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1. AZ ENERGIAPIACI PORTFOLIO-DIVERZIFIKACIO
ELMELETI MEGALAPOZASA

1.1 BEVEZETES

Az alternativ energiaforrasok, kiilondsen a megujuld energiaformék iranti globalis kereslet
novekedése szamos gazdasagi, tarsadalmi ¢és koOrnyezeti tényezObdl fakad. Az
¢ghajlatvaltozassal kapcsolatos aggodalmak, az energiabiztonsag iranti igény, valamint a
fosszilis energiahordozok aranak és elérhetdségének volatilitasa egyarant hozzajarulnak ahhoz,
hogy a kormanyzatok ¢€s a piaci szereplok egyre nagyobb figyelmet forditsanak a megtjulo
energiaforrasok fejlesztésére. Emellett a technologiai innovaciok €s a méretgazdasagossagi
elényok jelentdsen csokkentették a megujuld energiaforrasokkal kapcsolatos beruhazasi

koltségeket az elmult évtizedekben (IEA, 2023; IPCC, 2022).

A megujul6 energidk kiilondsen dinamikusan fejlédo teriiletek, amelyek az elmult években az
energiaatmenet kozponti elemévé valtak. A Nemzetkozi Energiatigynokség (IEA) 2023-as
jelentése szerint a globalis megujuldenergia-kapacitasok éves bdviilése rekordokat dontétt,
meghaladva a fosszilis energiaforrasokra épiil6 0j kapacitasok novekedését. Ez az atrendezédés
részben a kormanyzatok altal nyujtott szabalyozasi kedvezményeknek és tamogatasoknak
koszonhetd, amelyek célja a beruhazasok Osztonzése és az energiadatmenet gyorsitasa. Az
alternativ energiaforrasok térnyerése nemcsak kornyezeti és gazdasagi eldnyodket hordoz
magaban, hanem hosszi tavon hozzajarulhat az energiabiztonsag noveléséhez is. A
kormanyzati tdmogatasok, a szabalyozasi kedvezmények ¢és a technologiai fejlodés
kulcsszerepet jatszanak ebben a folyamatban. Az energiadtmenet sikere azonban nagyban mulik
a piaci szereplok, a kormanyzatok és a fogyasztok kozotti egylittmiikodésen, valamint a

befektetési dontések tudatos, hossza tavu tervezésén.

Szamos orszdg jelentds tdmogatasokat, Osztonzoket, adokedvezményeket és finanszirozasi

lehetéségeket nyiijt a megujuloenergia- projektek szaméara. Az Egyesiilt Allamok példaja jol

illusztralja a szabalyozasi kornyezet fontossdgat: az Inflacidcsokkentési Torvény (Inflation

Reduction Act, 2022) keretében jelentés adokedvezményeket és tamogatasi csomagokat
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vezettek be, amelyek célzottan a megujuldenergia-szektor szerepldit célozzak. Az Eurdpai
Unioban hasonld szerepet tolt be a Zold Megallapodas (Green Deal), amely atfogo
intézkedéscsomagok révén tdmogatja a tagallamokat az liveghazhatasu gazok kibocsatasanak
csokkentésében, mikozben 0sztonzi a megljuldenergia-infrastrukturdk fejlesztését. Az ilyen
novekedéséhez, mikozben csokkentik az 0j projektek inditasaval kapcsolatos adminisztrativ és

pénziigyi akadalyokat (IEA, 2023).

A megajuld energiaforrasok iranti kereslet novekedését a technologiai fejlodés ¢és a
koltségesokkenés tovabb erdsiti. Az olyan innovaciok, mint a nagy hatékonysagu napelemek, a
sz€lturbinak méretének novelése, valamint az energiataroldsi megoldasok fejlesztése,
alapvetden megvaltoztattak a szektor koltségstruktirajat. Az elmult évtizedben a napenergia
eldallitasi koltsége tobb mint 80%-kal, mig a szélenergia eldallitasi koltsége mintegy 50%-kal
csOkkent (IRENA, 2022). Ezek a valtozasok kiilondsen fontosak az olyan projektek esetében,
mint a tengeri szélerémiparkok, amelyek jelentds beruhdzasokat igényelnek, de hossza tavon
alacsony tiizemeltetési koltségekkel mikodnek. Az eldrejelzések szerint a megajuld
energiaforrdsokbol szdrmazo aramtermelés aranya a kovetkez6 évtizedekben tovabb fog noni,
részben a technoldgiai fejlédésnek, részben pedig a szabalyozasi kornyezet kedvezd
valtozéasainak koszonhetden. Az IEA (2023) szerint a globalis energiadtmenet sikere szorosan

Osszefligg a megujulo energiaforrasok termelési és tarolasi kapacitasainak bovitésével.

Béar a fosszilis energiahordozok szerepe hosszu tavon csokkenni fog, a hagyomanyos
energiaszektor tovabbra is jelentds befektetési célpont marad, kiilondsen a technoldgiai dtmenet
id6szakaban. A foldgdz példaul fontos szerepet jatszhat az energiadtmenet soran, mivel
alacsonyabb szén-dioxid-kibocsatasi szintje miatt atmeneti megoldast kinal a megajuld
energiaforrasok teljes skalajanak kiépitése elott. A fosszilis energiahordozok, kiilondsen a
kbolaj és a foldgaz, tovabbra is meghatarozd szerepet toltenek be a globalis energia- és ipari
rendszerben, mivel olyan kulcsfontossagu kiegyenlitd funkciokat latnak el, amelyek biztositjak
az energiaellatas stabilitisat és rugalmassagat. A megujuld energiaforrasok iddjarasfiiggd
termelése miatt a fosszilis energiahordozok, kiilonosen a foldgaz, az atmeneti idészakban
nélkiilozhetetlenek maradnak az energiahaldzatok kiegyenstlyozasaban és a folyamatos ellatéas

biztositasdban. Ez a kiegyenlité szerep elengedhetetlen az energiadtmenet zokkendmentes



megvalodsitasdhoz, mivel a megujuld technologiak elterjedéséhez megfeleld energiatarolési
kapacitasok kiépitése iddigényes ¢és koltséges folyamat. Ezen tulmenden a kdolaj és foldgaz
iranti keresletet nem kizarolag az energiaszektor generdlja. A vegyiparban, kiilondsen a
milanyaggyartasban, a kdolaj tovabbra is alapvetd nyersanyagként szolgal, amelynek iranti
igény jelent6s mértékben hozzajarul a fosszilis szegmens fennmaradasahoz. A globalis
gazdasag szamos agazata — példaul az élelmiszeripar, a gyogyszeripar €s az autdipar —
kozvetetten is tdmaszkodik a miianyaggyartashoz sziikséges fosszilis alapanyagokra, ami a
kbolajipar szdmara stabil piaci bazist jelent. A fosszilis energiaforrasok e kettds —
energiaellatasi és ipari — szerepe miatt ezek a vallalatok tovabbra is relevansak maradnak a
globalis gazdasagban, még akkor is, ha a megajulo energiaforrasok térnyerése folytatodik. Ez
alahtizza, hogy az energiaatmenet soran nemcsak az energiatermelési technologiak atalakulésa,
hanem az ipari nyersanyagok diverzifikacidja €s a korforgasos gazdasagi modellek elterjedése

is kiemelten fontos célkitiizések.

A valtoz6 energiapiaci dinamikdban a hagyomanyos és az alternativ megujuld energiapiacok
kozotti killonbségek vizsgalata elengedhetetlen a befektetési dontések megalapozasdhoz, mivel
e szegmensek eltérd kockazati profiljai, hozamstrukturdi és piaci volatilitdsa meghatarozo
moédon befolydsoljak a diverzifikacids stratégidk hatékonysagat, és igy kozvetleniil
hozzéjarulnak a portfolié teljesitményének optimalizalasdhoz. A valtozd energiapiaci
dinamikdban a hagyomanyos €s az alternativ megujul6d energiapiacok kozotti kiilonbségek
mélyrehatd elemzése nélkiilozhetetlen az atfogd és megalapozott befektetési dontéshozatal
érdekében. E két szegmens jelentds eltéréseket mutat mind kockézati profiljukban, mind
hozamstruktirdjukban ¢és piaci volatilitdsukban, amelyek egylittesen alapvetd hatast
gyakorolnak a diverzifikacios stratégidk sikerességére. A hagyomanyos megujuld energidk,
mint példaul a nap- és szélenergia, mar érettebb technoldgidknak tekintheték, amelyek
stabilabb, de mérsékeltebb hozamot kinalhatnak. Ezzel szemben az alternativ megujulo
energiaforrasok, példaul a hidrogén- vagy a bioenergia-technologiak, dinamikusan fejlodo, de
jelentds technologiai €s piaci bizonytalansagokkal terhelt teriiletek, amelyek magasabb

kockazatot és ezzel parhuzamosan potencidlisan kiemelked6bb hozamot rejtenek magukban.

Ezek az eltérések kiemelt figyelmet kovetelnek a portfolidépités soran, kiilondsen a

diverzifikacid szempontjabol, mivel a kiilonbozd energiapiaci szegmensek eltérd korrelacids



mintazatokat mutatnak a makrogazdasagi ¢és piaci tényezokkel. A kockdzatkezelés
hatékonysaga érdekében elengedhetetlen a szegmensek volatilitasanak ¢és kockazati-
tliréshatarainak alapos vizsgalata, hiszen ezek kdzvetleniil befolyasoljak a portfolio stabilitasat
¢s hosszii tavi fenntarthatdosdgat. Tovabba, a befektetési stratégidk optimalizalasa
szempontjabol az olyan tényezdk, mint a szabalyozasi kornyezet, az innovacids dinamika,
valamint az egyes szegmensek piaci likviditasa, kulcsszerepet jatszanak. A hagyomanyos ¢és
alternativ. meg@julé energiapiacok elemzése nem csupan a Dbefektetési dontések
megalapozottsagat szolgalja, hanem hozzajarul a portfoliok hossz tava teljesitményének
optimalizalasdhoz is. Ez kiilondsen igaz olyan iddszakokban, amikor az energiapiaci
atrendezOdések €s az energiadtmenet felgyorsuldsa uj kihivasokat és lehetdségeket teremtenek
a befektetok szamara. Az alapos és szisztematikus szegmentalis elemzés ezért a korszeri
portfoliomenedzsment szerves részét képezi, timogatva a fenntarthatosag és a nyereségesség
kozotti egyensuly megteremtését. Kiilonosen igaz ez a hagyomdnyos, példaul gaz- és
olajpiacok, valamint az alternativ vagy megajulé energiaforrdsok piacainak részletes
elemzésére. A fosszilis energiahordozok, mint a gaz és az olaj, tovabbra is meghatarozo
szerepet jatszanak a globalis energiatermelésben, ugyanakkor ezeket a piacokat egyre inkabb
szabalyozasi nyomas, geopolitikai kockézatok ¢és a dekarbonizacios torekvések formaljak. A
fosszilis energiahordozok piaca jellemzéen magas likviditdst és jol bevalt kereskedési
infrastruktirat kindl, ugyanakkor jelentds arvolatilitast is mutat, amelyet gyakran kiilsd
tényezok, példaul geopolitikai konfliktusok vagy termelési kapacitasok valtozasai
befolyasolnak. Ezzel szemben az alternativ €s megljulod energiaforrasok, mint a nap-, sz¢l-,
hidrogénenergia vagy a biomassza, a fenntarthaté fejlédés és az energiatranszformaciod
kulcsteriiletei. Ezek a piacok ugyanakkor gyakran kevésbé érettek, magasabb technologiai
kockazattal ¢és bizonytalansadggal terheltek. A megujuld energiaforrasok piaca esetében a
szabalyozasi kornyezet, a tamogatdsi mechanizmusok, valamint az innovacios dinamika

kiemelt szerepet jatszik az arak és a befektetési megtériilés alakulasaban.

A két szegmens kozotti éles kontraszt ravilagit arra, hogy a portfoliokezel0k szamara mennyire
fontos a kiilonb6z6 energiaforrasok piaci sajatossagainak integralt megértése. Mig a
hagyomdanyos energiapiacok nagyobb stabilitast és kiszamithatosagot kinalhatnak rovid tavon,
addig az alternativ energiaforrasokban rejlé innovacios potencial és hosszl tavi ndvekedési

lehetdségek vonzdbba tehetik Oket a fenntarthatdsagra torekvo befektetok szamara. A gaz- és



olajpiacok volatilitasa kiilondsen szembeotld az energiavalsagok iddszakaiban, amikor a
kinalati sokkok és a kereslet hirtelen valtozasai jelentds armozgasokat eredményeznek. Az ilyen
helyzetek kezelésére az alapos fundamentdlis elemzés és a befektetési eszkdzokkel valo
fedezeti stratégia alkalmazasa valik elengedhetetlenné. Ezzel szemben az alternativ
energiapiacokon a technologiai attorések, mint példaul a zo6ld hidrogén -eldallitasanak
koltségesokkenése vagy az energiatarolasi kapacitasok boviilése, uj befektetési lehetdségeket
¢és kockazatokat teremtenek. A hagyomanyos és alternativ energiapiacok elemzése nem csupan
kiilon-kiilon, hanem integralt moédon is sziikséges a diverzifikacids stratégidk kialakitasahoz.
Az eltéré piaci mechanizmusok és kockazati jellemzOk alapos feltarasa révén a befektetok
képesek lehetnek kiegyensulyozott portfoliokat kialakitani, amelyek egyszerre veszik

figyelembe a rovid tavu stabilitdsi szempontokat és a hosszl tavu fenntarthatdsagi célokat.

Ez az értekezés arra torekszik, hogy atfogd valaszt adjon a hagyoméanyos ¢és az
alternativ/meglijuld energiapiacok kozotti alapvetd kiilonbségekre, mikozben a befektetdi
szemszOgon tilmutatva a szélesebb gazdasagi kontextust is figyelembe veszi. A dolgozat
kozéppontjaban annak feltarasa all, hogy miként befolyasoljak e két szegmens eltérd piaci
sajatossdgai a befektetési dontéshozatalt, a kockdzatkezelési stratégidkat, valamint a
fenntarthat6 gazdasagi fejlédésre gyakorolt hatasokat. A kutatas kiinduldpontja az a felismerés,
hogy a hagyomdanyos (gaz, olaj) és az alternativ (napenergia, szélenergia, hidrogén stb.)
energiapiacok kozotti eltérések nem csupan a befektetési hozamok és kockazatok szintjén
mérhetok. Ezek az eltérések melyebb strukturdlis kiilonbségekre mutatnak ra, amelyek
magukban foglaljdk a technologiai érettség, az innovacids dinamika, a piaci likvidités, a
szabalyozasi kornyezet és a fogyasztdi viselkedés aspektusait. Példaul a fosszilis
energiahordozdk piacai alapvetden hosszabb tavu torténeti adatokkal rendelkeznek, amelyek
konnyebben lehetdvé teszik a piacok viselkedésének statisztikai modellezését €s eldrejelzését,
mig az alternativ energiaforrasok piacai sokkal inkdbb technologia-vezéreltek, és gyakran
nemlinearis fejlodési palyat kovetnek. Ennek ellenére e dolgozat mindkét szegmens esetében
olyan napi iddsoros adatokat alkalmaz, amelyek tobb mint 11 éves id6tavot dlelnek fel, lehetové
téve a hagyomanyos ¢€s az alternativ energiapiacok hosszu tdvii dinamikéjanak részletes
Osszehasonlito elemzését. Ez a ritka és értékes adatforras nemcsak a fosszilis energiahordozok
piacanak hagyomanyosan jol dokumentalt, stabilabb statisztikai jellemzdinek vizsgalatat teszi

lehet6vé, hanem az alternativ energiaforrasok piacanak — amelyeket altalaban rovidebb



id6soros ¢€s szorvanyos adatok jellemeznek — alaposabb statisztikai modellezését ¢és
tendencidinak mélyrehatdé elemzését is. Az adatok ilyen hossza tava rendelkezésre allasa
lehetdséget nyujt arra, hogy kvantitativ modszerekkel keriiljon feltarasra a két szegmens kozotti
arfolyammozgésok kiilonbségei, a volatilitasi mintdzatok, valamint az esetleges strukturalis
torések. Tovabba, az id6soros adatok hosszusaga és granularitasa el0segiti a korszerii gazdasagi
¢és pénziigyi modellek, példaul a GARCH-modell alkalmazasat, amelyek képesek a volatilitasi
dinamika és a kockdzati jellemzok iddébeli valtozdsainak megragaddsara. Ezaltal a
hagyomanyos ¢€s alternativ energiapiacok elemzése nem csupan kvalitativ, hanem megbizhato
kvantitativ alapokon is nyugszik, biztositva az eredmények tudomanyos megalapozottsagat és

a kovetkeztetések gyakorlati alkalmazhatosagat.

A dolgozat egyik alapvetd célja, hogy mélyrehatod elemzést nytjtson arrdl, hogyan alakitjak a
hagyomanyos €s az alternativ energiapiacok jellemzdi a befektetok dontéseit. Kiilon figyelmet
kap az a kérdés, hogy miként hatarozhatok meg az optimalis portfolidaranyok a két szegmens
valtozasait. A diverzifikacié elmélete alapjan az eltérd kockazati profilok kdzotti 6sszefliggések
hatékonyan csokkenthetik a portfoliok volatilitdsat, ugyanakkor a gyakorlatban szdmos
bizonytalansdg neheziti ezen 0Osszefliggések pontos azonositdsat. Az értekezés tehat arra
vallalkozik, hogy integralt megkdzelitést alkalmazva vizsgalja a két energiapiaci szegmens
kozotti kiilonbségeket, dsszekapcsolva a befektetdi szempontokat a szélesebb tarsadalmi,
technolodgiai és gazdasagi dimenziokkal. A kutatds célja nem csupan az energiaipar jelenlegi
dinamikéjanak jobb megértése, hanem olyan befektetdi stratégiak kidolgozasa is, amelyek
hozzajarulnak az energiapiaci befektetések hosszu tavu stabilitasahoz, fenntarthatosdgahoz és

versenyképességéhez.

Az energiaforrasok és az energiapiacok szerkezetének valtozasa az elmult évtizedekben az
egyre novekvd energiasziikséglet kielégitésére iranyuld torekvések, valamint a szigorodo
klimapolitikai célkitlizések egyiittes hatdsara dinamikusan 4talakult. Az energiatermelés, -
szallitds és -felhasznalas optimalizaldsa érdekében egyre nagyobb figyelem irdnyul a
skéaldzhato, rugalmas és fenntarthatd energiaformakra. Ez a trend tiikr6z0dik a nemzetkdzi
energiapiacok irdnyvonalaiban és az energiapolitikai intézkedésekben, amelyek célja, hogy

eldmozditsak a dekarbonizaciot, noveljék az energiahatékonysdgot és biztositsak az



energiaellatas biztonsagat. Az energiapiacokkal foglalkoz6 szakirodalom rendkiviil sokréti, és
szamos aspektusat vizsgadlja a gazdasagossagi szempontoktdl kezdve az energiaforrasok
¢letciklus-koltségein és stratégiai beruhdzasain at egészen a geopolitikai tényezdkig. Kiilonos
figyelmet kapnak a megujulé energiaforrasok aranyanak novelése érdekében végzett kutatasok,
amelyek olyan témakat 6lelnek fel, mint a piaci szerkezetek elemzése, az energiahatékonysag
novelése, a rugalmas energiarendszerek fejlesztése, valamint az energiaellatas és a kereslet
dinamikajanak vizsgélata. Az energiapiacok szegmentaldsa tobbféleképpen megkozelithetd: a
termelési és felhasznalasi modok, az energiaforrdsok tipusa, valamint a kibocsatasi ¢€s
rugalmassagi szempontok alapjan. A hagyomanyos energiapiacokat altalaban fosszilis
energiahordozok — példaul kdszén, kdolaj, foldgaz — uraljak, mig az alternativ vagy megujulo
energiapiacok olyan forrasokra tdmaszkodnak, mint a napenergia, a szélenergia, a vizenergia,
a geotermia vagy a biomassza. Az atomenergia helyzete kiilonleges: hagyoméanyosan nem
megujuld forrasnak tekintették, de a rendszerszabalyozasban betolttt szerepe €s alacsony
iiveghazhatasu gazkibocsatdsa miatt egyre inkdbb zold, tiszta energiaként tartjadk szamon. E
kutatas célja, hogy feltarja a hagyomanyos és alternativ/meglijuld energiapiaci szegmensek
kozotti kiilonbségeket és ezek viselkedési mintdzatait, kiilonds tekintettel a befektetési
dontésekre gyakorolt hatdsaikra. A szakirodalomban jellemzden az energiatermelés, a
technoldgiai innovaciok vagy a gazdasdgi hatékonysag keriil el6térbe, azonban viszonylag
kevés figyelem irdnyul az energiapiacok portfoliddiverzifikécios szempontu elemzésére. Ez az
értekezés 1) perspektivat kinal azaltal, hogy a hagyomanyos ¢&s alternativ/megujulo
energiaforrdsokra 6sszpontosito tdzsdén kereskedett alapokat (ETF-eket) vizsgalja befektetési
szempontbol. A kutatas célja, hogy meghatarozza, milyen mértékben képesek ezek az ETF-ek
csokkenteni a portfolidk volatilitasat és javitani a hozamokat, mikdzben ravilagit arra, hogy a
kiilonb6zé energiapiaci szegmensek milyen szerepet jatszanak a piaci kockéazatok
mérséklésében ¢és a fenntarthatd befektetési gyakorlatok eldmozditdsaban. Ezzel az értekezés
nem csupan hozzajarul a portfolidkezelési szakirodalom bdvitéséhez, hanem 1j irdnyt is kijelol

az energiapiaci kutatdsok szdmadra, integralva a fenntarthatosagi és pénziigyi perspektivakat.

A dolgozat relevanciaja kiilondsen abban rejlik, hogy az energiapiaci ETF-ek diverzifikacios
potencialjanak vizsgalatat egy olyan multidiszciplindris kontextusba helyezi, amelyben a
gazdasagi, kornyezeti és technologiai tényezOk egymadsra hatidsa egyszerre valik elemzés

targyava. Ez a megkdzelités lehetdve teszi az energiapiacok strukturalis valtozasainak mélyebb

10



megértését, és olyan alapvetd kérdéseket helyez fokuszba, amelyek meghatarozzak a pénziigyi
befektetések fenntarthatosagat az energiadtmenet id0szakaban. Az értekezés nemcsak az
energiaforrasok kozotti kiilonbségekre vilagit rd, hanem 0j moddszertani megkozelitéseket
alkalmaz az energiapiacok idobeli dinamikéjanak vizsgéalatira. A VAR-ADCC-GARCH
modell keretrendszere példaul egyediilalld betekintést nyujt az idében valtoz6 korrelacios
mintazatokba és a volatilitds szerkezetébe, amelyeket hagyomanyosan kevésbé kutattak az
energiapiaci ETF-ek szempontjabdl. Az idésoros adatok részletes elemzése lehetdséget teremt
arra, hogy az ETF-ek kozotti kapcsolatok nemcsak statikus, hanem dinamikus jellegzetességeik
mentén is vizsgalhatok legyenek. Ez kiilonOsen fontos, mivel a piaci kapcsolatok €s volatilitasi
mintazatok folyamatosan valtoznak a globalis energiapiaci ¢és szabalyozasi kornyezet
alakulasaval Osszhangban. A kutatds 10j értelmezési keretet nyajt az energiapiacok
diverzifikdciés lehetOségeinek ¢és a kockazatkezelési stratégidk optimalizaldsanak
megértéséhez. Az eredmények arra utalnak, hogy az alternativ energiaforrasok piacai — bar
magasabb volatilitasuk és technologiai bizonytalansagaik miatt kockézatosabbak — hosszu tava
befektetési eldonyoket kinalnak, kiilonosen az ESG-iranyelvek és a zold finanszirozasi
mechanizmusok elétérbe keriilésével. Ezzel szemben a hagyomanyos energiaforrasok stabilabb
hozamot ¢és alacsonyabb kockéazatot biztositanak, ugyanakkor korldtozottabb lehetdségeket

kinalnak a diverzifikaciora az erds bels6 korrelaciok miatt.

