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Bevezetés

Még most is ¢lénken emlékszem, ahogy a 2010-es évek elso felétdl folyamatosan megjelend uj
online kereskedési platformok évrél évre egyre nagyobb népszeriiségre tettek szert a
pénziigyekben kevésbé jartas emberek korében. A mobileszk6zok ¢és kommunikécios
protokollok fejlettségi szintje lehetévé tette, hogy egy gyors regisztraciot kovetden
gyakorlatilag barki kiprobalhassa magat a tézsdei kereskedés vilagaban, mely egyszerre hozott

magéaval szamtalan lehetdséget és veszElyt is.

A gyorsan elérhetdé magas hozam igéretén felbuzdulva ebben az idészakban j6 néhanyan vagtak
bele példaul a forex kereskedésbe, azonban a hidnyos ismereteknek, valamint a kezdetekben
irredlisan magas tokeattételes tigyleteknek koszonhetéen sokan hamar oridsi veszteségeket
konyveltek el. Nem beszélve az eleinte igen gyakran el6forduld csaldsokrol és atverésekrol,
melyek legtobbszor ugyancsak a kevésbé tapasztalt kereskeddket érintették. Az Eurdpai
Pénziigyi Felligyelet 2018-ban reagalt a kialakult helyzetre és maximalizalta a tokeattétel
mértékét az érintett forex és CFD tigyletek esetében, ezzel jelentdsen csokkentve a potencialis

kockazatokat.

A torténet azonban ennyivel nem ért véget, mivel a 2018-as szabalyozas hatalybalépésekor a
kriptopiac mind az atlagos napi kereskedési volumen, mind a piaci kapitalizacié tekintetében
mar jelentds tényezdvé valt a pénziigyi piacon. A 2008-as gazdasagi vildgvalsagot kdvetden
sem a jegybankok, sem a pénziigyi elemzék nem sejtették, hogy a semmibdl feltind Bitcoinnak,
illetve késobb megjelend szamtalan egyéb kriptoeszkdoznek mekkora jelentdsége lesz az

elkovetkezendo évtizedekben.

Adott tehat ma egy olyan pénziigyi eszkdz (vagy pontosabban eszkdzcsoport) és hozza
kapcsolodo technologiahalmaz, melyet minden eddiginél nagyobb ellentmondéasok Gveznek.
Egyesek a modern pénz hosszutava alternativajaként tekintenek ra, masok viszont egy ijabb
spekulativ eszkoznek, vagy csak egyszerlien piramisjatéknak tartjdk. A piacot sokaig stabil
novekedés jellemezte, viszont csak az elmult néhany évben kozel fél tucat 50%-ot meghalado
arfolyamesés kovetkezett be. A kriptopiac manapsag mar kozel sem csak a Bitcoinrol szol,

mivel jelenleg megkdzelitleg huszezer kiilonb6z6 kriptoeszkdz van jelen a piacon.

Dolgozatom célja, hogy részletesen bemutassam a kriptoeszk6zok, azon beliil is kifejezetten a

kriptodevizak értékelési, kockazatkezelési és szabalyozasi vonatkozésait. Mivel nemcsak a



koztudatban, hanem szakmabeliek korében is igen népszerti allaspont, hogy a kriptoeszk6zok
elényei leginkdbb csak spekulativ kereskedés céljabol aknazhatoak ki, ezért ezt
megkérddjelezve célul tlztem ki, hogy vélaszt adjak arra a kutatisi kérdésre, hogy a
kriptodevizak adott esetben alkalmasak Ilehetnek-e befektetési portfoliok kockazatanak

csokkentésére.

A szakirodalmi attekintés elsd részében révid betekintést nyujtok a kriptopiac elézményeibe,

valamint torténetének legfontosabb allomésaiba.

A masodik részben bemutatésra keriilnek a kriptodevizak arfolyamat meghatarozo legfontosabb
tényezok. A konkrét tényezOk bemutatasan til sz6 esik az értékalloség kérdésérol, tovabba tobb
tanulmanyt is segitséglil hivok a kriptodevizak mas eszkozokkel valdo Osszehasonlitasa

érdekében.

A szakirodalmi feldolgozas harmadik részében a kriptodevizdk kockazatkezelése kertil
bemutatasra, beleértve annak legjelentdsebb aspektusait és alkalmazott modszereit. Bar a
hangsulyt els6sorban a kvantitativ kockéazati tényezdkre helyezem, igyekszem néhany

kvalitativ tényezdkre is kitérni.

A negyedik részben a kriptopiac szabalyozasi kérdései keriilnek bemutatasra. A jelenleg
érvényvben 1évé nemzetkézi €és hazai jogi szabalyozds mellett kitérek a szamviteli

vonatkozasokra is.

A dolgozat masodik, harmadik és negyedik részében bemutatdsra keriil egy magam altal
elkészitett kockazatkezelési modell, mely segitségével kvantitativ kutatast végeztem

krioptidevizat tartalmazo portfoliok kockazatott értékére vonatkozolag.

Az utolso fejezetben Osszegzem a téma aktualitasait és kutatas sordn kapott eredményeket.



1. Szakirodalmi feldolgozas

1.1. Torténeti attekintés és technologiai hattér

,,Ha nem hiszel benne vagy nem érted, sajndlom, de nincs idom arra, hogy megprobaljak

meggyozni.” Satoshi Nakamoto

Nem konnyl feladat meghatarozni, hogy pontosan mikorra tehetd a kriptopiac kialakulasa,
tekintve, hogy ma sem egységes €s folyamatosan jelennek meg ujabbnal tijabb hibrid eszk6zok,
melyek sokszor még a téma szakértdiben is tobb kérdést vetnek fel, mind valaszt. Amit viszont
biztosan tudunk, hogy a kriptoeszk6zok technologiai gydkere nagyjabol az 1980-as évek
masodik feléig nytlik vissza. Ekkoriban mar a kriptografia egyre inkabb elterjedt és ismert
digitalis megoldasnak szdmitott, igy néhany kisérleti projekt keretében megalkottak az elsé mai
értelemben is digitalis pénznek tekinthetd eszkozoket. Ezen digitéalis pénzeszkozok eleinte még
centralizaltak voltak és értékiik javarészt valamely nemzeti valutdhoz vagy nemesfémhez volt

kotve. (Antonopoulos 2017)

Centralizalt jelleglik miatt a kormanyzatok erdsen biraltak az Gjonnan megjelend digitalis
valutdkat. Szintén a centralizalt struktarabol kovetkezett, hogy a hagyomdanyos
bankrendszerhez hasonléan kdzponti elszdmolohdzakra volt sziikség a tranzakciok tényleges
elszamoléshoz. Az er6so6dd kormanyzati nyomas ¢€s a sériilékeny struktiurabol fakadd egyre
gyakoribb hackertdmadasok miatt az elsd digitalis valutdk viszonylag hamar héttérbe szorultak.
Kozel egy évtizednek kellett eltelnie, hogy az internetes és kriptografiai protokollok fejlédése
lehetové tegye a decentralizalt digitalis pénzeszkozok megjelenését. Ezen eszk6zok titkositasa
mar kelléen Osszetett volt ahhoz, hogy védelmet nyujtson a kiils6 tamadasokkal szemben.

(Antonopoulos 2017)

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag hatasara erdsen megingott a hagyomanyos bankrendszerbe és
fikalis politikaba vetett bizalom. Tobbet kdzott ez a bizalmatlansag hivhatta ¢életre a 2008
oktoberében Satoshi Nakamoto névvel kozzétett tanulmanyt, melyben a szerzé egy olyan
dematerializalt pénzeszkoz bevezetésérdl tesz emlitést, mely nem 4ll egyetlen kdzponti hatosag
vagy allam feliigyelete alatt sem, illetve nem hozhat6 1étre tetszés szerinti mennyiségben, ezért
nem is inflalodik. A tranzakciok a felhasznalok kozott kozvetlentil teljesiilnek, melyhez nincs

sziikség harmadik félre. Barmi is lehetett a szerzo eredeti célja, azt biztosan kijelenthetjiik, hogy



ezzel egyfajta alternativat kivant nyujtani a meglévo pénziigyi rendszerrel szemben. (Gyorfi et

al. 2019)

Satoshi kozremiikodésével 2009-ben hivatalosan is tjara indult a Bitcoin, &m ekkor még nem
sokan tudtak az 0j eszkoz 1étezésérdl. Olyannyira marginalisnak szamitott, hogy még évekkel
késobb, a 2010-es évek elején is ez volt az egyetlen 1étezd kriptoeszkdz, arfolyama pedig
minddssze néhany centtel volt egyenld. Az elkdvetkezd években sorra jelentek meg 1j

szereplok a piacon, melyek arfolyamai nagyjabol egyiitt mozogtak a Bitcoinéval.
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1. abra: Kriptodevizak szama (https://www.statista.com, letdltés ideje: 2022. majus 5.)

A trend alapjan jol lathat6, hogy 2016-ig a piacon elérhetd kriptodevizak szama csekély
mértékben valtozott, majd a 2017-es évtdl szamuk robbandsszerti novekedésnek indult. A gyors
novekedésével egyidejlileg a jogalkotok is reagaltak a piaci kdrnyezet valtozasara.
Kijelenthetjiik, hogy a kriptodevizak nagyjabol 2020 kornyékére legalis, mainstream pénziigyi
eszk6zokké valtak. Az igazan lényeges kérdés, hogy vajon mely tényezok katalizaltak ezt a
2017-2020 kozott végbement ndvekedést. Mi vezethetett a piaci szereplok ilyen mértékii

novekedéséhez?

Véleményem szerint az elsd és egyben legfontosabb tényezd az akkoriban toretleniil felfelé
ivelo arfolyam ¢€s az ezaltal elérhetd hozam volt. A magas hozam miatt beszallé spekulativ
kereskeddk megjelenése mellett természetesen megjelentek a hosszutavu befektetdk is, akik

elsdsorban az inflaciés nyomads tompitasa miatt lattak lehetdséget a kriptoeszkozokben. Mig a



spekulativ kereskedoket kizardlag a gyorsan elérheté hozam, addig a hosszatavu befektetoket

sokkal inkabb a piac decentralizalt jellege motivalta.

Tovabbd nem elhanyagolhat6 tényezd, hogy ekkoriban sok egyéb befektetési platformhoz
képest jelentdsen alacsonyabb tranzakcids koltséget €s jutalékot vont maga utan a kereskedés.
Szintén a 2017-2020 kozott idoszakra tehetd a nagyobb intézményi befektetok megjelenése,
mely jelentés mértékben novelte, illetve stabilizalta a piacot. Ennek hatdsdra a hétkdznapi
felhasznalok korében is egyre ismertebbé és hozzaférhetdbbé valtak a kriptoeszkozoket

forgalmazo6 kereskedési platformok.

Bar dolgozatom témajahoz szorosan nem kapcsolddik a kriptodevizak technologiai hattere,
mégis elkeriilhetetlen, hogy a mélyebb Osszefliggések megérte érdekében roviden attekintsiik

az alapkoncepciot.

A blokklanc 1ényegében egy haldzati architektura, mely lehetdvé teszi az egyes adasvételek
végrehajtasat. A szakirodalomban legtobbszor decentralizalt rendszerként hivatkoznak ra, mely
annyit jelent, hogy nincs egyetlen kdzponti irdnyitd (elosztd) szerver, amely a fizetések
végrehajtasat és ellendrzését végezné. Azonban, ha szigortan a technoldgiai szempontot
vizsgaljuk, akkor a decentralizalt helyett valdjaban az elosztott halozat megnevezést érdemes
hasznalnunk, mivel ebben az esetben az egyes szerverek és csomdpontok kdzdtt nem all fenn
ala-folé rendeltségi viszony. Tehat ennek megfeleléen minden felhasznald kapcsolatban all a

masikkal és a tranzakciok mindenki szamara atlathatok és ellendrizhetok. (Gyorfi et al. 2019)

Ahogy a nevébdl is kovetkezik a blokklanc adattarlo blokkokbol ¢épiil fel, melyek
megmasithatatlan lancként kapcsolodnak egymashoz. A gyakorlatban ez annyit jelent, hogyha
A utal B-nek, akkor ez a tranzakcié automatikusan rogzitésre keriil a blokkban, mely minden
egyes szerepld szdmara elérhetd informacio. A blokk késébb tovabbi adatokkal boviil majd
kapcsolddik egymdashoz. Ez a mechanizmus gyakorlatilag lehetetlenné teszi a végrehajtott
tranzakciok megmasitasat, mivel visszamendleg kellene a teljes, folyamatosan valtozo
blokklancot (vagy mas széval fokonyvet) modositani és ezen modositdsokat minden egyes
csomopontnak el kellene fogadnia, amely értelemszeriien belsé ellentmondasokhoz vezetne.

(Gyorfi et al. 2019)

A rendszer elonyeit tekintve tehat nem véletlen, hogy mar a 2010-es évek elején is sokan lattak
a potencialis lehetdséget a blokklanc technologdban €s az altala miitkodotett kriptoeszkdzokben.

