.02E-06| 5.29E-06| 0.000401
Csiicsossag | 55.02589 | 158.8367 | 122.1643| 81.40222| 290.9498 | 26.40293 | 1.800348| 2.978562| 4.064176| 9.612207| 16.81481
Ferdeség | -2.09429 |-1.125526| -0.457936( -0.341894/-0.143523| -1.1616 | -0.05567( -0.501468| 0.181856| -0.50259| 1.479397
Tartomany | 0.015363 | 0.051332 | 0.048499] 0.041968| 1.647807 | 0.73841 | 0.018168| 0.020186( 0.029512| 0.030496| 0.305533
Minimum | -0.00972 | -0.026886 | -0.025188| -0.022141/-0.826208|-0.423778 | -0.00921| -0.012183| -0.01338] -0.01675| -0.08366
Maximum | 0.005645 | 0.024446 | 0.023311] 0.019827| 0.821599 | 0.314632 | 0.008963| 0.008003| 0.016134| 0.013742| 0.221876
Osszeg | -0.00256 | 0.00235 |-0.000608] -0.005095] 0.002659 |-1.697495| 0.029827| -0.026075| 0.022763| 0.07735| -0.62263
Darabszim | 1043 1043 855 1043] 589 547 1043 1043 1043 1043 1043

Forras: Sajat szamitas az Investing.com és a CoinMarketCap (2019-2022) adatbazisa alapjan.

Az 0Osszes valtozd loghozamainak a leird statisztikdja az 1. tablazatban lathato.

Megfigyelhetd, hogy az 6sszes valtozonal a csucsossag/lapultsag (kurtosis) érték pozitiv, ami



csucsossagra utal. A devizaparok esetében az értékek 1-t61 10-ig vald intervallumban
helyezkednek el, ami egy elég magas csucsossagi értéknek felel meg. A Bitcoin csucsossaga
16,81, ez az eredmény a devizakhoz képest joval magasabb. Ugyanakkor a stablecoinoknal
hatalmas értékek figyelhetéek meg, a normalis eloszlastdl joval csucsosabbak.

A stablecoinoknal a legnagyobb csucsossag 290,94 a Origin USD-nél, viszont a
devizaparoknal a legmagasabb kurtosis eredmény 9,61 az USD/JPY esetében. Erzékelhetd, a
hatalmas kiilonbség a két érték kozott, az OUSD cslcsossagi értéke tobb mint a
harmincszorosa az USD/JPY devizapar csicsossaganak. Azonban, ha a devizapart az USTC-
vel vetjiik 0ssze, aminek a stablecoinok koziil a legkisebb a kurtosis értéke (26,40), még igy is
jelentds a differencia, a stablecoin majdnem haromszor akkora értékkel bir. Elmondhaté, hogy
a stablecoinok jelentdsen csticsosabbak, uigy a devizakhoz, mint a Bitcoinhoz képest.

A ferdeségnél (skewness) mar nem mondhatd el, hogy a stablecoinok értékei
nagyobbak. Az 0Osszes stablecoin ferdeségi mutatéja negativ, ami balra ferdeségre,
aszimmetridra utal, azonban az OUSD értéke -0.14 elhanyagolhatd, igy az OUSD
loghozamainak eloszldsa szimmetrikus.

A devizaparoknal az USD/EUR (-0,05) és az USD/GBP (0,18) ferdeségi mutatoi
szintén elhanyagolhatéak, az USD/CHF ¢s az USD/JPY ferdeségi értékei hasonloak (-0,50),
amely balra ferdiild6 aszimmetriat jelent. Egyediili pozitiv ferdeségi érték, amely nem

hanyagolhato el a Bitcoin esetében észlelhetd (1,47), amely jobbra ferdiilé aszimmetriara utal.
3. Korrelacios osszefiiggések

A tanulmanyban az el6z6k alapjan tehdt a stablecoinok kozotti viszonyok,
egylittmozgasok szorossagat ¢€s erdsségét vizsgaltam. Alapvetéen a zardarfolyamok
véletlenszerti valtozok, vagyis sztochasztikus idésorok, amelyek hosszu tavon valtoznak ¢€s a
szazalékos hozamvolatilitdsok torzulhatnak. A korrelaciok megfeleld becsléséhez eldszor
stacionariussd kell transzformalni 6ket. Tovabba a tanulméany sordn a teljes periodus
korrelacids eredményeit, majd a havi periddusok értékeit szemléltetem. Mivel a kutatis
tartalmazza a koronavirus jarvany teljes lezajlasat, a havi periodusok eredményeinek az
értelmezésénél nagy hangstlyt fektettem erre az id6szakra. A vilagjarvany idején tobb valtozo
kozott is Iényeges Osszefiiggés figyelhetd meg. ElImondhatd, hogy a COVID-19 hatéssal volt a

stablecoinok piacara.