Az ¢értekezés fontos lizenete, hogy a hagyomanyos és alternativ energiapiaci szegmensek
kozotti egylttmiikodés €s kolcsonhatas nemcsak a befektetési stratégidk hatékonysagat
javithatja, hanem hozzajarulhat a globalis energiapiaci stabilitdshoz is. A kutatds eredményei
szerint a két szegmens kombinacidja nemcsak a kockazat-hozam aranyt optimalizélja, hanem
egy fenntarthatobb és ellenallobb befektetési portfolio kialakitasat is lehetévé teszi. A dolgozat
egyik legfontosabb hozzajarulasa, hogy ravilagit az energiaatmenet kihivésaira és lehetdségeire
a pénziigyi piacok kontextusaban. Az energiapiaci ETF-ek vizsgalata nemcsak a befektetok
szamara nyujt értékes informaciokat a kockazatkezelés és diverzifikécio teriiletén, hanem a
dontéshozok szdmara is hasznos irdnymutatdst kindl az energiadtmenet finanszirozasi
kérdéseinek megértésehez. A kutatds eredményei kiilondsen relevansak a szabalyozoi politikak
kialakitasaban, hiszen megmutatjak, hogyan 0sztonozhetik a szabdlyozasi kdrnyezetek a
fenntarthat6d befektetési gyakorlatokat. A dolgozat tovabba 1j kutatasi irdnyokat is kijeldl az

energiapiaci ETF-ek és a globalis energiapiaci dinamika tovabbi vizsgalatira. A jovébeni
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kutatasok szamara kiilonosen fontos lehet az egyes fOldrajzi régiok energiapiacainak
Osszehasonlitd elemzése, a szabalyozasi kiilonbségek hatasainak mélyebb feltdrasa, valamint
az 0j technologiai attorések, példaul a zold hidrogén vagy az energiataroldsi megoldasok,
befektetési potencialjanak elemzése. Osszességében ez a tanulmany a hagyoméanyos és
alternativ energiapiaci ETF-ek Osszehasonlitd elemzésén keresztiil egyediilallo betekintést
nyujt a globalis energiapiacok atalakuldsaba, és alapvetd tdmpontokat kinal a fenntarthato
befektetési stratégidk kialakitdsdhoz. A kutatds eredményei nemcsak az energiapiacok
diverzifikdcios lehetdségeinek jobb megértéséhez jarulnak hozza, hanem segitenek a
befektetoknek, a dontéshozoknak és a tudomanyos kdzdsségnek is a globalis energiadtmenet

pénziigyi vonatkozasainak mélyebb feltarasaban.

1.2 CELKITUZESEK

A kutatas elsédleges célja a hagyomanyos és alternativ/megljulo energia tézsdén kereskedett
alapok (ETF-ek) befektetési lehetdségeinek feltarasa. Az értekezésben az egyes
energiaszegmensek hatékony elkiilonitésére ¢€s elemzésére az ETF-eket valasztottam kutatasi
eszkozként, amelyek lehetdvé teszik az adott piacok strukturalt vizsgélatit. Az elemzés
elsédleges eszkozei a hagyomanyos és alternativ/megujulo energia ETF-ek, amelyek passziv
befektetési jellegiiknél fogva hatékonyan tiikrozik az adott szektorok vagy szélesebb piaci
indexek teljesitményét. Mig a kordbbi kutatisok gyakran részvényindexeket hasznéltak az
energiapiaci trendek vizsgdlatdhoz — példaul Bouri et al. (2017) a megujuld energia
befektetések diverzifikacids potencidljanak elemzésekor, illetve Henrique et al. (2019) a
volatilitasi €s kockazat-hozam profilok értékelésekor —, a jelen tanulmany eltér a hagyomanyos
megkozelitéstol, és az ETF-eket helyezi el6térbe azok széleskorii hozzaférhetdsége miatt,
amely mind az egyéni, mind az intézményi befektetok szamara relevans. Bouri et al. (2017)
tanulmanya a megujuld energia befektetések diverzifikacidos potencidljanak elemzésére
Osszpontositott,  kiilonds  tekintettel azok  kockdzatcsokkentd  szerepére  vegyes
eszkOzportfoliokban. A kutatds részvényindexeket alkalmazott az energiadgazatban
tapasztalhatd piaci trendek azonositdsdra és a megljuld energiaforrdsok szerepének
meghatdrozasara a portfoliok hatékonysdganak novelésében. A tanulmény empirikus
eredmeényei szerint a megujuld energiaforrasokhoz kotddo befektetések alacsony korrelaciot

mutatnak a hagyomanyos energiaforrasokkal és mas eszkozosztalyokkal szemben, ami jelentds
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diverzifikacios eldnyoket kinal. Bouri et al. tovabba ramutattak, hogy a megujuld energia
befektetések altalaban érzékenyebbek a szabalyozasi kdrnyezet valtozasaira, de hosszl tavon
kedvez6bb hozamokat biztosithatnak, kiilondsen a fenntarthatosagi szempontokat elényben
részesitd befektetok szdmara. Henrique et al. (2019) kutatdsa kiterjedtebb elemzést nyujtott a
megujuld energia befektetések volatilitasi €s kockazat-hozam profiljarol, részvényindexek
felhasznalasaval. A tanulmany f0 célja a megujuld energiaforrasok teljesitményének
Osszehasonlitasa volt mas eszkozosztalyokkal, kiillondsen a hagyomanyos energiaforrasokkal.
Henrique et al. eredményei szerint a megujulé energia befektetések magasabb volatilitasi
szintekkel jarhatnak, ugyanakkor kockazat-korrigalt hozamaik gyakran meghaladjak a
hagyomanyos energiaforrasokhoz kétodé befektetésekét. Eredményeik ravilagitottak arra is,
hogy a megujuld energia befektetések kiilondsen a feltorekvd piacokon mutatnak kiemelkedd
teljesitményt, ahol az innovativ technologidk és a szabalyozdsi tamogatasok erdteljes
novekedési lehetdségeket teremtenek. A kutatas szintén hangstlyozta, hogy a megljulo
energiaforrdsokhoz kapcsolodo befektetések diverzifikacids hatdsa nem csupén piaci stabilitas
esetén érvényesiil, hanem volatilisabb piaci koriilmények kozott is megallja a helyét. Ezek az
eredmények megalapoztak a jelen tanulmany fokuszat, amely az ETF-ek elemzését helyezi
elétérbe a részvényindexek helyett, annak érdekében, hogy részletesebb képet nyuljtson az
energiapiaci szegmensek diverzifikécios potencialjarol. Az ETF-ek vizsgalata lehetdvé teszi a
befektetési eszkozok szélesebb spektrumanak elérését, valamint a fenntarthatd befektetési

stratégiak tudomanyos €s gyakorlati timogatasat.

A kutatas arra a fo alapvetésre épiil, hogy a diverzifikdcid, mint befektetési stratégia, képes
jelentdsen csokkenteni a portfoliok volatilitasat, mikdzben javitja azok hozamat, kiilonos
tekintettel az alternativ energiaforrasokat célz6 ETF-ekre. A kutatas tovabbi célja az ETF-ek
teljesitménybeli eltéréseinek feltardsa a hagyomanyos fosszilis energia és a megljuld energia
piacain. Ezen kiilonbségek elemzése révén megérthetdvé valik, hogyan befolyasoljak a
szegmensek sajatos dinamikai a befektetési dontéseket, valamint a portfoliok sszeallitasara és
optimalizalasara vonatkozo stratégidkat. Az értekezés célkitlizése tovabba annak bemutatésa,
hogy a diverzifikalt befektetési portfoliok, kiilondsen az alternativ energiaforrasokat célzo ETF-
ek, hogyan jarulhatnak hozzd a piaci kockazatok hatékony mérsékléséhez. Ezek az alapok
nemcsak a fenntarthat6 gazdasagi ndvekedés tamogatasaban jatszhatnak kulcsszerepet, hanem

eldsegithetik a hosszu tava hozamok novelését is, ezaltal vonzo alternativat nydjtva mind az
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intézményi, mind az egyéni befektetok szdmara. A dolgozat tehat egyarant empirikus és
elméleti alapon kivan hozzajarulni a portfolidkezelési és energia-piaci szakirodalomhoz. Az
értekezésben alkalmazott ,,alternativ/megujulod” terminoldgia tudatosan szolgél a dichotémia —
azaz a kett6sség — dbrazolasara, amely a hagyoményos fosszilis energiaforrasokon alapuld piaci
szegmensek ¢s azok fenntarthatosdgi alternativai kozotti kiilonbségeket hangsulyozza. E
kifejezések nem csupan a fosszilis energiaforrasokat helyettesit6 megoldasokként
értelmezheték, hanem magukban foglaljak azon tézsdén kereskedett alapok (ETF-ek)
kategoriajat is, amelyek a megujuléd energiaforrasokkal kapcsolatos piacokat célozzdk meg. Ez
a kettOsség azért kiilondsen jelentds, mert az emlitett ETF-ek gyakran nem kizarolag a megujulo
energiaforrdsokhoz kotddnek, hanem a szorosan kapcsolddo iparagakat és technoldgidkat is
lefedik. Ide tartoznak példaul az intelligens energiahalozatokat, az energiatarolasi
megoldasokat és az ezzel 0sszefiiggd infrastruktarakat el6térbe helyez6 alapok. Az ilyen modon
értelmezett terminoldgia lehetévé teszi a vizsgdlat szamara, hogy atfogd képet nyujtson a
megujuld energiaforrasok és a veliik szorosan 6sszefiiggd technoldgiai fejlesztések altal formalt
befektetési lehetdségekrol, valamint ezek piaci pozicidjardl a hagyomanyos energiapiacokhoz
bdvitését jelenti, hanem ravilagit a fenntarthaté gazdasagi fejlodés alapjaul szolgald strukturalis
atalakuldsok komplexitdsara is. Az ,,alternativ/megajul6” kategoria tdgabb értelmezése révén
olyan, egymassal szinergikus kapcsolatban allo ipardgak keriilnek eldtérbe, amelyek kozos
célja az energiahatékonysag novelése és a szén-dioxid-kibocsatas csokkentése. Ezen ETF-ek
tartalmazzdk azokat a vallalatokat is, amelyek innovativ technologidkkal segitik az
energiadtmenetet, példaul az elektromos jarmiivekhez sziikséges akkumulatorok, a
hidrogénalapti technologidk, illetve az energiatermelés és -tarolas 11j formait kutaté és fejlesztd
cégek. Ezéltal az ,alternativ/megijulo” kategdria nemcsak a megujuld energiaforrdsok
hasznalatara helyezi a hangsulyt, hanem egy szélesebb korli 6koszisztémat térképez fel, amely
magaban foglalja a fenntarthatdsadg érdekében tett technologiai és gazdasagi innovaciokat. A
kettdsség fontossaga tovabba abban is megmutatkozik, hogy a befektetok szamara lehetdséget
nyujt kiilonboz6 kockazati profila és ndvekedési potenciallal rendelkezd piacok elérésére. Mig
a hagyomanyos fosszilis alapa ETF-ek altaldban stabilabb hozamokat kinalnak, az
alternativ/megujuld energia ETF-ek nagyobb ndvekedési potencidllal rendelkezhetnek,
ugyanakkor érzékenyebbek lehetnek a szabalyozasi valtozasokra, a technologiai attdrésekre és

a piaci kereslet ingadozasaira. Ezenkiviil az ,,alternativ/megjul6d” kategoriakba tartozo ETF-
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ek szerepe novekvo jelentdséggel bir a kornyezeti, tarsadalmi €s vallalatiranyitasi (ESG)
befektetések kontextusdban. Az ESG alapelvek mentén torténd befektetések egyre inkabb
elétérbe kertilnek, kiilonosen a nemzetkdzi szabalyozasok szigorodasa és a befektetdi
preferencidk valtozasa miatt. Ezzel Osszhangban az alternativ/imegiijuldé energia ETF-ek
nemcsak pénziigyi hozamot kindlnak, hanem hozzajarulnak a globalis fenntarthatdsagi célok
eléréséhez is, példaul az éghajlatvaltozas mérsékléséhez ¢€és az energiafiiggetlenség
elémozditasahoz. A terminologia alkalmazasa igy lehetdséget nyujt arra, hogy az értekezés a
fenntarthatd fejlodés szempontjabdl integralt elemzést nyujtson, 0Osszekapcsolva a

makrogazdasagi tendencidkat a befektetési dontések szintjén jelentkez6 piaci folyamatokkal.

Az értekezés célja a két szegmens portfoliodiverzifikacios potencialjanak igazolasa, valamint
befektetési stratégiak kidolgozasa a tobbvaltozos VAR-ADCC-GARCH-modell segitségével,
amely a hozamok, volatilitdsok és kovarianciak elemzésére fokuszal. A kutatds részletesen
elemzi a két szegmens sajatos piaci dinamikait és a rendszerszint{i kockazatokat, megvilagitva
azok egyedi befektetési profiljait. Ezen tulmenden cél a kiemelkedd hozamot nytjtd és/vagy
alacsonyabb kockazatl befektetési szegmens azonositasa. A Kutatas figyelembe veszi a globalis
energiaipar valtozo trendjeit és a fenntarthatsagi szempontok novekvo jelentdségét, amelyek
alapvetden befolyasoljak a hagyomanyos ¢és alternativ energiaforrasokkal kapcsolatos
befektetési dontéseket. A VAR-ADCC-GARCH-modell nemcsak az id6beli hozamok és
volatilitasok kapcsolatait hivatott feltérképezni, hanem a szegmensek kozotti dinamikus
korrelaciokat is vizsgalja, amelyek kritikusak a portféliokockéazat kezelésében. A hagyomanyos
és alternativ/meglijuld energia t6zsdén kereskedett alapokat érintd eredményeket kiilonb6z6
stratégiak kidolgozasaval mutatja be az értekezés, amelyeket minimum- és atlag-variancia
optimalizacio, valamint leird statisztikai tablazatok €s regresszids elemzések tamasztanak ala.
Ezek a stratégiak a két energia piaci szegmensben rejlé volatilitasi és novekedési potencial
kiakndzasara irdnyulnak, eldsegitve a fenntarthatobb befektetési gyakorlatokat. Az
értekezésben bemutatott stratégidk célja, hogy gyakorlati irdnymutatast nyjtsanak a befektetok
szamara a portfoliokockazat csokkentése és a hozamok maximalizalasa érdekében, kiilonds
tekintettel a hagyomanyos €s alternativ energiaforrasok kozotti szinergidkra. Az optimalizacios
technikdk koziill a minimum-variancia stratégidk lehetévé teszik az alacsonyabb kockazati
profila portfoliok kialakitasat, mig az atlag-variancia optimalizacié egyensulyt teremt a

kockazat €s a varhat6 hozam kozott. A leir6 statisztikai elemzések atfogo képet nytjtanak a két
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szegmens historikus teljesitményérdl, beleértve a hozamok eloszlasat, volatilitasat, és a
sz¢lsOséges piaci események hatdsait. Ezek az eredmények alapozzdk meg a regresszios
modellek alkalmazésat, amelyek célja, hogy feltarjak a szegmensek teljesitményét befolyasolod
kulcsfontossag tényezoket, példaul az energiadrak valtozéasat és a piaci kapitalizaciot. A
kidolgozott stratégidk kozott kiemelt figyelmet kapnak a dinamikus portfoliokezelési
modszerek, amelyek a két szegmens kozotti idében valtozd korrelaciok és volatilitasi
mintdzatok figyelembevételével maximalizaljak a diverzifikacio eldnyeit. Az alternativ energia
ETF-ek novekedési potencidljanak kiaknazasa érdekében kiilon stratégiai javaslatokat
fogalmaz meg az értekezés, amelyek a gyorsan novekvd technologiai szektorok és a zold
finanszirozas elonyeit integraljak. Ezek a stratégiak nemcsak a befektetok hozamelvarasainak
kielégitését célozzak, hanem hozzajarulnak a fenntarthatd befektetési gyakorlatok
elterjedéséhez is, 6sztondzve a tokepiacok klima- és kornyezettudatos fejlodését. Az értekezés
Osszehasonlitja a hagyomanyos ¢s alternativ szegmensek relativ teljesitményét, rémutatva arra,
hogy mely stratégidk kindlnak nagyobb rugalmassagot és hossza tava értéket a befektetok
szamara. A kutatas tovabbi célkitiizése a diverzifikacié mértékének kvantifikalasa, kiilonos
tekintettel arra, hogy a megujulé energiaforrasok ETF-jei mennyiben képesek csokkenteni egy
hagyomanyos energiara alapozott portfoli6 kockazatat. Ezzel parhuzamosan az értekezés
vizsgalja az alternativ energia ETF-ek esetében megjelend, egyre boviild piaci lehetdségeket,
kiilonos tekintettel a zold finanszirozasi stratégidk és az ESG szempontok 4ltal generalt
keresletnovekedésre. A kutatds empirikus részében a két szegmens tézsdei teljesitményének
historikus adatai kertilnek felhasznalasra, amelyek forrasa a Yahoo Finance. A Yahoo Finance
atfogod és naprakész adatokat biztosit az ETF-ek arfolyamair6l, hozamairol és egyéb relevans
pénziigyi mutatokrol, amelyek elengedhetetlenek modell megfeleld alkalmazisahoz. Ezen
adatok segitségével keriilnek feltérképezésre a két szegmens kozotti korrelaciok, volatilitasok
és rendszerszintli kockazatok, valamint keriilnek kidolgozasra a befektetési stratégiak a
portfoliodiverzifikacid optimalizalasa érdekében. A modell segitségével a kutatés
megvizsgalja, hogy az olyan makrogazdasagi tényezok, mint az energiaarak valtozasai, hogyan
hatnak a két szegmens ETF-jeinek hozamara és kockazati profiljara. A kutatds a VAR-ADCC-
GARCH modell alkalmazéasaval mélyiti el a befektetési elemzéseket, fejlett statisztikai
modszerek révén pontosabb elemzéseket nyujtva a piaci viselkedésrol és a lehetséges pénziigyi
eredményekrdl. Végiil a kutatds eredményei alapjan javaslatok keriilnek megfogalmazésra

mind az egyéni, mind az intézményi befektetok szdmara, figyelembe véve a kiilonbozo
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befektetési horizontokat, kockazati tolerancidt ¢és fenntarthatosdgi preferencidkat. Az
eredmények hozzajarulnak a pénziigyi szakirodalomhoz, kiilondsen az energiapiaci ETF-ek
diverzifikacios szerepének megértéséhez €s a modern portféliomenedzsment eszkdztaranak

gazdagitasahoz.

1.3 HIPOTEZISEK

Hipotézis 1: A kutatas elso feltételezése szerint a hagyomanyos és az alternativ/megujulo
energia szektorokhoz kapcsolodo tozsdén kereskedett alapok (ETF-ek) a tipikus piaci
kornyezetben egymastol eltéro, jol elkiilonitheto viselkedési mintazatokat mutatnak. E hipotézis
tesztelése céljabol a két szektor historikus teljesitményadatai keriilnek 6sszehasonlitd elemzés
ala, amelynek célja az egyes szektorokra jellemzd specifikus befektetési tulajdonsadgok és piaci
dinamikak feltarasa. Az 6sszehasonlité elemzés a hozamok, volatilitasok és a szektorok k6zotti
korrelaciok részletes vizsgéalatan keresztiil torekszik az egyedi befektetési jellemzok
azonositasara. A historikus teljesitményadatok feldolgozdsanal az energiaarak valtozéasaibol
ad6do dinamikak keriilnek atvilagitasra, amelyek jelent6sen befolyasolhatjak az ETF-ek
viselkedését. Ezen elemzési keret lehetévé teszi, hogy mélyebb betekintést nyerjiink a
lehetdségeibe. Az eltérd szektoralis dinamikak nemcsak a portfoliokockazatok optimalizalasat,
hanem a hozammaximalizalast célz6 stratégidk kialakitasat is eldsegithetik. Az empirikus
eredmények ravilagitanak arra, hogy a két szektor k6zott fennallé fundamentalis kiilonbségek
— példaul az energiaforrasok fenntarthatosagi aspektusai, a technologiai fejlédés iliteme ¢€s a
szabalyozasi kornyezet eltérései — milyen mértékben jarulnak hozza a diverzifikacios stratégiak
sikeréhez. A kutatds ezen szakasza nemcsak az egyes szektorok befektetési potencidljat tarja
fel, hanem hozzdjarul annak megértéséhez is, hogy a hagyoméanyos ¢és megujulod
energiaforrdsok piaca miként reagal a globalis energiapiaci trendek valtozasaira. Ezaltal a
historikus teljesitményadatok elemzése kozponti szerepet jatszik a befektetési dontéshozatal
tudomanyos alapi tdmogatasaban, kiilondsen a fenntarthatd ¢és jovedelmezd portfoliok

kialakitasa érdekében.

Hipotezis 2: A kiilonbozo tozsden kereskedett alapok (ETF-ek) diverzifikacioja hatékony eszkoz
a portfoliok kockazat-hozam profiljanak optimalizalasara. Ennek igazoldsa érdekében

portfolio-szimulécios technikak keriilnek alkalmazésra, amelyek lehetdvé teszik a stratégiai
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eszkozallokacid hatasainak részletes vizsgalatat. E modszerek demonstraljak, hogy a gondosan
megtervezett diverzifikacio miként képes mérsékelni a portfolioval szembeni kockézatokat,
mikdzben maximalizalja a hozamokat, ezaltal timogatva a befektetési stratégiak hatékonysagat.
A portfolio-szimulaciok keretében kiilonbozd eszkdzallokacios forgatokonyvek keriilnek
Osszeallitasra, amelyek célja az optimalis eszkozallokéacids stratégia azonositasa. A szimuldciok
soran a piaci volatilitas, az eszk6zok kozotti korrelaciok, valamint a hozamok eloszlasanak
sajatossagai kerililnek megvitatasra, hogy az elemzés a valds piaci koriilményekhez igazodjon.
Az alkalmazott modszertan lehet6vé teszi a kockézat-hozam arany pontos kvantifikalasat és a
hatékony hatarértékek meghatarozasat. Ezen tilmenden a portfoliok teljesitményének
értékeléséhez kiterjedt érzékenységvizsgalatok kerlilnek bemutatdsra, amelyek feltarjak az
egyes ETF-ek portfolidbeli sulyanak valtozasaibol eredd hatdsokat. Az elemzés ravilagit arra,
hogy a kiilonboz6 tipusit ETF-ek kombinécioja hogyan képes csokkenteni a portfoliok
szisztematikus ¢€s idioszinkratikus kockazatat, mikdzben a befektetdi preferenciakhoz igazodo
hozamokat general. Az eredmények alatdmasztjak azt a feltevést, hogy az alternativ/megtjulod
energia ETF-ek hozzaadott értéket képviselhetnek a diverzifikacios stratégiakban, kiilondsen a
hagyomanyos energia ETF-ekkel kombinalva. Ez nemcsak a kockazatmegosztast segiti eld,
hanem lehetdséget teremt arra is, hogy a befektetdk kihaszndljdk a megajuld energiaforrasok
novekedési potencialjat. A kutatas eredményei igy nemcsak elméleti szempontb6l fontosak,
hanem gyakorlati irdnymutatdst is nyujtanak a befektetési stratégidk kidolgozasahoz. Végso
soron az elemzés célja annak bemutatdsa, hogy a portf6lié diverzifikacioja révén nemcsak a
kockazatokat lehet hatékonyan kezelni, hanem a fenntarthaté befektetési gyakorlatok is
elémozdithatok, amelyek a hosszi tdva pénziigyi teljesitmény és a kornyezeti szempontok

Osszhangjat tamogatjak.

Hipotézis 3: Az alternativ/imegujulo energiaforrdsokhoz kapcsolodo ETF-befektetések
kockazati és hozamteljesitmény tekintetében feliilmulhatjak a hagyomdanyos energiaforrasokhoz
kapcsolodo ETF-befektetéseket. Ezen allitds empirikus vizsgélata regresszids modellek és
varianciaelemzési modszerek alkalmazasaval torténik, amelyek lehetdvé teszik az alternativ
energia befektetések €s a hagyomanyos energia befektetések teljesitménybeli eltéréseinek
kvantitativ értékelését. Az elemzés célja annak igazoldsa, hogy az alternativ energia
befektetések kockazat-hozam aranyban megnyilvanuld elényei miként jarulnak hozzd a
befektetési stratégiak hatékonysaganak ndveléséhez, kiillonosen a fenntarthatd befektetések

kontextusaban. A regresszios modellek alkalmazasa lehetové teszi, hogy az alternativ és
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hagyomanyos energia befektetések kozotti teljesitménykiilonbségeket tobbvaltozos
Osszefiiggések keretében kertiljenek atvilagitasra. Ezek a modellek figyelembe veszik a piaci
volatilitast, valamint az energiadrak valtozasait, amelyek mind jelentds hatast gyakorolhatnak
a befektetések hozamaira és kockazataira. A varianciaclemzés kiegészitd eszkozként szolgal,
amely lehetévé teszi az egyes befektetési tipusok hozameloszlasanak részletes
0sszehasonlitasat, beleértve a normal és nem normal eloszlasok elemzését is. Az alternativ
energia befektetések teljesitményének vizsgalata soran az értekezés kiilonds figyelmet fordit a
kockazat-hozam aranyt méré mutatokra, amelyek atfogd képet nyujtanak a befektetések
hatékonysagar6l. Az empirikus elemzések célja, hogy az alternativ energia ETF-ek
superioritdsat ne csak abszolit hozamok, hanem kockazat-korrigalt mutatok alapjan is
igazoljak. Az eredmények ravilagitanak arra, hogy az alternativ energia befektetések nemcsak
magasabb hozamot kindlnak, hanem alacsonyabb korrelaciot mutatnak a hagyomanyos
energiaforrdsok piacaval, ami jelentds diverzifikicios elényt biztosit. Ezen tilmenden az
alternativ energia ETF-ek novekedési potencialjat igazolja, hogy a technoldgiai innovéciok és
a szabalyozasi tamogatasok kiemelten eldsegitik az alternativ energiaforrasok térnyerését. A
kutatds hozzajarul ahhoz az elméleti és gyakorlati diskurzushoz, amely az alternativ energia
befektetések fenntarthatosagi és pénziigyi aspektusait helyezi eldtérbe. Az elemzések
eredményei nemcsak a befektetdk szdmara kindlnak irdnymutatast a portfoliok
optimalizaldsdra, hanem a szakirodalom szempontjabol is jelentdséggel birnak, kiilonos
tekintettel arra, hogy az alternativ energiaforrasok piaci pozicidja hogyan alakul a hagyomanyos

energiaforrdsokkal szemben egy dinamikusan valtozé globalis energiapiaci kornyezetben.