A technologia gyors térnyerése a kezdeti években valdszintlileg szintén sok olyan szerepldt
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vonzhatott be a kriptopiacra, akik alapvetden nem foglalkoztak befektetésekkel, hanem
egyszeriien csak technologia fejlesztésében akartak szerepet vallalni. Fontos azonban
megjegyezni, hogy amig blokklanc nélkiil nem Iétezhetnek kriptodevizdk, addig maga a
blokklanc 1étezhet és 1étezik is a kriptodevizaktol fiiggetleniil. A digitalis pénzeszkdzokon tal
az okosszerzodések ¢s az adatnyilvantartds terén is szdmtalan lehetOséget rejt magéban a

blokklanc.
Osszegezve tehat az alabbi tényezok jarultak hozza a kriptopiac robbanésszerti névekedéséhez:

¢ Dinamikusan névekvo arfolyam (magas hozam)

e Menekiiléut a fiat pénzek magas inflacioja eldl

e Novekvd bizalom az intézményi befektetok megjelenése miatt

e Alacsony tranzakcids koltségek és jutalékok

e Konnyen hozzaférhetd technoldgia, mely nem csak a kriptoeszk6z6khoz kothetd

e Pszichologiai tényezok pl. kimaradastol valo félelem (FOMO)

1.2. Az arfolyam mozgatérugoi

A kriptopiac kapcsan kétségkiviil az egyik legvitatottabb kérdés, hogy vajon mely tényezok
vannak hatassal az arfolyamra. Egyaltaldn mitél van értéke egy adott eszkdznek?
Tapasztalhato-e barmilyen korrelacié a kriptodevizédk és a hagyomanyos pénziigyi eszkzok
arfolyamvaltozasa kozott? Az aldbbi fejezetben tobbet kozott ezek a kérdések keriilnek

megvalaszolasra.

Mindenekel6tt fontos rdgziteniink, hogy az arfolyamot befolyasold tényezokrol jelenleg nincs
szakmai konszenzus. Az egyes forrasokban ugyan fellelhetéek kozos elemek, illetve
rendelkezésre all szamtalan 6konometriai modellen alapulé tanulmény is, viszont mindezek
ellenére sem talalhaté olyan egységes csoportositds, mely magédban foglalnd az altalam
legjelentdsebbnek tekintett tényezdket. Ebbdl addddan az egyes tényezdket egy sajat magam

altal kialakitott csoportositds szerint fogom részletezni ebben a fejezetben.

1.2.1. Gazdasagi tényezok

Gazgazdasagi tényezOk koz¢é sorolom azokat a fundamentélis, legtobb esetben

szamszerUsithet tényezOket, melyek kozvetleniil a kereslet, kindlat és piaci koncentracid
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valtozasan keresztiil befolyasoljak az arfolyamot. Kinalat esetén fontos kihangsulyozni, hogy
az adott eszkoztol fliggden lehet korlatozott vagy korlatlan. A korlatozott kinalat annyit jelent,
hogy a kibocsathatd mennyiség felsd korlatja mesterségesen rogzitett, tehat a kriptoeszkoz
bevezetésekor kizarolag eldre meghatarozott szamu egység allithatd eld, mely hosszutavun -
ceteris paribus - az arfolyam ndvekedésétét eredményezheti. Ilyen példaul a Bitcoin, Litecoin

vagy Stellar.

Az értékallosag reményében a kereskeddk inkdbb hajlamosak a véges mennyiségben elérhetd
kriprodevizékat eldnyben részesiteni (itt talan megvonhatd némi parhuzam a nemesfémekkel),
viszont ellenpéldaként érdemes emlitést tenniink az Ethereumrél, melynek kinélata a Bitcoinnal
szemben korlatlan, ennek ellenére mégis a mésodik legnagyobb piaci részesedéssel birod
kriptoeszkoz. Jollehet, hogy mas eszkdzok piacain fontos tényezd a sziikitett kinalatbol adodo
értékallosag, azonban a kriptodevizaknal ez sokszor méasodlagos szempont, mivel altalanosan
volatilis eszkdzoknek tekinthetdk, igy az értékallosag kritériumanak sem felelnek meg. (Gyorfi

etal. 2019)

A kezdeti fazisban kevés eszkoz volt jelen kriptopiacon, igy egy ujabb belépd még jelentds
hatast tudott kifejteni a meglévd szereplok arfolyamara. Késébb a piaci koncentracio
megvaltozasaval ez a hatds szinte elenyész6vé valt. A piaci koncentracion til érdemes lehet

még figyelembe venni a megvaltozott piaci trendeket és kialakult egyiittmozgasokat is.
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2. abra: Vezeto kriptodevizak arfolyamvaltozasai (https://www.fortune.com, letoltés ideje:

2022 jinius 9.)

A rendelkezésre allo adatsorok alapjan nehéz nem észrevenni, hogy egy jol megfigyelhetd

egyiittmozgés alakult ki a Bitcoin és vezetd kriptodevizak arfolyammozgasa kozott. Ezt jol



szemlélteti a 2. dbra, mely a Bitcoin 2021 aprilisaban bekovetkezett 51,1%-0s zuhandséat kovetd
iddszak arfolyamvaltozasat mutatja be. A jelenség egyrészt a Bitcoin toretlen dominanciajanak
tudhato be, mely az arfolyam dsszeomlasat kovetd honapokban is stabilban 50% folotti piaci
részesedést jelentett. Masrészt nem hagyhato figyelmen kiviil, hogy a Bitcoin volt legels6
kriptodeviza, mely id6vel egyfajta tartalékvalutaként kezdett el funkciondlni a kriptopiacon

beliil. (Li 2018)

A piac tagabb értelmezése miatt mindenképp érdemes parhuzamot keresni a kriptodevizak és a
hagyomanyos befektetési eszk6zok arfolyamvaltozasa kozott. Erre tettek kisérletet egy 2019-
ben készitett tanulmanyban, mely sordn négy vezetd kriptodevizat, a Bitcoint, Ethereumot,
Ripple-t és Litecoint vetették dssze az arany, nyersolaj, S&P500, 2 éves amerikai dllamkotvény
és dollar arfolyamvaltozasaval. Az elemzés sordn a 2016 augusztusa és 2019 aprilisa kozotti

arfolyamadatok kertiltek felhasznalasra.

Dependent Gold 0il S&P500 IYearnt UusD Constant

Vanable

Bitcoin 17.0523 183.308 14.2659 -2956.03 -336.641 -257913
(0.000) {0.000) (0.000) (0000} (0.0007) (0.000)

Ethereum 1.5938 11.6792 0.3005 -83.7535 -3.3385 -2043.333
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) {0.177) (0.000)

Ripple 0.0027023 0.0147252 0.000790 -0.104723 -0.014964 -4.291147
(0.000) (0.000) (0.000) (0.006) (0.000}) (0.00:0)

Litecoin 4899683 3372773 2120737 -57100225 -4575.131 -T45812.4
0.000) {0.000) (00000 (0.000) {0.000) (0.000)

1. tablazat: A vizsgélat soran alkalmazott SURE modell eredménye (Icellioglua & Onera
2019)

Az 1. tablazatban lathaté eredmények alapjan a tanulmany arra a megallapitasra jutott, hogy
pozitiv korrelacio figyelhet6 meg az arany, nyersolaj és az S&P500 esetében, valamint negativ
korrelacid6 mutatkozik meg a 2 éves amerikai allamkotvény és dollar esetében. Tovabba
megallapithatd az 1s, hogy a Litecoin reagalt a legérzé¢kenyebben az egyes eszkozok
arfolyamvaltozasaira, mig a legkevésbé érzékenynek a Ripple bizonyult. (Igellioglua & Onera,

2019)

A tanulmany konkluzidja egybecseng tobb mas kutatds eredményével is, melyek szintén
megerdsitik, hogy a kriptodevizék leginkdbb az arany és részvények arfolyamat képezik le,
tehat ebbdl a szempontbdl sokkal inkabb viselkednek egyfajta értékpapirként, mintsem
tényleges devizaként. Ezt szintén alatamasztja a Bitcoin és a technologiai részvényeket tomoritd
Nasdaq 100 részvényindex kozott 2022 janudrjaban megfigyelt rekordmértéksi korrelacio. A

rendelkezésre allo adatok alapjan megallapithato, hogy mar 2020 eleje 6ta szinte folyamatosan

10



tartd kozepes pozitiv kapcsolat volt jelen, tehat nem pusztan egy egyszeri jelenségrol van szo.

(Jagtiani 2022)

Az eddig ismertetett gazdasagi tényezok mellett kiilon emlitést kell tenniink a kriptodevizak
eldallitasahoz sziikséges infrastruktara és villamosenergia ararél, mivel ezek kozvetleniil
gyakorolnak hatast a piac valamennyi szerepldjére. Az eszkozok eldallitasan tul a miikodést
biztositd infrastruktira fenntartdsanak energiaigénye sem elhanyagolhatd. Minél tobb eszkoz

kertiil forgalomba, annal nagyobb erdforrasra lesz sziikség.

A folyamatosan ndvekvO erdforrasigény foként a proof-of-work algoritmuson alapuld
kriptoeszkozoket érinti, mivel az ily mdédon végbemend tranzakciok hitelesitésének jelentds
eréforrasigénye van. A Bitcoin is ezen az elven miikodik és egy kutatas szerint 2018-ra a vilag
aramfogyasztasanak mar kozel 0,5%-at tette ki. A problémat tovabb bonyolitja, hogy a
fenntarthatatlan energiafogyasztds mellett a miikddtetéshez sziikséges céleszk6zok is egyre
koltségesebbek ¢€s ezt csak tovabb stlyosbitja az utobbi években kibontakozd globalis

chiphidny. (Gyorfi et al. 2019)

1.2.2. Tarsadalmi és pszichologiai tényezok

A gazdasagi tényezokkel ellentétben ebbe a csoportba soroltam minden, kevésbé vagy
egyaltalan nem szamszersithetd tényezot. Mig a gazdasagi tényezdket szinte kivétel nélkiil a
racionalitds és a piaci torvényszerliségek jellemzik, addig a tarsadalmi és pszicholdgiai
tényezOk sokkal inkdbb az aktudlis tarsadalmi trend, kdzvélemény és a média oldalrol

kozelithetok meg.

Korabban mar emlitést tettiink arr6l, hogy a kriptopiacon hossza évek ota jol lathatéan 4-5
jelentdsebb szerepld egylittmozgasa dominal, melynek kdvetkeztében kialakult egyfajta status
quo. Ennek egyik lehetséges oka az ismert és népszerli eszkozokbe vetett bizalom, valamint
yjonnan megjelend eszkozokkel szemben érzett kétségek. Ez a kereskedési magatartas a
kriptopiacon sem véletleniil lett meghatarozo tényezd, mivel évente megkozelitdleg 1000
deaktivalt eszkoz keriil ki a piacrol. Egy eszkdz megsziinésének szamtalan oka lehet, azonban
leggyakrabban a felhaszndloi bizalom elvesztéséhez (bizonyitott csalds vagy szabalytalan
mukodeés) és az alacsony kereskedési volumenbdl adodd nem megfeleld likviditashoz kothetd.

(coingecko.com 2022)
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Fontos emlitést tenniink a tézsdei kereskedésbdl ismert piaci anomalidkrél is, melyek
els6dlegesen a dontéseket befolyasolod pszicholdgiai tényez6khoz kapcsoldodnak. Ezek koziil az
egyik legismertebb és egyben a téma szempontjabdl legrelevansabb az tigynevezett FOMO
(fear of missing out, magyarul a kimaradastol valo félelem) jelenség. Ez Iényegében egy olyan
kiils6 pszichologiai nyomast jelent, mely arra sarkallja az egyént, hogy semmiképp ne hagyja
ki az éppen sokak altal favorizalt befektetési lehetdséget, ellenkezd esetben nem fog részesedni
a realizalhat6 haszonbdl. Tobbek kozott ennek jelenségnek volt kdszonhetd a Bitcoin 2017-es

robbanasszerii ndvekedése. (Arslanian 2022)

A FOMO jelenség altal hirtelen eldidézett arfolyamrobbanasnak gyakran vet véget egy masik
piaci anomalia az tugynevezett FUD (Fear, Uncertainty, Doubt, magyarul félelem,
bizonytalansag, kétség) megjelenése. A jelenség akkor szokott el6fordulni, amikor egy kevésbé
jelentds arfolyamcsokkenés (piaci korrekcid) irrealis bizonytalansdgot vagy félelmet kelt a
befektetokben, akik ennek hatasara panikszerii eladasba kezdenek. A gyorsul6 eladasi hullam
egy kritikus pontot meghaladva visszafordithatatlan &rfolyamzuhanashoz vezet, mely

legrosszabb esetben az adott kriptodeviza megsziinéséhez is vezethet. (Gyorfi et al. 2019)

A kozosségi média €s a koznyilvanossag segitségével nem csak ismertebb maganszemélyek,
hanem intézményi befektetok is szamtalanszor visszaéltek mar a részvénypiacrol jol ismert
pump and dump (pumpald és dobd el) effektus alkalmazéasaval. A jelenség gyakorlatilag a FUD
forditottja, mely sordn az eszkdz arfolyamat egy gyors vasarldsi hullimmal mesterségesen
felhajtak, majd egy bizonyos id6 utan a magasabb arfolyamon eladjak az eszkoézoket. A
modszert eredetileg centes részvényeknél alkalmaztdk, mivel kisebb mennyiségli megbizassal
is jelentdsen fel tudtak hajtani az adott részvény arfolyamat. Nem véletlen, hogy gyakran
figyelheté meg ez a jelenség az Ujonnan megjelend kriptodevizak esetében, hiszen a centes
részvényekhez hasonldéan ebben az esetben alacsony indulé arfolyam ¢és kereskedési volumen

jellemzo. (elemzeskozpont.hu 2021)

Léteznek természetesen még tovabbi piaci anomalidk is, melyek a befektetdk sokszor
megalapozatlan dontésein keresztiil gyakorolnak hatést a piacra, viszont mindenképp érdemes
emlitést tenni a kozosségi média jelentdségérdl is, mely nagyban jarul hozza az egyes

anomalidk gyors €s széleskorl elterjedéséhez.

