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A BITCOIN A PORTFOLIOGELMELET TUKREBEN
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Jelen irds célja azt megvizsgalni, hogy a bitcoin beemelése a potencidlis befektetési
eszk6zok halmazaba milyen hatassal lesz-lehet a lehetséges és hatarportfélidkra.
Az elmult 5 év napi adatai alapjan elvégzett szamitdsok azt tamasztjék ald, hogy a
bitcoint a ,.klasszikus” befektetési eszkozokkel keverve, felfelé tolja el a hatékony
portfoliok gorbéjét, igy a befekteték adott kockdzat mellett magasabb varhato
hozamu portféliokat képezhetnek. Szintén pozitiv tulajdonsagnak tekinthetd az
egyéb eszkozokkel vett nulla kozeli korrelacio, aminek a fennmaradasa jelenleg
megalapozottnak tiinik. A levont kovetkeztetések természetesen dvatosan keze-
lenddk, figyelembe véve a bitcoint 6vezd nagyfoku értékelési és szabalyozasi bi-
zonytalansagot.
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1. A BITCOIN ES A PORTFOLIOELMELET

1.1. Bevezetés

Napjaink megkeriilhetetlen témdja a kriptovalutak, azon beliil a bitcoin kérdése.
Mikézben az ujfajta virtualis pénzt egyre nagyobb érdekl6dés Gvezi a befekte-
t6k és informatikaval foglalkozé szakemberek kozott, a sziikebb értelemben vett
pénziigyi szakma alapvet6en szkeptikus.

Ennek els@sorban az extrém volatilitds és arfolyam-emelkedés az oka, ami fino-
man szélva nem megszokott a hagyomanyos eszkozosztdlyokban — beleértve az
extrém hozamokat gyakran produkdl6 arupiaci termékeket is. Ennek a fajta pi-
aci bizonytalansagnak tobbek kozott az az oka, hogy tigymond torténelmi el6z-
mény nélkiil keriilt a ,parkettra” jelenleg immar tobb mint kétezer kiilénb6z6
kriptopénz. Az, hogy ma egy adott dllam devizdja stabil értékkel bir mas devizak-
kal szemben, illetve aruk és szolgaltatdsok ellenében, az részben az adott dllam
gazdasagtorténetével (példdul még sosem ment csédbe, kiszamithatd és hiteles a
monetdris politikdja), és az dru-deviza viszonyrendszer egyfajta torténelmi foly-
tonossagaval magyardzhato.
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Ezzel szemben a kriptodevizak dllamoktdl fiiggetleniil belecsoppentek egy régdta
fennallé rendszerbe anélkiil, hogy a piaci szerepléknek megalapozott varakoza-
saik lehetnének ezen pénzek jovobeli aralakuldsaval kapcsolatban. A bitcoin két
év alatt 4-500 dollarrol 20 ooo dollarig emelkedett, amire a pénziigyi szakma ter-
mészetes reakcioként buborékot kialtott. Itt azonban felmeriil a kérdés, hogy az
500 dollaros vagy a 20 ooo dollaros arfolyam tiikroz-e valamiféle fundamentalis
értéket? Annyi bizonyos, hogy ha elosztjuk az eurdézéna M3 pénzaggregatumat
(11 868 millidard EUR) a jelenleg forgalomban 1év6 16,8 milli6 bitcoinnal, akkor
706 000 EUR/BTGC, illetve 1,20-as USD/EUR arfolyam mellett kzel 850 ooo USD
arfolyamot kapunk (ECB, 2018).

Természetesen az USD/EUR drfolyamot sem a monetaris aggregatumok ardnya
hatdrozza meg, de a példa talan jol szemlélteti azt a bizonytalansdgot, amely a
bitcoin értékelését 6vezi. Jelenleg a kriptopénzek fejlédésének és elterjedésének
egyik f6 akadalya a nagyon eltéré allami szabdlyozds (az explicit tiltastdl [Boli-
via] a kriptovaluta kibocsatasaig [Venezuela] terjed a skala). Mivel az arfolyamok
stabilizdloddsanak feltétele a széles korben valo elterjedés, és ennek eléfeltétele
a kiszamithatdsag, némiképp tyuk-tojas problémaval szembesiiliink, amelynek
megoldasaként (tyakoélként) az allami elfogadas - esetleg timogatas — lenne az
elsé lépés.