1.4 AZ ERTEKEZES SZERKEZETE

Az értekezés két fO részbdl all: az elsé rész az energiapiacokat érintd kihivasokat, a
portfoliodiverzifikacids lehetdségek irodalmi attekintését, valamint a modellek elméleti és
madszertani alapjait ismerteti, mig a masodik rész ezek gyakorlati alkalmazéasat mutatja be az
empirikus eredmények tiikkrében. Az elméleti rész bemutatja a felhasznalt irodalmat és a
modellek alapfeltevéseit, mig az empirikus rész a hipotézisek tesztelése révén a modszerek
gyakorlati érvényesiilését elemzi. Az elméleti részben részletesen targyaljuk a hagyomanyos és
alternativ/megujulé energiaforrdsok piacdnak sajatossagait, kiemelve a globalis energiaszektor

valtozo trendjeit, mint példaul a dekarbonizacios célokat, a szabalyozasi kornyezet €s a
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technoldgiai innovaciok megujulok térnyerését 6sztonzo szerepét. Kiilon figyelmet forditunk a
portfoliodiverzifikacioval kapcsolatos elméleti megkozelitésekre, ideértve a modern
portfolidelmélet (Markowitz-féle modell), a dinamikus portfolidkezelés és a kockazatkezelési
stratégiak relevanciajat az energiapiaci ETF-ek vonatkozasaban. A modszertani fejezet
részletesen bemutatia a VAR-ADCC-GARCH-modellek alapvetéseit, a hasznalt
paraméterbecslési technikékat és az adatok elokészitésének folyamatat. Tovabba kifejtjiik a
hozamok, volatilitasok és dinamikus korrelaciok kozotti 0sszefliggések elemzésére alkalmazott
statisztikai eszkoztarat, valamint a modell validaldsdhoz és robusztussdganak teszteléséhez
alkalmazott eljarasokat. Az empirikus rész az elméleti keretek gyakorlati megvaldsitasat
mutatja be a hagyomanyos ¢és alternativ energia ETF-ek historikus teljesitményének adatai
alapjan. Az elemzés soran vizsgaljuk a hozamok ¢€s volatilitasok iddbeli véltozasat, valamint a
két szegmens kozotti korrelaciokat és azok dinamikus mintazatait. A kapott eredmények
lehetdséget nyujtanak a diverzifikacids potencidl mérésére, illetve a rendszerszintli kockazatok
azonositasara. Ezen tilmenben a kutatas kitér az olyan makrogazdasagi valtozok, mint
energiaarak, hatasainak elemzésére, amelyek befolyasoljak az egyes ETF-szegmensek piaci
teljesitményét. Az eredmények alapjan konkrét javaslatokat fogalmazunk meg a befektetok
szdmara a portfoliok optimalizalasa érdekében, kiilonds tekintettel a fenntarthatosagi
szempontokra és a kockdzat-hozam ardny optimalizalasara. Az értekezés végiil Osszegzi az
eredményeket, reflektal az alkalmazott modszertan korlataira, és javaslatot tesz a jovobeli
régidk kozotti piaci dinamikék tovabbi vizsgalatat. Az értekezés szerkezete a kvetkezoképpen
tagolodik: az elsd fejezet a kutatds célkitlizéseit, motivaciodit és a relevans szakirodalom
attekintését tartalmazza, amely megalapozza a tovabbi elemzéseket. A masodik fejezet
részletesen bemutatja az elemzés soran alkalmazott adatforrdsokat, valamint a kutatas
modszertani keretét, kiemelve az alkalmazott modellek és statisztikai eszk6zok sajatossagait.
A harmadik és negyedik fejezet az empirikus elemzés eredményeit targyalja, az eredmények
értelmezésére €s azok kovetkezményeinek bemutatasara fokuszalva. Az értekezés zaro fejezete
Osszegzi a kutatas legfontosabb megallapitasait, ismerteti az eredmények gyakorlati és elméleti

jelentdségét, valamint javaslatot tesz a jovObeli kutatasi iranyokra.

15 AZ  ENERGIAPIACOKAT ERINTO  KIHIVASOK; AZ
ENERGIAATMENET
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A toékepiaci befektetéseket illetden egyre inkabb elétérbe keriilnek azok az energiatrendek és
klimapolitikai intézkedések, amelyek célja a szén-dioxid-kibocsatas csokkentése, a megjuld
energiaforrasok térnyerésének eldsegitése, valamint az energiahatékonysagi kezdeményezések
tamogatasa. Ezek a folyamatok 1 irdnyokat és lehetdségeket teremtenek a fenntarthato fejlodés
¢s a hosszu tavon fenntarthat6 gazdasagi novekedés paradigmajaban, melyet szdmos tanulmany
taglalt, 1asd Reboredo et al. (2017), Rezec et al. (2017), Sadorsky (2012), Silva et al. (2016),
Reboredo et al. (2017), Hornuf et al. (2021). Hivatkozott szerz6k egylittesen alatamasztottak,
hogy a tokepiaci befektetések fenntarthatosdg felé valdo elmozdulasa nem csupan
kornyezetvédelmi célokkal magyarazhatd, hanem a hosszu tava gazdasagi novekedés és a piaci
stabilitas biztositasa is alapvetd motivacioként jelenik meg. A megajulo energiak térnyeréséhez
sziikséges beruhdzasok gazdasagi, tarsadalmi és pénziigyi szempontbdl is kedvezd
kovetkezményekkel jarnak, igy a paradigmavaltas tovébbra is erdsddni fog a pénziigyi

piacokon.

A megtjuld energiaforrasok ¢€s a fosszilis tlizeldanyagok piacai kozotti kapcsolat alapvetden
atalakuloban van. Reboredo et al. (2017) tanulmanyaban ramutatott arra, hogy a megajuld
energidk finanszirozésa nemcsak kdrnyezetvédelmi, hanem befektetési szempontbol is vonzod
lehetdséget nyujt, mivel egyre nagyobb mértékben szétvalik a fosszilis alapu eszkozok
kockazati profiljatol. A zdld energia eldtérbe helyezesét az 1) finanszirozasi eszk6zok, példaul
a z0ld kotvények erdsitik, amelyek stabilabb befektetési hozamokat igérnek a hosszl tava
fenntarthatosagi célok mellett. Rezec et al. (2017) a meghjuld energiaforrasok novekedésének
gazdasagi hatasait vizsgaltak, kiilonos tekintettel a tOkepiaci reakcidkra. Emlitett szerzok
ramutattak arra, hogy a megtjuld energiaval kapcsolatos beruhazasok 6sztonzése nem csupan
a fenntarthatésagot segiti eld, hanem kozvetlen gazdasagi elényoket is generdl, példaul
munkahelyteremtés és a helyi gazdasagok élénkitése révén. A tanulmany nem utols6é sorban
hangstlyozta, hogy a megljulod energiaforrasok térnyerése soran a politikai tamogatas és a
stabil szabalyozoi kornyezet alapvetd fontossagl a befektetdi bizalom megerdsitése érdekében.
Sadorsky (2012) 1ttéor6 munkaja a megljuld energiaforrasok ¢és a hagyomanyos
energiaeszkozok kozotti dinamikat vizsgalta. Elemzése szerint a zold energia finanszirozasa
egyre inkabb szerves része lesz a globalis tokepiacoknak, kiilondsen a kockazati diverzifikacids
stratégidk teriiletén. Emlitett szerzd szintén rdmutatott arra, hogy a megljuldé energidval

kapcsolatos befektetések nem csupan csokkentik a portfoliok kitettségét a fosszilis
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tiizeldanyagok aranak volatilitdsara, hanem pozitiv externalidk révén hozzajarulnak a gazdasagi
stabilitashoz és a klimacélok eléréséhez is. Silva et al. (2016) tanulmanyukban a zold
finanszirozéasi mechanizmusok, kiilondsen a megujulé energiaforrasokra irdnyuld beruhdzasok
0sztonzo hatésait vizsgaltak. Kiemelték, hogy a z61d projektekbe torténd befektetés hosszu tava
elonyoket kindl mind a befektetok, mind a tarsadalom szaméra. Ennek kdvetkeztében a
megujuld energiaforrasok timogatasa kozvetleniil hozzajarul a gazdasag energiaatmenetéhez
¢s a karbonsemlegesség eldrelenditéséhez, mikdzben a pénziigyi szektor is elényt kovacsolhat
a z0ld eszkozok novekvo keresletébdl. Hornuf et al. (2021) a fenntarthatosagi célok és a
kozosségi finanszirozas kapcsolatat vizsgalta, majd megallapitotta, hogy a fenntarthato
projektek iranti érdeklédés folyamatosan nd, mivel ezek nemcsak kornyezeti, hanem pénziigyi
hozamot is igérnek. A fenntarthatdsagot el6térbe helyezé kampanyok sikeresebbek a befektetok
korében, kiilondsen, ha vilagos, mérhet6 célokat mutatnak be. Hangsulyozta, hogy a
fenntarthaté finanszirozasi modellekben rejld lehetdségek katalizaljdk az innovéciot és a
gazdasag dekarbonizacidjat. Ugyanakkor felhivta a figyelmet arra, hogy a fenntarthatdsagot
elétérbe helyez6 befektetok adott esetben eltéréen viselkednek, mint a hagyomanyos
befektetok: nagyobb hajlandosagot mutatnak kockazatosabb projektek finanszirozasara, illetve
altalaban magasabb Osszegeket fektetnek be. Ezzel egyidejlileg viszont jobban reagédlnak a
kampanyok fenntarthatosagi aspektusaira. A nem pénziigyi hozam (példaul tarsadalmi vagy
kornyezeti hasznossdg) szdmukra ugyanolyan fontos, mint a pénziigyi megtériilés. Ebbdl
kovetkezik, hogy a fenntarthatosagot célzo befektetések irant érdeklédd befektetdk viselkedése
0sszhangban van azzal a feltételezéssel, hogy a tarsadalmi €és kdrnyezeti célok elérése fontos

motivaciova valik a modern pénziigyi piacokon.

Az energiatranszformacio és a klimavaltozas elleni kiizdelem viladgszerte olyan stratégidk
kialakitasat teszi sziikségessé, amelyek nemcsak kornyezeti, hanem gazdasagi szempontbol is
fenntarthat6 megoldasokat kinalnak. A tokepiaci befektetdk korében egyre nagyobb figyelmet
kapnak az ESG-szempontok (kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi tényezok), amelyek
keretében az alacsony karbonkibocsatasti technologidkba torténd befektetések stratégiai
fontossagtiva valtak. Ezek az iranyok nemcsak a globalis klimacélok eléréséhez jarulnak hozza,
hanem hosszu tdvon a gazdasagi versenyképességet is erdsitik. A megujuld energiaforrasok
elérhetdségének novelése és az energiahatékonysag javitasa kulcsfontossagliak a fenntarthato

gazdasagi modellek kialakitdsaban, mikézben a hagyomanyos energiaforradsokhoz valo
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fliggdséget 1s csokkentik. Mindez 1) innovacios lehetdségeket nyit meg, és eldsegiti a
zo6ldtechnologiai fejlodést, amely a tékepiaci befektet6k szamara vonzo hozamokat, a
tarsadalom szamara pedig hosszu tava eldonyoket kinal.

A paradigmavaltas eredményeként olyan széles korben elterjedt pénziigyi trendek jelentek meg,
mint a zo6ld finanszirozas vagy az ugynevezett tarsadalmilag felelds befektetés, amelyek
érezhetO hatasa a villamosenergia-, gaz-, 0laj- és alternativ energiaszektoron beliil is jelent0ssé
valt. Ezek a modellek a fenntarthatdsagot és a tarsadalmi feleldsségvallalast helyezik eldtérbe,
mikdzben jelentds hatast gyakorolnak a hagyomanyos, valamint az alternativ energiaforrasok
fejlodésére. Az ilyen tipusu befektetések nemcsak a pénziigyi eredményességet, hanem az ESG-
tényezok figyelembevételével a hossza tavu tarsadalmi és kornyezeti elonyodket is célozzak. A
z01d finanszirozas és a tarsadalmilag felelds befektetések megjelenése alapvetden atalakitotta a
pénziigyi szektor miikddését, kiemelve ezen modellek kettds szerepét. Egyrészt segitik a
fenntarthat6sagi célok elérését azaltal, hogy a t6két a kornyezeti és tarsadalmi szempontbol
elényds projektek felé iranyitjadk. Masrészt hozzajarulnak a piaci szegmensek atalakulasahoz,
0sztondzve a hagyomanyos energiadgazatok alkalmazkodasat €s az alternativ energiaforrasok
gyorsabb elterjedését, lasd Martini, A. (2021). Ezek a pénziigyi trendek a szabalyozoi kdrnyezet
valtozéasaival és a befektetdi elvarasok atalakulasdval parhuzamosan erdsodtek meg. Ezt a
valtozast nem csupan a kornyezeti aggalyok fiitotték, hanem a befektetok hossz tavu
kockazatkezelési stratégiai is, amelyek a szénalapt energiatdl vald elmozdulasban talaltak meg

a fenntarthat6 novekedés alapjat.

A fosszilis energia felhasznalasanak csokkend népszeriisége és a szén-dioxid-kibocsatas
csokkentésére iranyuld globalis cél mind a fejlett, mind a feltdrekvd orszagokban innovativ
technologiak alkalmazasahoz vezetett a hagyomanyos energiaforrasok feltarasa és fejlesztése,
illetve az olajfinomitas és a gazfuras tekintetében, valamint eléremozditast hozott a fenntarthato
energiaval kapcsolatos intézkedések bevezetése felé, amelyek jelentds eldrelépést
eredményeztek az alternativ energiatermelés, -tarolas elérehaladésa és az energiahatékonysag
fejlesztése terén. Az energiadgazat szerkezetének atalakuldsa és az innovacio el6rehaladasa
nemcsak a hagyomdnyos energiaforrasok feltdrasanak és kitermelésének hatékonysagat
novelte, hanem eldsegitette a feldolgozasi folyamatok kornyezeti 1dbnyomanak mérséklését is.
Tovabba, a fenntarthatd energidval kapcsolatos tamogatd intézkedések, a megajuld

energiaforrdsok alkalmazasdnak térnyezése, az alternativ energiatermelés (pl. nap- ¢és
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szélenergia, vagy geotermia) gyors fejlédéséhez vezettek. Ezeket az clérelépéseket az
energiatarolasi technologiak, példaul az akkumulatorok és egyéb energiatarolasi rendszerek
innovacioi, valamint az energiahatékonysagi megoldasok — ideértve az intelligens halézatokat
¢és a digitalizalt energiafelhaszndlast — tamogattak. Az energiadtmenet 0 irdnyai jelentds
gazdasagi, tarsadalmi €s kornyezeti elonyoket vetitettek eldre, példaul az energiafiiggetlenség
novelésének, az energiaszegénység csokkentésének és az tiveghazhatast gazok kibocsatasanak
mérséklésének lehetdségeit, lasd IEA (2023), IPCC (2022), Sovacool (2022) és REN21 (2022)

elemzései.

A vérakozasok alapjan a globalis fenntarthatosagi célkitiizések, a megvaldsithatobb alternativ
energiatermelési modszerek, a megujuld energiaforrasok fokozottabb 0sztonzése, valamint a
technoldgiai fejlodés miatt az alternativ/megujuld energia szektor gyors novekedésnek fog
indulni a kovetkez6 évtizedekben. Ezeket a varakozasokat tamasszak ala szamos globalis, vagy
regiondlis szabdlyozoi irdnyvonal és intézkedés. Ilyen példaul az Egyesiilt Nemzetek
Fenntarthat6 Fejlodési Céljainak (SDG-k) kozzététele, kiilondsen a 7. célkitlizés, amely a tiszta
¢s megfizethetd energia biztositasara irdnyul, ezaltal erdteljes 6sztonzoként hat az allami és
maganszféra megljuld energidkba torténd befektetéseire. Szintén a megujulok térnyerését
mutatja, hogy az IEA (2023) elérejelzései szerint a megujulo energiaforrasok, kiilondsen a nap-
és szélenergia, 2040-ig a vilag energiatermelési kapacitasanak tobb mint 80%-4t teszik ki az 1j
beruhazasokban, kdszonhetden a csokkend koltségeknek é€s a technologiai fejlodésnek. A
technoldgiai innovacid szerepe kiilonosen hangsulyos; a nap- ¢€s szélenergia-termelés
hatékonysaga jelentds mértékben novekedett az elmult években, amit olyan tanulméanyok
tamasztanak ald, mint példaul Rubin et al. (2015), akik a technologiai tanulasi gorbéket
vizsgaltdk a megujulo energiaiparban. Tovabbi eldrelépés, hogy a litium-ion akkumuléatorok
koltségei jelentés mértékben csokkentek, ami eldsegiti a meghjuld energiaforrasok nagyobb
aranyl integralasat az energiarendszerekbe. Ezt a tendenciat tobb tudomanyos tanulmany is
alatamasztja. Nykvist és Nilsson (2015) részletesen vizsgaltak a litium-ion technologiak
koltségesokkenésének litemét és annak meghatarozo tényez6it. Ugyanakkor Ziegler és Trancik
(2021) kimutattak, hogy a litium-ion akkumulatorok ara 1991 és 2018 kozott mintegy 97%-kal
esett vissza, ami jelentds mértékben hozzéjarult a meghjulod energiaforrasok elterjedéséhez. A
koltségesokkenés a gyartasi méretgazdasagossdgnak ¢és a technoldgiai innovacidknak

koszonheto.
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Az alternativ energiaforrasok 0sztonzését tamogatd kormanyzati politikdk szintén
meghatérozoak. Az EU Green Deal és az Egyesiilt Allamok Inflaciocsokkentési Torvénye
példak arra, hogy az allami szféra milyen mértékben hajlandod pénziigyi és jogi tdmogatast
nyljtani az energiadtmenet felgyorsitasara, illetve arra, hogyan 0sztonozheték a kozos
célkitlizések integralt szabalyozasi és pénziigyi intézkedésekkel. Ezek a politikak varhatoan
nagyszabasu beruhazasokat generdlnak az infrastruktura, az ellatasi lanc és a kutatas-fejlesztés
teriiletén. Az alternativ energiaforrdsok 0Osztonzésére irdnyuld kormdnyzati politikdk
kulcsszerepet jatszanak az energiadtmenet eldmozditasaban, kiilondsen az energiahatékonysag,

a megujulo energiaforrasok elterjedése és a karbonkibocsatas csokkentése szempontjabol.

Az Eurdpai Zold Megallapodas egy olyan atfogod keretrendszer, amely célul tlizte ki, hogy az
EU 2050-re klimasemlegessé¢ valjon. Ennek részeként szdmos konkrét kezdeményezést
fogadtak el, példaul a Fit for 55! csomagot, az Eur6pai Klimatorvényt, valamint a RePowerEU
tervet. A Fit for 55! csomag 2030-ra az iiveghazhatasu gazok kibocsatasanak 55%-0S
csOkkentését célozza. A csomag magaba foglalja az emissziokereskedelmi rendszer (EU ETS)
kiterjesztését és a karbonhatar-ad6 bevezetését. Az Eurdpai Klimatoérvény jogilag kotelezévé
tette a 2050-es klimasemlegességi célkitiizést. A REPowerEU terv pedig az orosz
energiafiiggdség  csokkentését célozta meg meglijuld energiaforrdsok  gyorsabb
integralacidjanak tamogatasa mellett. Ezen politikak tiikkrében evidens, hogy az ambiciézus EU-
s intézkedések nélkiil a megjuld energiaforrasok piaci részesedése jelentdsen lassabb litemben
néne. Az Eurdpai Z6ld Megéllapodés altal biztositott finanszirozasi mechanizmusok, példaul

az InvestEU, dontd szerepet jatszanak az infrastruktura fejlesztésében.

A politikai torekvések és a kiilonbdz6 szintli (globalis, régids, nemzeti) szabalyozasi stratégiak
egyre atfogobb célkitlizéseket ¢és megvalositasi litemterveket fogalmaznak meg az
energiafiiggetlenség elérésének, valamint a fosszilis energiatol valo fliggdség csokkentésének
érdekében. Ezek az intézkedések a megljuld energiaforrasok térnyerésére, a fosszilis
energiaforrdsok visszaszoritasara, valamint az energiahatékonysdg Osztonzésére helyezik a
hangstulyt. A nemzetkdzi egyiittmiikodési megallapodasok egyre szélesebb spektrumon
foglalkoznak energialigyi kérdésekkel, kiemelten a megujuld, nukledris és zold energia

terlileteivel. Az energiadtmenet eldmozditdsdnak részeként globdlis és régids szinten
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megfigyelhetd a fosszilis energiatol vald fiiggetlenedés szandékanak erdsodése. Ez kiilondsen
a foldgazimport forrasainak diverzifikdlasaban, a villamosenergia-héalozati szabalyozo
kapacitas bovitésében €s a piaci verseny eldsegitésében nyilvanul meg. Az ilyen intézkedések
elofeltételei az energiaellatas biztonsagdnak, valamint a hossza tdvon fenntarthatdo és
klimasemleges gazdasag megteremtésének. Az eurdpai unids tagallamok nemzeti
energiastratégiai és nemzeti energia- és klimatervei (NEKT-ek) szintén egyértelmiien tiikrozik
az energiafiiggetlenség elérésére iranyuld kozos célokat. A NEKT-ek tartalmazzak az egyes
tagallamok terveit a fosszilis energiafiiggéség csokkentésére és az energiadtmenet
tamogatasara. Az Europai Bizottsag honlapjan elérhet6 NEKT-ek részletesen bemutatjak

ezeket az intézkedéseket.

Az EU energiapolitikdjanak kozos eleme az energiaellatds biztonsdganak garantalasa. Az
energiafiiggetlenség és az energiadtmenet nemcsak klimavédelmi célokat szolgdl, hanem
gazdasagi ¢€s geopolitikai szempontbol is kiemelkedd jelentdségli. A fosszilis energiaforrdsok
importjanak csokkentése, kiilondsen a foldgaz esetében, nemcsak a kibocsatdsok mérséklését
segiti eld, hanem a kiils6 geopolitikai kockazatoknak valo kitettséget is minimalizalja. Az
energiafiiggetlenség eléréséhez sziikséges megujuld energiaforrasokba torténd beruhdzasok
nemcsak a kibocsatasok csokkentésében, hanem az ellatasbiztonsag erdsitésében is jelentds
szerepet jatszanak. A fosszilis energidk visszaszoritasa elengedhetetlen ahhoz, hogy a nemzetek

hosszl tava klimacélokat érjenek el.

A beavatkozasi intézkedések koziil tovabba kiemelkedik az USA torténetének legjelentésebb
klimapolitikai csomagja, az Inflaciocsokkentési Torvény, amely jelentds tamogatasi Gsszeget
kiilonitett el zoldenergia-projektekre ¢€s energiahatékonysagi fejlesztésekre. A torvény
kulcsfontossagii elemei az adokedvezmények a megujuld energiaforrasokkal kapcsolatos
termelési és beruhazasi teriileteken beliil, beleértve a nap-, sz€l- és geotermikus energidkat, a
villamosenergia-hal6zat modernizacidja, illetve a kutatas-fejlesztés tamogatasa. A
haloézatfejlesztési kezdeményezésen beliill az USA az okos hélozatok fejlesztését €s az
technologiak és az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu megoldasok kifejlesztésére iranyul. Az
intézkedések és Osztonzok Osszességében a kovetkezd évtizedben jelentds ndvekedését

célozzak a megajuld energiaforrasok kapacitasdban az Egyesiilt Allamokban.