3.1. Teljes periodus (atlag) vizsgalata

El6szor a teljes négyéves idészakra, 2019. januar 1. és 2022. december 31. kozott

vizsgaltam a stablecoinok, a bitcoin, valamint a fiat valuta-parok kozotti korrelaciot.

2. tablazat: A teljes periodusra szamitott korreldciok az dsszes valtozo kozott

Megneveés | USDT | USDC [ BUSD | TUSD | OUSD | USTC | USD/EUR [ USD/CHF | USD/ GBP USDUPY | BTC
USDT 1
usDC [ 05242 1
BUSD [ -0.1916] 06452 |
TusD | -0.1885] 03265 | |
OUSD | -0.0717] 0.05061] -0.016 -0.0066] 1
USTC | -0.0813] 0.08788] 0.01509] 0.0039] 89E-05 1
USD/EUR | 0.00569] -0.0022] -0.006] -0.0058] 0.02822] 0.00196 1
USD/CHF | 0.00216] 0.00921] -0.0238] -0.005] 005513 -0.0252 1
USD/ GBP | -0.0048] 0.00657) -0.0279 -0.028] 0.02728] -0.0004 0.5231372 1
USDAPY [ 0.01331] 0.09148| -0.0948] -0.0887] 0.05971] -0.0097] 0.4598313| 0.5577719] 03893936 [
BTC | -0.1626] -0.1475] 0.32446] 0.20841] -0.0133] -0.0813] 0.1479489] 0.087069] 0.1883243] 0.0247351] 1

Forras: Sajat szamitas az Investing.com és a CoinMarketCap (2019-2022) adatbazisa alapjan.

A konnyebb atlathatosag érdekében, a korrelaciokat erdsségiik szerint kiilonbozo
szinekkel tlintettem fel. Annak ellenére, hogy az Osszes valasztott stablecoin az amerikai
dollarhoz val6 tartos kotés révén probalja stabilizalni az arfolyamat, a korrelacios egyiitthato
alapjan mindossze harom értékelhetd kapcsolatot talaltam, ha az egész periodust egyszerre
figyelembe vettem. Alapvetden a stablecoinok célja az arfolyamingadozds minimalizalasa,
ezért a valsagos idékben biztonsdgos menedékként szolgalnak a befektetok szdmara. Ezért az
alacsony korrelacios értékek hasznosak lehetnek a befektetok szdmara, mivel az ilyen
eszk6zok diverzifikalasaval még jobban csokkenteni lehet a kockazatot.

Az négy év alatti atlagkorrelaciondl a legnagyobb értéket a Binance USD és a True
USD kozott taldltam, pontosabban r = 0,94. Ez az eredmény egy nagyon erds korrelacios
egyiitthato, ami jelzi, hogy a két stablecoin arfolyam volatilitdsa szinte teljesen egyiitt mozog,

akar mondhatni fiiggenek egymastol.



Az Tether ¢és az USD Coin kozotti korrelacio -0,52, ami ezt jelenti, hogy amig az egyik
arfolyama csokken a masik értéke novekedik. A Binance USD ¢és az USD Coin kozott
hasonldan negativ korrelacio lathato, -0.64. Tehat az USD Coin hasonléan viszonyul Ggy a
Tether, mint a Binance USD arfolyamingadozésaihoz, ennek kovetkeztében a Tether és a
Binance USD ko6zott pozitiv korrelaciot kellene taldlnom, azonban ez az Osszefiiggés nem
teljestil. Legtobb esetben ez annak koszonhetd, hogy amikor az USD Coin nagy mértéki
fliggdséget apol a Tether értékével, ugyanabban az idében a Binance USD-vel ellentétesen
korreldl vagy nincs kapcsolat, kdzottiik.