Addig is — mivel a bitcoin pénzfunkcidja erésen megkérdédjelezhetd -, elsésorban
mint befektetési eszkozt lehet értékelni. Ezen irds tehat azt kivanja megvizsgélni,
hogy miként alakul egy ,klasszikus” befektetési portfolié hozam-kockazat karak-
terisztikdja, ha beemeljiik a bitcoint mint potencidlis befektetési eszkozt.

1.2. Szakirodalom

Szamos tanulmdny sziiletett az elmult néhany évben a bitcoin mint befektetési
eszkoz kapcsan. Chen-Pandey (2014) eredményei szerint a bitcoin korlatozot-
tan képes betolteni a pénzfunkciokat, viszont novelheti a befektetési portféliok
hatékonysagat. Eisl et al. (2015) tanulmanya ramutat: a bitcoinnak a portfélioba
torténd bevételével novekszik a portfolid feltételes kockaztatott értéke (CV@R),
de a bitcoin extra hozama ezt tilkompenzélja, kovetkezésképpen a bitcoinnak
szerepelnie kell az optimalis portféliékban. Briére et al. (2015) a 2010-2013 kozotti
id8szak heti adatait elemezve ramutat a kriptopénz diverzifikdcios hatdsdra és az
alacsony korrelaciéra mas eszkozosztalyokkal szemben — beleértve a tradicionalis
(kotvény, részvény, deviza) és az alternativ eszkozosztalyokat is (arupiac, hedge
fundok, ingatlan). Dyhrberg (2016) a bitcoin és az arany kozotti parhuzamként
a kriptopénzt mint fedezési eszkozt emeli ki a FTSE részvényindex ellenében.
Bouri et al. (2017a) negativ korreldciét vélt felfedezni a bitcoin volatilitdsa és a
részvénypiacok implicit volatilitasa (VIX) kozott. Bouri et al. (2017b) eredménye
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némileg drnyalja a képet a fedezés tigyében, de mint diverzifikacids eszkoz meg-
allja a helyét. Elemzésiikben tovabba ramutatnak a bitcoin kedvezé tulajdonséga-
inak ciklikussagéra.

A szakirodalom tehat alapvetéen alatamasztja azt a nézetet, amely szerint a
bitcoint érdemes figyelembe venni mint diverzifikaciés/hatékonysagnovel esz-
kozt, és bizonyos esetekben megfeleld fedezési eszkznek is bizonyul. Tovabba
valamennyi szerzd felhivja a figyelmet az elérhetd id6tav rovidségére és az ebb6l
fakado értékelési bizonytalanségra.

1.3. A modern portfélidelmélet

A modern portfélidelmélet keretrendszerét az alabbi osszefiiggések irjak le. A P
portfélioban 1év6 i-ik eszkoz érték-sulydt jelolje w. A stulyok 6sszege 1:

Tisiwi =1, &
valamint a portfélié varhat6 hozama:

E(rp) = Xisi wiE (1), (2)

ahol E(rp) a portfolio-, mig E(r) az i-ik eszkoz varhaté hozama. Varhaté hozamnak
a (2)-es Osszefiiggés segitségével szamolt napi hozamok atlagat vettem, majd eb-
b6l 365 napot feltételezve, effektiv éves hozamot szdmoltam.

Tann, = (1 + E(rp))%s -1, (3)

ahol v az adott portfoli6 éves effektiv hozama.
A portf6lié hozamanak variancidjat az alabbi egyenlet irja le:
0'123 = ?:1 ;l W;Wwj cov 7. (4)

A (3)-as és (4)-es Osszefiiggések alapjan jellemezhetd portfolidk kozil hatarport-
folidnak tekinthet6k az adott hozam mellett minimalis szérasu, illetve hatékony-
nak az adott széras mellett maximalis hozamu portféliok. Bar jelen tanulmany
fokuszdban nem a hasznossagmaximalizalds 4ll, az elmélet szerint a racionalis
befektet6k a hatékony portfoliok halmazan, illetve kockdzatmentes befektetés és
hitelfelvétel lehet6sége mellett az ugynevezett érintési portfolié és kockazatmen-
tes eszkdz kombinaciéjabdl képzett tékepiaci egyenesen (Capital Market Line)
keresik a maximalis hasznossdggal biré portfoliot. Ez lathaté az 1. dbrdn.
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1. abra
Befektetdi dontés a modern portfolidelméletben
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Forrds: sajat szerkesztés