26



Ugyanakkor emlitésre mélté allami 6sztonzoket foganatosit Kina, India, vagy az Egyesiilt
Kiralysag is. A Kinai Népkoztarsasag 14. 6téves terve (2021-2025) hangsulyozza a nap- €s
sz€lerdmiivi kapacitdsok gyors bovitését, mikdzben célul tlzte ki, hogy 2030-ra az
energiafogyasztas 25%-a megljuld forrdsokbol szdrmazzon. Az IEA 2022-es jelentése szerint
Kina a vilag legnagyobb megujulo energiaforrasokat telepitd orszaga, részben a jelentds allami
tamogatasoknak és hitelprogramoknak kdszonhetéen. India ambicidzus tervei kozott szerepel
280 GW napenergia-kapacitas kiépitése 2030-ig. Az indiai kormany altal nyujtott
tOketamogatasok és kedvezményes hitelkonstrukciok jelentds 16kést adnak a projektek
megvaldsitasanak. Nem utolso6 sorban pedig az Egyesiilt Kiralysag nettd zéro stratégiaja keretén

beliil is a 2050-es karbonsemlegességi célkitiizés elérése.

A szabdlyozasi kornyezet azonban nem egységes, ¢és kiilonbozd akadalyokat allithat az
energiaatmenet elé. A Kkarbonhatar-mechanizmusok (CBAM) példaul 0Osztonozhetik a
karbonsemlegességet, de alkalmazasuk kiilonboz6 kereskedelmi hatranyokkal jarhat. Az allami
tamogatasok és WTO szabalyok koordinacidja pedig gyakran nemzetk6zi konfliktusokat
sziilhet. A korményzati politikdk dontd szerepet jatszanak az alternativ energiaforrdsok
Osztonzésében, és ezek hosszl tavl sikere nagyban fligg a pénziigyi 6sztonzok, a szabalyozasi
stabilitas és a nemzetkozi koordinacié mértékét6l. Az 6sz6nzd politikak nemcsak a jelenlegi
infrastruktirat fejlesztik, hanem mintat adnak mas orszdgok szadmara is. Az energiadtmenet
gyorsasaga ¢€s hatékonysaga azonban tovabbra is szdmos kihivassal szembesiil, amelyek
megolddsa tovabbi politikai és gazdasagi egyiittmiikddést igényel. Osszességében a
fenntarthatosagi célok, az alternativ technologidk fejlédése, valamint az 6sztonzd politikak
egymast erdsitve teremtenek olyan kdrnyezetet, amelyben a megajulo energiaforrasok szektora

dinamikus novekedést mutathat a kovetkezo évtizedekben.

A zoldfordulat ellenére azonban, a kereskedelmi mintak, termeldi politikak és geopolitikai
megfontolasok tovabbra is kritikusak az energiaellatas és -biztonsag fenntartasa szempontjabol.
Az emlitett politikak az energiafiiggetlenség elérésére, az energiabiztonsag fenntartisara,
valamint a z06ldités és karbonkibocsatds csokkentésére irdnyuld célkitlizéseket foglaljak
magukban. A z6ldpolitikdk olyan atfogd keretrendszert hoztak 1étre, amely a gazdasag szén-

dioxid-kibocsatasanak csokkentését, vagyis dekarbonizacidjat célozza meg. E keretrendszer
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egyik alapvetd eleme az energiadtmenet, amely az energiafelhasznéalas szerkezetének
atalakitasat jelenti a fosszilis energiahordozokrol a megujuld és alacsony szén-dioXid-
kibocsatasu forrasokra vald attérés érdekében. Az energiadtmenet azonban nem kizardlag a
megujuld energiaforrasok eldtérbe helyezésére fokuszal, hanem sziikségszertien foglalkozik a
hagyomanyos energiahordozok — példaul a koéolaj és foldgaz — szabalyozasanak és
felhasznalasanak kérdéseivel is. A kodolaj- és foldgaz-politikak kapcsan az energiadtmenet 1j
tipusu kihivéasokat teremt, mivel ezek az energiahordozdok tovéabbra is fontos szerepet toltenek
be az energiaellatasban. Ezért a politikai dontéshozok célja nemcsak a fosszilis energiaforrasok
aranyanak fokozatos csokkentése, hanem azok hatékonyabb €s fenntarthatobb felhasznalasanak
biztositasa is, hogy tamogassak a fokozatos atmenetet egy szén-dioxid-semleges gazdasag felé.
Ezért valik kulcsfontossaguva a koolaj- és foldgaz-politikdk integralasa a dekarbonizacios
stratégiakba a politikai és gazdasagi stabilitas fenntartasa érdekében. Ez az integracio lehet6vé
teszi, hogy az energiadtmenet folyamata ne vezessen energiavalsaghoz vagy jelentds
tarsadalmi-gazdasagi zavarokhoz, mikozben elGsegiti az alacsony szén-dioxid-kibocsatast

gazdasdg megvaldsitasat.

A hagyomanyos energiaszegmens két forrasa, a kdolaj és foldgaz ugyanis az eréforrasokban
gazdag orszagok kisebb csoportjara koncentralodik gy is, hogy bizonyos esetekben az
alacsonyabb exportbevételek altal érintett gazdasaguk fesziiltség ala keriilhet, lasd IEA, 2021.
Az energiapiacok, technologidk és politikak alkalmazkodnak egymashoz, mig a vilag folytatja
utjat a tiszta energiatechnoldgiak térnyerése iranyaba a fosszilis energiahordozokba torténd
beruhdzasok fokozatos leépitésével parhuzamosan. A gyakorlatban az energia-atmenetet az
érdekek versengése, piaci egyensulytalansdgok ¢és stop-go politikdk jellemzik. Az
energiadtmenet gazdasagi €s tarsadalmi hatasai mélyrehatdo kovetkezményekkel jarhatnak a
globalis politikai gazdasag szerkezetére nézve. Az energiadtmenetbdl szarmazo nyereseg és
veszteség egyenlbtlen eloszlasa tovabb mélyitheti a meglévd globalis térésvonalakat — példaul
a fejlett és fejlodo orszagok kozotti egyenldtlenségeket — mikozben 0 konfliktusforrasokat is
létrehozhat. Ez kiilondsen igaz olyan helyzetekben, ahol az energiadtmenet terheket r6 a
hagyomanyos fosszilisenergia-termeld régidkra, mikozben a megtjuld energiaforrasok elonyei
els6sorban az innovativ technologidkat alkalmazd orszdgokban koncentraléodnak. Az
energiadtmenet altal eldidézett strukturdlis valtozasok jelentds energiabiztonsagi kockéazatokat

hordozhatnak magukban. Ezek a kockéazatok tobbek kozott az energiaellatas stabilitdsanak
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csokkenésében, a fosszilis energiaforrasok csokkend kinalataban, illetve az 0 energiaforrasok
¢s technologiak elosztasabol eredd egyenldtlenségekben jelenhetnek meg. Az energiabiztonsag
fenntartdsa érdekében kulcsfontossagun a foldgdz importforrasainak diverzifikalasa, a
villamosenergia-halozati szabalyozo kapacitas ndvelése, valamint a piaci verseny erdsitése. A
foldgaz importforrasainak diverzifikalasa az energiabiztonsag egyik alapvetd feltétele. Az
egyoldalu fliggdség csokkentése — példaul az orosz gazimport dominanciajanak mérséklése az
EU-ban — lehetévé teszi az energiaellatds rugalmassaganak novelését és a geopolitikai
kockazatok minimalizalasat. Cherp et al.,, 2017 tanulmanyukban hangsulyozzak, hogy a
diverzifikacid kulcsfontossagu az energiabiztonsag szempontjabol, kiilondsen a foldgaz-piaci
zavarok kezelésében. A tanulmany egy innovativ keretrendszert alkalmaz az energiaellatés
biztonsaganak értékelésére Japan villamosenergia-szektoraban a 2011-es fukusimai nukleéris
katasztrofa utan kialakult helyzet értékelésére. A nuklearis katasztrofa jelentés mértékben
novelte Japan energiaellatasi sériilékenységét. Nevezett szerzok hangsiulyoztak a diverzifikacio
fontossagat, megmutatvan, hogy az egyoldalu fiiggéség a fosszilis energiaforrasoktol —
kiilondsen a foldgaztol — hogyan ndveli az energiabiztonsagi kockazatokat. Kovetkezésképp a
fenntarthatd energiadtmenet megvalositasa érdekében elengedhetetlen a meguajuld
energiaforrasok, példaul a sz¢él- és napenergia intenzivebb integracioja. Ebbdl kovetkezik, hogy
az energiadtmenet megvalositdsa soran a villamosenergia-héalozatok kulcsfontossagu szerepet
jatszanak. A megjuld energiaforrasok — példaul a nap- és szélerémiivek — termelése
1ddjarasfiiggd, ami a halozat stabilitasat veszélyeztetheti. A szabdlyoz6 kapacitds novelése,
példaul az energiatarold rendszerek (akkumulatorok) €s az intelligens halozatok kiépitése
révén, elengedhetetlen az ellatasbiztonsag garantalasahoz. Ehhez kapcsolodoan IRENA (2022)
ramutat arra, hogy a villamosenergia-halozatok fejlesztése alapvetd feltétele a megajuld
piaci verseny eldmozditasa, amely innovaciora és koltséghatékonysagra 6sztonzi az érintett
szereploket. A monopolhelyzetben 1évd fosszilisenergia-termeld vallalatok piacanak
megnyitasa, valamint a megujulé energiaforrasok piaci hozzaférésének eldsegitése
csokkentheti az energiadtmenet koltségeit és gyorsithatja annak iitemét. IEA (2022) jelentése
szerint a versenyelOny0s piacok eldmozditasa fokozhatja az 0j technoldgidk térnyerését és az

energiaarak stabilitasat.
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Az energiadtmenet gazdasagi és politikai kovetkezményei tehat Gsszetettek, és jelentds hatast
gyakorolnak a globalis politikai gazdasag szerkezetére. Az energiabiztonsag fenntartisa
érdekében elengedhetetlen a foldgazimport diverzifikacidja, a villamosenergia-héalozatok
fejlesztése, valamint a piaci verseny eldsegitése. E 1épések nélkiil az energiadtmenet nemcsak
gazdasagi veszteségeket okozhat, hanem az ellatasbiztonsagot is veszélyeztetheti. Az
elemzések széles kortien alatamasztjak, hogy ezek az intézkedések alapvetd feltételei a hosszi
tava fenntarthatdsagnak és stabilitdsnak. Az energiadtmenet Osszetettsége és globalis hatdsa
egyértelmiivé teszi, hogy az energetikai szegmens két elkiiloniild, mégis egymadssal
kolcsonhatasban allo részre oszlik: a fosszilis energiaforrasokra és a megujulo technologiakra.
Ez a kett6sség kiilonosen hangsulyossa valt a fenntarthatosagi trendek térnyerésével, amelyek
egyrészt eldsegitik a fosszilis alapu energiaforrasok fokozatos hattérbe szoruldsat, masrészt

tamogatjak a megljuld energiaforrasok exponencialis ndvekedését.

A modern befektetd szaméra ez a helyzet nem csupan kockazatokat, hanem rendkiviili
lehetéségeket is hordoz. A fosszilis energiaszegmensben a szabalyozasi nyomas és a
dekarbonizacios kdvetelmények kiszamithatobba tették a kockazatokat, mig a megujul6 energia
terliletén a technoldgiai innovaciok, az alacsonyabb koltségek és a kormadnyzati timogatasok uj
piaci szegmenseket nyitnak. A kettd kozotti kapcsolat az utobbi években jelentdsen lazult, ami
befektetési narrativat hozott létre, amelyben az ESG-szempontok prioritdssa valtak. Az
energiaszegmens eme kettdssége vildgos iranyt mutat a befektetok szamara: az
energiadtmenetet nemcsak kornyezeti szempontbol, hanem gazdasagi és tarsadalmi értelemben
is eléremozdito trendek mentén kell gondolkodniuk. Az energiadtmenet sikeressége érdekében
azonban kulcsfontossagu a szabalyozoi stabilitas fenntartasa €s a nemzetkozi egyiittmikodés
ersitése. Az olyan globalis kezdeményezések, mint az EU Zdld Megallapodas, az amerikai
Inflaciocsokkentési Torvény, vagy akar Kina ambicidzus megljuléenergia-politikaja, mind
hozzajarulnak a befektetdi bizalom erdsitéséhez, ugyanakkor 0j kihivasokat is teremtenek a

globalis piacokon.

Végsd soron, az energiapiacokon vald helyes pozicionalds megkivanja, hogy a befektetdk ne
csupan a technologiai fejlédést €s a zold eszkdzok novekvd hozamait tartsak szem eldtt, hanem

a fosszilis energiaforrasok fokozatos kivezetésébdl fakadd geopolitikai és gazdasagi
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fesziiltségeket is. Az energiaatmenet ezen dinamikus Osszefonodasa egyszerre jelent
kockazatkezelési és novekedési lehetéséget. Azok a befektetok, akik képesek a hossza tava
trendek mentén haladni, nemcsak a klimacélok megvalositasdban vallalhatnak aktiv szerepet,
hanem hozzéjarulhatnak a gazdasag stabilitdsdnak és versenyképességének fenntartdsdhoz is.
Az energiaatmenet tehat tobb mint egy kornyezetvédelmi célkitlizés: ez egy gazdasagi,
tarsadalmi és technoldgiai atalakulds, amely hosszi tdvon minden szerepldt érint a globalis
piacon. Az energiapiacok megértése és az iranyukban rejld kettdsség kiakndzasa a modern

befekteték szdmara nem csupan opcid, hanem a hosszl tavu siker zaloga is.

1.6 PORTFOLIO-DIVERZIFIKACIO

A portfolio diverzifikacio feltétele a szabad tOkearamlas. Halmai (2020) igazolta, hogy a
tokepiaci uni6 lehetdvé teszi a diverzifikaltabb pénziigyi Okoszisztéma létrejottét, a
hagyomanyos hitelpiacok mélyebb, fejlettebb, integraltabb tokepiacokkal vald kiegészitését,
amely altal hosszabb tavu finanszirozasi lehetéségek is 1étrejonnek. A gazdasagpolitikdban a
tokepiac és annak mobilitdsanak novelése, az allokacids hatékonysag erdsitése tovabba
magén kockazatmegosztast.

A globélis gazdasagban a befektetdk a tokét szélesebb befektetési lehetdségekbe iranyithatjak,
alacsonyabb koltséggel elérhetd finanszirozasi forrasokhoz juttathatjak. A kihivasokhoz torténd
pozitiv alkalmazkodas, a megbirkozas képessége rezilienciat alakit ki, amelynek f6 elemei a
gazdasag rugalmassaga és a sokkokkal szembeni ellendllo képesség, illetve a recesszid utan a
potencialis kibocsatas szintjére torténd visszatérés képessége, ami aktiv, eredményes reagalast
kivan. A gazdasag reziliencidja ugyanakkor szorosan Osszefiigg annak ndvekedési
potencialjaval, a potencidlis novekedés elofeltétele. A gazdasdgi reziliencia pedig
altal, lasd Halmai (2020). Az egységes belso piac elmélyiilése, a diverzifikacio, az allokéacids
¢és termelési hatékonysag, valamint az innovaci6 dinamikus hatékonysagnovelést eredményez,
amely mind befektetési, mind joléti szempontbdl kivanatos. E tekintetben jelentdsek a globalis
és integralt banki és tokepiaci lehetdségek.

Nem vitas tehat, hogy a globalis, integralt és optimalizalt piacok befektetéi a kockazat-hozam

diverzifikacioval kivanjak eszkozeiket optimalizalni. Természetesen a tékepiaci optimalizacio
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¢s nyereségvagy mellett a befektetésekkel jard kockazatok minimalizalasa, a reziliencia vagy a
valsagokkal szembeni ellendllas is szempontok a befektetéi gondolkodasban. E tekintetben
mérvadd Markowitz (1952) modern portfolidelmélete, amely a magasabb hozamok és az
alacsonyabb kockazatok lehetéségeinek felismerését célozza. A diverzifikacid a befektetések
kockazatkezelésének egyik fontos elemévé valt. Lényegét tekintve kockazatmegosztast tett
lehetové, hogy a befektetés ne egyetlen, hanem tobb tokebefektetési lehetdség felé osztodjon.
A diverzifikacid célja a kockazat tervezett megosztasaval az esetleges veszteségek csokkentése,
ami altalaban (de nem torvényszeriien) a varhatdé hozam csokkenésével is jar. Ebbol kifolyodlag,
a diverzifikacio tervezésekor figyelembe kell venni a tOke nagysagat, a befektetd kockazattiird
képességét, a befektetés futamidejét, a pénznemet, amelyben a nyereséget realizalni lehet, az
arfolyamkockézatot, és nem utolsé sorban az inflaciés hatdsokat. A diverzifikdcidban tobb
befektetési eszkoz is alkalmazhatd. Diverzifikacid lehetséges a befektetések iparagak,
orszagok, régiok szerint. Emellett az allami/ magan befektetonek van lehetdsége a
kockazattiirési képessége szerint is diverzifikdlni befektetéseit kevesebb vagy tobb kockazattal
jar6 piaci eszkoz és értékpapirok megvasarlasaval. A biztonsagos befektetések ndvelése
allampapirokkal, bankbetétekkel szintén diverzifikacionak mindsiil, mig Ilehetséges a
futamidék valtozatossagan, a tobb devizanemben tOrtén0 befektetéseken, az
arfolyamkockéazatok kezelésén keresztiil is diverzifikdlni. A diverzifikacid célja alapvetden a
befektetési portfolid kockazatainak csokkentése, mikozben a hozam maximalizalasara
torekszik. Az optimalis diverzifikacid6 megvaldsitasdhoz azonban elengedhetetlen az alapos
piaci elemzés ¢€s a befektetdi célok egyértelmii meghatirozasa. Az iparagak szerinti
diverzifikécio példaul mérsékli annak a kockéazatat, hogy egy-egy szektor gazdasagi visszaesése
tulzottan negativan befolyasolja a teljes portfolio értékét. Az orszagok és régiok kozotti
diverzifikacio6 pedig hozzajarulhat a geopolitikai kockazatok csokkentéséhez, kiilonosen olyan
1d6szakokban, amikor bizonyos piacok instabilabbak lehetnek. A kiilonboz6é futamiddokkel
rendelkezd befektetések révén a likviditasi kockazat kezelhetd, mig a tobb devizanem
alkalmazéasa az arfolyam-ingadozasok elleni védelmet erdsitheti. Mindezen szempontok
Osszehangolt alkalmazasa révén a befektetd rugalmasabb ¢€s ellendllobb portfoliot hozhat 1étre,
amely képes alkalmazkodni a valtozo piaci kérnyezethez.

Az elmult években szamos modern portfolidelméletre épiild tanulmany igazolta a diverzifikacid
1étjogosultsagat, lasd Markowitz (1952), Ewing (2005), Fama et al. (1993) és Miralles-Marcelo
(2015). Markowitz (1952) az altala kidolgozott modern portfolibelméletben matematikailag
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bizonyitotta, hogy a kiilonb6zd eszkdzok kozotti korrelacidé minimalizalasaval a kockazat
csokkenthet6, mikozben a portfolidé varhatdé hozama optimalizalhatd. Ewing (2005) empirikus
kutatdsaiban kimutatta, hogy a diverzifikacio kiilondsen hatékony lehet a makrogazdasagi
sokkok hatasainak mérséklésében, kiilonosen regionalis és szektoralis szinten. Fama et al.
(1993) a haromfaktoros modelljében bizonyitotta, hogy a portfoliok hozamat jelentosen
befolyasoljak az érték- és méretfaktorok, melyek figyelembevétele tovabbi diverzifikacios
lehet6ségeket kinal. Miralles-Marcelo (2015) kutatasa arra hivta fel a figyelmet, hogy a
nemzetk6zi diverzifikdcid hosszu tdvon jelentdsen javithatja a hozam-kockazat aranyt,
kiilonosen fejlodo és fejlett piacok eszkdzeinek kombindlasa esetén. Ezek a tanulmanyok
egylittesen alatamasztjak, hogy a diverzifikdcié tudomanyosan megalapozott eszkdz a

portfoliok stabilitasanak novelésére €s a hozamok optimalizalasara.

A Markowitz-féle modern portfolidelmélet a diverzifikacio eldnyeit a befektetési lehetdségek
sz€les skalajan keresztiil értékeli, a magasabb hozam és alacsonyabb kockazatok lehetdségeit
szemlélteti. A nemzetkozi befektetOk befektetéseikkel kozvetleniil részt vehetnek mas orszagok
gazdasagi fejlodésében, ellensulyozhatjak befektetéseikben az arfolyamkockazatot,
kihasznalhatjak a diverzifikacid eldnyeit és nem utolsdsorban a globalis piac szegmentacidja
altal kinalt lehetdségeket. Azonban igazoléast nyert, hogy a portfolio diverzifikacié szdmos
bizonyitott elénye ellenére a nemzetkdzi portfolid befektetések kockazatai és feltételei nem
elhanyagolhatoak. Nemzetk6zi viszonylatban a tdkebefektetések nemcsak arfolyam- és
politikai kockazatnak valo kitettséglik miatt bizonyultak kockézatosnak, hanem szadmos
intézményi kitettség és akadaly, valamint ad6zasi kérdések okéan is. E kiilonféle jellegii
akadalyok lekiizdésére szdmos nemzetkdzi statisztikai modellt vezettek be, amelyek lehetdveé
kimutattdk, hogy a nemzetkozi portfoliok kockéazatai jelentds mértékben mérsékelhetok a
derivativ  eszkozok alkalmazdsaval, amelyek hatékonyan képesek kezelni az
arfolyamkockéazatot és mas piaci kockazatokat, mikozben lehetdvé teszik a globalis
diverzifikacio6 eldnyeinek maximalizalasat.

A tOkepiacok leirasa soran hagyomanyosan a Fama (1970) altal megfogalmazott hatékony
piacok elméletébdl szokas kiindulni, feltételezve azt, hogy a piaci jellemzOk a piac
felépitésének (kozottik 1étrejovo interakciok alapjan leirhatd halézat) és a szerepldk

viselkedésének (varakozasok racionalitdsa) lenyomataként jonnek l1étre — mikozben egyiittesen
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meghatarozzak a hatékonyan muikodé piac altal generalt arfolyam iddsorok statisztikai
tulajdonsagait is. Nevezett szerzdé a piacok hatékonysagat az informaciok elérhetdségén
keresztiil kozelitette meg, azaz egy hatékony piacon beliil az eszkoz jelenlegi ara tiikr6z minden
elérhetd informaciot, amely feltételezi, hogy az értékpapir kereskedelemnek nincsenek
tranzakcids koltségei, minden informacid ingyenesen elérhetd minden piaci szerepld szamara,
az informaciokat és azok hatasait a jovObeli arfolyamokra a szereplok azonosan itélik meg.
Ennek tiikrében az alabbi harom forméjat kiilonboztethetjiik meg a piacok hatékonysaganak:
gyenge hatékonysag esetén az arak tartalmazzak az Osszes multbeli arfolyamvaltozasbol
megfigyelhetd informaciot, kozepes hatékonysag esetén az Gsszes jelenbeli nyilvanos adat
beépiil az arakba (makro- és mikro gazdasagi folyamatok, vallalathoz kothetd informaciok),
erds hatékonysag esetén mar a vallalatok fundamentalis elemzésével és nem nyilvanos adatok
felkutatasaval sem lehet extraprofitot elérni.