A kriptopiac kapcsan szintén nem tekinthetd tul raciondlis piaci mitkodésnek, hogy 2021-tdl

kezd6dden gyakorlatilag megszokotta valt, hogyha az amerikai iizletember, Elon Musk
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kozzétesz egy kriptodevizaval kapcsolatos Twitter bejegyzést, akkor a szoban forgod
kriptoeszkozre (és altaldban a piac teljes egészére is) azonnali fel- vagy leértékelddés var, attol
fiiggden, hogy tomeges eladas vagy vétel az éppen elérni kivant cél. Hogy csak egy példat
emlitsiink, 2021 juniusaban az iizletember egy viccnek szant kriptodevizaval kapcsolatos képet
tett kozzé, melynek hatdsara a Bitcoin arfolyama rovidesen 4,3%-ot esett. Az esés

természetesen a piac tobbi szerepldjét sem kimélte. (Browne 2021)

Béar nem tartozik kozvetleniil az arfolyamot befolyasold tényezok kozé, a tarsadalmi és
pszichologiai tényezOk kapcsan mégis érdemes megvizsgalnunk a kriptopiacon résztvevo
egyének korszerinti megoszlasat, mivel véleményem szerint ez nagyban meghatarozhatja a
piacon tapasztalhaté trendeket. Az utdbbi évek soran a kozvetlen kornyezetben azt
tapasztaltam, hogy a kriptodevizak jellemzden az Y és Z generacid korében a legnépszeriibbek.
Ebbdl kovetkezden felmeriil a kérdés: Valdban van 6sszefiiggés az €letkor €s a kriptodevizak
népszerisége kozott? A kérdés megvalaszoldsahoz két kiilonb6z0 tanulmany eredményeit

vettem segitségiil.

Az els6, 2018-as metaanalizis soran azt kutattdk, hogy a kor elérehaladtaval milyen mértékben
valtozik az egyén kockazatvallaladsi hajlandosdga. Mivel a kriptodevizdk meglehetdsen
kockazatos eszkozoknek tekinthetOk, ezért az elemzést relevansnak tekintem. Az atfogobb
eredmények elérése érdekében a pénziigyi és befektetési dontésekkel kapcesolatos tanulmanyok
mellett egyéb témaju kutatasokat is figyelembe vettek. A metaanalizis azzal az konkluzioval
zérja sorait, miszerint hozzavetélegesen 65 éves korig a kockazatvallalasi hajlandosag linearis
csokkenést mutat, majd azt kdvetden is folyamatosan csokken. Ez a gyakorlatban tehat annyit
jelent, hogy valaki minél idésebb, annal kisebb eséllyel fog kriptodevizat venni. (Dohmen et al.

2018)

A masodik, 2022-es tanulmany mar joval arnyaltabb képet mutat. Ebben az esetben kifejezetten
a kriptodevizat vasarlok korcsoport szerinti megoszlasara €s az altaluk vasarolt mennyiségre
koncentralt a kutatds. A kormegoszlason beliill 76,46%-kal magasan az Y generacid az
legjelentsebb, majd dket koveti 17,4%-kal az Z, 4,93%-kal az X, végiil mindossze 1,22%-kal
a baby boomerek. Ez tehat megerdsiti a kordbbi metaanalizis eredményét, mivel 18 és 40 év

kozottiek egyiittesen kozel 94%-ot képviselnek a megoszlason beliil.

Azonban a tanulmany masodik része érdekes dsszefliggést mutat a vételi mennyiségek kapcsan,

ugyanis mind az X, mind a baby boomer generacié vételi mennyisége aranytalan mértékben
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feliilreprezentalt a megoszlasi viszonyszdmokhoz mérten. Tehat minél idOsebb egy
kriptopiacon kereskedd egyén, annal nagyobb értékben vasarol. A kutatds ezt foként azzal
magyarazza, hogy a fiatalabb keresked6k nagyobb Osszegili hiteltartozasokkal rendelkeznek,
emiatt kevesebb a szabadon elkdlthetd jovedelmiik. (Gogol 2022)

14K
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8K

Dollars

6K

4K

2K

Gen Z (18-24) Millenial (25-40) Gen X (41-56) Boomer (57+)

Age
3. 4bra: Korcsoportok kriptodeviza vételei 12 havi atlagban (https://www.stilt.com, letoltés

ideje: 2022 julius 4.)

1.2.3. Politikai és jogi tényezok

A kriptoeszk6zok jogi szabalyozasa még talan ma is az egyik legvitatottabb kérdés. Az
arfolyamot mar a piac kezdeti fazisdban is meglehetdsen érzékenyen érintették az egyes
korményzati dontések és jogszabalyi valtozasok. A konzisztens és Gsszehangolt jogszabalyi
keretrendszer, valamint a transzparens kereskedés a stabil arfolyam alapfeltétele, ezért

kulcsfontossagu, hogy milyen politikai és jogi kornyezetben miikddik a kriptopiac.

Az eddigi tendencidk alapjan kijelenthetd, hogy a fejlett nemzetgazdasadgok jogalkotoi
tobbnyire timogatdan allnak hozz4 a kriptodevizadkhoz. Természetesen ez nem minden orszagra
jellemzd. Az indiai kormany 2021. november 24-én egy kriptoeszkdzok tilalmardl szolo
torvényjavaslatot tett k6zz¢, melynek hatasara a piac néhany oran beliil atlagosan 15-20%-ot
esett. Jol lathato tehat, hogy pusztan egy térvényhozoi javaslat milyen jelentds hatast képes

gyakorolni az arfolyam alakulésara. (Raj 2021)
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A konkrét kormanyzati szabalyozdsok mellett érdemes tovabba emlitést tenniink a politikai
fesziiltség altal indukalt arfolyamvaltozasrdl is. Erre remek példa a nemrégiben kirobbant
orosz-ukran habori. Az orosz invazidé meginduldsa mar 6nmagaban elég volt ahhoz, hogy egy
hirtelen panikfelvasarlasi hullamot idézzen el6 a piacon. Az arfolyamot tovabb hajtotta az egyre
novekvo kereslet, mivel az ukran kormany a hivatalos Twitter fiokjan keresztiil kért tamogatast
Bitcoin, Ethereum és Tether forméjaban. A bejegyzés kozzététele utdn néhany nappal a

kriptoadoméanyok Osszértéke mar meghaladta a 22 milli¢ dollart. (portfolio.hu 2022)

1.3. Kockazatkezelés

Annak ellenére, hogy a kriptodevizdk mar kézel masfél évtizede vannak veliink, az elemzdk
egyelére nem tudtak eléallni egy megbizhatéan miik6dd, mindent atfogd kockazatkezelési
modellel. Emiatt iigy gondolom, hogy témank egyik legizgalmasabb teriiletérdl van sz6. Sokan
probaltak adaptélni részvények vagy nemesfémek esetén hasznalhaté modelleket €s azok
indikéatorait, de ezek megbizhatdsaga egyeldre erdsen kérdéses. Ebben az alfejezetben tehat az
altalam legjelentdsebbnek tekintett kockéazatkezelési szempontok ¢s alkalmazott mddszerek

kertilnek bemutatasra.

1.3.1. Piaci kockazatok

Akar tapasztaltabb gazdasagi szakembert, akar kétkoznapi keresked6t kérdeziink a
kriptopiacrol, a volatilitds mindenképp szoba fog keriilni, mint elsddleges kockazati tényezd.
Volatilitasmodelleket mar régdta alkalmaznak példaul részvények és kiilonbozd derivativak
elemzésére. Felmertil tehat a kérdés, hogy a kriptodevizak esetében mely meglévé modellek

alkalmazhatok.

A témat boncolgat6 kutatasok egy jelentds hanyaddban a GARCH modell keriilt alkalmazasra.
A betlisz6 angolul Generalized Autoregressive Conditionally Heteroscedastic model, magyarul
altalanositott autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitas modell, melyet 1986-ban Tim
Bollerslev alkotott meg. A modellnek szamtalan alkalmazasi teriilete van, viszont kifejezetten
hasznosnak bizonyult részvények, kotvények ¢és tézsdeindexek volatilitdsdnanak eldrejelzése

esetén. (Francq & Zakoian 2010)
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Egy 2017-es tanulmény soran hat kiilonb6zd tipusu GARCH modellt vettek vizsgalat ala a
Bitcoin 2010 juliusa és 2016 oktobere kozotti arfolyamadatait hasznalva. A tanulmény célja az
volt, hogy kiderits¢ék melyik modell nytjtja a legpontosabb eldrejelzést. Az eredmény
statisztikailag szignifikdns volt és az illeszkedés josaga a AR-CGARCH modell esetében volt
a legmagasabb (R?=0,9999), tehat ezt tekinthetjiik az optimalis modellnek. A szerzé utalast tesz
egy korabbi, 2016-o0s kutatasra, melyben egy szintén hasonlé tipust GARCH modell bizonyult
optimalisnak a 2010 és 2014 kozotti arfolyamadatok vizsgélata esetén. (Paraskevi Katsiampa,

2017)

GARCH h=o+au., + 6,
. 2 Hr—l .u'——‘ 3 - ”._1
EGARCH log(h ) =o+a|| = —-2/7 |+ Blog(h_)+5 -
fg b
TGARCH W =w+ad,+ B0 +m I,
APARCH W =o+a(u_|—m_)° + o,
=g+ arar? —q )+ ﬁ{frz —q J
CGARCH t t "1 =1/ : ;'—1 11—1_
g, =o+plg,, —o)+ 6, —h, }
q. = o+ plg_,—o)+6W’, —n,]
ACCARCH q: Plg, )+ 6l -1 .—1)

hrl =g, + *‘3-’(.”:]-1 — G }+ f’{”r:-a — Gy lDz-l + ﬁ“ﬁ: — sy }

2. tablazat: A tanulmany soran alkalmazott GARCH modelltipusok (Katsiampa 2017)

Jollehet tehat, hogy ennek a kutatasnak statisztikailag szignifikans volt az eredménye, viszont
fontos egyuttal kiemelni azt is, hogy a tanulmany egyetlen eszk6z arfolyamat vizsgalta egy
konkrét iddszakot figyelembevéve. Ez pedig felveti a kovetkezd kérdést: Vajon mas
kriptodeviza esetében is a AR-CGARCH modell bizonyulna optimalisnak azonos vagy akar

eltérd idészakot vizsgalva?

A kérdésre tobbé-kevésbé meg is adja a valaszt egy késobbi, 2017-es kutatas, melyben ezittal
mar tizenkét GARCH modellt teszteltek hét népszert kriptodevizan a 2014 és 2017 kozotti
arfolyamadatok hasznalva. Ebben az esetben az IGARCH ¢és GJRGARCH modell bizonyult
optimalisnak. A szerzok kiilon kihangsulyozzak, hogy az eredmények csak az adott idészak
koriilményeinek figyelembevétele mellett tekinthetok relevansnak, mivel a valtozé piaci €s

szabdalyozasi feltételek tovabbi kutatasok elvégzését teszik sziikségessé. (Chu et al. 2017)

A magyar nyelvli szakirodalom gyakorlatilag emlitést sem tesz a kriptodevizak tigynevezett

vastag sz€li kockazatarol (tail risk), pedig tobb érdekfeszitd kutatas sziiletett mar a témaval
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kapcsolatban. A vastag sz¢éli kockazathoz kapcsolodd modelleket leginkabb befektetési bankok
¢s alapkezeldk haszndljak az egyes porfoliok kockéazatanak csokkentésére. Véleményem szerint
ezen moddszerek kriptopiacra vald adaptalasa érdekes Osszefliggéseket tarhat fel, hiszen a
koradbban ismertetett kutatdsok mellett lehetdséglink adodik Osszetettebb, kriptodevizakat

tartalmazo portfoliok elemzésére is.

Egy 2018-as kutatds soran egy dsszesen nyolc eszkdzbdl allo portfoliot vizsgaltak, mely négy
kriptodevizabol (Bitcoin, Ethereum, Ripple és Litecoin), aranybodl és harom eltérd dsszetételii
tézsdeindexbdl (VIX, COMM ¢és MKT) keriilt 0sszeallitasra. Az elemzés soran a 2015 és 2018
kozotti arfolyamadatokat vették figyelembe. Modszertan tekintetében a CVaR kockazati
mutatot alkalmaztak, mely a széles korben hasznalt Value at Risk mutatora épiil, viszont az
azzal kapcsolatos problémakat kikiiszobdli és egytttal megoldja a szubadditivitas és vastag
sz¢lu eloszlasok problémajat. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a modell alkalmas a nagyon
alacsony val6dszintiségii, viszont komoly arfolyamvaltozast eredményezd kockazatok mérésére.

(Bugar & Uzsoki 2006)

A kutatas meglehetdsen érdekes kovetkeztetése jutott a vizsgalt kérdésekben. Mind a feltétel
nélkiili, mind a feltételes megoszlas vizsgalatakor a portfélidban 1évo kriptodevizak erdsen
korrelaltak egymassal, mig a tobbi eszkozzel kifejezetten gyenge korrelacio volt tapasztalhato.
Ebbdl arra a kovetkeztetésre jutott a tanulmany, hogy bizonyos feltételek megléte mellett a
portfolioban 1évo kriptodevizak Osszességében magasabb kockazattal korrigalt és feltételes
hozamot eredményezhetnek. Ennek alapjan megallapithato, hogy a kockazatok csokkentése
érdekében egy bizonyos mértékig érdemes lehet kriptodevizakat tartani a portfolioban. Arra
viszont a kutatds mar nem ad vélaszt, hogy ez milyen eszkdzardny mellett lenne optimalis.