A devizaparok kozotti korreldcional mindegyik esetében pozitiv korrelacid
érzékelhetd, ami egyiittmozgasra utal. A legnagyobb érték az USD/CHF ¢és az USD/EUR
devizaparok kozott figyelhetd meg (r = 0,76). A svajci frank és az euro erdsen kapcsolddnak
egymashoz. Ha az euro arfolyama leértékeldik az amerikai dollarhoz viszonyitva akkor egy
dollar tobb euroért vasarolhato meg, vagyis az USD/EUR devizapar értéke novekszik,
felertékelddésnél pedig forditva. Mivel az USD/EUR ¢és az USD/CHF korrelacioja jelentds, a
svajci frank hasonldan viselkedik, mint az euro a dollarhoz viszonyitva. A tobbi devizapar
kozotti korrelacios érték is pozitiv. Az USD/EUR viszonya az USD/GBP r = 0,65, ami egy
kozepes kapcsolat, az USD/JPY val6 kapcsolata pedig r = 0,45, ez szintén egy kozepes
kapcsolat, bar gyengébb, mint az angol fonttal. Tovdbba az USD/GBP 0Osszefiiggése az
USD/CHF arfolyam volatilitasaval szintén kozepes r = 0,52, az USD/JPY kapcsolataval
azonban mar gyenge r = 0,38. Megfigyelhetd, hogy mind az USD/CHF, mind az USD/GBP az
USD/EUR érfolyam volatilitdsaval korrelal a legerdsebben, ami jelzi az euro erdsségét. Az
USD/JPY devizapar egy kissé erdsebb korrelaciot mutat az USD/CHF devizaparral r = 0,55,
mint az euroval.

A stablecoinok ¢és a devizdk kozott nem taldltam értékelhetd kapcsolatot, ami azt
jelenti, hogy nincsen befolyasuk egymas arfolyamaira, azaz értékiik teljesen véletlenszertien
emelkedik és csokken egymashoz viszonyitva. Talan, amit mégis meg lehetne emliteni, bar
értéke elhanyagolhato, ugy az USD Coin (USDC) pozitiv viszonya, mint a Binance USD
(BUSD) negativ kapcsolata az USD/JPY devizaparral megkdzelitleg azonos értékii. Ennek
alapjan kijelenthetd, hogy az USDC és a BUSD aranyosan ellentétesen valtozik az USD/JPY
arfolyamvaltozasara. Amig az USD/JPY ndvekedésére az USDC-re pozitivan reagal, tehat
vele egyiitt novekszik, addig a BUSD-re ugyanakkora ardnyban negativan valtozik, csokken.

A Bitcoin (BTC), mint piacvezetd kriptovaluta érdekes mddon sem a devizakkal, sem

a stablecoinokkal nem korreldl jelentds szinten, ami talan az elmult idészakban torténd nagy



volatilitdsdnak koszonhetd. Egyediili kapcsolat a BUSD stablecoinnal érzékelhetd 0.32-es

korrelacids értékkel, ami gyenge egyiittmozgast sugall.

3.2. Havi periodusok osszefiiggéseinek vizsgalata:

A tovéabbiakban havi korrelaciokat szdmitottam, annak érdekében, hogy jobban meg
tudjam vizsgalni az évek soran torténd viszonyokat a valtozok kozott. Ugyanakkor az
Egészségiigyi Vilagszervezet (WHO) altal 2020. marcius. 11.-én vildgjarvannyé nyilvanitott
COVID-19, ami globalis pénziigyi valsdgot és bizonytalansdgot okozott, valamint a 2022.
februar. 24.-én torténd Orosz-Ukran haboru esetleges gazdasagi hatéasait és befolyasait.

A korabbiakban lathattuk, hogy a Tether (USDT) és USD Coin (USDC) az egész
periddusra szamitott korrelacioja -0,52 volt, ami egy kozepes, jelentds kapcsolatot feltételez

forditott aranyosaggal, vagyis amig az egyik értéke nd, a masik értéke novekszik.

7. abra: Az USDT és az USDC kozotti havi korreldacios kapcsolatok
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Forras: Sajat szerkesztésii, Investing.com adatbazisa alapjdn

Az Tether és az USD Coin kozotti havi korrelacios értékeket a 1. dbra mutatja.