Molnér (2005) nyoman a szerepldk varakozdsaival és a piac felépitésével kapcsolatban az
alabbi feltételezésekkel élhetiink: Szereplok varakozésai a kovetkezOk: 1. hatékony
informacidaramlas (0j informacidk ingyenes €s gyors elérése minden piaci szerepld szamara)
megvaldsul, 2. az 1 informécidok azonnal beépiilnek a piaci arakba, 3. raciondlisak a
varakozasok (hasonld informaciokbol hasonld kovetkeztetések levonasa, a nem racionalis
szereplOk kereskedési hatdsai kioltjak egymadst, a piaci eszkdzok értékelése azok varhato
jovobeli pénzaramainak fiiggvényében alakul — azonos informdaciok és kovetkeztetések
azonban eltéré arazast is eredményezhetnek, piaci zajt teremtve), 4. magasabb kockézatért
magasabb tobblethozamot varnak el a szereplok. A piaci kereskedés szerkezetét tekintve az
emlitett tanulményban igazolast nyert, hogy minimalis tranzakcios koltségek mellett zajlik a
kereskedés (a jarulékok és adok szintje nem torzithatja a kereslet és kinalat viszonyéat, vagy
tarthat vissza egy potencidlis szerepl6t egy tigylet lebonyolitasatol), folyamatos a kereskedés
(barmekkora értékli iigylet azonnal végrehajthato), végezetiil pedig szétaprozodott a piac
(egyetlen befektetd sem képes portfolidjan keresztiil eladasi vagy vételi nyomas kifejtésére).
Mindazonaltal a Markowitz (1952) altal leirt modern portfolidelmélet szemlélteti a leginkabb
latvanyosan a diverzifikacio eldnyeit. Egy tipikus idészakos-portfolio-kivalasztasi-probléma
eredetileg egy nem-linearis kett6s kritériumrendszer optimalizalasi folyamat soran keriilt
megfogalmazasra, a varhatd megtériilés maximalizdldsa és a kockazat minimalizalasa
figyelembevételével. A Tékeeszkozok Arazasi Modellje ugyanakkor (Capital Asset Pricing
Model, CAPM) a Markowitz-féle porfolio-modell tovabbgondolasaként, a legnagyobb
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tokepiacok alapjan kertilt megalkotasra, lasd Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966),
Shih et al., (2014). Sharpe (1964) a CAPM modellben bizonyitotta, hogy a portfoliok hozama
linedris kapcsolatban 4ll a piaci kockazatot mérd bétaval, és a kockdzatmentes hozamhoz képest
a befektetok az aranyosan magasabb kockazatokért prémiumot varnak el. Lintner (1965)
kutatasa kiegészitette a CAPM-et azzal a megallapitassal, hogy az egyedi kockazatok megfeleld
diverzifikacioval eliminalhatok, igy a piaci portfolié kockazatdnak bétaja valik az egyetlen
relevans tényez6vé a hozam eldrejelzésében. Mossin (1966) tovabbfejlesztette a modellt
azaltal, hogy formalisan igazolta, a CAPM az arupiacok tokéletes versenyfeltételei mellett
miikodik a legjobban, ahol az 6sszes piaci szereplé homogén elvarasokkal rendelkezik. Shih et
al. (2014) empirikus kutatdsaik soran kimutattak, hogy a CAPM tovabbra is relevans eszkoz
lehet a modern tékepiacokon, kiillondsen akkor, ha a piacokat a fejlett és fejlodé gazdasagokra
bontva vizsgaljak, és figyelembe veszik a lokalis kockazati prémiumokat. A CAPM maig az
egyik legéltalanosabban alkalmazott egyenstlyi modell a pénziigyi szakirodalomban. A CAPM
figyelembe veszi az eszkdz érzékenységét a nem diverzifikdlhatdo kockazatra nézvést (mas
néven bétara, vagy szisztematikus kockazatra vagy piaci kockazatra), valamint a piac varhato
hozamat és a kockazatmentes eszkdz varhatd megtériilését.

Minden befektetés bizonyos kockézattal jar. Még a sajat toke megtériilése esetén is kiillonbség
lehet a tényleges és a varhaté hozam kozott. A sajat toke koltsége alapvetden a diszkontrata,
amelyet a cash flow értékének meghatdrozasara alkalmaznak. A természetiiknél fogva
konzervativ befektetok pedig csak akkor dontenek a kockazatvallalasrol, ha elére meg tudjak
becsiilni a befektetésbdl varhato megtériilést. A befektetdk igy kiszamithatjak és megismerhetik
a sziikséges befektetési megtériilést a kockazat CAPM modell segitségével. A sajat toke
koltsége (Ke) a részvényesek altal elvart hozam mértéke. Kiszamithato a kovetkezd képlet
segitségével: tékekoltség = kockazatmentes rata + béta X kockazati prémium, ahol a
tokekoltség (Ke) = a részvényesek altal elvart hozam mértéke, kockazatmentes rata (rrf) = a
kockazatmentes értékpapir megtériilési rataja, kockazati felar (Rp) = az a hozam, amelyet a
részvénybefektetok kockazatmentes aranyon igényelnek, illetve béta (Ba) = A tarsasag
részvényarfolyamanak a részvénypiaci atlaghoz viszonyitott variabilitdsdnak mértéke. A sajat
toke koltségének meghatarozasa kulcsfontossagu a befektetési dontések soran, mivel ez az a
minimum hozam, amelyet a befektetdk elvarnak a vallalatba torténd befektetésért cserébe. A
CAPM modell haszndlata kiilondsen hasznos, mert lehetdvé teszi a befektetok szdmara, hogy

figyelembe vegyék a piaci kockdzatot €s a vallalatspecifikus tényezdket egyarant. Az egyedi
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vallalati béta értéke tiikrozi, hogy a vallalat részvényei mennyire érzékenyek a piaci
ingadozasokra; példdul egy magas béta azt jelzi, hogy a vallalat részvényei nagyobb kockdazattal
jarnak, de potencialisan magasabb hozamot is kinalhatnak. Ezen szamitasok révén a befektetok
értekelni tudjék, hogy egy adott befektetés megfelel-e az altaluk elvart hozam és kockazat
szintjének. A CAPM modellben alkalmazott tényezOokon til, a kockdzatmentes arany az a
minimalis hozam, amelyet a befekteté abban az esetben kap kézhez, amennyiben
kockézatmentes értékpapirba fektet be. Ilyenek példaul az dllamkotvények. Annak érdekében,
hogy egy értékpapir kockézatmentes legyen, nem rendelkezhet semmiféle nemteljesitési €s
ujrabefektetési  kockazattal. Nemteljesités esetén a befektet6 nem fizeti vissza
adossagkotelezettségét. Ujrabefektetési kockazattal akkor szembesiil a befekteté, amikor
értékpapirjainak hozama csokken. Ugyanakkor a CAPM modell feltételezései, példaul a piaci
hatékonysag, a kockéazatok lineéris hatasa és a diverzifikacid fontossaga, nem minden piaci
kornyezetben érvényesek egyforman. Mint azt Fama és French (2004) is kiemelik, a CAPM
egyszerlisége ellenére gyakran kritizalt az egyetlen kockézati tényezdre (piaci kockazat) vald
korlatozottsaga miatt, mivel a valos befektetési dontések soran tovabbi tényezok, példaul
vallalati méret és konyv szerinti érték aranya is relevansak lehetnek. Ezért a befektetok tovabbi
modelleket és modszereket is alkalmazhatnak, példaul az arbitrazs arazasi elméletet (angolul:
Arbitrage Pricing Theory, APT) vagy a tobbtényez6s modelleket, amelyek Osszetettebb
kockazati tényezoket is figyelembe vesznek. A Ross (1976) altal kifejlesztett arbitrazs arazasi
elmélet egy rugalmasabb alternativat kinal a CAPM-mel szemben, mivel tobb kockazati
tényezot 1s figyelembe vesz a befektetések hozamanak meghatarozasakor. Az APT abbdl indul
ki, hogy a részvények hozama szdmos makrogazdasagi és piaci tényezd lineéris
kombinacidjaként magyarazhato, példaul az inflacio, a kamatlabak, a GDP novekedés vagy mas
gazdasagi mutatok valtozasai alapjan. Ross elmélete azért kiilondsen relevans, mert a
befektetoknek lehetdséget nyujt arra, hogy az egyedi kockédzatok helyett tobbdimenzids
tényezéelemzésre alapozzdk dontéseiket, ezaltal pontosabban becsiilhetik meg a varhato
hozamokat. Az APT tehat sokkal kevésbé tamaszkodik az olyan feltételezésekre, mint a piaci
portfolié pontos meghatarozasa vagy a kockazatok teljes diverzifikalhatdsaga, amelyeket a
CAPM esetében gyakran kritizdlnak. Bar az APT rugalmassaga ¢és tobbdimenzids
megkozelitése vonzo alternativat nyajt, a CAPM egyszerlisége és széles korli gyakorlati
alkalmazhatdsdga miatt tovabbra is az egyik legelterjedtebb eszkdz marad a befektetési

dontéshozatal és a kockdzat-hozam kapcsolat elemzésében. A CAPM egyértelmiien

36



meghatarozott paraméterei — mint a kockdzatmentes rata, a béta és a kockdzati prémium —
kozvetlenebb mddon teszik lehetove a befektetési portfoliok dsszehasonlitasat, kiilondsen olyan
kornyezetekben, ahol a befektetok egyetlen domindns piaci tényezdt keresnek a hozamok
magyarazatara. A diverzifikacié szempontjabol a CAPM egy egyszerii, de erdteljes keretet
biztosit annak elemzéséhez, hogy a piaci kockazat és az egyedi kockazat hogyan csokkenthetd
megfeleld portfolio-Osszeallitassal. A sajat toke koltségének kiszamitasa nemcsak a befektetok,
hanem a vallalatok szamara is alapvetd fontossagl, hiszen meghatirozza, hogy milyen
mértékben érdemes tokét bevonniuk a finanszirozasi dontéseik soran. A CAPM modell
kiilonosen széles korben elfogadott, mert egyszerii és egyértelmi keretet nytjt a kockéazat és
hozam Osszekapcsolasara. Viszont — ahogyan arra Damodaran (2012) is ramutat, a CAPM
modell alkalmazasa soran a kockazatmentes hozam, a kockazati prémium ¢€s a béta érték helyes
meghatarozasa kulcsfontossagi. Példaul a béta szamitasa gyakran eltérhet a multbeli piaci
adatok ¢és a jovobeni kilatdsok alapjan, ami torzithatja az elvart hozam értékét. Damodaran
szerint ezért a befektetoknek ¢és vallalatoknak mindig figyelembe kell venniiik a szamitas
mogotti feltételezéseket, €s alternativ modellekkel (példaul tobbtényezds modellekkel vagy
iparagspecifikus megkozelitésekkel) érdemes kiegésziteniiik a CAPM alkalmazasat. Ezéltal a
CAPM modell nemcsak a kockazat-hozam kapcsolat megértéséhez, hanem a befektetési
lehetdségek értékeléséhez és a vallalati pénziigyi dontéshozatalhoz is irdnymutatast nyujt,
feltéve, hogy a kockazati tényezdket alaposan elemezik ¢és sziikség esetén tovabb finomitjak
mas modellek segitségével. A befektetési dontéshozatal soran tehat nemcsak a Ke érték pontos
kiszamitasa a lényeg, hanem az a képesség is, hogy a befektetd dssze tudja vetni ezt a varhato
hozamot mas alternativ befektetési lehetdségekkel, figyelembe véve a makrogazdasagi
kdrnyezetet, az iparagi trendeket és a vallalati stratégiat.

A bétat tekintve a kockazat lehet szisztematikus és nem szisztematikus. A nem szisztematikus
kockdzat az a kockazat, amely diverzifikalhatd. Ez a tipusu kockazat a befektetéssel jaro
endogén, vagy belsé tényezdk miatt mertil fel. Ilyen kockézat példaul a munkavallaloi sztrajk,
az lgyfelek kotelezettségvallalasainak nem teljesitése, vagy a szabalyozasi keret
ellentmondasban alldsa a kormany politikajaval szemben. A szisztematikus kockazat ellenben
az a kockazat, amelyet nem lehet diverzifikalni. Ennek oka a szervezetet érint6 exogén, vagy
kiilsé tényezében keresendd. Ugyanakkor szamos tekintetben megmagyarazhatatlan, konkrét
okokat nem tudunk az exogén tényezokkel tarsitani. Ilyen tényezok példaul a kamatlab, mely

hirtelen emelkedhet, vagy a kereskedési aringadozasok, amelyek hatassal vannak az egész
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piacra. Mivel ezek a tényezok az dsszes piaci szerepldre hatassal vannak, diverzifikacioval nem
sziintethet6k meg. A szisztematikus kockazat mérésére a bétat hasznaljak, amely azt mutatja
meg, hogy egy adott eszkdz hozama mennyire érzékeny a piaci hozamok véltozasaira. A magas
béta értékill eszkdzok nagyobb mértékben reagalnak a piaci ingadozasokra, mig az alacsony béta
értékiiek kevésbé. Ezért a befektetoknek érdemes figyelembe venniiik a béta értékét a portfoliok
Osszeallitasakor, hogy a kivant kockazati szintet elérjék. A béta tehat az értékpapir volatilitasat
méri a piac egészével 0sszehasonlitva. Ha az értékpapir béta értéke 1, akkor ez azt jelenti, hogy
ha a piaci ar 10%-kal emelkedik, akkor az 1-es béta-szintii értékpapirok 10%-kal mozdulnak
felfelé, és forditva. Ha egy értékpapir béta értéke kevesebb, mint 1, az azt jelenti, hogy az
értékpapir kevésbé volatilis a piachoz képest. Példaul, ha egy papir béta-értéke 0,5, ez azt
jelenti, hogy ha a piac 10%-kal felfelé mozog, akkor a papir 5%-kal felfelé mozog, és forditva.
Ha a béta értéke egynél tobb, akkor ez azt jelenti, hogy az értékpapir magas volatilitassal
rendelkezik. Példaul, ha az értékpapir béta értéke 1, 5 és a tédzsde 10%-kal ndvekszik, akkor az
értékpapir 15%-kal novekszik, és forditva. A béta fontossaga a diverzifikacio szempontjabol
abbol ered, hogy ez a mutat6 segit a befektetoknek felmérni az egyes eszk6zok piaci kockazatat,
¢s ezaltal optimalizalni a portfolid6 Osszetételét a kivant kockézati szint eléréséhez. A
diverzifikacio célja az, hogy a portfolioban 1év eszk6zok kozotti korrelacid minimalizaldsaval
csokkentsiik a nem szisztematikus kockazatot, mikézben a hozam maximalizalasara
toreksziink. A béta mérése lehetdvé teszi annak megértését, hogy az egyes eszkdozok miként
jarulnak hozza a portfolido egészének szisztematikus kockdzatdhoz. A diverzifikacié soran a
béta-értékek ismerete azért kulcsfontossagu, mert a kiilonbozo béta értékekkel rendelkezd
eszkozok megfeleld kombinaldsaval a portfolio érzékenysége a piaci ingadozasokra
szabalyozhat6. Példaul alacsony bétaju eszkozok hozzédadasaval csokkenthetjiik a portfolio
kitettségét a piaci volatilitdssal szemben, mig magas bétaju eszkdzokkel novelhetjiik annak
hozam-potencialjat, ha a piac novekedésére szamitunk. Sharpe (1964) mutatta ki, hogy a béta
kulcsfontossagii a CAPM modellben, mivel ez az egyetlen tényezd, amely megmagyarazza a
szisztematikus kockazat és a varhatd6 hozam kozotti kapcsolatot. Ezért a béta nemcsak a
kockdzat mérése, hanem a hozam eldrejelzése szempontjabol is meghatarozo szerepet jatszik.
Tovabba Fama és French (1992) kritikajukban ramutattak, hogy bar a béta nem magyaraz meg
minden hozamkiilonbséget, az mégis egy alapvetd kiindulépont a kockazatok elemzésében és
a diverzifikacio megtervezésében. EQy diverzifikalt portfolioban tehat a béta-értékek elemzése

segit meghatarozni, hogy milyen kockazati profili eszkdzok kombinacidja felel meg leginkabb
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a befektetd céljainak, mikdzben minimalizalja a nem szisztematikus kockézatot €s szabalyozza

a szisztematikus kockazatot.

A kockazati prémiumot tekintve a képlet segitségével a tézsdei hozam minusz kockazatmentes
hozam mértékét lehet megallapitani. A befektetd természetesen a kockazatmentes hozam
mértéke feletti hozam realizalasat ohajtja annak érdekében, hogy ellensulyozza a volatilitas
kockazatat, amely a tézsdei befektetéssel egyiitt jar. Sharpe (1964) munkaja is ezt tdmasztja ala,
mely alapjan a kockdzati prémium a kockazatmentes hozam és a piaci portf6lié varhatod
hozamanak kiilonbsége, és ez az Gsszeg tiikrozi azt a kompenzaciot, amelyet a befektetok a
szisztematikus kockézat vallalasaért elvarnak. Sharpe modelljében a kockazati prémium a piaci
volatilitasért jar6 jutalom, amely egyenes ardnyban all a bétaval, igy minél nagyobb a kockazat
(béta), annal magasabb hozamot varhat el a befektetd. Példaul, ha a befektetd 20%-0s
megtériilést valosit meg és a kockazatmentes rata 7%, akkor a kockazati prémium 13%. Ebbdl
kiindulva tehat, a CAPM modell feltételezései alapjan levonhatd a kovetkeztetés, hogy a
befektetok nem szeretnek kockaztatni, vagy torekszenek az alacsony kockazatl portfolioba vald
befektetésekre. Tehat ha egy portfolio nagyobb kockazattal jar, akkor a befekteték nagyobb
hozamot varnak el. A befektetési dontés meghozatalakor, ugyanakkor a befektetdk csak
egyetlen idOhorizontot vesznek figyelembe. A pénziigyi piacon az ligyleti koltségeket
alacsonynak tekintik, ¢és a befektetdk tetszdleges szdmban vasarolhatnak és értékesithetnek
eszkozoket kockazatmentes hozammal.

A CAPM, az APT, a haromfaktoros modell [Fama et al. (1993)] és a négyfaktoros modell
[Carhart, M. M. (1996)] egyarant feltételezik a kockdzat és a varhatdo hozam kozotti lineéris
kapcsolatot, azonban eltérd tényezdkre alapozva irjdk le ezt az Osszefliggést. A CAPM
alapfeltevése, hogy a varhaté hozam lineéris kapcsolatban 4ll az eszkdz szisztematikus
kockazatat mérd bétaval. Sharpe bizonyitotta, hogy a befektetOk szamara a varhatdo hozam a
kockédzatmentes hozambol €s a béta 4ltal sulyozott kockazati prémiumbol tevddik ossze. Ez a
modell egyszerii, ugyanakkor széles korben hasznalt keretet nyujt a kockazat-hozam kapcsolat
elemzéséhez. Az APT kibdvitette a linearis kockazat-hozam kapcsolatot azaltal, hogy tobb
fliggetlen makrogazdasagi tényezdt vezetett be a hozam meghatarozasara. Ross igazolta, hogy
a befektetési hozamok linearisan kapcsolodnak ezekhez a tényez6khdz, mint példaul az inflacio
vagy a kamatlabak véltozasa, igy a CAPM egydimenzids megkozelitését rugalmasabb modellé

alakitotta. A haromfaktoros modell harom tényezdt azonositott a hozamok magyarazatara: a

39



piaci kockazatot (CAPM alapja), a vallalat méretét €s a konyv szerinti érték-piaci érték aranyt.
E modell alapjan a varhato hozam linearisan kapcsolodik ezekhez a tényez6khoz, vaamint ezek
a faktorok jobban magyarazzak a hozamok eltéréseit, mint a CAPM o6nalloan. A négytaktoros
modell a haromfaktoros modellhez hozz4adta a momentum tényez6t, amely azt vizsgalja, hogy
az el6z6 idészak hozamai miként befolyasoljak a jovobeni hozamokat. A modell szerint a
varhat6 hozam linedrisan kapcsolodik a négy tényezohoz (piaci kockazat, méret, konyv szerinti
érték-piaci érték arany, és momentum), és a momentum kiilonosen erds magyarazo erdvel bir a
hozamok elérejelzésében.

Stapleton és Subrahmanyam (1983) a CAPM modell alapjan linearis Osszefiiggést talalt a
hozam ¢és kockazat kozott. Eredményeik alatamasztjak a CAPM modell keretrendszerében tett
feltételezést, miszerint a portfoliohoz hozzdadott eszk6zok hozama kizarolag azok
szisztematikus kockazatanak, azaz a béta értékiiknek fiiggvénye. A béta a piaci kockazatnak
vald kitettséget méri, és a modell szerint az egyes eszkozok varhaté hozama kdzvetleniil
aranyos a piaci hozamokkal vald korrelacidjuk mértékével. A tanulmany egyik jelentds
hozzéjarulasa az volt, hogy figyelembe vették a masodlagos piacok likviditdsat és a
kockédzatmegosztas koltségeit, amelyek a klasszikus CAPM-bdl kimaradtak. Stapleton és
Subrahmanyam rdmutattak arra, hogy ezek a tényezdk befolyasolhatjak a modell altal jelzett
Osszefiiggések mértékét, kiillondsen, ha a befektetési dontések aszimmetrikus informaciok vagy
piaci tokéletlenségek kornyezetében torténnek. Munkdjuk emellett elméleti alapot nytjtott a
CAPM Kkiterjesztéséhez tobbfaktoros modellek, példaul az APT vagy a Fama-French
haromfaktoros modell irdnydba, amelyek jobban kezelik az egyéni eszkdzokre jellemzd, nem
szisztematikus tényezOket is. Az empirikus eredmények alapjan a hozam-kockéazat kapcsolat
finomhangoléasa indokolt lehet, kiilondsen a modern, dsszetett pénziigyi piacok kontextusaban.
Ezért a tanulmény hozzéjarult a pénziigyi kdzgazdasagtan fejlodéséhez azaltal, hogy a kockazat
és hozam mérésének elméleti kereteit kiegészitette olyan gyakorlati tényezokkel, amelyek
tovabbra is relevansak maradnak a pénziigyi modellezésben.

A CAPM fejlédése soran igazolast nyert, hogy az integralt tokepiacok esetében az optimalis
diverzifikaci6 egy nemzetkdzi pénziigyi eszkdz-portfolid megalkotdsa soran elemezhetd a
globalis szintéren, figyelemmel a portfolidt alkotd 0sszes eszkdz kockazatanak mértékére. A
globalis CAPM ¢és az integralt tdkepiacok koncepcidja szamos kutatd munkéjanak eredménye,
akik a klasszikus CAPM-et nemzetkozi kontextusban vizsgaltak. Kiemelkedd szerepet jatszott

ebben Solnik (1974), aki az els6 olyan modelleket dolgozta ki, amelyek a CAPM-et nemzetk6zi
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dimenzidban alkalmaztidk. Solnik tanulmanyaban kimutatta, hogy az integralt tkepiacokon az
optimalis portfolio diverzifikdcidja nemcsak a hazai, hanem a nemzetkozi eszkozoket is
(1981) munkdaja hozzajarult a nemzetk6zi CAPM elméletének fejlesztéséhez azaltal, hogy
bevezette az arfolyamkockazat szerepét a modellbe. O ravilagitott arra, hogy a globalis
diverzifikacio nemcsak az eszkdzok kozotti kockazatmegosztas szempontjabol fontos, hanem
a devizaarfolyam-ingadozasokbdl fakadd kockézat kezelése szempontjabdl is. Ezen kutatok
eredményei késébb megalapoztak a globalis portfoliok kockazati szintjének elemzését, ahol a
CAPM keretrendszerében figyelembe vették a globalis piaci kockéazati prémiumot. Igy az
integralt tOkepiacok esetében az optimalis diverzifikacié igazolasat és alkalmazésat Solnik és
Stulz munkai tették megbizhatova és relevanssa a pénziigyi elmélet és gyakorlat szamara.