1. EMPIRIKUS EREDMENYEK
2.1. Befektetési eszk6zok és adatok

Jelen tanulmany elsédleges célja tehat azt megvizsgalni, hogy miképp alakul egy
jol diverzifikalt portfélié, amennyiben beemeljiik a bitcoint. A ,klasszikus” port-
foli6 osszetevi kozé az alabbi eszkozoket valasztottam (zardjelben a Bloomberg-
azonositd): S&Pso0 részvényindex (SPX), MSCI World index (MXWO), arany
(XAU Curncy), Bloomberg Commodity index (BCOM Index), Brent Crude olaj
(Co1 Comdty), valamint az S&P Global Developed Sovereign Bond kétvényindex
(SPFIDSLT Index). A bitcoin napi zaré arait (XBTUSD Curncy) és a tobbi eszkoz
dollarban kifejezett napi zar6 drfolyamat a Bloomberg terminalbdl toltottem le a
2013. januar 1.-2017. december 29. kozotti idészakra vonatkozdan. Az 1304 napi
zardarfolyambol effektiv napi hozamokat szdmoltam az alabbi képlet alapjan:

ri,t = L _ 1 s (5)

" Pira
ahol P az i-ik eszkdz t-ik napi zdréarfolyama.
2.2. Statisztikai tulajdonsagok

Elséként megvizsgaltam a kiilonboz6 eszk6zok hozamai kozotti korreldcidkat (1.
tabldzat):
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1. tablazat
Napi hozamok kozotti korrelaciok

XBTUSD XAU BCOM CO1 SPFIDSLT
SPX MXWO
Curncy Curncy INDEX Comdty Index
XBTUSD
1,00
Curncy
XAU Curncy 0,00 1,00
SPX -0,02 -0,09 1,00
MXWO -0,01 -0,04 0,90 1,00
BCOM
INDEX 0,02 0,32 025 0,34 1,00
CO1 Comdty 0,00 0,07 0,31 0,34 0,74 1,00
SPFIDSLT 0,04 0,28 -0,18 -0,17 -0,07 -0,16 1,00
Index

Forrds: sajat szerkesztés

Rogton lathato, hogy a bitcoin lényegében véve nulla korrelaciét mutat az egyéb
eszkozokkel, azaz varhatéan lesz diverzifikacios hatdsa a portfélidba torténd be-
emeléssel. Fontos informaciok sziirhet6k le az egyes eszkdzokre kiszdmolt ho-
zam-szOras adatokbol (2. tdbldzat):

2. tablazat
Eszkozok hozama és szorasa

XBTUSD XAU BCOM CO1 SPFIDSLT

Curncy  Curncy SPX MXWO INDEX Comdty Index
hozam 1274% -5% 20% 14% -11% 7% 4%
szords  97% 15%  12%  10% 12% 32% 2%
hozam/ . o 534 168 139 —092  -021 1,66
SZoras

Forrds: sajat szerkesztés

Rogton szembetiinik a bitcoin elképesztd egységnyi szorasra esé hozama. Késébb
latni fogjuk, hogy a hatékony portfoliok kozé a magas hozam/széras ardnnyal
rendelkez eszkozok fognak bekeriilni.
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2.3. A hatarportféliok

Kovetkez 1épésben a (4) képlet alapjan kiszdmolt kovarianciatablat felhaszndl-
va meghataroztam két-két hatarportf6liot — azaz adott hozam mellett minimalis
szérasu portfoliot: a bitcoint is tartalmazé portfoliok esetén 10, illetve 40 szdza-
lékos varhaté hozam, mig a bitcoint nem tartalmazoé portfoliok esetén s, illetve 15
szazalékos varhat6 hozam mellett. Az igy kapott hatarportféliok stlyait és szoras-
hozam jellemzéit foglalja Ossze a 3. tdbldzat.