Lathato, hogy az atlagot a négy év soran harom tébb honapos ciklusban is meghaladja és akar



a -0,95 értéket is eléri. Elmondhat6, hogy kockazatkezelési szempontbol a két ellentétes
stablecoin egy azon portfolid egyiittes kezelésével biztonsagos menedékként szolgalnak. Ha
példaul az egyik értéke varatlanul és negativan teljesit a masik potolhatja a veszteségek egy
bizonyos részét, igy csokkentve a kockazatot. Azonban a multbeli eseményekre nem lehet
teljes mértékben alapozni, ha az utols6 évet vessziik figyelembe ez az erds korrelacié szint
minddssze csak két honapban jelenik meg és egy alkalommal még pozitivba is atmegy.

A koronavirus id0szakaban a Tether és a devizak kozott egy érdekes korrelacios

Osszefiiggeés figyelhetd meg, ami a 3. tdblazatban figyelhetd meg.

3. tablazat: A Tether és a devizapdarok kozotti korreldcios kapcsolat a COVID-19 vilagjarvany elsé

hullamadban.
2020.ma 2020.ju
Megnevezés 2020.aug
r 2020.apr | 2020.m4j | 2020.jun 1
USDT | USD/EUR | 0.331 0.231 0.100 -0.436 -0.221 -0.456
USDT | USD/CHF | 0.226 0.259 0.116 -0.206 -0.288 -0.650
USDT | USD/GBP 0.344 0.325 -0.080 -0.530 -0.268 -0.458
USDT | USD/JPY 0.446 0.019 -0.066 -0.251 -0.037 -0.286

Forras: Sajat szerkesztésti, Investing.com adatbazisa alapjan

A jarvany kezdetén, vagyis 2020 februarjaban és marciusaban a Tether gyenge pozitiv
korrelacios kapcsolatot mutatott mind a négy devizaparral, kivétel az USD/JPY, amely
februarban nem korrelalt a Tetherrel. Amikor a virus elsé hullama elkezdett csendesedni,
stabilizadlodni a devizaparok korrelacios kapcsolata a Tetherrel pozitivrol negativra valtozott
2020. janiusaban, juliusdban és augusztusdban. Itt mar a gyenge kapcsolatok kozott
megfigyelhetéek kozepes korrelacios egyiitthatok is, azonban itt is van egy kivétel a
USD/JPY esetében, ahol nincs értékelhetd kapcsolat juliusban.

Tovabba a COVID-19 masodik jelentds szakaszéban is megfigyelhetd ugyanez a
jelenség, azonban a japan yen mar nem szerepel ebben az 9sszefliggésben.

A Binance USD ¢és a USD Coin kozott korrelacios érték a koronavirus vilagjarvany
kezdetén (2020 marciusaban) volt a legnagyobb -0,83. Hasonloképpen a USDT ¢és a devizak
kozotti dsszefligéshez itt is, amikor a jarvany elsé hullama mérséklddik az egymashoz vald
fliggdségilk megvaltozik pozitivva (0,47 és 0,52), majd teljesen megsziinik. A jarvany

masodik felében azonban ez az 6sszefiiggés mar nem mondhat6 el ennyire nyilvanvaloan.



A BUSD stablecoint 2019 szeptemberében hoztdk létre és mar ekkor erds
Osszefiiggést lehetett tapasztalni a TUSD stablecoin viszonyaval, ami a 2. abran figyelhet6
meg, az arfolyam valtozasaik nagyon erdsen korrelaltak egymashoz. A korrelacios szint értéke
a két stablecoin kozott a koronavirus kinyilvanitasakor csucsosodik, ugyanis eléri a 0,99
korrelacios értéket és az egymashoz vald fiiggdség a hullam lezajlasa alatt a legjelentdsebb.
Fiiggéségiik a virus elsé hullam mérséklédésével enyhiil és egy gyengébb kapcsolat
¢szlelhetd, majd 2020 decemberében egy laza negativ korrelacids kapcsolat is kialakul. Az
egymashoz vald fliggdségiik a COVID-19 vilagjarvany mésodik lényeges hullaméval ismét
megjelenik elérve a 0,87 korrelacios értéket. Végiil a két stablecoin kapcsolata a vilagjarvany

megsziinésével ingadozik kisebb nagyobb kapcsolatokat fenntartva.