Kovetkezésképp az Gijragondolt modell a nemzetkozi tokeeszk6zok arazasi modellje, mas néven

ICAPM (angolul: International Capital Asset Pricing Model), mely az aldbbiak szerint alakult:

K
E[Ri] = Rr + BYRP" + 3 yikRP«
K=1

Az ICAPM-ben RPY és RPx a nemzetk6zi portfolio és arfolyam kockazatprémiumai, RF a
kockadzatmentes kamatlab. A modell azon a feltételezésen alapul, hogy a nemzeti kockazat és
megtériilés befolyasolja a befektetési dontést. Nemzetkdzi kontextusban a befektetési portfolio
megalkotasanal nemcsak a portfolio eszkozeihez tarsuld kockéazatot, hanem az arfolyam-
kockézatot is figyelembe kell venni. ICAPM eldnyei, hogy figyelembe veszi a szisztematikus
kockazatot, mivel a szisztematikus kockazat diverzifikalhatd, elméleti kapcsolatot hoz létre a
kockazat €és a portfolio megtériilési rataja kozott. Az ICAPM feltételezi, hogy a befektetok
globalis szinten optimalizaljak portfolidjukat, és dontéseikre nemcsak az eszkdzok megtériilési
és kockazati tulajdonsagai hatnak, hanem az arfolyam-ingadozasokbol eredd bizonytalansag is.
Ez azért fontos, mert a nemzetkdzi portfolid diverzifikacio soran a devizaarfolyam-valtozasok
szisztematikus kockézati tényezoként jelennek meg, amelyek nem diverzifikalhatok. Az
ICAPM az arfolyamkockézatot és a piaci kockazatot egyarant figyelembe veszi. Mig a nem
szisztematikus kockazatok diverzifikalhatok, a szisztematikus kockazatok, példaul a globalis

gazdasagi tényezOk vagy devizadrfolyam-ingadozasok hatdsai tovabbra is jelen vannak. Az
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ICAPM ezt a szisztematikus kockazatot integraltan kezeli, és igy pontosabb képet ad a kockazat
¢s hozam kapcsolatarol. Az ICAPM segitségével meghatarozhatok mind a globalis piaci
kockézathoz, mind az arfolyam-ingadozashoz kapcsolodd prémiumok. Ez lehetévé teszi a
befektetok szamara, hogy jobban megértsék, hogyan hat az egyes tényezok a portfolié varhatod
hozaméra. Az ICAPM ramutat arra, hogy a nemzetkozi portfoliok kockazati szintje
csokkenthetd a kiilonbozé orszagok és devizak kozotti korrelaciok kihasznaldsaval. A modell
elénye, hogy a befektetok szamdara olyan stratégidk kidolgozasat teszi lehetdvé, amelyek
figyelembe veszik az eszkozok és devizak kozotti kapcsolatok dinamikéjat. Az ICAPM
nemcsak a kockazatprémiumokat, hanem azok elméleti kapcsolatait is egyértelmiivé teszi. Ez
segiti a befektetoket abban, hogy dontéseiket tudoméanyosan megalapozott keretek kozott
hozzak meg. A modell alkalmazésa kiilondsen relevans a nemzetkozi befektetok szamara, akik
kiilonb6z6 orszagok eszkozeit, példaul részvényeket, kotvényeket és mas pénziigyi termékeket
ICAPM figyelembe veszi a globalis piaci kockdzatot, az arfolyamok volatilitasat, valamint a
kiilonb6z6 orszagok kozotti korrelaciokat. Ezaltal a vallalat képes optimalizalni befektetéseit a
lehet6 legnagyobb hozam elérésére, mikdzben minimalizalja a kockazatot. Az ICAPM tehat az
integralt tOkepiacokban nemcsak elméleti szempontbol nyljt megbizhatd keretet, hanem
gyakorlati alkalmazhatosdga révén is hozzajarul a befektetési stratégidk fejlesztéséhez.

Az ICAPM esetében azonban, az dsszes eszkdz mean-variancia hatékonysaga nem hatarozhato
meg automatikusan. A vasarloerd-paritasbdl eredd eltérések valos arfolyamkockazatot
okoznak, ezért a kozds kockazatmentes kamatlab a valdsdgban nem létezhet. A nemzeti
tékepiacok esetében az értéksulyozott portfoliok referencia-mutatoként vald alkalmazasa valos,
az értéksulyozas alkalmazasa nemzetkdzi kontextusban korantsem egyértelmii. A volatilitasi
klaszterek €s a hozamok megfeleld sulyozasa, bizonyos 1d6 elteltével, szorosan kapcsolodik az
eszkOz-megoszlas és aktiv portfolid menedzsment fogalmakhoz, 1asd Brinson et al (1991),
Ibbotson ¢és Kaplan (2000). Brinson et al. (1991) kutatisa kimutatta, hogy a portfolio
teljesitményének variancidja donté mértékben (kdzel 90%-ban) az eszkdzallokacid dontéseitdl
fligg, mig az aktiv eszkdzvalogatas és piaci 1dozités csupan kisebb mértékben jarul hozza a
hozamok eltéréséhez. A tanulmanyuk hangstlyozta, hogy a stratégiai eszkdzmegoszlas az
elsddleges tényezd a hossz tava portfolidteljesitmény alakitasdban. Tovabba, Brinsonék
ravilagitottak arra, hogy az eszkozallokacio kovetkezetessége és fegyelmezettsége dontd

fontossagu a befektetési eredmények szempontjabdl, kiillondsen volatilis piaci kérnyezetben,
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ahol a rovid tava ingadozasok elhomalyosithatjak az eszkozmegoszlas hosszu tava eldnyeit.
Ibbotson és Kaplan (2000) kutatasukban pedig igazoltak, hogy a portfolié teljesitményének
legnagyobb részét az eszkozallokacidé magyardzza, nem pedig az aktiv eszkozvalogatas vagy
piaci idozités. Eredményeik azt mutattdk, hogy a hosszll tavl befektetési stratégidkban az
eszk6zmegoszlas kulcsszerepet jatszik, mivel ez hatdrozza meg a portfolio kockazati és
hozampotencialjat. Tovabba, megallapitottak, hogy az eszkozallokacié altalaban meghatarozza
a portfolio volatilitasat, és hogy a befektetdk altal elért hozam nagyobb része az eldzetesen
meghatarozott stilyozasi stratégidkhoz kothetd, nem pedig az aktiv kereskedési dontésekhez. Ez
kiilonosen fontos nemzetkézi kontextusban, ahol az arfolyamkockazat és a regionalis
kiilonbségek tovabb bonyolitjak az allokacios dontéseket.

A szakirodalmi hattér feltarasa soran azzal szembesiiltem, hogy a nemzeti tokepiacok esetében
gyakran az érték-stlyozott portfoliokat hasznaljak viszonyitasi alapként, de az érték-
sulyozasnak haszndlata nemzetkdzi viszonylatban Osszetettebb kérdés. Ibbotson és Kaplan
(2000) tanulmanyukban, a Markowitz (1952) a magasabb hozamok ¢és alacsonyabb kockazatok
potencialjanak illusztralasa céljabol megalkotott modern portfolioelméleten tul rimutattak arra,
hogy a volatilitasi klaszterek és hozamok megfelelé sulyozasa az idé mulasaval szorosan
Osszefiigg az eszkozallokacid és az aktiv portfoliokezelés koncepcidjaval. Ibbotson és Kaplan
(2000) arra a kérdésre kerestek valaszt tanulmanyukban, hogy az eszkdzallokacids politika a
teljesitmény mekkora hanyadat hatarozza meg. Az eszkdzallokédcido ¢és teljesitmény
vonatkozasaban fellelhetd irodalmi hattér alapjan a tipikus teljesitmény tekintetében az idébeli
valtozas tobb mint 90 szazaléka az eszkdzallokacionak tudhato be. Az iddbeli valtozékonysagra
azonban, a vonatkoz6 tanulmanyok nem kerestek bizonyitékot. Felvetddik a kérdés tehat, hogy
mennyire relevans az alapok kozti hozamkiilonbségek evidencidja, magyarazata, és hogy egy
tipikus alap hozamanak hany szazaléka az eszkozallokacio eredménye. Az eszkdz-megoszlas
¢s aktiv portféliomenedzsment megkdveteli a meglévo portfolio egyensulyanak helyreallitasat
annak érdekében, hogy a kezelt portfolio teljesitménye, az adott piaci koriilményekhez vald
alkalmazkodas mellett, folyamatosan javulhasson. Nemzetkozi szintéren a tdkepiacok,
ugyanakkor, szegmentaltak, a befektetok kockazatpreferenciai kiilonbozoek, a varhatéd
kockazat és megtériilés iddvel valtozik. A nemzetkdzi referenciamutaté megvalasztasa szintén
problematikus kérdés, mivel a nemzetkozi portfolido az egyedi piaci tékésités alapjan keriil
megalkotasra, ezért a mean-variancidja nem hatékony, lasd Solnik és Noetzlin (1982), Odier és

Solnik (1993) és Solnik (2000) bizonyitasai. Solnik és Noetzlin (1982) kutatasukban
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kimutattak, hogy a nemzetkozi tokepiacok szegmentaltsaga miatt a nemzeti portféliok mean-
variancia hatékonysdga nem automatikusan alkalmazhaté nemzetkozi szinten. Eredményeik
arra mutattak ra, hogy a devizakockazat és az orszag-specifikus tényezok figyelembevétele
kulcsfontossagi az optimalis nemzetkozi portfolié kialakitasahoz. Odier és Solnik (1993)
tanulmanyukban azt bizonyitottak, hogy a nemzetkozi portfoliokban az arfolyamkockazat
jelentds hatassal van a hozamokra és a kockazatokra. Kiemelték, hogy a nemzetkdzi portfoliok
mean-variancia hatékonysaga javithaté a devizakockazat fedezésével ¢és az egyedi piacok
kozotti korrelaciok részletes elemzésével. Solnik (2000) pedig kifejtette, hogy a globalis
eszkozallokacid  optimalizélasahoz  sziikséges  figyelembe venni a  tokepiacok
szegmentacidjabol eredd korlatozasokat, valamint a befektetok eltérd kockazatpreferencidit. A
tanulmany hangsulyozta, hogy a nemzetkozi referenciamutatok hasznalata problematikus lehet,
mivel ezek gyakran nem tiikrozik az egyes piacok sajatos dinamikajat.

A nemzetkdzi kontextus megértése érdekében Osszetettebb befektetési modellek kertiltek
megalkotasra. Egyes megkozelitések arra a feltételezésre alapultak, hogy a befektetdi
preferencidk homogenitasa nemzetkozi szintéren nem feltétlentiil érvényesiil. Kiegészitésképp
a modellekben hasznalt pénziigyi eszkozkategoridk is kiterjesztésre keriiltek. A szegmentalt
tokepiacok eszkdzéarazasa soran a kockdzat-prémium és a be-fektetdi vagyon szerepe is eldtérbe
keriilt, lasd Black (1974), Subrahmanyam (1975), Sta-pleton és Subrahmanyam (1977), Stulz
(1981), Errunza és Losq (1985), Eun és Janakira-manan (1986), Bartram és Dufey (2001).
Black (1974) tanulmanyaban a globalis kockazati prémiumot elemezte, és arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a szegmentalt tokepiacokban a kockazatot hordoz6 eszkozok
hozamat a helyi kockazati prémium és a globalis tényezok kombinacidja magyardzza. Ezzel
megalapozta a nemzetk6zi eszkozarazasi modellek késébbi fejlodését. Subrahmanyam (1975)
kutatdsai azt mutattdk, hogy a nemzetkozi tOkepiacokon a befektetér preferencidk
heterogenitdsa befolydsolja a kockézati prémium nagysagat. Kiemelte, hogy a befektetdi
vagyon megoszlasa és a kockdzati attitidok kozotti kiilonbségek jelentésen hatnak az
eszkozarak  alakuldsdra.  Stapleton ¢és  Subrahmanyam (1977) tanulmanyukban
tovabbfejlesztettek az eszkdzarazasi modelleket azzal, hogy a szegmentalt piacok esetén
figyelembe vették a nemzetkozi diverzifikacid korlatait, valamint a kockazat-megosztasi
mechanizmusokat. Bizonyitottdk, hogy a befektetOk portfolidinak 0Osszetétele szorosan

Osszefligg a vagyoneloszlassal €s a piaci szegmentacio mértékével. Stulz (1981) modelljében a
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altal elvart hozamok eltérhetnek az egyes piacok kozotti tokemozgas korlatai miatt.
Hangstlyozta a kockdzati prémium szerepét a globalis eszkozallokacidban. Errunza és Losq
(1985) tanulmanyukban ravilagitottak arra, hogy a szegmentalt piacokon a kiilfoldi befektetok
altal tapasztalt tOkemozgasi korlatozasok novelik az eszkozok kockazati prémiumat. Az arak
az adott piac elérhetdsége €s a nemzetkozi befektetésekbdl eredd korlatozasok fiiggvényében
alakulnak.

Eun és Janakiramanan (1986) kutatasukban elemezték a nemzetkozi tokemozgasok hatasat az
eszkozarakra, és kimutattak, hogy a szegmentacié megsziinésével a globalis piacok integracidja
a hozamok csokkenését eredményezheti a kockazati prémium mérséklédése miatt. Bartram és
Dufey (2001) tanulmanyukban azt hangsulyoztak, hogy a nemzetkozi pénziigyi eszkozok
kiterjesztése és a befektetdi vagyon menedzsmentje szoros kapcsolatban all a globalis
eszkozallokacio hatékonysagaval. Hangstulyoztak, hogy az integralt piacok novelik a befektetok
szamara elérhetd diverzifikacids lehetdségeket.

A tékepiacok szegmentalasa arra 6sztonzi a cégeket, hogy ellenintézkedéseket, vagy reziliencia
intézkedéseket tegyenek, amelyek koziil az egyik a részvényeik kiilfoldi tokepiacokon valo
kettds jegyzése. A CAPM modell lehetové tette az ilyen nemzetkozi tézsdei jegyzések koriili
részvényhozamok viselkedésének vizsgalatat a szegmentdlt tdkepiacokon azzal a
feltételezéssel, hogy egy értékpapir nemzetkozi tdzsdei bevezetése altalaban egyiitt jar a varhato
hozamanak csokkenésével. Mig a hagyomanyos CAPM a részvények olyan éalland6 értekii
paraméterein alapszik, mint a varhatdo megtériilés €s variancia, egyre tobb bizonyitas nyer az a
feltételezés, hogy ezek a tényezok 1dofiiggdk. Ebbdl kifolydlag, az idévaltozas, a varhato
megtériilés ¢és variancia idéleges mérése érdekében, un. feltételes modellek kertiltek
alkalmazasra. Stulz (1995) kimutatta, hogy a szegmentalt t6kepiacok esetében a részvények
nemzetkdzi kettds jegyzése (dual listing) csOkkentheti a véarhaté hozamot, mivel az ilyen
1épések novelik a részvény likviditasat és csokkentik a befektetési korlatokat. Stulz tovabba
hangsulyozta, hogy a nemzetkozi részvényjegyzés révén a cégek hozzaférést nyerhetnek a
globalis befektetéi bazishoz, ami mérsékli a szegmentacid okozta piaci torzuldsokat. Az
1dofiiggd tényezok ¢és feltételes modellek alkalmazasara Harvey (1991) is ravilagitott.
Tanulményaban hangsulyozta, hogy a hozamok és kockdzatok iddbeli valtozékonysaga
befolyasolja a nemzetkozi tékepiacokon a részvények arazasat. A feltételes CAPM modellek
lehetévé teszik, hogy a varhatd hozamok és variancidk 1défiiggd jellemzoéit is figyelembe

vegylik, igy pontosabb elemzést biztositanak.
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Az Engle (1982) altal bevezett autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitas modell
(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, mas néven ARCH-modell) esetében a becsiilt
hibahatar négyzetének sulyozott atlaga a feltételes variancia. Nevezett szerzd bizonyitotta, hogy
a feltételes heteroszkedaszticitas figyelembevétele jelentdsen javitja a pénziigyi idésorok
modellezését. Az empirikus alkalmazasok azt bizonyitottak, hogy az ARCH modell jol
illeszkedik az adatokhoz, &m ehhez sok késleltetést kell figyelembe venni (a q értéke nagy lesz),
azaz egy adott idészaki volatilitasnak az el6z6 idészakokbeli hozamok hosszl sorozatatdl kell
fliggnie. Ezt a kellemetlenséget kiiszobolte ki Tim Bollerslev a GARCH (altalanositott,
Generalized ARCH) modell bevezetésével, ahol a mai volatilitas fiigg a tegnapi
volatilitasértéktdl is. Az ARCH Kkiterjesztésének vagy az altalanositott ARCH, mas néven
GARCH modellnek a Bollersev altal 1986-ban kidolgozott bevezetése ota, amely egy
mozgbdatlag komponenst is tartalmaz az autoregressziv komponenssel egyiitt, a GARCH
szamos valtozata jelent meg, mint példaul a nem linedris GARCH (NGARCH), amely a
korrelaciot kezeli és megfigyeli a hozamok volatilitasi klaszterezését, vagy az Integralt GARCH
(IGARCH), amely korlatozza a volatilitasi paramétert. A mozgoatlag komponens bevezetése
lehetdvé tette a modell szamara, hogy mind a feltételes variancia id6beli valtozasat, mind pedig
az 1d6fiiggd variancia valtozasat modellezze. Ilyen példaul a szoras feltételes novekedése és
csokkentése. A GARCH-modell 0sszes valtozata arra torekszik egyébként, hogy az eredeti
modellben targyalt nagysdgon kiviil a hozamok irdnyat, legyen az pozitiv vagy negativ,
beépitse. Tovabbi empirikus vizsgalatok, példaul Baillie €s Bollerslev (1989) munkéja, azt
mutattdk, hogy a GARCH modellek jol illeszkednek a devizapiaci hozamokra, €s hatékony
eldrejelzéseket nyljtanak a volatilitasrol. Tovabba, Engle és Patton (2001) hangsulyoztdk a
GARCH modellek gyakorlati jelentdségét a portfoliokockazat-kezelés €s a derivativ drazas
teriiletén.

A GARCH minden szarmaztatasa felhasznalhat6 tehat a részvények, iparagak vagy gazdasagi
adatok sajatos tulajdonsagainak figyelembevételére. Ezek a modellek gyakorlati alkalmazasai
azt mutatjak, hogy ezek a modellek kiillondsen hasznosak a pénziigyi idésorok volatilitadsanak
elorejelzésében, ahol a hozamok volatilitasi klaszterek mintazatat mutatjak. Ez azt jelenti, hogy
a magas volatilitds iddszakai hajlamosak egymadst kovetni, és ugyanez igaz az alacsony
volatilitds idOszakaira is. A kockazatértékelés soran a pénzintézetek beépitik a GARCH-
modelleket a kockéztatott értékiikbe (VAR), a maximalis varhatd veszteségbe (akar egyetlen

befektetési vagy kereskedési pozicidra, portfoliora, akar egy divizidra vagy cégre kiterjedd
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szinten, meghatarozott idon beliil, az iddszaki eldrejelzések figyelmebevételével. A GARCH
modelleket ugy tekintik, hogy jobb kockazatmérést nyujtanak, mint a standard eltérés
kovetésével. A GARCH modell esetében a feltételes eltérés a multbeli hibahatartol és a
feltételes eltérésektol fiigg. A GARCH modell esetében az tgynevezett struktura-volatilitas
becslések hosszii tdvon konvergdlnak az atlagos volatilitashoz, és a GARCH paraméterek
optimalisan meghatarozhatok, igy a GARCH kovariancia matrixok idében valtozo6 volatilitast
¢s tobbvaltozos hozameloszlast reprezentalnak torzitas nélkiil. A GARCH-modell esetében a
feltételes variancia a multbéli hibahatartol és a feltételes varianciaktol fiigg. Ezzel kapcsolatban
Solnik (2000) kimutatta, hogy a GARCH modell alkalmazasa soran a feltételes variancia
hatékonyan becsiilheté a multbéli hibahatarok és feltételes varianciak figyelembevételével, ami
kiilonosen fontos a nemzetkdzi portfoliok volatilitasdnak elemzésében, ahol a
devizakockazatok és piaci korrelaciok jelentds szerepet jatszanak. Xidonas et al. (2018) tovabba
igazoltdk, hogy a GARCH modell alkalmazisa a tobbdimenzids portfolio-optimalizalasi
problémakban lehetévé teszi a feltételes varianciak €s kovarianciak pontosabb becslését, ami
hozzajarul a portfoliokockazat hatékonyabb kezeléséhez és a dinamikus befektetési dontések
tamogatasahoz.

A GARCH-modell esetében az Un. struktira-volatilitds becslések hossza tavon konvergalnak
az atlagos volatilitdshoz, 8 GARCH-paraméterek pedig optimalisan hatdrozhatok meg, ezért a
GARCH-kovariancia matrixok elfogultsag nélkiil képviselik az idében valtoz6 volatilitadsokat
¢s a tobbvaltozos megtériilés-megoszlas korrelaciodit. Bollerslev és Wooldridge (1992) munkaja
is alatamasztja ezt, mivel kutatasukban kimutattadk, hogy a GARCH-modell altal becsiilt
feltételes variancia hosszll tdvon konvergal az atlagos volatilitashoz, ami biztositja a modell
stabilitasat és megbizhatdsagat. A szerzok tovabba bizonyitottak, hogy a GARCH-paraméterek
optimalis meghatarozasa lehetdvé teszi az idOben valtozo volatilitasok torzitatlan becslését,
valamint a korrelaciok pontos elemzését tobbvaltozds rendszerekben, példaul portfoliok és
pénziigyi piacok esetén. Ez a kutatas kiilonosen jelent6s, mert ravilagit a GARCH-kovariancia
matrixok hatékonysagara, amelyek pontosan képesek leirni a hozamok iddbeli dinamikéajat és
az eszkozok kozotti kapcsolatok valtozasat, igy hozzajarulnak a portfoliokockazat jobb

kezeléséhez €s az eldrejelzések megbizhatosdgahoz.

1.7 AZ ENERGIAPIACOK VOLATILITASI DINAMIKAJA ES
DIVERZIFIKACIOS LEHETOSEGEI: MODELLEK, STRATEGIAK
ES EMPIRIKUS BIZONYITEKOK
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A portfolio diverzifikacid6 a kockézatkezelés egyik alapvetd stratégidja, amely soran a
befektetok a pénziiket kiillonbozdé eszkozokbe, iparagakba, foldrajzi teriiletekre vagy mas
tényezOk mentén osztjak szét. A cél az, hogy a portfolio teljesitménye kevésbé fliggjon egyetlen
eszkoz vagy szektor hozamatol, igy minimalizaljak a befektetés kockdzatat. A diverzifikacid
elénye az, hogy az egyes befektetések kiilonb6z6 modon reagalnak a piaci valtozasokra: mig
az egyik eszkoz értéke csokkenhet, egy masik novekedhet, ami 6sszességében kiegyensulyozza
a portfolio teljesitményét. Ez kiilondsen fontos volatilis piacokon vagy olyan befektetéseknél,
ahol az armozgasok nehezen megjosolhatok. A kutatasok egyértelmiien alatamasztjak, hogy a
portfolio diverzifikacioja alapvetd stratégia a kockdzat minimalizalasara és a hozamok
stabilizalasara. A kiilonb6z6 modellek és megkozelitések, mint példaul a Markowitz-modell, a
CAPM, valamint a nemzetkozi €s szektorspecifikus diverzifikacios elemzések, hozzajarulnak
a befektetési portfoliok hatékonysaganak ndveléséhez, kiilonosen a valtozékony piaci
kornyezetben.

A fellelheté empirikus irodalom alapjan két energiapiaci portfolio-diverzifikaciés mod
ismeretes. TObb szerzd kiilonbozo tobbvaltozods volatilitds-modell alkalmazasaval vizsgalta
meg azt az optimalis fedezetmegosztasi- €s portfolidsulyozasi lehetdségeket, amelyek két
valaszott eszkOsz-ar, mint példaul kdolaj spot- és hataridds eszkdzar (Zhang et al., 2011), vagy
olaj és tiszta energiavallalati részvényar (Sadorsky, 2012) kozott kockazatcsokkenést
eredményeznek. Zhang et al. (2011) kutatasukban kimutattak, hogy a kdolaj spot- és hataridds
arainak kombinalasaval jelent0s kockazatcsokkentés érhetd el a portfoliok diverzifikalasaban.
Az éltaluk alkalmazott tobbvaltozos GARCH-modell alapjan igazoltdk, hogy a két eszkozar
kozotti korrelacio iddszerli elemzése lehetdvé teszi az optimalis fedezetmegosztasi stratégiak
kialakitasat, amelyek minimalizaljak a piaci volatilitasnak valo kitettséget. Sadorsky (2012)
tanulmanya azt bizonyitotta, hogy az olajarak és tiszta energiavallalatok részvényarainak
kombinaciodja a portfoliokban hatékony diverzifikacios lehetdséget nyljt. Az eredmények azt
mutattdk, hogy az olajarak és tisztaenergia-részvények hozamai kozott fenndllo dinamikus
korrelaciok kihasznalasa révén a portfoliok volatilitdsa jelentdsen csokkenthetd, mikdzben
fenntarthatd hozamszintek érhet6k el. Rivera-Castro et al. (2017) vizsgalata soran folyamatos
wavelet-elemzés és nem-linearis Granger-kazualitassal tesztelte az olaj és megujulo energetikai
piacok idészakos egyiittmozgéasat. Az elemzés soran feltarasra keriilt, hogy a nem-linearis

kazualitas a tiszta energetikai indexekt6l az olajarak felé halad. Rivera-Castro et al. (2017)
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kutatasa tovabba ramutatott arra, hogy az olajarak és a megujuld energetikai piacok kozotti
kapcsolat iddbeli és frekvenciafiiggd. A wavelet-elemzés alkalmazasaval megfigyelték, hogy
az olajarak rovid tavl ingadozésai kisebb mértékben, mig a hosszu tavl trendek erdteljesebben
hatnak a megtijul6 energetikai részvények armozgasaira. Eredményeik arra utalnak, hogy a két
piac kozotti kapcsolatok nemcsak dinamikusak, hanem id6ben valtozoak is, ami a befektetési
stratégiak kidolgozasa soran kiilonds figyelmet igényel. A nem-linearis Granger-kazualitasi
tesztek alapjan az energiadrak kozotti hatdsok aszimmetrikusak, azaz a megajuld energetikai
piacok nagyobb mértékben hatnak az olajarakra, mint forditva. Ez kiilondsen jelentds, mivel a
tiszta energetikai szektor novekedésével az olajpiacok arazasa is érzékenyebbé valhat a
megujulo energiaforrasok keresletének valtozéasaira. Ezek a megallapitasok azt is jelzik, hogy
az energiapiacok kozotti kapcsolat komplex és tobbdimenzios, amelyhez a befektetoknek és
politikai dontéshozoknak alkalmazkodniuk kell a stratégidk kialakitdsa sordn, kiilondsen a
fenntarthat6 energiadtmenet eldmozditasa érdekében.