(Borri 2018)

1.3.2. Likviditasi kockazatok

Likvid piacrol akkor beszélhetiink, ha rovid id6 alatt nagy mennyiségii tranzakcid bonyolithato
le anélkiil, hogy az arban komoly elmozdulas torténne. Az évtizedek alatt kialakult szigort
banki és tézsdei szabalyozasoknak koszonhetden a pénziigyi piacok valamennyi likviditasi
kritériumoknak megfelelnek, viszont a kriptopiacrol ez nem minden esetben mondhato, ezért a
likviditasi kockazatok megfeleld felmérése kiemelten fontos feladatot jelent. A likviditasi

kockézatokat kiilonb6z6 tényezok (dimenziok) alapjan kozelithetjilk meg, melyek az alabbiak:
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e Statikus dimenzid, mely magéban foglalja a tranzakciés koltséget €és a piac
e Dinamikus dimenzid, mely alapvetden az arfolyamvaltozas hatasait foglalja magaban

e Diverzitas, mely azt vizsgélja, hogy mennyire heterogén az adott piac (Varadi 2012)

Bar a dimenzidk eredetileg a részvénypiac elemzésére lettek meghatarozva, ugy gondolom,
hogy a kriptodevizak kapcsan is relevansak lehetnek. Fontos megjegyezni, hogy a legtobb
kapcsolodo kutatas jellemzdéen a dinamikus dimenzion keresztiil vizsgalja a kriptoeszk6zok

likviditasat, ezért jomagam is ezen kutatasokat vettem alapul.

Elséként egy 2018-as tanulmanyt érdemes megemliteni, melyben az ugynevezett Martin Index
segitségével hasonlitottak 6ssze a Bitcoint és kiilonbozo kifejezetten likvidnek tekintett ETF
alapokat. A vizsgalat soran a 2015 és 2017 kozotti arfolyamadatokat vették figyelembe. Az
alkalmazott mutatd az arfolyam szordsat méri egységnyi tranzakcié esetén. A mutaté minél
magasabb értéket ad eredményiil, annal kevésbé tekinthetd likvidnek az altala vizsgalt eszkoz.
Az elvégzett vizsgalatok eredményeibdl megallapithato, hogy a Bitcoint az ETF alapokkal
szemben szignifikdnsan alacsonyabb likviditas jellemezte a vizsgalt idészak soran. (Greene &

McDowall 2018)

Egy masik, szintén 2018-as tanulmany eltérdé minta ¢s modszer alkalmazasaval szintén hasonld
konkltziora jutott. Ebben az esetben 456 kiilonb6z6 kriptodevizat vizsgaltak az Amihud-féle
illikviditdsi mutatéval a 2017 évi arfolyamadatok figyelembevétele mellett. A mutatd
robusztussaga ¢€s egyszerlisége miatt lett kivalasztva, mivel hasznalatdhoz kizarélag a napi

kereskedési adatokat sziikségesek. A mutato az alabbiak szerint épiil fel:

D .
- I | R} |
1 [ T, e i
Dy & B,
Dy = kereskedési napok szama adott évben

+ T — ieszkoz napi hozama t nap soran

1 ;“. — 1eszkdz napi kereskedett mennvisége t nap soran
"Dr;. — 1eszkdz napi arfolyama t nap soran

4. abra: Amihud-féle illikviditasi mutatd (Wei 2018)
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A mutat6 értéke alapjan a vizsgalt kriptodevizak 5 kiilonbdz6 csoportba lettek rendezve, ahol 1
a leglikvidebb, 5 pedig a legkevésbé likvid csoportot jeldlte. Ezt kovetden a vizsgalat masodik
felében az egyes csoportokon kiilonbozd statisztikai probak elvégzésével (illetve Hurst
egylitthatd megadéasaval) meghataroztak, hogy a hatékony piacok elmélete szerint mely
kategoriaba tartozik az adott csoport, mely gyenge, kozepes vagy erds lehet. Az eredmények
alapjan a tanulmany arra a kovetkeztetésre jutott, hogy erds negativ kapcsolat figyelheté meg a
vizsgalt kriptodevizék volatilitasa és likviditasa kozott, tehat a volatilitds novekedésével a

likviditas csokkenése jar egyiitt. (Wei 2018)

1.3.3. Mikodési kockazatok

Akar a rendelkezésre all6 tanulmanyokat, akar a kozzétett szakcikkeket vessziik figyelembe, a
kriptodevizak miikddési kockazata meglehetdsen kevés figyelmet kap a kordbban ismertetett
piaci és likviditasi aspektusokhoz képest, pedig véleményem szerint meghatarozo jelentdséggel
bir. Néhany forrasban a kriptodevizak kiberkockazatat (cyber risk) kiilon kategoriaként emlitik
meg, viszont ugy gondolom, hogy logikailag szorosan kapcsolodik a miikddési kockéazathoz,

igy kiilon kategoriaként nem keriil bemutatasra.

A kriptodevizak mukodési kockazatainak egyes tényezoit tobbféle megkdzelitésbol is
rendszerezhetjiik, viszont véleményem szerint az aldbbi csoportositds tekintheté a

legatfogdbbnak:

e Szabdlyozasi statusz
e Miikddési biztonsag
e Szamviteli szabalyozas

e Pénzmosas ¢€s terrorizmus elleni irdnyelvek (Bodden et al. 2019)

A szabalyozasi statusz jelentdsége magatol értetddd. Ahogy a mésodik fejezetben is emlitésre
keriilt, a jogi szabalyozéssal kapcsolatos dontések alapjaiban vannak hatassal a piac és az
arfolyam alakuldsdra. A miikddési kockazatok tekintetében viszont joval Iényegesebb
kiemelniink az ICO (Initial Coin Offering), vagyis els6dleges érmekibocsatas folyamatat és az

ezzel kapcsolatos kockazatokat.

A kifejezés hasonldsaga miatt talan esziikbe juthat az elsédleges részvénykibocsatas (IPO),

azonban itt egy merdben eltéré folyamatot értiink az elsddleges kibocsatas alatt. Elsddleges
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érmekibocsatasrol akkor beszélhetiink, amikor egy 0j kriptoeszkozt elsé alkalommal kinalnak
eladasra, melyet jellemzden valamely vezetd kriptodeviza ellenében lehet megvaséarolni. A
folyamat gyakorlatilag a kockazatitOke-finanszirozas egyik formajanak tekinthetd és mara
onallé iparaggd noétte ki magat a kriptopiacon beliil. A folyamat amellett, hogy kockazati
tokebefektetés 1évén alapbol igen kockazatos, sok esetben konnyen csalok célpontjava valik.
2017-ben az elsédleges érmekibocsatasok 80%-a csalds céljaval indult. Nem kérdés tehat, hogy

nagy koriiltekintést igényld teriiletrél van szo. (Gyorfi et al. 2019)

Bar a blokklanc rendszer technikai ¢és informaciobiztonsagi hattere nem témdja a
diplomadolgozatnak, a miikodési biztonsag kapcsan érdemes lehet megemliteni néhany
fontosabb kockazati forrast. A legtobb ehhez kapcsolédd kockazat magabol a blokklanc
rendszer miikodésébdl fakad, mely szerint a tranzakciok végrehajtast kovetden nem
megvaltoztathatok és ebbdl kovetkezden visszavonhatatlanok. Ez a gyakorlatban annyit jelent,
hogyha valaki véletleniil téves szdmléra utalt kriptodevizat vagy esetleg a tarolt eszkozrol

ellopték, akkor az adott 6sszeget technikailag nem tudja visszaszerezni. (Bodden et al. 2019)
$13B
$108B
588
$5B
$3B
S0B

2017 2018 2019 2020 2021

5. abra: Kriptodevizakkal elkovetett pénzmosas milliard dollarban kifejezve

(https://www.blog.chainalysis.com, let6ltés ideje: 2022 augusztus 21.)

A szamviteli szabalyozas mellett (melynek részletes bemutatasara a kovetkezo fejezetben fog
sor keriilni) a terrorizmus €s pénzmosas elleni iranyelvekrdl is érdemes szot ejteniink. Bar a
kérdéskor szorosan kapcsolodik a szabélyozasi statuszhoz, mégis érdemes kiilon kezelniink,
mivel a blokklanc technoldgia anonimitasabol adoddéan kiemelt kockazati tényezonek
tekinthetd. Egy 2022 janudrjaban kozzétett jelentés szerint 2021-ben 30%-kal nétt a

kriptodevizakkal elkovetett pénzmosas mértéke az elézé évhez képest, mely Osszesen 8,6
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milliard dollart képviselt. A jelentés ugyanakkor ravilagit arra is, hogy ez onmagaban jelentds
Osszeget jelent, azonban a teljes évi kriptopiaci forgalomnak minddssze a 0,05%-at tette ki.

(blog.chainalysis.com 2022)

1.4. Szabalyozas

1.4.1. Jogi szabalyozas

Mint a legtobb pénziigyi eszkdz jogi szabalyozdsakor, Ggy a kriptoeszkdzok esetében is
alapvetéen harom kulcsfontossagi teriiletet érdemes megvizsgalnunk a jogalkotod

szempontjabol:

e Adodzas rendje
e Pénzmosas elleni fellépés

e Terrorizmus finanszirozasa elleni fellépés

W Absolute ban P

I Implicit ban
M Regulated”

6. abra: Kriptodevizak jogi szabalyozasa 2021 novemberében (https://www.statista.com,

letoltés ideje: 2022. szeptember 10.)

A Statista altal 6sszegyljtott 2021 novemberi adatok alapjan jol lathato, hogy a kriptoeszk6zok
jogi szabalyozasa globalis szinten kozel sem egységes. A legtobb fejlett gazdasagban
szabalyozott koriilmények kozott lehet kereskedni a kriptoeszkozokkel, viszont Dél-

Amerikdban, Afrikdban €s néhany 4zsiai orszagban implicit és abszolut tiltds van érvényben.
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Ebbdl levonhatd az a kovetkeztetés, hogy leginkdbb a nyugati tipust demokréacidk ¢és a
gazdasagilag fejlett orszagok jogalkotdi tudtak idében reagalni az Gjonnan megjelend digitalis

eszkozokre.

Jogi szabalyozas kapcsan az egyik legkritikusabb kérdés az adozas. A kriptopiac kezdeti
id6szakatol egészen az elmult néhany évig gyakorlatilag egyetlen orszdgban sem volt
érvényben a kereskedésre vonatkozo egységes ad6zasi rend. Hazankban 2022 januartol 1épett
¢letbe a Nemzeti Ado- és Vamhivatal altal kidolgozott 0j szabalyozds, mely alapjan kiilon
ad6zo jovedelemnek szamit a maganszemélyek kriptoeszkoziigyletekbdl szarmazo jovedelme.
A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy az iligyletek utan 15 szazalékos személyi jovedelemadot kell
fizetni, melyet évente az személyi jovedelemado-bevallasban kell bevallani és megfizetni.

(nav.gov.hu 2021)

A vonatkoz6 hazai adojogi aspektusok harmonizalnak az EU szabdlyozasaval, melynek
értelmében a kriptoeszk6zOk tartdsa vagy puszta cseréje nem von maga utdn adozasi
kotelezettséget. Az ado tdrgya minden esetben a realizalt nyereség, mely a gyakorlatban csak
akkor keletkezik amikor a digitalis eszkdzt hagyomanyos pénzre, termékre vagy esetleg
szolgaltatasra cserélik. Itt fontos kihangstlyozni, hogy a szamtalan kiilonb6z6 kereskedési
platform miatt nem csak az személyi jovedelemado lehet az egyetlen fizetendd tétel. Sok
esetben eléfordul, hogy a felhasznald gyakran tudtan kiviil nem tényleges kriptoeszkozt vasarol
az adott platformon, hanem valamilyen derivativ eszkozt, melyre mar eltéré ad6zasi rend lehet

érvényben.

Az addzéson tal mindenképp érdemes kiilon emlitést tenni az Europai Parlament altal
megfogalmazott unios torekvésekrdl, mivel mas orszagok jogalkotoival szemben egyszerre
tartjadk fontosnak az innovacid elOmozditasat, a pénziigyi stabilitds megteremtését és a
felhasznalok védelmét. Mas orszagok szabalyozasdhoz hasonloan szigortian elkiilonitik a
kriptoeszk6zok, kriptovalutak, valamint a tokenek ¢és stabil érmék kategoridkat. A kapcsolodo
jogszabalyok és torekvések Osszhangban vannak az elmult években megfogalmazott digitalis
atallassal és az éghajlatvaltozés elleni fellépéssel. Az Eurdpai Parlamentnek szintén fontos
célkitlizése, hogy a kriptoeszk6zok atruhazasa nyomon kovethetd legyen a pénzmosas ¢és

blin6zési célu felhasznalas kisziirése érdekében. (europarl.europa.eu 2022)

A szervezett blin6z¢és elleni harc mellett az Eurdpai Parlament a kéaros kornyezeti hatasok

visszaszoritdsat is célul tlizte ki, mivel a blokklanc technologia miikddtetését nagy
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er6forrasigényli folyamatnak tekinti. 2022 juniusaban ideiglenes megallapodas sziiletett a
kritikus kérdések tekintetében, mely jelenleg a tagallamok jovahagydsara var. A képviselok
tobbek kozott arra kérték a Bizottsagot, hogy olyan 1ij szabalyokat dolgozzon ki, melyek
hozzajarulnak ahhoz, hogy minden kriptoeszkdzzel kapcsolatos tevékenység bekeriiljon a
fenntarthat6 tevékenységek osztalyozasi rendszerébe, ezzel eldsegitve az éghajlatvaltozas elleni

kiizdelmet. (europarl.europa.cu 2022)

1.4.2. Szamviteli szabalyozas

A kriptoeszk6zok szamviteli szabalyozéasa legalabb annyi fejtorést okoz manapsag a szamviteli
szakembereknek, mint a kordbbi években felmeriilt jogi és addzési kérdések. A probléma
forrasa, hogy a nemzetkozi szamviteli és pénziigyi beszdmolasi standardok hosszu évtizedek
alatt kialakult keretrendszerébe meglehetdsen nehezen illeszthetdk be a kriptoeszkdzok. Ennek
egyik legfobb oka maga a kriptoeszkdoz fogalmanak ¢€s tulajdonsagainak meg nem

hatarozottsaga.