3. tablazat
Hatarportfoliok bitcoinnal (+BTC) és bitcoin nélkiil (-BTC)

w stilyok
2. & O sx _E 5.5 o g
SE-ECR- = 2232 AE 8§ £ g
5255 2 9S8C882E § 3
8370 = 82 "3E~ & & E
hatérportfélié
0,02 0,00 0,12 0,00 0,00 0,00 0,86 1,00 2,7% 10,0%
(r=10%)
+BTC hatd ealis
AtArportlolio 4 69 000 0,40 0,00 0,00 0,00 0,50 1,00 10,2% 40,0%
(r=40%)
hatérportfélié o o
(5%) 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,90 1,00 2,0% 5,0%
_BTC

?rff;};;“thO 0,00 0,00 0,73 0,00 0,00 0,00 0,27 1,00 8,4% 15,0%

Forrds: sajat szerkesztés

A tablazat alapjan lathatd, hogy az optimalizalas utdn lényegében véve az S&P
kotvényindex, az S&Ps500 részvényindex, valamint a bitcoin marad a lehetséges
portféliékban.

Ezt kovetSen a hatdrportfoliok kiilonbozé ardnyban vett linedris kombinacidibol
képzett portfolidkat — szintén hatarportfoliok — elhelyeztem a széras-hozam tér-
ben, amint az a 2. dbrdn lathatd.
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2. abra
Hatarportfoliok bitcoinnal (+BTC) és bitcoin nélkiil (-BTC)
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Forrds: sajat szerkesztés

Az dbran pontokkal szerepeltetem a bitcoint is tartalmazo, tovabbi véletlen sulyo-
zasu portfoliokat, amelyek jol érzékeltetik azt a boviilést, amelyet a bitcoin okoz a
lehetséges portfolidk korében. Jol lathato, hogy az elmult 5 év napi adatai alapjan
becstilt széras-hozam dimenzié mentén a bitcoin jelentésen javitja a hatékony
portfoliok halmazdt, azaz adott kockdzat mellett magasabb hozampotenciallal
rendelkezd portfoliok is elérheték a bitcoin nélkiili vilaghoz képest. Szintén latha-
to, hogy a globalisan minimalis varianciaju portfolié szérasa nem csokkenthet
- ami nem is csoda, figyelembe véve a bitcoin extrém volatilitasat.

3. KOVETKEZTETESEK

Bar az eredmények biztatdak, fontos hangstlyozni azokat a kockazatokat, ame-
lyek 6vatossagra intenek. A mintavétel céljara alkalmazott, elmult 6t évben meg-
lehet8sen pozitiv volt a bitcoin arfolyama, és ebb6l kovetkez6en a bitcoin atlagos
hozama is. Els6ésorban a bevezetésben is hangsulyozott értékelési nehézségek mi-
att igen nehéz megjosolni, hogy milyen idétavon lesz majd képes a bitcoin latva-
nyosan felfelé tolni a hatékony portfélick gorbéjét. Ami viszont optimizmusra
adhat okot a bitcoinban gondolkodé befektetk korében, az a nulla - vagy ahhoz
kozeli — korrelacié mas eszkozokkel szemben. Kiilonosen felértékel6dik a korre-
ldlatlansag szerepe olyan esetekben, amikor a tékepiacon negativ hangulat alakul
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ki, és a korreldciok megemelkednek (példaul a részvények kozott). Ilyenkor még
kevésbé tud érvényesiilni az aktiv portfolidkezelési stratégiakbdl fakadd hozza-
adott érték; 4m egy nem korrelald elem bevétele a portfélioba hozzésegitheti az
alapkezel6t a pozitiv alfa eléréséhez. Mivel jelenleg a bitcoin értéke, értékelése
nem kothetd kifejezetten egyik gazdasagi szektorhoz, geografiai egységhez sem,
az egyéb eszkozokkel szembeni korreldlatlansaga feltehet6en hosszabb tdvon
fennmaradhat. Bar a bitcoin jogi statusza némileg nehézkessé teszi az eszkozkate-
goriak kozé sorolasat, és jelenleg valdszintileg kevés alapkezelési szabdlyzat tenné
lehet6vé a kriptovalutakba torténd befektetést, hosszabb tavon ezen a lehetéségen
véleményem szerint legaldbbis érdemes elgondolkodni.
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