Henriques és Sadorsky (2008), Mollick és Assefa (2013), Efimova és Serletis (2014), Lin et al.
(2014), Maghyereh et al. (2017) és Kyritsis és Serletis (2018) viszont az energia-és mas piacok
kozotti tovagylrizé folyamatokat és kolcsonhatdsokat vizsgaltdk meg, és a portfolio
menedzsmentet alapvetden meghataroz6 volatilitdsi kapcsolodéasi kotelékek felismerése
érdekében Ujabb dinamikus korreldcios kapcsolatokat és fedezet-megosztasi lehetdségeket
tartak fel. Henriques és Sadorsky (2008) kutatasukban azt vizsgaltdk, hogy a meglijul6 energia
vallalatok részvényei miként reagalnak az olajarak valtozasara. Eredményeik ramutattak, hogy
a tiszta energia részvények szoros kapcsolatban allnak az olajarakkal, de ez a kapcsolat idében
véltoz6. Eredményeik alapjan a volatilitds és a piaci dinamika megfeleld kezelésével a
portfolidkban jelentds kockéazatcsokkentési lehetdség rejlik. Mollick és Assefa (2013) az
olajarak ¢és a feltorekvo piacok részvényeinek kapcsolatait vizsgalta. Kutatasuk kimutatta, hogy
a globalis olajarak valtozasai jelentds hatassal vannak a feltorekvé piacok részvényhozamaira,
¢és ezek a hatasok idében valtozoak, ami ijabb lehetdségeket nyit meg a fedezet-megosztasi
stratégidk kialakitdsdban. Efimova és Serletis (2014) dinamikus korrelacios modelleket
alkalmaztak az olaj, arany és tiszta energia részvények kozotti kapcsolatok elemzésére.
Eredményeik szerint a tiszta energia részvények volatilitdsa szorosabb kapcsolatban 4ll az
olajarakkal, mint az aranyé, ami jelentds kovetkezményekkel jar a diverzifikdcid és
fedezetkezelés szempontjabol. Lin et al. (2014) az olajarak, a tiszta energia részvények és a

hagyomanyos energia részvények kozotti kapcsolatok aszimmetridjat vizsgaltak. Eredményeik
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azt mutattak, hogy az olajarak hirtelen valtozésai erételjesebben hatnak a hagyomanyos energia
részvények volatilitdsara, mig a tiszta energia részvények viselkedése eltéré mintazatot mutat,
ami jelentés diverzifikacios lehetdséget kinal. Kyritsis és Serletis (2018) vizsgalata pedig a
megujuld energia részvények és az olajpiac kozotti volatilitasi kapcsolatok aszimmetridjara
fokuszalt. Kimutattdk, hogy a tiszta energia részvények hozamai érzékenyek az olajpiac
volatilitasanak valtozasaira, de ezek a hatdsok hosszi tavon kiegyenlitddnek, ami ujabb
energia technologiai részvények kozotti kapcsolatok volatilitasi atviteleit vizsgaltak.
Eredményeik alapjan a volatilitdsi kapcsolatok dinamikusak és iddben valtozok, ami
alatdmasztja a fedezet-megosztasi stratégiak jelentdségét az energiapiacokon. Nevezett szerzo
ugyanakkor megvizsgalta a nyersolaj, az arany ¢€s a részvények megtériilését és volatilitasat,
valamint a két commodity hasznat a részvényportfoliok fedezésében. Kutatasukban tovabba
dinamikus kapcsolati modelleket alkalmaztak annak feltarasara, hogy a nyersolaj és az arany
milyen szerepet jatszhat a részvényportfoliok kockazatanak mérséklésében. Eredményeik
szerint mind a nyersolaj, mind az arany hatékony eszkoz lehet a portfoliok volatilitdsanak
csOkkentésére, azonban a fedezeti hatékonysag nagyban fligg az adott piaci kdrnyezettol €s
id6északtol. Kimutattdk, hogy az arany stabilizdld szerepet jatszhat turbulens piaci
kornyezetben, kiilondsen globalis pénziigyi valsagok idején, mig a nyersolaj inkabb a normal
piaci koriilmények kozott szolgalhat hasznos fedezetként. A tanulmany hangstlyozta, hogy az
optimalis fedezeti stratégidk kialakitdsdhoz elengedhetetlen a wvolatilitdsi kapcsolatok
dinamikus és 1dofliggd elemzése, mivel ezek az eszkozok kiilonbozoé iddtavokon eltérd
korreldciot mutathatnak a részvénypiacokkal. Az Obdl-menti Egyiittmiikodési Tanacs (angolul:
Guld Cooperation Countries, DCC) orszagainak 2004 januarja és 2016 majusa kozotti napi
adatainak felhasznalasaval, a DCC-GARCH modell alkalmazasaval, a Maghyereh et al. (2017)
tanulmanyban dinamikus korrelaciok és fedezeti aranyok becslésére nyilt lehetoség. A szerzok
ramutattak arra, hogy jelentds tovagytlirizé hatasok figyelhet6k meg mind a nyersolaj, mind a
részvények vonatkozéasaban, kiilonds tekintettel a helyi gazdasagok erds nyersolajfiiggdségére.
A szakirodalmi mi, tovabba bizonyitotta, hogy az arany t6zsdén torténd elterjedése
jelentéktelen, ami arra utal, hogy az arany aringadozasai nem feltétleniil befolyéasoljak a
részvénybefektetési dontéseket. Ugyanakkor bebizonyosodott, hogy a t6zsdék viszonylag kis
tokésitésének eredményeképp a részvények hatasa a két commodity-termékre gyakorolt hatas

tekintetében nem annyira jelentds. A tanulmany eredményei alacsony dinamikus
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Osszefiiggéseket €s fedezeti aranyokat tartak fel, igazolast nyert, hogy a valsagok idején néhany
csucs rajzolddhat ki, ami azt a kovetkeztetést engedi levonni, hogy az olaj és az arany olcso,
bar nem jo fedezeti lehetdségeket jelentenek a részvényekre nézvést, mikdzben jelentds
koltségekkel jaro, gyenge safehaven-ként, menedékként miikddnek.

A dinamikus korrelaciok és fedezeti aranyok vizsgéalata az energiapiacokon nemcsak a
nyersolaj, arany €s részvények esetében bizonyult relevansnak, hanem az energia- és megtjuld
energiaforrasokra fokuszalo tézsdén kereskedett alapok (ETF-ek) szempontjabdl is. Az ETF-
ek novekvd népszeriisége miatt ezek az eszkozok fontos szerepet jatszanak a befektetési
arhozamai kozotti korrelaciok €s volatilitdsi mintazatok eltérhetnek a hagyomanyos energia- és
a megujuld energiat képviseld ETF-ek kozott, ami kiilonleges diverzifikacids lehetdségeket
nyujt a befektetok szamara. A megujul6 energia ETF-ek példaul gyakran kevésbé korrelalnak
az olaj- és mas fosszilis energiaforrasokkal, igy volatilitasi ingadozasaik kiilonb6z6 piaci
ciklusokban eltéréen hatnak a portfoliok teljesitményére. Ezek a megfigyelések alatamasztjak
annak sziikségességét, hogy a befektetok az energia ETF-ek Osszetételét és piaci dinamikajat
alaposan elemezzék, hogy kihasznalhassak az altaluk nyujtott diverzifikacids eldnydket.
Malinda és Hui (2016) tanulmanya példaul részletes elemzést nyujtott mind a hagyoméanyos,
mind a megujulo energia ETF-ek hozamainak viselkedésérdl, és kiilon figyelmet szentelt az
eredeti és kiigazitott arhozamok kozotti kiillonbségek jelentdségének. Malinda és Hui (2016)
mind a hagyomanyos, mind a megljulo energia ETF-ek esetében az eredeti arhozamot és a
kiigazitd arhozamot alkalmazza. Kutatasukban kimutattak, hogy a hagyomanyos energia ETF-
ek hozamai szorosabban korreldlnak a nyersolaj dranak valtozasaival, mig a megujulo energia
ETF-ek hozamai kevésbé fiiggenek a fosszilis energiaforrasok 4ringadozéasatol. Ez a
megfigyelés megerdsiti, hogy a megljuld energia ETF-ek 06nallo kockazati és
hozamstrukturaval rendelkeznek, ami potencialis eldnyt jelenthet a portfolid diverzifikacioja
szempontjabol. A szerz6k elemzésiikben hangstlyoztak, hogy az eredeti arhozamok és a
kiigazitott arhozamok kozotti kiilonbségek figyelembevétele jelentdsen befolyadsolja a
portfoliok kockdzat-hozam profiljadnak megértését. A kiigazitott arhozamok alkalmazéasaval azt
is megallapitottdk, hogy a megujuld energia ETF-ek érzékenyebbek a piaci bizonytalansdgokra
¢és makrogazdasagi tényezokre, de ezek a hatasok kevésbé kiszdmithatéak, mint a hagyomanyos
energia ETF-ek esetében. Eredményeik alapjan a befektet6knek érdemes kiilonbozé tipusu
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hozamok ¢és kockazatok kozotti eltéréseket. Ez a stratégia eldsegitheti a piaci volatilitas
mérséklését €s a hosszu tava hozamok optimalizalasat. A megijuld és nem megljuld energia
nevezett tanulmany harom modellt alkalmazott: a frakciondlt autoregressziv integralt
mozgoatlag modellt (fractional autoregressive integrated moving average, ARFIMA), az
ARFIMA modellt a frakciondlisan integralt, exponencidlisan generalizalt autoregressziv
feltételes heteroszkedaszticitds modellel kombindlva (fractionally integrated exponentially
generalized autoregressive conditional heteroscedasticity, FIEGARCH), azaz az ARFIMA-
FIEGARCH modellt, valamint a frakcionalt autoregressziv integralt mozgdatlag modellt a
hiperbolikus generalizalt autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitas modellel (hyperbolic
generalized autoregressive conditional heteroscedasticity, HY GARCH) kombinalva, azaz az
ARFIMA-HYGARCH modellt. A tanulmany bizonyitotta, hogy a korrekciés arhozam
adatmintdk felhasznéaldsaval kapott eredmények hasonldak az eredeti drhozamok alapjan
szamitott ETF-eredményekhez. Mind a nem megujuld, mind a megajuld energia ETF-ek
hosszitavii memoridval rendelkeznek a volatilitds és a negativ aszimmetrikus volatilitas
tekintetében. Az ARFIMA-FIEGARCH modell jobban teljesit, ha a hosszitavii memoriat
vizsgalja a volatilitds €s az aszimmetrikus volatilitds k6zott mindkét energia ETF esetében.
Malinda és Hui (2016) vizsgalataban feltarta, hogy mind a hagyoményos, mind az alternativ/
megujuld ETF-ek esetében az eszkdzar-megtériilésre hosszitavii memoria €s asszimetrikussag
jellemz6, mig a megjuld energetikai részvények vonatkozasdban a pénziigyi teljesitmény és
mas exogén tényezOk kozott erds kapcsolat figyelhetd meg.

Silva és Cortez (2016), Reboredo et al. (2017) és Rezec és Scholtens (2017) mas lineéris
regresszids modellek alkalmazasaval tartdk fel a megujuld energia-teljesitményt. Silva és
Cortez (2016) tanulmanyukban kimutattak, hogy a megtjul6 energia vallalatok teljesitménye
szoros kapcsolatban all az olajarakkal és a makrogazdasagi tényezokkel. Linearis regresszios
modellekkel bizonyitottdk, hogy a megujuld energia részvények érzékenysége az olajarak
véltozasaira id6ben valtozik, kiilondsen a globalis pénziigyi és energiapiaci sokkok idején.
Reboredo et al. (2017) kutatasuk soran megallapitottak, hogy a megljuld energia szektor
teljesitménye alacsony korrelaciot mutat a fosszilis energia szektorral, ami jelentds
diverzifikacios lehetdséget kinal a befektetok szdmara. Eredményeik azt is bizonyitottak, hogy
a megujuld energia részvények a pénziigyi piacok bizonytalansdgai kozepette stabilitast

nyujthatnak, kiilonésen a hosszu tava befektetésekben. Rezec és Scholtens (2017) pedig
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tanulmanyukban a megajuld energia részvények teljesitményét nemcsak az olaj- és
energiadrakkal, hanem a szabalyozasi kornyezettel és az allami tAmogatasokkal 6sszefliggésben
is elemezték. Kutatdsuk kimutatta, hogy a szabalyozasi intézkedések és a megljuld energia
tdmogatasi rendszerei jelentds hatdssal vannak a szektor részvényeinek hozamaira, ami
alahuzza a politikai dontések fontossagat a megujulo energia piacan.

Fama ¢és French (1993) tobblethozamok ¢s egyéb tényezdk, Carhart (1996), Bollen és Busse
(2001), valamint Inchauspe et al. (2015) kockazati tényezok alapjan alkottak meg az alternativ/
megujuld energiakutatds modszertanat megalapoz6 linedris regressziés modelljeiket. A
felsorolt tanulmanyok mindegyike azt a kovetkeztetést engedi levonni, hogy a megujulo
energidk teljesitménye a referenciamutatdhoz képest szignifikdnsan alul marad, ezért ebbdl
kifolydlag az alternativ és megujulo energia befektetési lehetdségek tarhdza nem tul hivogato.
Fama és French (1993) a haromfaktoros modelljiikben kimutattak, hogy a kis kapitalizacioja és
magas konyv szerinti érték/piaci érték arannyal rendelkezd részvények jobban teljesitenek.
Eredményeik alapjan a megljuld energia szektor részvényei, amelyek gyakran kisebb
kapitalizaciojiak és magasabb kockazatiiak, nem teljesitenek olyan jol, mint a hagyomanyos
energia szektor részvényei a referenciamutatokhoz képest. Carhart (1996) a négyfaktoros
modelljében a momentum-tényezO0t hozzdadva bizonyitotta, hogy a befektetések hozama
idészakosan fligg a korabbi teljesitménytdl. Tanulmanyaban megallapitotta, hogy az alternativ
energia részvények ritkdn mutatnak pozitiv momentumot, ami tovabb csékkenti vonzerejiiket a
hagyomanyos részvényekhez képest. Bollen és Busse (2001) kutatasuk arra Gsszpontositott,
hogy az aktiv befektetési stratégidk hogyan teljesitenek a piaci indexekhez képest.
Megallapitottak, hogy a megljuld energia szektorban az aktiv alapkezeldk ritkan képesek
tartosan talteljesiteni a referenciamutatokat, ami a szektor teljesitményét tovabb korlatozza.
Inchauspe et al. (2015) pedig tanulmanyukban megvizsgaltak a meghjuld energia részvények
érzékenységét a kockazati tényezokre, példaul a nyersanyagéirakra €s a makrogazdasagi
véltozokra. Kutatasuk kimutatta, hogy a megujuld energia szektor teljesitménye gyakran
alulmarad a referenciamutatokkal szemben, kiilondsen a piaci ingadozéasok iddszakaban.
Hivatkozott tanulmanyok eredményei egyiittesen azt sugalljak, hogy a megujuld energia
részvények teljesitménye szignifikdnsan alacsonyabb a referenciamutatokhoz képest, igy a
befektetok szamara ezek kevésbé vonzd lehetdségeket kinalnak. Az alulteljesités oka az

alacsonyabb hozamok, magasabb kockézat és az aktiv alapkezelés korlatozott sikere.
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Silva és Cortez (2016) a zold alapok teljesitményének elemzésére fokuszaltak, kiilonds
tekintettel a kornyezeti kritériumok befektetési dontésekbe valo integralasara, mig Inchauspe et
al. (2015) a megujuld energia szektor ndvekedésére és a kockdzati tényezdk modellezésére
helyezték a hangstlyt. Mindkét tanulmany kiemeli a megujulo energia befektetések specialis
kihivasait és lehetdségeit, de eltérd szempontokat hangsulyoz. Silva és Cortez az alapok idében
valtoz6 teljesitményét vizsgaltdk, kiilonb6z6 gazdasagi helyzetekben, beleértve a
valsagidészakokat, mig Inchauspe és tarsai a szektor altalanos fejlddésére és a kockazati
faktorok hatasaira fokuszaltak. A két kutatas egylittesen arra mutat ra, hogy az alternativ energia
befektetések értékeléséhez és optimalizalasdhoz mind az alapok teljesitményének feltételes
elemzése, mind pedig a kockazati tényezok részletes modellezése elengedhetetlen. Silva és
Cortez (2016) lineéris regressziés modellek alkalmazasaval tartak fel a meghijuld energidban
rejlé befektetési potencialt. Nevezett szerzOk ramutattak arra, hogy a kornyezeti kritériumok
befektetési dontésekbe torténd beépitésének hatasai a befektetok ndvekvo szama tekintetében
kiemelten fontosak. Ez a kutatds a nemzetkozi szintéren befekteté amerikai és eurdpai zold
alapok teljesitményét értékelte olyan feltételes modellek alkalmazéasaval, amelyek figyelembe
veszik az id6ben valtozo teljesitményt és kockazati intézkedéseket is. A tanulmény eredményei
azt mutattdk, hogy a zo6ld alapok altaldban alulteljesitik a referenciaértéket, kiillondsen az
europai alapok tekintetében. Az alapok alulteljesitése foleg azokra az iddszakokra
koncentralodik, amikor a rovid lejarati kamatldbak a szokdsosnal alacsonyabbak, és nem all
fenn gazdasagi valsag. Emellett bizonyitast nyert az a feltevés is, miszerint a zold alapok
teljesitménye magasabb a krizis id0szakokban a normalis gazdasagi adottsdgokhoz képest.
Ezen tilmenden, bar Osszesitett szinten az SRI (Socially Responsible Investment) cimkével
hitelesitett zold alapok hasonldan teljesitenek, mint a SRI cimkével nem ellatott zold alapok,
nevezett szerzok bizonyitottak, hogy a nem tanusitott alapokhoz képest kevesebb az olyan
tanusitott alap, amely negativ teljesitményt mutat. A szerzok tovabbd, bizonyitottdk, hogy az
amerikai z6ld alapok valsag idején jobban teljesitenek, mint mas SRI alapok, mig az eurdpai
z6ld alapok valsadg iddszakokban utolérik az amerikai tarsaikat teljesitmény terén, viszont
valsagon kiviili idészakokban alulteljesitenek. Osszességében az eredmények aldtdmasztottak
a feltételes modellek alkalmazéasanak fontossagat az alapok teljesitményének értékelésében.
Ugyanakkor Inchauspe et al. (2015) kockazati tényezok alapjan alkottdk meg az alternativ
energetikai kutatds modszertandt megalapozd linedris regresszids modellt. A tanulmany
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méltd novekedési litemet ért el az elmult évtizedben. A szerzok ebben a tanulméanyban a
WilderHill New Energy Global Innovation index tobblethozamanak dinamikéjat vizsgaltak,
amely vonatkozasaban felsorolasra keriiltek azok a megtijul6 energiaval foglalkoz6 dgazathoz
tartozo vallalatok, amelyek globalis viszonyitasi alapként szolgalhatnak. A WilderHill New
Energy Global Innovation index (NEX) vilagszerte olyan vallalatokbdl all, amelyek innovativ
technologiai a tiszta energiara, a megtjuld energidkra, a dekarbonizacidora ¢és az
energiahatékonysagra 0sszpontositanak. A NEX 2006 ota tiikrézi az ESG (Environmental,
Social, Governance) gondolkodast, mely célja hogy a pénz- és tokepiaci szereplok a
fenntarthatosag szempontjabol objektiven itélhessék meg a gazdalkodo szervezetek (cégek,
vallalatok, orszagok) tevékenységét. Az energiadrak és a tézsdei indexek magyarazo
tényezoként jatszott szerepének tanulmanyozasahoz a szerzok tobbtényezos eszkdzarképzési
modellt javasoltak valtoz¢d egyiitthatokkal. A tanulmany eredményei azt sugalltak, hogy az
MSCI World index és a technologiai részvények erds, kolesonds befolyast gyakoroltak
egymasra a teljes mintavételi idoszak alatt. Az olajar valtozasainak hatasa Iényegesen kisebb,
bar 2007 ota egyre nagyobb befolyassal rendelkezik. A tanulmény ezen tilmenden bizonyitotta,
hogy a pénziigyi valsdg utan a megljuld energidk szektora alulteljesitett a figyelembe vett
artényezOkhoz képest. A tanulmény alapvetd kovetkeztetése, hogy a megujuld energidk
teljesitménye a referenciamutatohoz képest szignifikdnsan alul marad, ezért ebbdl kifolydlag
az alternativ és megujulé energia befektetési lehetdségek tarhaza nem tul attraktiv.

Az alternativ és megujulod energiaval kapcsolatos részvények, hataridds iigyletek, opciok és
kiilonosen a tézsdén kereskedett alapok (Exchange Traded Funds, ETF-ek) az elmult években
jelentds figyelmet kaptak mind az egyéni, mind az intézményi befektetok korében. Ez a
novekvo érdeklddés részben annak tulajdonithatd, hogy az ETF-ek hatékony eszkozt jelentenek
a kockézat-hozam diverzifikacios stratégiadk megvalositasahoz, kiillonosen az energiadgazatban.
Az ETF-ek hatékony eszkozt jelentenek a nemzetkozileg diverzifikalt portfoliok
kialakitasaban, kiillondsen a valtozo piaci kornyezetben. Ezaltal megerdsitik azt az allitast, hogy
az alternativ és megljuld energiapiacok ETF-jei nem csupdn pénziigyi szempontbdl vonzo
befektetési lehetdségek, hanem a fenntarthaté gazdasagi novekedés eldémozditaséban is jelentds
szerepet jatszanak. Az ETF-ek alkalmazasa szamos kutatas kozponti elemévé valt, koztik
kiemelkednek Miralles-Marcelo et al. (2015, 2017, 2018) tanulmanyai, amelyek atfogod
elemzéseket nyujtanak az ETF-ek diverzifikacids potencialjarol és befektetési teljesitményérdl.