Sokan a pénz egyik formajaként tekintenek a kriptoeszkdzokre, viszont szamviteli értelemben
instrumentumokkal vont parhuzammal, mivel itt sem feleltethetd meg egymassal a két
kategoria. Egységes szamviteli definicié hianyaban a legkézenfekvobb megkdzelités, ha a belsd

érték forrasa szerint csoportositjuk az egyes eszkozoket:

e Kriptodeviza
o Eszkozfedezetii token
e Hasznossagi token

e Ertékpapir token

A kriptodevizak olyan digitalis tokenek vagy érmék, melyek blokklanc technologian
alapszanak. Kozponti iranyitastol fiiggetlentil miikkodnek, valamint leginkébb a csereeszkoz
funkcio a legmeghatarozobb. Ennek megfeleléen belso értékkel nem rendelkezik, minddssze a
kereslet és a kinalat alapjan hatarozhat6 meg. Eszkozfedezetli token esetében valamilyen
mogottes (fizikai, blokklancon kiviili) termék tulajdonjoga adja az eszkdz belsé értékét. Ezzel
szemben a hasznossagi token valamilyen termékhez vagy szolgaltatashoz biztosit hozzaférést

¢és ebbdl ered annak belsd értéke. Az értékpapir tokenek pedig a hagyomanyos értékpapirokhoz
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kothetdk leginkabb, mivel a részvényekhez hasonloan biztosithatnak résztulajdont és szavazati

jogot is. (Leopold & Vollmann 2019)

Annak érdekében, hogy pontosabb képet kapjunk a szamviteli szabalyozassal kapcsolatos
kérdésekrol eldszor is tisztaznunk kell, hogy mely keretrendszerekben értelmezziik azokat. Ha
globdlis szinten tekintiink a szamviteli szabalyozas fobb forrasaira, akkor az alabbi harom

keretrendszert érdemes szamitasba venniink:

e Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Szabalyok (IRFS)
e Amerikai Egyesiilt Allamokban altalanosan elfogadott szdmviteli szabalyok (US
GAAP)

e Egyéb nemzeti keretrendszerek

2019 janiusaban a Nemzetkdzi Szamviteli Standardok Testiiletének (IASB) kérésére az IFRS
Ertelmezési Bizottsaga meghatérozta, hogy az IFRS beszamolot készitdknek miként kell
kezelniiik a kriptoeszkozoket. A dontés értelmében a kriptoeszk6zok nem pénziigyi eszkozok
¢s az immateridlis javak alatt sziikséges kimutatni az IAS 38. Immaterialis Javak alapjan. Ez
alol kivételt képez a szokasos iizletmenet soran torténd értékesités, mely esetében a IAS 2.

Készletek lenne alkalmazandd. (ey.com 2019)

Mig az IFRS valamivel kordbban tudott reagalni a kriptoeszkézokre vonatkozo kérdésekre,
addig a US GAAP esetében viszonylag késon, 2022 oktobéreben tett kozz¢é egy hatarozatot
Egyesiilt Allamok Pénziigyi Szamviteli Standardok Testiilete (FASB). A hatarozat szerint a
kriptoeszkozoket valds értéken sziikséges rogziteni. A valtozas meghatarozo jelentdségii, mivel
ezt kovetden a mérleg készitése sordn mar nem a vasarlas ota fennalld legalacsonyabb
arfolyamon kell rogziteni az eszkdzoket. Ebbol adédoan a mérleg egy sokkal precizebb képet
ad a vallalkozas 4ltal birtokolt kriptoeszkdzok értékérdl. A keletkezett arfolyamnyereséget vagy
arfolyamveszteséget az eredménykimutatas beliil az atfogd jovedelemben sziikséges kimutatni.

(Bramwell 2022)

Végezetiil az egyéb nemzeti keretrendszerekbe tartozik minden egyéb nem IFRS vagy US
GAAP alapti megkozelités, igy a magyar szdmviteli szabalyozas is. Bar az elmult években a
magyar szamviteli szabalyozas folyamatosan veszit jelentdségébdl, egyre inkabb kozelit az

IFRS fel¢, mégis érdemes emlitést tenniink a vonatkozo szabalyokrol.
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A hazai szabalyok szerint a kriptoeszkdzoket vételaron, vasarolt kovetelésként kell kimutatni.
A mérlegforduldnapi értékelés soran 6ssze kell hasonlitani a beszerzési (kdnyv szerinti) értéket
¢s az aktudlis piaci értéket. Amennyiben a piaci érték alacsonyabb, mint a beszerzési érték,
akkor értékvesztést kell elszamolni. Az eszkdz pénzre valtasakor 1ényegében vasarolt kdvetelés
értékesitése torténik, tehat, ha azzal terméket vagy szolgaltatast vasarolnak, akkor a kapcsolddo
kovetelést egyenlitik ki a kriptoeszkoz eladési értékével. A konyv szerinti és az eladasi arfolyam
kiilonbozetét a pénziigyi miiveletek egyéb bevételei, vagy egyéb raforditasai kozott kell

kimutatni, mely része az adozas eldtti eredmények. (Zeller 2021)

25



2. A vizsgalat adatbazisa és modszere

A dolgozatomban megfogalmazott kutatdsi kérdésben arra keresem a valaszt, hogy a
kriptodevizak alkalmasak lehetnek-e befektetési portfoliok kockazatanak csokkentésére.
Vérakozéasaim szerint amennyiben a vizsgalat soran a kriptoeszkdzok diverzifikacios hatast
mutatnak, akkor valaszt kaphatunk arra a kérdésre is, hogy a spekulativ kereskedésen tul van-e

1étjogosultsaga a kriptodevizakba torténd befektetésnek.

Kutatési kérdésem megfogalmazasat a korabban emlitett Nicola Borri 2018-as tanulmany
inspiralta, melynek egyik fobb eredménye szerint a kockazatok csokkentése érdekében egy
bizonyos mértékig érdemes lehet kriptodevizakat tartani a befektetési portfolioban. A kutatas
arra viszont mar nem adott véalaszt, hogy ez milyen eszkdzarany mellett lenne optimalis. Mivel
nem igazan lelhetd fel konkrétan erre a kérdésre koncentrald kutatas, ezért 1étrehoztam egy
kvantitativ modellt, melyben kiilonb6z6 (kriptodevizat tartalmazo) befektetési portfoliok

kockaztatott értékét elemeztem Monte-Carlo-modszer segitségével.

A vizsgélat adatbazisa két egymast kovetd év arfolyamadatait foglalja magaban. A vizsgalt
iddszakok kivalasztasakor fontos szempontnak tekintettem, hogy makrogazdasagi szempontbol
egy kedvezd és egy kevésbé kedvezo idoszakot lehessen 0sszehasonlitani, igy a diverzifikacios
hatas megfigyelése mellett egyfajta stressztesztként is értelmezhetjiik a vizsgalat eredményét.
Az elsdé vizsgalt idészak 2020.09.01-t61 2021.08.31-ig, a masodik pedig 2021.09.01-t6l
2022.08.31-ig tart. Az els6 idészak makrogazdasagi szempontbdl korantsem kiemelkedd, mivel
az els6 felében még erdsen jelen volt a koronavirus-jarvany okozta elnyuld gazdasagi-
tarsadalmi sokk, viszont az elsé vakcina bejelentésének hatasara pozitivan reagaltak a piacok

¢s megkezdddott az elhtizodo gazdasagi kilabalas.

A masodik id6szak ezzel szemben magaban foglalja a 2022.02.24-én kitort orosz-ukran haborut
¢s az ezt kovetd sokkot. A legtobb vallalkozas még ki sem heverte teljesen a koronavirus-
jarvany okozta visszaesést, viszont a haboru kirobbanasaval és a mar régebb oOta kibontakozd
energiavalsaggal ¢és chiphidnnyal egyiitt egy minden eddiginél bizonytalanabb iddszak vette
kezdetét. A legtobb gazdasdgban az inflacio és ennek kovetkeztében az jegybanki alapkamatok
is meredek emelkedésnek indult. Altalanosan elmondhato, hogy a kibontakozé makrogazdasagi

trendek az elemzés szempontjabol kulcsfontossadgu pénz- €s tokepiacokra is negativan hatottak.
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7. dbra: A koronavirus-jarvany €s az orosz-ukran habort hatdsa az S&P500 indexre (sajat

szerkesztés https://www.macrotrends.net adatai alapjan)

A napi zaré arfolyamokat az investing.com weboldalrol toltottem le USA dollarban két
tizedesjegy pontosdggal. Az elemzéshez harom eltérd tipust befektetési eszkozt valasztottam,
melyek koziil az egyik értelemszeriien egy kriptodeviza, mely ez esetben a Bitcoin. Mivel a
Bitcoin az egyik legmeghatarozobb, legnagyobb piaci kapitalizacioval rendelkezd
kriptoeszkoz, ezért véleményem szerint alkalmas arra, hogy a kriptopiac alapvetd trendjét

reprezentalja az elemzés soran.

Maisodik eszkdznek az aranyat valasztottam, mivel sok mas eszkozzel ellentétben arfolyama
kontraciklikusan viselkedik. Fontos kihangsulyozni, hogy nem tézsdén kereskedett alaprol
vagy egyéb aranyhoz kapcsolodo értékpapirrdl van szo6, hanem fizikai aranyro6l. Az arfolyam 1
unciara (28,3495 gramm) vonatkozik USA dollarban kifejezve. A harmadik eszkdznek pedig
egy altalanosan jol teljesitd, népszerii technoldgiai részvényt, az Apple-t valasztottam. Az igy
kivalasztott harom eszk6zbdl két portfoliot allitottam Ossze. Az egyik Bitcoinbdl €s aranybol,

a masik pedig Bitcoinbdl és Apple részvénybdl all.
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A modellben alkalmazott kockazatelemzéshez a Value at Risk (VaR) modszert valasztottam. A
modszer széleskorben alkalmazott kockazatkezelési eszkdz, melyet leginkabb bankok és
alapkezel6k alkalmaznak tdkemegfelelési mutatok, valamint kiilonboz6 befektetési eszkozok
¢s portfoliok  kockazatanak  meghatdrozasdhoz.  Definicidé szerint egy adott
szignifikanciaszinten, adott id6horizonton vett maximalis varhat6 veszteséget fejezi ki (worst-
case scenario). 1994-ben a J.P. Morgan fejlesztette ki, majd hatékonysaga miatt 1999-ben a
Bézel II-be is bekeriilt. Az eredtileg megalkotott, ugynevezett konzervativ képlet az alabbiak
szerint épiil fel: (J.P.Morgan/Reuters 1996)

VaR(a) = u+ Z(a)o

a = konfidencia intervallum
u = atlag
Z = standard pontszam

o = szoras

A korabban alkalmazott kockazatkezelési modellek foként csak a szorasra (variancidra)
tamaszkodtak, viszont ezzel az volt a f6 probléma, hogy nem tudtak kiilonbséget tenni a varhat6
veszteség és nyereség kozott. Ezzel szemben az 1996-t61 széles korben elterjedt VaR model
egy atlaggal korrigalt valdszinliségi valtozora vonatkozd kalkulacio, mely egy adott
konfidencia intervalluma és iddszakra érvényes, tehat Osszességben egy sokkal precizebb

becslést tud adni a varhatd kockazatrol.