8. dbra: BUSD és a TUSD havi korreldcios dsszefiiggései
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Kordbban a teljes peridodus vizsgalatanal lathat6 volt, hogy a Bitcoin (BTC)
arfolyamvaltozasaival csak a Binance USD korrelal, de azonban csak laza szinten (1=0,32). A
havi periodusok elemzésénél az eredményeim azt mutatjdk, hogy a nagyobb korrelacids
szintek ebben az esetben is a koronavirus valsag megjelenésekor voltak a legerdsebbek
(r=0,66). Mivel a BUSD ¢és a TUSD arfolyamvaltozasai a fert6zd betegség alatt szinte fliggtek
egymastol (r=0,99), ezért a TUSD értéke is jelentdsen kapcsolodott a BTC értékéhez (r=0,63).



A korrelacid fokozatosan megszlinik, ahogyan a valsadg stabilizdlodik, majd a masodik
hullamnal
ismét megjelenik ez a Iényeges Gsszefliggés.

A korabbi eredmények alapjan a stablecoinok ko6zotti  arfolyamvolatilitas
szorossaganak a vizsgalatdnal szamos Osszefliggés taladltam a koronavirus iddszaka alatt. A
devizaparok esetebén, azonban nem lathato kiemelkedd valtozés a valsag idején.

Az USD/EUR ¢és az USD/CHF devizapar kozotti korrelacios kapcsolat a teljes
periodus alatt jelentds, érdekes modon egy alkalommal szlinik meg fliggdségiik, mégpedig
2022. februarjaban, amikor kitort az orosz-ukran hdborua. A korreldcios egyiitthatd mértéke r =
0,10, ami az jelzi, hogy a két devizapar k6zott nincs mérhetd kapcsolat. 2022. marciusdban
ujbol megjelenik egy gyengébb kapcsolat (r = 0,35), majd aprilisban erdésodik (r = 0,46),

végiil a két devizapar korrelacios kapcsolat visszaall és 0,70 f616tt ingadozik az év végéig.



Konkluzio

A kutatas a 2019. januar. 1. és 2022. december 31. kozotti idészakot foglalja magaba.
A tanulmanyban hat nagy kapitalizacioval rendelkez0 stablecoin zardarfolyamainak
volatilitasat vizsgaltam, ezen beliil a négy év sordn tortént esetleges nagyobb kilengéseket,
annak érdekében, hogy kideriiljon, hogy hosszii tdvon mennyire teljesitik stabilizacids
funkcidjukat. Ezt kovetden bevontam négy devizapart €s a bitcoint, mint piacvezetd
kriptovalutat és leiro statisztikdt végeztem, melyben nagy hangsalyt fektettem a
lapultsag/csucsossag és a ferdeségi mutatokra. Végiil a valtozok korrelacios kapcsolatait
vizsgaltam, ahol legel6szor a teljes periddus atlagat vettem figyelembe. Mivel a periddus
tartalmazta a koronavirus vildgjarvany teljes lezajlasat és az Orosz-Ukran haboru kezdetét,
ezért a havi korrelacios értékeket is figyelembe vettem, az esetleges gazdasagi hatasok miatt.

A stablecoinok legnagyobb kilengései a 2019-es évben figyelhetéek meg, majd ezt
kovetéen 2020-ban is lathatoak mérsékeltebb valtozasok leginkabb a koronavirus
megjelenésekor. A jarvany iddszakdban leginkdbb a Tether arfolyama stabilizalodik a
legjobban, nala nem figyelhetd meg lényeges kilengés az arfolyaméban. Azonban 2022 fele
haladva mindegyik stablecoin arfolyamvolatilitisa egyre jobban stabilizalodik, paranyi
eltérésekkel az amerikai dollar értéke koriil. Elmondhatd, hogy a stablecoinok fejlédésével
egyre jobban teljesitik stabilizacios alaptevékenységiiket.