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag soran bebizonyosodott, hogy az addig alkalmazott VaR
mutatok jelentdsen alulbecsiilték a piaci kockézatokat. Ennek legfobb oka, hogy a konzervativ
VaR képlet egy konkrét konfidencia intervallumra vonatkozik és emiatt nem veszi figyelembe
az azon tul lehetséges veszteségeket. Ebbdl adodoan 2012-ben a Bazeli Bizottsag uj ajanlasokat
tett kozz¢€, melyben tobbek kozott javasolta az expected shortfall bevezetését, mely 1ényegében

a VaR egyik modositott valtozata: (Kovacs 2018)
o

CVaR(e) = éJ‘ VaR (x)dx

0
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A szakirodalomban leggyakrabban feltételes kockazatott érték mutatoként hivatkoznak ra
CVaR (Conditional Value at Risk) roviditéssel. Az integralfiiggvényre kozelitdértéket kapunk,
ha az adott konfidencia intervallum felett 1év0 tartomdny (legrosszabb realizalt hozamok)
szamtani atlaglat szamitjuk. Az igy kapott érték mar nem csak egy adott ponton varhato
legnagyobb veszteséget mutatja, hanem a legnagyobb veszteségen tali veszteségek atlagat adja

meg, ezzel joval pontosabb képet adva a potencialis kockazatrol. (Kovéacs 2018)

Elr|lr < VaRq]

VESZtESég nyereség

VaRq

8. dbra: VaR ¢és CVaR mutato kapcsolata (sajat szerkesztés https://www.medium.com adatai

alapjan)

A feltételes kockdzatott érték szamitdsara az expected shortfall formuldn kiviil 1étezik egy
masik képlet is, mely inverz Mills hanyadosbdl vezethetd le. Az atlagolastdl eltéréen pontos

eredményt ad egy adott VaR érték esetében:

% (VaR((x) — ,u)

ag

& (VaR (a) — ,u)

CVaR(a) =pu—o

a
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Az eddig ismertetett VaR ¢s CVaR mutatokrol fontos megjegyezniink, hogy alapvetden a
hozamok normalis eloszlést feltételezve haszndlhatok megbizhatéan. Azonban olyan volatilis
eszkozok esetében, mint a kriptodevizdk mindenképp figyelembe kell venniink, hogy az
eloszlas némileg aszimmetrikus lehet, tehat a hozamok atlagan €s szérdsan kiviil szamitasba
kell venniink azok ferdeségét és csucsossagat is. Ezen probléma kikiiszobolésére 2002-ben
Laurent Favre és José-Antonio Galeano létrehozott egy tugynevezett MVaR (atlaggal
modositott kockaztatott érték) képletet, mely a konzervativ VaR képlete épiil, viszont
figyelembe veszi a csticsossagot €s a ferdeséget is. A szerzok kiilon kitérnek arra, hogy a képlet

alacsonyabb konfidenciaszintek mellett pontatlan lehet. (Favre & Galeano 2002)

1 1 1.
Fifra =2 g(zz —1)S + = (z3 —32)K =T (22— 52)5%
MVaR = U — Zyyapo

S = ferdeség

K = csucsossag

z = standard normalis eloszlas
u = atlag

o = szoras

Az atfogd eredmények érdekében az eddig ismertetett VaR varidciok mindegyikét figyelembe
vettem az elemzés soran. A képletek kivalasztasan til a kockaztatott érték szamitdsdnak masik
lényeges feltétele, hogy a megfeleld6 metodust alkalmazzuk. A szakirodalomban harom

kiilonb6zé modszert kiilonboztetiink meg:

e Monte-Carlo-modszer
e Paraméteres mddszert

e Nemparaméteres (historikus) moddszer (ypfsresourcelibrary.blob.core.windows.net

2015)

A Monte-Carlo-moédszer olyan sztochasztikus szimuldcids modszer, melyben valamilyen

programnyelv igénybevételével alvéletlenszam generalas segitségével allitjuk el a

e ey

mara azonban gyakorlatilag minden természettudomanyos diszciplinara kiterjedt.
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Szamitasigényes modszernek tekinthetd, viszont az informatika fejlédésével technikailag egyre

kevésbé jelent problémat a modszer alkalmazasa. (Metropolis et al. 1953)

A paraméteres, masnéven variancia-kovariancia médszer az egyik legegyszeriibb €s egyben
legelterjedtebb modszer. Szamitdsa a portfolioban szerepld eszkdzok variancia-kovariancia
matrixan alapszik. A gyakorlatban leginkabb a konzervativ VaR képlet szerinti volatilitas €s a
piaci érték szorzataként adhaté meg. Mivel normalis eloszlast feltételez, nem igazan alkalmas

a vastag szélekbdl eredd kockazat mérésére. (ypfsresourcelibrary.blob.core.windows.net 2015)

A nemparaméteres, masnéven historikus modszer a paraméteres modszerhez képest
rugalmasabb, mivel nem feltételez specifikus eloszlast, emiatt tobbfajta eszkdz esetében is
alkalmazhatd. Alapvetden alkalmas a vastag sz¢élekbdl ered6 kockazat mérésére, viszont ez csak
abban az esetben lehetséges, ha a felhasznalt historikus adatok is vastag szélii eloszlast

mutatnak. (ypfsresourcelibrary.blob.core.windows.net 2015)

Az elemzéshez hasznalt modellben a Monte-Carlo-modszert valasztottam, mert egyrészt
altalanosan jol alkalmazhatd Value at Risk modellezéshez, valamint a vastag szélekbdl eredd
kockazatok mérésére is alkalmas, masrészt pedig technikai kihivast jelentett a modell
megalkotdsa és finomhangolasa. A modellt Microsoft Excelben készitettem el, melyben elso
Iépésként a letoltott arfolyamok loghozamait szamoltam ki. A modell gerincét képezd

algoritmus VBA segitségével automatizalt és meglehetdsen konnyen paraméterezhetd.

| A B g D E L E G | H | | J K Ly M L S F
aiy Portfolié feltételek VaR feltételek 1200000 Rt
2 |Bsszeg 1000000 Fi| Korf. int. 99,9% M
3 |Bitcoin stly 33,00%| Iddtav (nap) 20
4 |Arany sily 67,00% Ker. napok 252 seoneee
5 |Elvart hozam 5,00%/| Suly lepték 1,00%)
6 |iddszak 2 Sdly ismétlés 100 800 000 Rt
71 szimulacia inditssa
8| 600 000 At
9 Konfidencia int. VaR CvaR (atl.)  CvaR (Mills) MvaR
10 [95% 19319Ft  48035Ft 22050Ft  -15353Ft S aaad
11 [99% 68 250 Ft 88168 Ft 74608 Ft 96013 Ft Sonpoose P
12 |99,9% 115 698 Ft 129804Ft  122975Ft 297854 F1| é zgaat™ M
13] w0000
14 Modell Bitcoin sty Legkisehb veszteség
15 |VaR 33,00% 21,03%  210263Ft
16 [evar (3tl) 300%  22,80% 22758 R 08 0020 00350 0. o 7y s A
17 |cvaR (Mills) 33,00% 22,56% 225614 Ft e e R e -
18 |MVaR 33,00% 17,76% 177 604 Ft REO e Rvaniilen %@ MvaRg, s
19
20| Bitcoinsily  VaR99,9% aR (atl.|99,95VaR (Mills)95,3 MVaRs9,5% Iteracio Vel N([0;1) VaR MVaR
21 0,00%  283153Ft  307674Ft  309652Ft  295788Ft 1 0,69075487  46788Ft 69018 Ff bk
22 0,00%  271825Ft  307926Ft  297263Ft  281248Ft 2 -0,39701260  121825Ft  91710Ft
23| 0,00% 269385F  301402Ft  294595Ft  278168Ft 3 0,59072828 53688 Ft 71155 Ft
24| 0,00%  264286Ft  281097Ft  289018Ft  271788F 4 -0,84171757  152502Ft 116016 Ft|
25| 0,00%  276470Ft  306174Ft  302343Ft 287 162Ft 5 1,12750563 16660Ft  53941Ft

Monte Carlo VaR_| Eredmény | Adatok [©)] El »

9. dbra: A modell felépitése MS Excelben (sajat szerkesztés)

A paraméterek kozott elsd 1épésként megadhato a portfolid dsszege, dsszetétele (Bitcoin-arany
vagy Bitcoin-Apple részvény), az elvart hozam és a vizsgalni kivant idészak is. Az elemzéshez

1 000 000 forintot adtam meg 5%-o0s elvart hozammal. A kiilonb6zd eszkdzaranyparokat a
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program maga futtatja végig nullatol szaz szazalékig. A véletlenszam generalas elonyeit
kihasznalva az algoritmus az dsszes lehetséges eszkdzaranyparra vonatkoz6 kockazatott érték

kiszamitasat tetsz6leges alkalommal meg tudja ismételni, mely ez esetben 100 ismétlés volt.

A megadott paraméterek szerint tehat 10 100 (101 eszkdzaranypar * 100 ismétlés) elemmel
szamolhatunk mind a négy VaR modell esetében, igy 6sszesen n=40 400. Szemben az egyszerii
célérték kereséssel igy minden egyes varidcid kockaztatott értéke rogzitésre keriil, melynek
koszonhetden grafikusan is jol értelmezhetd a szimulacid végén kirajzolodo trend. Tovabbi
VaR paraméterként 20 napos id6horizontot és évi 252 kereskedési napot vettem figyelembe,
mely a gyakorlati megkdzelitésbol annyit jelent, hogy az algoritmus évesitett adatok alapjan 20
napos iddtavra vonatkoz6 véletlen eszkozértékeket general és ezt kovetden a rendelkezésre allo
minta alapjan hatdrozza meg a kiilonb6zé VaR értékeket az adott portfoliora és idszakra

vonatkozolag.

A szimulaci6 altal generalt kockazatott értkékek az alabbiak szerint keriilnek kiszamitasra a

konzervativ képlet esetében:

VaR = elvart hozam - portf6lio 6sszeg * portfolio évesitett loghozaménak szorasa * standard

pontszam * (idéhorizont / kereskedési napok) * 0,5
Elvart hozam = portf6li6 6sszeg * elvart hozam% * (id6horizont / kereskedési napok)

Standard pontszam = a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvény inverzének értéke, ahol a

magérték 0 és 1 kozott egyenletesen elosztott véletlenszam
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Kezdélap Lapelrendezés Képletek Adatok Véleményezés Nézet Fejlesztéeszkozdk Silgd Q Muj

= % 12 A — 205 ah s
O B - = : ‘ -
Beillesztés . B BIVA \ E 0 33
Yagalap a Betitipus |gazitas Szam 5
ATLAG ¥ > v K =5B52*SBS5*SES3/SES4-5B52%(Adatok!5052+Adatok 5053 * H21) *( SES3/SESL)~0,5
C D E E | G H I | j| | K L
16 11,85% 118467 Ft ——
= i . ®yares¥% @ cvar (at]esk @ ovar (millsjesk MVERISH
18 2,58% 25839 Ft o
13
20 |CVaR (g1l.)95% CVaR (Mills}35%  MVaR95% Iteracio Vel Ni0;1) VaR MVaR
21 1286051 Ft 151 329 Ft 145681 Ft 1 | 1,4572353515E54)M0,5 | 127460 F
22 184 BB5 Ft 151192 Rt 145573 Ft 2 -1,13178816 92075 Ft 89754 Ft
23 182 874 Ft 189 628 Ft 144 339 Ft 3 0,45951075 -45 657 Ft -45 494 Ft
24 181457 Ft 187 796 Ft 142 B97 Ft 4 -0,32865445 22580 Ft 13150 Rt
25 | 184 312 Ft 134 634 Ft 140 415 Ft 5 0,24870203 -36 034 Ft -36 492 Ft
26 180 509 Ft 185718 Ft 141 265 Ft & 2,29062464  -204076Ft  -202066Ft
27 | 186943 F 190213 Ft 144 801 F 7 0,77449489 -72 880 Ft 70971 F
28 | 189185 F 190 187 Ft 144 780 Ft g -1,39058708 114 474 F 114 284 R
29 | 182751 F 185 889 Ft 141399 Ft 5 0,85234982 -79 617 Ft 77303 Rt
30 184 846 Ft 189 851 Ft 144 515 F 10 -1,16320976 94 798 Ft 92 677 Ft

10. abra: Véletlen kockazatott érték szamitasa a konzervativ VaR képlet esetében MS

Excelben (sajat szerkesztés)
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3. Vizsgalati eredmények

Leiro statisztikak

A kovetkezokben a kvantitativ modellben elemzett eszk6zokre vonatkozdé leird elemzést fogom

ismertetni.
1. idGszak Atlag Szoras Ferdeseg Cslcsossag
Bitcoin 0,0055 0,0497 -0,1749 1,4394
Arany -0,0003 0,0103 -1,1916 44728
Apple részveny 0,0005 0,0197 -0,4058 1,7355
2. id6szak Atlag Szoras Ferdeseg Cslcsossag
Bitcoin -0,0034 0,0427 -1,0092 5,7080
Arany -0,0002 0,0092 -0,2661 0,4231
Apple részvény 0,0001 0,0193 -0,1554 0,4440

3. tablazat: Loghozamok leiro statisztikdja az 1. és 2. iddszak soran (sajat szerkesztés)

Az elsé idészak soran a Bitcoin loghozamanak atlaga pozitiv, majd a masodik idészakban
negativ. A Bitcoin volatilis jellege mind a két id6szakban tetten értheté a magasabb szoérasban,
valamint a masodik iddszakban megndvekedett aszimmetriat jelzd ferdeségben ¢és
csucsossagban. Az arany loghozamanak atlaga és szoérdsa a két id0szak soran szdmottevéen
nem valtozott, ellenben a masodik idészakban a ferdeség alapjan jelentdsen csokkent a baloldali
aszimmetria ¢és a csucsossag. Az Apple részvény loghozamanak atlaga és szoréasa jelentdsen
nem valtozott a két idészak soran, viszont a baloldali aszimmetria és a csiicsossag az aranyhoz

hasonlodan itt is csokkenést mutat.

Grafikus normalitasvizsgalat
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u VaR MVaR

11. abra: VaR és MVaR hisztogram 50% Bitcoin-50% Apple részvénnyel (sajat szerkesztés)

Az 1d6szaki adatok vizsgalata mellett érdemes a Monte-Carlo szimulacio6 altal generalt mintat
abrazold hisztogramot is megfigyelni, mely jol szemléleti két kiilonbozd VaR képlet
kiilonbozoéségét. A hagyomanyos VaR modellre gyakorlatilag egy teljesen szabalyos
haranggdrbét ad a modell, mig az MVaR jobbra ferde, vastag sz¢élii eloszlast mutat. Utobbi tehat
a varakozasoknak megfeleléen valéban hangsulyosabban veszi figyelembe a volatilis
arfolyambol ad6d6 aszimmetridt és vastag széleket, ezzel pedig varhatdéan reélisabb

kockazatbecslést is kapunk az adott portféliora vonatkozolag.

Nemparaméteres proba

1. idoszak 2. idoszak
Bitcoin 0,0000 0,0000
Arany 0,0000 0,0883
Apple részvény 0,0000 0,2138

4. tablazat: Jarque-Bera teszt eredménye az 1. és 2. id6szakban (sajat szerkesztés)

A nemparaméteres proba esetén a Jarque-Bera tesztet valasztottam, hogy kideritsem, hogy a
loghozamok normalis eloszlast kovetnek-e. Az eredmények alapan az elsé idészakban minden
eszkoz esetén p<0,05, ezért elutasitom a nullhipotézist, tehat a loghozamok nem kovetik a
normalis eloszlast. A masodik idészakban a Bitcoin esetén ismét elutasitom a nullhipotézist,
tehat a loghozamok itt sem kovetik a normalis eloszlast. Ezzel szemben az arany és Apple
részvény esetében p>0,05, ezért elfogadom a nullhipotézist, tehat a loghozamok normalis

eloszlast kovetnek.

Korrelacios matrix
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1. id&szak
Bitcoin Arany Apple
Bitcoin 1
Arany 0,0192 1
Apple részvény 0,1608 0,2008 1
2. idészak
Bitcoin Arany Apple
Bitcoin 1
Arany 0,0247 1
Apple részvény 0,4313 -0,1352 1

5. tablazat: Vizsgalt eszk6zok loghozamanak korrelacios matrixa az 1. és 2. idoszakban (sajat

szerkesztés)

A leir6 statisztikdk és normalitasvizsgalatok utan elkészitettem az eszkozok loghozaméra
vonatkoz6 korrelaciéos matrixot mind a két iddszakra vonatkozdlag. A korrelacios
egylitthatokbol jol lathatd, hogy az elsd iddszak soran a Bitcoin és arany, valamint a Bitcoin és
Apple részvény kozott gyenge pozitiv kapcsolat figyelheté meg, mig az arany és Apple
részvény kozott kdzepes pozitiv kapcsolat van. A masodik idészak soran a Bitcoin és arany
kozott az elsd idoszakhoz képest nemileg erdsebb, de még mindig gyenge pozitiv kapcsolat
tapasztalhatd. A Bitcoin és Apple részvény kozott az elsé idészakhoz képest jelentdsen erdsebb,
kozepes pozitiv kapcsolat lathato. Végiil pedig az arany és Apple kozott az elsé iddszakkal

ellentétes, gyenge negativ kapcsolat figyelhetd meg.

A szimulacié eredménye

A szimuléci6 soran a modell arra keresi a valaszt, hogy mekkora az a maximalis Bitcoin arany,
amely mellett a kockaztatott érték a legkisebb. Technikailag ez az adott portfolio
eszkozaranyanak nullatol szaz szazalékig torténd varialasat jelenti tobbszori ismétléssel, mely
sordn a szimulalt kockaztatott értékek rogzitésre keriilnek. A rogzitett kockaztatott értékek
koziil a legkisebbhez rendelt arany jelenti az optimalis Bitcoin aranyt. A szimuléciot a
gyakorlatban legelterjedtebb kockéazatkezelési standardoknak megfeleléen 95%, 99% és
99,9%-o0s konfidencia intervallum mellett is elvégeztem mind a négy VaR modellre, melyek az

alabbiak szerint alakultak az els6 iddszakra vonatkozoélag:
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Bitcoin-arany VaR CVaR (atl.) CWaR (Mills) MVaR
95% 0% 0% 0% 0%
99% 0% 0% 0% 0%
99,90% 0% 0% 0% 0%
Bitcoin-Apple részveny VaR CVaR (atl.) CWaR (Mills) MVaR
95% 0% 0% 0% 0%
99% 0% 3% 0% 0%
99,90% 0% 0% 0% 0%

6. tablazat: Maximalis Bitcoin stly a legkisebb veszteség esetén az 1. idészakban (sajat

szerkesztés)

Bitcoin-arany 95%-os konfidencia int. Bitcoin-Apple részveny 95%-os konfidencia int.

Modell  Bitcoin suly Legkisebb veszteség Modell  Bitcoin sily  Legkisebb veszteség
VaR 0,00% 4,53% A5 294 R VaR 0,00% 17,14% 171426 K
CVaR (atl.) 0,00% 6,41% 64127 F CVaR (&tl.) 0,00% 20,63% 206332 F
CVaR (Mills) 0,00% 549% 54937 R CVaR (Mills) 0,00% 22,95% 229483 R
MVaR 0,00% 2,48% 24809 Ft MVaR 0,00% 15,75% 157 481 Ft
Bitcoin-arany 99%-os konfidencia int. Bitcoin-Apple részvény 99%-os konfidencia int.

Modell  Bitcoin suly Legkisebb veszteség Modell  Bitcoin suly Legkisebb veszteség
VaR 0,00% 745% 74512 R VaR 0,00% 22,96% 229577 R
CVaR (atl.) 0,00% 8,90% B8963 H CVaR (atl.) 3,00% 2582% 258163 H
CVaR (Mills) 0,00% 8,34% 83403 F CVaR (Mills) 0,00% 26,99% 269877 R
MVaR 0,00% 558% 55847 H MVaR 0,00% 23,03% 230269 Ft
Bitcoin-arany 99,9%-os konfidencia int. Bitcoin-Apple részvény 99,9%-os konfidencia int.

Modell  Bitcoin suly Legkisebb veszteseg Modell  Bitcoin suly Legkisebb veszteseg
VaR 0,00% 10,63% 106 271 Rt VaR 0,00% 28,17% 281693 F
CVaR (atl.) 0,00% 11,59% 115863 K CVaR (atl.) 0,00% 29,76% 297 567 K
CVaR [Mills) 0,00% 11,45% 114 469 Ft CVaR (Mills) 0,00% 31,06% 310638 Ft
MVaR 0,00% 11,15% 111520 K MVaR 0,00% 31,86% 318567 K

7. tdblazat: Maximalis Bitcoin sulyok és a legkisebb veszteségek az 1. iddszakban (sajat

szerkesztés)

Az els6 idészak vizsgalata soran a Bitcoin-arany portfolional minden formula és konfidencia
intervallum mellett 0% volt a maximalis Bitcoin ardny, amely mellett a portf6li6 vesztesége a
legkisebb. Ez annyit jelent, hogy ezen iddszak alatt barmilyen minimalis aranyu Bitcoin csak a
kockézatott érték ndvekedését vonja maga utan. A Bitcoin-Apple portfolié esetében szintén
hasonl6 eredményeket figyelhetd meg, viszont itt az atlagolt CVaR mutaté 99%-os konfidencia

intervallum mellett 3%-o0s Bitcoin aranyndl jelolte a legkisebb kockaztatott értéket. Bar ezt a
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minimalis eltérést akar mérési hibanak is tekinthetnénk, gy gondolom, mégis érdemes lehet

szamitasba vennink.

Bitcoin-arany VaR CVaR (atl.) CVaR (Mills) MVaR Atlag
95% 26% 18% 26% 19% 22%
99% 21% 13% 21% 10% 16%
99,90% 16% 13% 16% 4% 12%
Bitcoin-Apple részvény VaR CVaR (atl.) | CvaR (Mills) MVaR Atlag
95% 81% 55% 81% 78% 74%
99% 47% 45% 47% 47% 47%
99,90% 29% 31% 29% 24% 28%

8. tablazat: Maximalis Bitcoin stly a legkisebb veszteség esetén az 2. idészakban (sajat

szerkesztés)

Bitcoin-arany 95%-os konfidencia int. Bitcoin-Apple részvény 95%-os konfidencia int.

Modell  Bitcoin sdly Legkisebb veszteség Modell  Bitcoin sily Legkisebb veszteség
VaR 26,00% 1,56% 15566 F VaR 81,00% 575% S5747TTH
CVaR (atl.) 18,00% 3,73% 37312 R CVaR (atl.) 55,00% 11,93% 119275 R
CVaR (Mills) 26,00% 1,78% 17 808 Rt CVaR (Mills) 81,00% 6,59% 65949 R
MVaR 19,00% 0,00% 21k MVaR 78,00% 0,00% 2k
Bitcoin-arany 99%-os konfidencia int. Bitcoin-Apple részvény 99%-os konfidencia int.

Modell  Bitcoin sily Legkisebb veszteség Modell  Bitcoin sily Legkisebb veszteség
VaR 21,00% 483% 48291 F VaR 47,00% 14,46% 144 638 Ft
CVaR (atl.) 13,00% 6,15% 61510k CVaR (atl.) 45,00% 17,58% 175812 R
CVaR (Mills) 21,00% 529% 52931k CVaR (Mills) A47,00% 15,97% 159723 R
MVaR 10,00% 499% 49921 R MVaR 47,00% 10,49% 104 904 F
Bitcoin-arany 99,9%-os konfidencia int. Bitcoin-Apple részveny 99,9%-os konfidencia int.

Modell  Bitcoin sily Legkisebb veszteseg Modell  Bitcoin suly Legkisebb veszteseg
VaR 16,00% 7.55% 75537 R VaR 29,00% 21,12% 211159 R
CVaR (atl.) 13,00% 8,68% Bb/53H CVaR (atl.) 31,00% 2292% 229234 R
CVaR (Mills) 16,00% 8,05% BO526F CVaR (Mills) 29,00% 22,68% 226849 R
MVaR 4,00% 847% B4651F MVaR 24,00% 17,08% 170802 Ft

9. tdblazat: Maximalis Bitcoin sulyok és a legkisebb veszteségek a 2. idészakban (sajat

szerkesztés)

A masodik id6szak szimulacioja — mely Iényegében maga a stresszteszt — mar merdben eltérd
szamokat eredményezett. A Bitcoin-arany portfolio esetében a konfidencia intervallum szerinti
atlagok 22%, 16% ¢és 12% szerint alakultak. Ebben az esetben tehat mar jol lathato a Bitcoin
diverzifikdcios hatdsa. Ha a volatilitds szempontjabol legkevésbé megengedé MVaR mutatot

vessziik alapul, akkor is legaldbb 4%-10%-os Bitcoin sullyal érhet6 el a lekisebb kockéztatott
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érték. A Bitcoin-Apple portfolio esetében még magasabb Bitcoin ardny tapasztalhato, ugyanis
a konfidencia intervallum szerinti atlagok 74%, 47% ¢és 28% szerint alakultak. Itt az
eredmények szerint mar a legkisebb érték esetében is kozel egyharmad ardnyban kell Bitcoint

tartalmazzon a portfolio a kockazatok minimalizalésa érdekében.

Bitcoin arany és kockaztatott érték kozotti kapcsolat

A modell 4ltal meghatarozott optimalis Bitcoin arany mellett megvizsgéltam az eszkdzarany és
az egyes kockaztatott értékek kozotti korrelaciot, mellyel célom az alkalmazott VaR mutatok
értékei kozott tapasztalhato eltérések kiértékelése volt. A korrelacid targyat tovabbra is a

Monte-Carlo szimulacié outputja képezte, mely 10 100 elembdl allt mind a VaR mutatd

esetében.
Bitcoin-arany VaR CVaR (atl.) | CVvaR (Mills) MVaR
95% 0,9987 0,9984 0,0220 0,9995
99% 0,9981 0,9978 0,9963 0,9988
99,90% 0,9970 0,9964 0,9969 0,9947
Bitcoin-Apple részvény VaR CVaR (atl.) | CVaR (Mills) MVaR
95% 0,9961 0,9950 -0,0577 0,9966
99% 0,9942 0,9934 0,9959 0,9930
99,90% 0,9915 0,9902 0,9931 0,9835

10. tablazat: Eszkozarany €s kockaztatott érték korrelacioja az 1. idészakban (sajat

szerkesztés)

Az els6 iddszak soran 95%-os konfidencia intervallum mellett mindkét portfolio esetében az
MVaR mutaténal tapasztalhatd a legmagasabb korrelacids egytitthato (0,9995 és 0,9966), mig
a CVaR (Mills) a legalacsonyabb (0,0220 ¢és -0,0577). Utdbbi esetében fontos kiemelni, hogy
mindkét portfolional hiperbolikus fliggvény rajzolddott ki a grafikonon. A fiiggvény szakadasa
extrém mértékll torzitast eredményezett a korrelacids egyiitthatoban, emiatt fordulhat elé a
rendkiviili gyenge kapcsolat. Mivel a fliggvény nem tehetd folytonossa, a kapott értékek
nehezen értelmezhetdek, ezért ebben az esetben az atlagolt CVaR értéke relevansabbnak

tekinthetd, mint legalacsonyabb érték.
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12. abra: Bitcoin-arany portfolioé kockazatott értékei 95%-o0s konfidencia intervallum mellett

az 1. id0szakban (sajat szerkesztés)
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13. abra: Bitcoin-Apple részvény portfolid kockéazatott értékei 95%-os konfidencia

intervallum mellett az 1. id6szakban (sajat szerkesztés)
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99%-o0s konfidencia intervallum mellett a Bitcoin-arany portfolid esetében hasonld helyzet
figyelhetd meg, mivel itt is az MVaR mutatta a legmagasabb értéket (0,9988), mig a CVaR
(Mills) pedig a legalacsonyabbat (0,9963). A Bitcoin-Apple paros esetében viszont pont
forditott helyzet figyelhetd meg, mivel CVaR (Mills) a legmagasabb (0,9959), MVaR pedig a
legalacsonyabb (0,9930). Az értékek kozotti eltérés relative alacsony, viszont érdemes
megfigyelni, hogy a magasabb konfidencia intervallum miatt a fliggvények grafikonja jelentds
mértéki eltérést mutat.
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14. abra: Bitcoin-arany portfoli6é kockazatott értékei 99%-o0s konfidencia intervallum mellett

az 1. idészakban (sajat szerkesztés)
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15. abra: Bitcoin-Apple részvény portfolid kockazatott értékei 99%-os konfidencia

intervallum mellett az 1. iddszakban (sajat szerkesztés)