A leird statisztikan beliil az alakmutatok vizsgalatandl mindegyik stablecoinnal
csucsossag figyelhetdé meg, rendkiviil kimagaslo, mondhatni hatalmas értékekkel. Ezzel
szemben megfigyelhetd, hogy a devizaparok csticsossagi mutatdi joval kisebbek. Ha
Osszevetjiik mindkét csoportbdl a legnagyobb értékeket akkor is tobb mind harmincszor
nagyobb eredményt kapunk a stablecoinoknal. A Bitcoin mutatdja is pozitiv, igy csucsossagot
mutat, amely értéke a devizdknal nagyobb, azonban a stablecoinokndl kisebb. A ferdeség
esetében nem mondhato el ilyen hatalmas kiilonbség a stablecoinok és a devizak kozott.
Lényeges pozitiv mutatd csak a Bitcoinnal figyelheté meg, amely jobbra ferdiild aszimmetriat
jelent. Ezenkiviil még az USD/GBP devizapar eredménye volt pozitiv, azonban értéke
elhanyagolhatéan kicsi, igy szimmetriara utal. A tobbi valtoz6 értéke negativ, ami balra
ferdiild aszimmetriat feltételez, szimmetridt még az OUSD stablecoinnal ¢és az USD/EUR
devizaparnal talaltam.

A korreléacios 0sszefliggéseknél a teljes periddus vizsgalva nagyon kevés 0sszefliggést
talaltam. A stablecoinoknal sem az OUSD, sem az USTC nem korrelal értékelhetden a tobbi
valtozoval. A legnagyobb érték a BUSD és a TUSD kozott figyelheté meg, (r = 0,94), ami



erds fliggdséget jelent a két stablecoin kozott. Egyik stablecoin sem korreldl értékelhetéen a
devizaparokkal, igy elmondhato, hogy nincs kapcsolat a stablecoinok és a devizaparok kozott.
Erdekes modon a legnagyobb kriptovaluaval, a Bitcoinnal sem korrelalnak a valtozok, a
BUSD kivételével, amelynek loghozamai laza szinten kapcsolodik a Bitcoin loghozamaihoz.

A havi periddusok vizsgalatanal eredményeim azt mutatjak, hogy a legtobb valtozo
kozott nagy korrelacios kapcsolat van a koronavirus vilagjarvany hullamaiban. Az USDT és
az USDC kozotti 4 éves korrelacié -0,52, ugyanakkor a koronavirus elsé hullaméban eléri a -
0,95-6s fiiggdségi szintet is. Hasonldéan a BUSD kapcsolatai is megerdsddnek a koronavirus
alatt, a TUSD-al 0,99-es korrelacios szintet a Bitcoinnal 0,66-0s Osszegfiiggést is elér a
koronvirus idején. Ennek kovetkeztében a TUSD is jelentdsen korreldl a Bitcoin
loghozamaival.

A koronavirus els6¢ és mdasodik hulldmaban is észrevehetd egy gyengébb, olykor
kozepes kapcsolat a Tether és a devizaparok kozott. A hulldmok kezdetén pozitiv kapcsolatot
apol a devizaparokkal majd a hullamok mérséklddésekor ez a viszony atvalt negativ irdnyba.
Hasonloan viszonyul a BUSD ¢és az USDC loghozamainak a kapcsolata is, csak itt forditva, a
hulldm elején erds negativ fliggdség jellemzi a két valtozot, majd atvalt kdzepes pozitiv
korrelacios szintre, végiil teljesen megsziinik. Ugyanakkor a Binance USD ¢s a USD Coin
ko6zott a masodik hulldimban mar nem jon létre ez a jelenség.

Az Orosz-Ukran invazional mar nem talaltam ilyen sok Osszefiiggést a valtozok
kozott, a haborti nem befolyésolta jelentdsen a valtozok kozotti kapcsolatokat. Az egyediili
lényeges észrevétel, az USD/EUR és USD/CHF devizaparok kozott lathato. A kapcsolatuk a
négy €v soran szinte végig erds fliggdségi szintet mutatott. A kitdrésekor, pontosabban 2022.
februarjaban a két devizapar kozotti kapesolat teljesen megsziinik, amire még nem volt példa
a korabbi idészakot nézve. Marciusban létrejon egy lazédbb kapcsolat, majd 4aprilisban
kozepesre n6, végiil visszanyerik az egymashoz val6 fliggdségi kapcsolatot.

Osszegezve elmondhatd, hogy a stablecoinok egyre jobban stabilizaljak
arfolyamvolatilitasuk. Ugyanakkor a koronavirus valsdg nagy hatassal volt a stablecoinok

arfolyamingadozasaira és az egymas kozotti korrelacios kapcsolatokra is.
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