99,9%-0s konfidencia intervallum mellett a Bitcoin-arany portfoliondl a VaR esetében
figyelhetd meg a legmagasabb korrelacids egyiitthat6 (0,9970), mig a legalacsonyabb az MVaR
volt (0,9947). A Bitcoin-Apple esetében a CVaR volt a legmagasabb (0,9931), az MVaR pedig
a legalacsonyabb (0,9835). Ilyen magas valosziniiségi szint mellett a széls6értékek is sokkal

sz¢élsOségesebb mértékben valtoznak, mely a grafikonon is jol tetten érhetd.
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16. abra: Bitcoin-arany portfoli6 kockazatott értékei 99,9%-os konfidencia intervallum mellett

az 1. idészakban (sajat szerkesztés)
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17. abra: Bitcoin-Apple részvény portfolié kockazatott értékei 99,9%-o0s konfidencia

intervallum mellett az 1. idészakban (sajat szerkesztés)
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Bitcoin-arany VaR CVaR (atl.) | CVaR (Mills) MVaR
95% 0,7896 0,9381 0,7713 10,6647
99% 0,9563 0,9681 0,9539 0,9682
99,90% 0,9703 0,9710 0,9695 0,9671
Bitcoin-Apple részvény VaR CVaR (atl.) | CVaR (Mills) MVaR
95% -0,9049 _0,4983 10,8971 10,9717
99% 0,1232 0,6175 0,0478 0,4998
99,90% 0,7766 0,8182 0,7435 0,8933

8. tablazat: Eszkozarany és kockaztatott érték korrelacioja a 2. idészakban (sajat szerkesztés)

Az elsé idészakkal ellentétben a masodik iddszak sordn nagyobb szorés figyelheté meg. 95%-
os konfidencia intervallum mellett a mindkét portfolié esetében az atlagolt CVaR mutatd volt
a legmagasabb (0,9381), mig az MVaR a legalacsonyabb (-0,6647). A tobb esetben is
elé6forduld kozepes és erds negativ kapcsolat ezuttal nem a fliggvényszakadas okozta, hanem a
nemlinearitas, mely szerint a ndvekvé Bitcoin arany az eddigiekkel szemben mar nem néveli,

hanem csokkenti a kockdztatott értéket (legalabb is egy bizonyos szintig).
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18. abra: Bitcoin-arany portfoli6é kockazatott értékei 95%-o0s konfidencia intervallum mellett

az 2. id0szakban (sajat szerkesztés)
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19. abra: Bitcoin-Apple részvény portfolid kockazatott értékei 95%-os konfidencia

intervallum mellett az 2. idészakban (sajat szerkesztés)

99%-o0s konfidencia intervallum mellett a Bitcoin-arany portfoli6 esetében az MVaR mutatta a
legmagasabb értéket (0,9682), mig a CVaR (Mills) pedig a legalacsonyabbat (0,9539). A
Bitcoin-Apple esetében a legmagasabb az atlagolt CVaR (0,6175), a CVaR (Mills) pedig a
legalacsonyabb (-0,0478).
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20. abra: Bitcoin-arany portfoli6é kockazatott értékei 99%-os konfidencia intervallum mellett

az 2. idészakban (sajat szerkesztés)
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21. abra: Bitcoin-Apple részvény portfolié kockazatott értékei 99%-o0s konfidencia

intervallum mellett az 2. idészakban (sajat szerkesztés)
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99,9%-0s konfidencia intervallum mellett a Bitcoin-arany portfolionadl az atlagolt CVaR
esetében figyelhetd meg a legmagasabb korreldcios egyiitthato (0,9710), mig a legalacsonyabb
az MVaR volt (0,9671). A Bitcoin-Apple esetében az MVaR volt a legmagasabb (0,8933), az
CVaR (Mills) pedig a legalacsonyabb (0,7435). A legjobban talan az itt lathato grafikonokon
rajzolodik ki, hogy szélsdséges arfolyammozgasok esetében mennyivel érzékenyebben reagal
az MVaR, mint barmelyik masik mutatd. Az inflexiés pontot kovetden egyre nagyobb szdras
jellemzi a szimuldlt kockaztatott értékeket, szemben a tobbi mutatd értékeivel, melyek

megkozelitdleg azonos tartomanyban mozognak a teljesen szimulaci6 alatt.
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22. abra: Bitcoin-arany portfoli6 kockazatott értékei 99,9%-os konfidencia intervallum mellett

az 2. idészakban (sajat szerkesztés)
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23. abra: Bitcoin-Apple részvény portfolio kockazatott értekei 99,9%-o0s konfidencia

intervallum mellett az 2. iddszakban (sajat szerkesztés)
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4. Kovetkeztetések, javaslatok

A leiro statisztikak eredménye alapjan kijelenthetjiik, hogy bebizonyosodott az altalanos allitas,
mely szerint a kriptodevizdk — esetliinkben Bitcoin — meglehetdsen volatilis eszkdzok. A
stresszteszt sordn a loghozamanak atlaga pozitivbol negativ lett, tovabba a ferdeség ¢és
csucsossag alapjan megnovekedett baloldali aszimmetrikus eloszlas figyelhetd meg. Ezzel
szemben az arany ¢és Apple részvény loghozamanak atlaga és szorasa jelentés mértékben nem

valtozott a stresszteszt alatt, viszont a baloldali aszimmetria mértéke csokkent.

A grafikus normalitasvizsgalat sordn varakozasaimnak megfeleléen bebizonyosodott a
konzervativ Value at Risk mutatdkra épiild kockazatelemzés pontatlansaga. Hasonléan, mint a
2008-as gazdasagi vilagvalsagot megeldz6 iddszakban, esetiinkben is kozel normaélis eloszlast
produkalt a szimulacio, mellyel a legfébb probléma, hogy figyelmen kiviil hagyja a vastag
sz¢élekbdl eredd arfolyamveszteségeket. Ezzel ellentétben az MVaR mutatéra vonatkozo
szimulacié minden esetben erdsen aszimmetrikus eloszlast eredményezett, kihangstlyozva

ezzel varhatd kockazatokat.

A nemparaméteres proba eredménye alapjan kijelenthetjiik, hogy hatbdl mindossze két esetben
volt megfigyelhetd normalis eloszlas, melyek koziil egyik sem a Bitcoin volt. Ez alapjan ismét
megerdsithetjiik a leird statisztikdk ¢és a grafikus normalitasvizsgalat soran levont

kovetkeztetést, mely szerint a Bitcoin arfolyamara szélsdségesen nagy kilengések jellemzok.

A korrelacidos matrix eredményeit figyelembe véve elmondhatd, hogy a stresszteszt alatt a
Bitcoin erdsebb egyiittmozgast mutatott az arannyal és az Apple részvénnyel, mig a
korabbiaktdl eltéren az arany ¢és Apple részvény kozott ellentétes iranyt korrelacid volt
tapasztalhatd. A korrelacidos matrix eredménye jol szemlélteti, hogy egy stresszesemény
hatasara milyen mértékben valtozhat meg az egyes eszkdzok loghozamai kozott tapasztalhatd
korrelacio, valamint eldrevetiti azt is, hogy részben emiatt a Monte-Carlo szimulacid varhatéan

jelentés mértékben eltérd eszkdzaranyokat fog optimalisnak talalni a két idészak soran.

A kutatas eredményei tehat végsd soron megerdsitik Nicola Borri 2018-as tanulményanak

crer

kockézata. A szimuldci6 soran vizsgalt két kiillonboz6 id0szak merdben eltérd eredményekkel
zarult, melyek alapjan kijelenthetd, hogy az orosz-ukran habort kovetkeztében kibontakozd

makrogazdasagi helyzetben a Bitcoin diverzifikacidos képessége (gyakorlatilag nullarol)
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szignifikans jelentoségii lett. Ugyanakkor fontos kihangstlyozni, hogy ezen eredmények

kizarolag a korabban ismertetett arfolyamadatok és modellparaméterek mellett érvényesek.

A kutatasban hasznalt moddszerekre és azok eredményeire tamaszkodva érdemes lehet
megvizsgalni az elvart hozam és a kockazat kozotti kapcsolat alakulasat, mivel a modellben az
elvart hozam statikus paraméterként keriilt meghatarozasra. Azonban a vizsgalt idészak alatt az
inflacié valtozasa jelentés mértékben befolyasolta a kiilonbozd befektetési eszkdzok esetén
elvarhaté hozamot, igy ennek figyelembevétele mindenképp hozzaadott értéket jelentene a

meglévo eredményekhez.

Adott esetben szintén érdekfeszité lenne a hasznalt modellt kiegésziteni példaul a Sharpe-
mutatoval és akar 6sszehasonlitani a mddositott Sharpe-mutatdval, mely VaR helyett az MVaR
értékre tdmaszkodik. Egy ilyen jellegii elemzés amellett, hogy tovabbi Osszefliggéseket tarhat
fel a kriptodevizak kockazatardnyos hozamara vonatkozolag, szintén jol tudna szemléltetni a

technikai elemzés korlatait is.
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5. Osszefoglalas

Munkam soran a szakirodalmi attekintésén tal arra a kutatési kérdésre kerestem a valaszt, hogy
a kriptodevizédk adott esetben alkalmasak lehetnek-e befektetési portfoliok kockazatanak
csokkentésére. A kérdés megvalaszolasa érdekében létrehoztam egy kvantitativ modellt,
melyben kriptodevizat tartalmazé befektetési portfoliok kockaztatott értékét elemeztem Monte-
Carlo-modszer segitségével. A kéteszkozos befektetési portfoliokat négy kiilonbdzd Value at
Risk (VaR) mutatd hasznalatdval elemeztem, melynek soran azt az optimalis kriptodeviza
aranyt kerestem, ahol a kockazat a legalacsonyabb. Az els6 vizsgalt idoszak 2020.09.01-t61
2021.08.31-1g, a masodik pedig 2021.09.01-td1 2022.08.31-ig tartott, mely soran Bitcoin-arany

¢és Bitcoin-Apple eszkdzparok arfolyamadatait vettem alapul.

A dolgozatban vizsgalt idészakot kdvetden a Bitcoin és a tobbi vezetd kriptodeviza arfolyama
jol lathaté mddon tovabbra is volatilis maradt. A stresszteszt meghatarozd eseménye, a 2022.
februar 24-én Ukrajna ellen megindult orosz invazié még jelenleg is tart. Bar a 2023-as évre a
legtobb elemzés tovabbra sem prognosztizal globalis gazdasagi vélsagot, a tartdsan magas
¢lelmiszer- és energiadrak, a szigorubb monetaris politika és a magasabb redlkamatok mind azt
vetitik elére, hogy jo eséllyel csekély gazdasagi novekedésre szamithatunk. A kutatds soran
kapott eredmények tiikrében ez annyit jelent, hogy a kriptodevizak diverzifikacios képességét

a jovoben is érdemes szamitasban venniink.

A 2022-es év komoly kihivasok elé allitotta a kriptopiac szerepldit. Egyes szerepldk likviditasi
problémakkal szembesiiltek, mely nem egy esetben teljes 0Osszeomlassal végzodott.
Legfoképpen emiatt az elemzdk tobbnyire egyetértenek abban, hogy a 2022-es €v a tisztulas
éve volt. Az egyes eszkozok eltlinése mellett azonban ujak is felbukkantak, valamint egyre tobb
vallalat dontott blokklanc technologiara alapuld megoldasok bevezetése mellett. A 2023-as évre
az elemzOk a kriptopiac megerdsddését josoljak, tovabba a blokklanc technologia tovéabbi
térnyerése is jol lathaté tendencia. Bar a 2021-es Bitcoin cstics még nagyon tavolinak tiinik, az

eddigi arfolyammozgésok alapjan valoban megfigyelhetd egyfajta emelkedd trend.

A dolgozat soran nemcsak az bizonyosodott be, hogy a kriptoeszkdzok dnmagukban valdoban
kockézatos, volatilis eszk6zok, hanem az is, hogy adott feltételek megléte mellett igenis helytik
lehet egy megfelelden stlyozott befektetési portfolioban, amennyiben a kockdzatminimalizalas
az elsddleges szempont. Ennek lehetdségét a kutatas sordn egy kifejezetten bizonytalan

gazdasagi idOszakban sikeriilt bizonyitani. A vizsgéalat a konkrét szamszeri eredmények
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jelentéségén tul lehetdséget biztositott egy atfogd grafikus elemzésre, mely sordan az

alkalmazott VaR mutatok kozotti hasonldsagokat és kiilonbségeket is megfigyelhettiik.

A vizsgalt els6 id6szak soran egyetlen 3%-os értéket kivéve 0%, viszont a masodik idészakban
szignifikdnsan magasabb 22%, 16% ¢és 12%, valamint 74%, 47% ¢és 28% kozott alakultak az
optimalis kriptodeviza arany atlagai. Sajat eredményeim tehat megerdsitik Nicola Borri 2018-
befektetési portfolio kockazata. Az kutatds eredményeinek jelentésége a késObbiekben is
meghatarozo lehet, féleg abban az esetben, ha az orosz-ukran habort befejezését kovetden egy
stabilabb id6szak adatait lesz majd lehetdség 6sszehasonlitani az altalam kapott eredményekkel,

ezzel ismét probara téve a kriptoeszkozok diverzifikacios képességét.
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