A kutatasok alapos empirikus bizonyitékokat szolgaltattak az ETF-¢k, kiilondsen az alternativ
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¢s megujuld energiaforrasokkal kapcsolatos ETF-ek diverzifikacios elényeirdl. Ezek a
tanulmanyok jelentés mértékben hozzajarultak ahhoz a gondolathoz, hogy az ilyen tipusu
pénziigyi eszk6zok hatékonyan tAmogathatjak a fenntarthatd befektetési stratégiakat, mikdzben
csokkentik a kockazatokat és novelik a hozamokat. Miralles-Marcelo et al. (2015)
tanulmanyaban az ETF-ek diverzifikécios elonyeit vizsgalta, kiilonos tekintettel az alternativ és
megujulo energiaforrasokhoz kapcsolodo alapokra. A kutatas egyik f6 megallapitasa, hogy az
alternativ energiapiacokon mitkkddé ETF-ek alacsonyabb korrelacioval rendelkeznek a
hagyomdnyos energiapiaci eszkdzokkel szemben, ami erdteljes diverzifikacids lehetdséget
kinal a befektetok szamara. A szerzok emellett hangsulyoztak, hogy a megujul6 energia ETF-
ek nagyobb novekedési potenciallal rendelkeznek, ugyanakkor volatilitisuk magasabb lehet,
ami a kockazatkezelési stratégidk alkalmazasat indokolja. Miralles-Marcelo et al. (2017)
kiterjesztették a korabbi vizsgalatokat az ETF-ek hozamanak és kockazati profiljanak
alaposabb elemzésére, kiilonds figyelmet forditva a valsag eldtti és utani idészakokra. A kutatés
bizonyitotta, hogy az alternativ energia ETF-ek nemcsak a valsag el6tt, hanem az azt kovetd
idészakban is képesek voltak pozitiv hozzajarulast nyujtani a portfoliok teljesitményéhez, ezzel
alatdmasztva a hosszu tava diverzifikacios stratégiak életképességét. A tanulméany emellett
Osszehasonlitotta az ETF-ek Sharpe-mérészamat a célpiaci indexekével, és arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az ETF-ek 4&ltaldban magasabb Sharpe-értékeket mutattak,
kiilondsen a feltorekvé piacokon. Miralles-Marcelo et al. (2018) tovabb mélyitették az ETF-ek
diverzifikaciés hatasanak vizsgalatat az energiaagazaton beliil. Ez a tanulmany kiilonos
hangsulyt fektetett a nemzetk6zi diverzifikacid elényeire, bemutatva, hogy az alternativ
energiaforrasokkal kapcsolatos ETF-ek jelentds szerepet jatszanak a globalis befektetési
portfoliok optimalizalasdban. A kutatds egyik legfontosabb megéllapitasa, hogy az alternativ
energia ETF-ek nemcsak 0nalld eszkdzként, hanem hagyomanyos energia ETF-ekkel
kombinalva is képesek ndvelni a portfoliok hatékonysagat, csokkentve azok volatilitasat €s
javitva a kockazat-hozam aranyt. A tanulmany szintén megerdsitette, hogy a valsagok soran az
diverzifikacio lehetdségeit vizsgalva, Huang et al. (2011) kutatdsai bizonyitottak, hogy a
befektetok kockazataikat hatékonyan csokkenthetik és hozamaikat novelhetik a kiilfoldi
piacokon torténd befektetések révén. Ez kozvetlen és kozvetett modszerekkel egyarant
megvalosithato, ahol az ETF-ek kiilondsen jelentds szerepet jatszanak. Az emlitett tanulmany

regionalis optimalis portfoliokat alkotott meg, amelyek kiilonb6zé ETF-eket tartalmaztak, €s
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bizonyitotta, hogy az optimalis portfolio-allokéacid elengedhetetlen a hozamok és a kockazatok
kozotti megfelelé egyensuly megteremtéséhez. A kutatas modszertanaban a mean-variancia
megkozelitést alkalmaztak a Sharpe-mutatoval, valamint Campbell et al. (2001) modszerével,
amely lehetové tette a hatékony hatarértékek és a kockazatérték pontos meghatdrozasat. A
Campbell et al. (2001) modszer a részvények idioszinkratikus kockazatanak idébeli valtozasat
¢s annak a portfolié diverzifikacidéra gyakorolt hatasat elemzi, kiilonosen a volatilitas
novekedését és annak szerepét vizsgalva a hatékony hatarértékek és a kockazati mutatok
meghatarozasaban. A szerzok figyelembe vették a normal és nem normal hozameloszlasokat
is, amelyek jelentds hatassal voltak az optimalis portfoliok hatarértékeire. Az eredmények
alatdmasztottak, hogy a nemzetkozi diverzifikdcid nemcsak indokolt, hanem a befektetési
stratégiak ésszerli eszkoze is, kiilonosen a feltorekvé piacok esetében, ahol az ETF-ek
magasabb Sharpe-mérészammal rendelkeznek a célpiaci indexekhez képest. A tanulmany
tovabbi fontos megallapitasa, hogy a kdzvetett modszerekkel 1étrehozott diverzifikalt portfoliok
teljesitménye nem maradt el jelentdsen a kozvetlen befektetési modszerek teljesitményétdl,
még kiilonbozo teljesitménymérdk alkalmazasa esetén sem. Rdadésul a diverzifikacios elonyok
fennmaradtak mind a valsag el6tti, mind az azt kdvetd idoszakban, igazolva, hogy az ETF-ek
alkalmazasa 1d6tallo befektetési stratégia.

Az eddig taglalt tanulmanyokkal szemben Miralles-Quiros et al. (2018) allapitottak meg, hogy
megujuld energia vonatkozédsdban az alternativ energia ETF befektetések potencidlja valos.
Miralles-Quiros et al. (2018) kutatasukban kimutattak, hogy a megujuld energia ETF-ek vonzo
lehetdségeket kinalnak a portfoliddiverzifikacid szempontjabol, kiilondsen a fenntarthatosagra
és kornyezeti célokra dsszpontositd befektetOk szamara. A tanulméany empirikus eredményei
alapjan a megujulo energia ETF-ek hozama ¢és volatilitdsa idében véltozo, de a hagyomanyos
energia ETF-ekkel vald alacsony korrelaciojuk jelentds kockazatcsokkentési lehetGséget
biztosit. A szerzék tovabba ravilagitottak arra, hogy a megljulé energia ETF-ek piaca
érzékenyen reagal a szabalyozasi kornyezet valtozasaira és a zold technologidk iranti kereslet
novekedésére. Ezek a tényezOk megerdsitik a megljuld energia ETF-ek helyét a modern
befektetési portfoliokban, kiillondsen azokban, amelyek célja az ESG kritériumoknak valo
megfelelés. Az eredmények azt sugalljak, hogy az alternativ energia ETF-ek nemcsak
fenntarthat6sagi szempontbol relevansak, hanem pénziigyi szempontbol is életképes befektetési
lehetdségeket kindlnak. A szerzok a becsiilt hozamokat és volatilitasokat figyelembe vevd

VAR-ADCC-GARCH modszert alkalmaztak. E megkdzelités alapjan kidolgozott kiilonb6zo

57



portfolidstratégidk mintan kiviili teljesitménye arra utalt, hogy a diverzifikacio révén elérhetd
nyereség valdban megvaldsithatd. A  kutatds célja a tobbvaltozos GARCH-modell
alkalmazasaval mintazaton kiviili (out-of-sample) befektetési stratégiak alkotasa, elemzése
volt. A GARCH-modell hasznalatdval hozamokat, volatilitasokat és kovarianciakat elemeztek.
Egy a Capiello et al. (2006) altal alkalmazott asszimetrikus-dinamikus-feltételes-korrelacios
modell (Asymmetric Dynamic Conditional Correlation, ADCC) felépitésével, Gupta Is
Donleavy (2009), Kalotychou et al. (2014), Zhou és Nicholson (2015), Yuan et al. (2016) és
Badshah (2018) bizonyitottak, hogy az ADCC-modell kovariancia-asszimetriaja nagy
mértékben jarul hozza a modell gazdasagi értékéhez a feltételes volatilitds és a pénziigyi
modell alkalmazasa lehetévé teszi a pénziigyi piacokon tapasztalhatd aszimmetrikus
korrelaciok figyelembevételét, ami jelentés gazdasagi értéket képvisel a kockazatkezelési és
portfolidkezelési stratégidk szdmara. Az emlitett szerzOk kutatdsai egyarant rdmutatnak arra,
hogy az aszimmetrikus kovarianciak figyelembevétele hozzajarul a dinamikus piaci viselkedés
pontosabb megértés¢hez és a befektetési dontések optimalizalasahoz. Capiello et al. (2006) az
ADCC-modell kidolgozasaval megmutattdk, hogy az aszimmetrikus korrelaciok
figyelembevétele kulcsfontossagu a pénziigyi piacokon tapasztalhaté dinamikus kapcsolatok
modellezésében. Kutatdsuk rdmutatott, hogy a korreldciok viselkedése jelentdsen eltérhet
pozitiv és negativ piaci hozamok esetén, ami kiemeli az asszimmetriak jelentdségét a volatilitasi
folyamatokban. Gupta és Donleavy (2009) szintén az ADCC-modell alkalmazasaval vizsgaltak
a feltorekvé piacok ¢és a fejlett piacok kozotti korrelacidkat. Eredményeik szerint az
aszimmetrikus korrelaciok jelentds gazdasagi értéket képviselnek, mivel lehetévé teszik a
portfoliok diverzifikacids stratégidinak javitasat és a feltorekvd piacok kockéazatainak
pontosabb kezelését. Kalotychou et al. (2014) tanulmanyukban ugyanazon modell segitségével
elemezték a pénziigyi piacok valsag alatti és utani viselkedését. Megallapitottak, hogy az
aszimmetrikus korrelacids strukturdk pontos figyelembevétele elengedhetetlen a kockazati
kapcsolatok megértéséhez €s a valsag utani gyors, pozitiv hozamok elérejelzéséhez. Zhou és
Nicholson (2015) ugyancsak az ADCC-modellt alkalmazva kimutattak, hogy a fejlett és
feltorekvo piacok kozotti korrelaciok dinamikusak és idében valtozoak, kiilondsen negativ piaci
sokkok utan. Eredményeik hangsulyoztdk az ADCC-modell gazdasagi értékét a
kockazatkezelési és portfolio-optimalizalasi stratégiak szempontjabol. Yuan et al. (2016)

kutatasukban az kiillonboz6 eszkdzosztalyok, példaul részvények és kotvények kozotti
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kapcsolatok elemzésére hasznaltdk a modellt. Megallapitottdk, hogy a modell aszimmetrikus
tulajdonsagai lehetdvé teszik a befektetok szamara a volatilitas €s a hozamok kozotti
kapcsolatok mélyebb megértését, kiillonosen valsagidészakokban. Badshah (2018) pedig az
ADCC-modellt felhasznalva kimutatta, hogy az aszimmetrikus kovariancia-struktarak jelentds
mértékben javitjak a portfolio diverzifikaciot és a hozamok stabilitasat. Eredményei szerint az
ADCC-modell kiilondsen alkalmas a negativ piaci sokkok utani gyors, pozitiv hozamfordulatok
azonositasara.

Badshah (2018) igazolta ugyanakkor, hogy annak ellenére, hogy a korabbi tanulmanyok
jelentds megtériilési és volatilitasi hatasokat dokumentaltak a gazdasagpolitikai bizonytalansag
vonatkozasaban a t6zsdén, a gazdasagpolitikai bizonytalansag és a gazdasag helyzete kozotti
idében valtozd Osszefliggések vannak a részvény és arupiaci hozamokat tekintve. Badshah
(2018) bizonyitotta, hogy az ADCC-modell kovariancia-asszimetridja nagy mértékben jarul
hozzd a modell gazdasagi értékéhez a feltételes volatilitdis és a pénziigyi hozamok
pénzpiacok Osszefliggéseivel kapcsolatos korabbi tanulmanyokkal, Badshah ramutatott arra,
hogy az 6sszekapcsolodas és korrelacio fokozodik a gazdasagi koriilmények romlasaval. Zhou
¢s Nicholson (2015) igazolta, hogy az olyan portfolidstratégia megvaldsithatosdgahoz, amely
magaban foglalja a kovariancia aszimmetria jellemzd6jét, pénziigyi eszkdzok kovariancia-
aszimmetrigjat kell figyelembe venni. Vagyis a pénziigyi hozamok feltételes volatilitasa és
korrelacigja inkabb emelkedik a negativ hozamsokkok utan, mint az azonos méretli pozitiv
hozamok utan. Tanulmanyuk kibdvitette a szakirodalmat annak a felvetésnek a vizsgalataval,
hogy a befektetdk jelentds gazdasagi elényokhoz juthatnak-e a funkcid vegyes eszkozportfolio-
diverzifikdcioba vald beépitésével. A vizsgalatot amerikai részvényekbdl, REIT-ekbdl és
kockdzatmentes eszkozokbdl alldé portfoliora vonatkozdan végezték, és igazoltdk, hogy a
kovariancia aszimmetria valoban hozzdadott értékkel bir a vegyes eszkdzok
mutatokra és eszkozallokacios idOszakokra vonatkozodan is. Bemutattdk tovabba, hogy a
kovariancia-aszimmetria modellezése altal hozzaadott értéket nem valdszinli, hogy
ellensulyozzak a tranzakcios koltségek. Zhou és Nicholson (2015) tovabba kiemelték, hogy a
kovariancia-aszimmetria figyelembevétele kiilonésen fontos a pénziigyi piacok ingatag
iddszakaiban, mivel a negativ hozamsokkok utani korreldciondvekedés jelentdsen befolyasolja

a portfoliok kockazati profiljat. Elemzésiikben azt is igazoltak, hogy a vegyes eszkdzok
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diverzifikacidja nemcsak a portfolio kockéazatanak csokkentésére, hanem a hossza tava
hozamok stabilizalasara is alkalmas lehet, kiilondsen az aszimmetrikus Kkorrelaciok
modellezésével. Tovabba a tanulmany hangsulyozta, hogy a kovariancia-aszimmetria
figyelembevétele eldnyds az olyan befektetok szdmara, akik érzékenyek a piaci ingadozasokra,
¢s diverzifikacioval kivanjak csokkenteni kitettségliket a kockazatos eszkozokkel szemben. Az
eredmények ravilagitottak arra, hogy a vegyes portfoliok esetében a tranzakcios koltségek
altalaban nem semmisitik meg a modell altal nytjtott gazdasagi értéket, kiilondsen akkor, ha a
portf6liot hosszabb id6tdvra optimalizaljak. Osszegzésiil Zhou és Nicholson tanulméanya
bizonyitotta, hogy a kovariancia-aszimmetria modellezése €s beépitése a diverzifikacios
stratégiakba jelentds gazdasagi elonyokkel jarhat, és hatékony eszkoz lehet a portfoliok
kockazatkezelésében ¢és teljesitményének javitdsaban. Ez a megkdzelités kiillondsen relevans
azok szamara, akik vegyes eszkdzportfoliokban kivanjak elérni a megfelelé kockazat-hozam
aranyt. Mindezek mellett Gupta és Donleavy (2009) tanulmanyukban, amely a feltorekvd
orszagok portfolio-diverzifikacios lehetdségeit vizsgalta, arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy
az ausztral befektetok jelentdsen csokkenthetik portfolidjuk teljes kockazatat, ha
diverzifikacios stratégiajuk részeként mas piacok részvényeibe is befektetnek. A tanulmanyban
a szerzOk ramutattak arra, hogy a feltdorekvd piacok a befektetdk jelentds érdeklodését
valthatjadk ki a az ausztral részvénypiaci hozamokkal vald alacsony Osszefiiggésiik miatt;
azonban a részvényhozamok kozotti Osszefiiggések az id0 mulasaval novekszenek, igy a
korrelaciok feltétel nélkiili becsléseinek felhasznalasa egy portfolio-optimalizalasi modellben
olyan portfolid kivélasztast eredményezhet, amely nem biztos, hogy optimélisnak nevezhetd.
A szerz6k szintén az ADCC-GARCH-modell alkalmazasa mellett dontéttek az idében valtozo
korrelaciok becslése érdekében, amelynek segitségével megallapitottdk, hogy a novekvd
korrelacios szint ellenére a feltorekvd piacok vonatkozasaban a diverzifikacié szamos
eldnyével vonzo lehetdségeket kindl az ausztral befektetok szamara. Gupta és Donleavy (2009)
relevans megallapitasa, hogy az ADCC-modell kovariancia-asszimetriaja nagy mértékben jarul
hozzéd a modell gazdaségi értékéhez, mivel lehetdvé teszi a korrelacidk iddbeli dinamikéjanak
pontosabb megértését, kiilondsen a negativ piaci sokkok utani helyreallasi folyamatok soran.
jobban kezeli a negativ és pozitiv hozamsokkokra adott eltérd piaci reakciokat. Ez kiillondsen
fontos a feltorekvo piacokra torténd befektetések esetében, ahol a piaci korrelaciok és kockazati

struktarak gyakran valtozékonyabbak. A tanulmany hangsulyozta, hogy a kovariancia-
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asszimetridk figyelembevétele nemcsak kockazatkezelési eldonyoket nyujt, hanem javitja a
portfolio teljesitményét is, mikozben minimalizéalja a kockézatos eszk6zok és piacok kozotti
nemkivanatos kitettséget. Ezaltal a modell nemcsak elméleti keretként, hanem gyakorlati
eszkozként is kiemelt jelentdséggel bir a globalis befektetési stratégidk kidolgozasaban. Az
értekezés relevanciat tekintve tehat a megujulé és hagyomanyos energia ETF-ek hosszu
1dosorainak 0sszehasonlitd elemzésére az ADCC-modell alkalmazasa indokolt, mivel lehetévé
teszi a korrelaciok idében valtozé dinamikéjanak és aszimmetridjanak pontos feltarasat, amely
alapvetden befolyasolja a diverzifikéacios stratégidk hatékonysagat és a portfoliok kockazati

profiljanak hosszu tavu optimalizalasat.

2. MODSZERTAN

A kutatas a hagyomanyos és alternativ/megujuld energiapiaci ETF-ek heterogén idésoros
adatainak Osszefiiggéseit és kiilonbségeit vizsgalja. E cél eléréséhez a VAR-asszimetrikus-
dinamikus-feltételes-korrelacios GARCH-modellt (VAR-ADCC-GARCH) alkalmazza, amely
alkalmas az idében valtozé korrelaciok és volatilitdsok elemzésére, kiilondsen a pénziigyi
iddsorok Osszetett viselkedési mintdinak feltarasaban. A statisztikai elemzés soran hasznalt
modszerek kozé tartozik a klaszterelemzés, a panel regresszio €s a korrelaciovizsgalat, amelyek
célja a szektorok kozotti kapcsolatok ¢és eltérések részletes feltardsa. Az elemzések
elvégzéséhez az EViews szoftver keriilt alkalmazasra, amely kiilonosen alkalmas a
tobbvaltozos id6beli modellezésre és a pénziigyi adatok mélyrehatd elemzésére. A kutatés
modszertana harom {6 részbdl all. Az elsd rész a tobbvaltozos GARCH-modell alkalmazasi
kereteit és alapfeltevéseit targyalja, kiilonos tekintettel a VAR-ADCC-GARCH-modell
iddsoros és keresztmetszeti adatok elemzésére Gsszpontosit. A harmadik rész a diverzifikalt
portfoliok  Osszedllitasdnak modszertanat és az  alternativ  keretrendszerek adta
teljesitménymérési kritériumokat ismerteti. A modszertan harmadik részében kiilonos
figyelmet kap a diverzifikalt portfoliok teljesitményének értékelése, amely magéaban foglalja a
kockazat-hozam arany optimalizalasat célzo elemzéseket. Ezen beliil a minimum-variancia és
atlag-variancia optimalizaciok alkalmazasa lehetdvé teszi a portfoliok hatékonysaganak
kvantitativ értékelését. Az alternativ keretrendszerek tovabb mélyitik a teljesitménymérés
kritériumait, ezaltal biztositva a kutatds eredményeinek robusztussagat és relevanciajat. Az

elemzések soran kiilon hangsulyt kap az arazds, valamint a piaci volatilitas szerepe, amelyek
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befolyésoljak az energiapiaci ETF-ek viselkedését. Az idésoros modellek segitségével keriil
attekintésre a két szektor — a hagyomanyos és az alternativ/imegtjuld energiapiac — kozotti
dinamikus korrelaciok, feltarva a diverzifikacio hatékonyséagat kiilonb6z6 piaci kortiilmények
kozott. A VAR-ADCC-GARCH-modell kiilondsen alkalmas az aszimmetrikus piaci reakciok
¢s idoben valtozo kapcsolatok elemzésére, igy képes pontos képet adni az ETF-ek kozotti
kapcsolatok valtozasair6l, amelyek a diverzifikacids stratégidk alapjat képezik. A kutatas
empirikus részében a portfolid szimulaciok konkrét eszkdzallokacios forgatokdnyveken
keresztiil vizsgaljak az optimalis portfoliok kialakitdsanak lehetdségeit. A modellek
eredményei bemutatjak, hogy a hagyomanyos és alternativ energiaforrasokat célzé ETF-ek
kombinacioja miként jarulhat hozza a portfoliok kockazatanak csokkentéséhez, mikozben
maximalizdlja a hozamokat. Ez kiilonosen relevans a fenntarthatdé befektetési gyakorlatok
elémozditasa szempontjabol, ahol az alternativ/megujuléd energiaforrasok nemcsak pénziigyi,
hanem kornyezeti eldnyoket is kindlnak. A mddszertani megkdzelités nemcsak a befektetési
stratégiak kialakitdsdhoz nyujt szilard alapot, hanem lehetdséget teremt arra is, hogy a kutatas
eredményei hozzajaruljanak az energiapiaci ETF-ek diverzifikdcios potencidljanak mélyebb
megértéséhez. Az igy feltart dsszefiiggések tovabbi iranymutatasként szolgalhatnak mind az
egyéni, mind az intézményi befektetk szamdra, akik a hagyomdanyos ¢és alternativ
energiaforrdsok kozotti szinergidk kiaknédzasara torekednek. Ez a struktura lehetdvé teszi a
hagyomanyos és alternativ/imegujuld energiapiaci ETF-ek kozotti kapcsolatok sokoldala
vizsgalatat, mikozben a kutatds célzottan jarul hozza a diverzifikacidés stratégidk

hatékonysaganak tudomanyos alapt értékeléséhez.

2.1 ADATBAZIS

Az ETF-ek a részvényekhez hasonldan passziv befektetési eszkdzok, amelyek egy szektor vagy
egy piaci benchmark teljesitményét tiikrozik. A kapcsolodd szakirodalom leginkabb tézsdei
index befektetéseket hasznalt hasonld kutatdsokban. Ezek helyett a minden egyéni és
intézményi befektetd szamara elérhetd ETF-ek keriiltek jelen értekezésben alkalmazasra. Az
ETF-ek portfoliokezelése passziv, nem aktiv. Ez azt jelenti, hogy az ETF-ek befektetési
alapként meghatarozott indexet kdvetnek, és igyekeznek reprodukalni az index teljesitményét.

Ebben az értelemben a passziv befektetés azt jelenti, hogy az alap nem prébal kivalasztani vagy

crer
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mozgasait. Az ETF-ek, mint befektetési eszkdzok, szamos eldényt kindlnak mind az egyéni,
mind az intézményi befektetok szamara. Ezek az alapok lehetové teszik a széleskorii piaci
hozzaférést, mikdzben alacsonyabb koltséggel jarnak, mint az aktivan kezelt befektetési alapok.
Mivel az ETF-ek az alapul szolgalo index teljesitményét kovetik, transzparens és egyszerii
befektetési stratégiat biztositanak, amely kiilonosen elényds a diverzifikacido ¢€s a
kockazatcsokkentés szempontjabol. Az ETF-ek strukturdlt médon reprezentaljak a kiillonb6zo
szektorokat és régidkat, ami lehetévé teszi a befektetok szamara, hogy célzottan valasszanak
iparadgakat, példaul a hagyomanyos energiaforrasokat vagy a megujuld energia piacat. A
hagyomanyos befektetési alapokkal szemben az ETF-ek napi kereskedhetdséget kinalnak,
hasonldan a részvényekhez, ami nagyfokt rugalmassagot biztosit a befektetok szamara. Ez a
tulajdonsag kiilonosen fontos a dinamikus piaci kdrnyezetekben, ahol a befektetési stratégiak
gyorsan valtozhatnak. Az ETF-ek piaci ara folyamatosan valtozik a tdzsdei kereskedés soran,
ami pontosabb értékelést és azonnali likviditast biztosit. Emellett az ETF-ek atlathatdsaga
lehetdve teszi a befektetok szamara, hogy naponta nyomon kdvessék az alap Osszetételét és
teljesitményét. A jelen értekezés a hagyomanyos tézsdei indexek helyett azért valasztotta az
ETF-eket, mert ezek szélesebb spektrumt befektetési lehetdségeket kinalnak, mikdzben
egyszeriibb hozzaférést biztositanak mind a kis-, mind a nagybefekteték szamara. Az ETF-ek
lehetévé teszik a két kiilonbozd energiapiaci szegmens, a hagyomanyos ¢és az
alternativ/meglijuld energia szektorok atfogd elemzését, hiszen ezek az eszk6zok jol
reprezentaljak az egyes szektorok sajatossagait €s teljesitményét. Az ETF-ek alkalmazasa ezen
tulmenden lehetdséget nyujt arra, hogy a kutatds az eszkozosztalyok kozotti kapesolatokat, a
piaci dinamikakat és a diverzifikacios stratégiak hatékonysagat a lehetd legpontosabban
vizsgalja. Ez kiilondsen fontos a megijulo energiaforrasok novekvd szerepe miatt, amelyek 1j
lehetdségeket teremtenek mind a befektetdk, mind a fenntarthatosagi célok elérése érdekében.
Az ETF-ek tehat idedlis eszkdzok e kutatas céljainak elérésére, mivel egyszerre biztositanak
relevans, pontos €s transzparens adatokat, mikdzben tdmogatjak a diverzifikacio elméletének
¢s gyakorlatanak alapos elemzését.

A vizsgalat tiz t6zsdén kereskedett alap (ETF) napi hozammutatdinak elemzésére 6sszpontosit,
amely a 2010. januar 4. és 2020. december 31. kozotti iddszakot dleli fel. Az elemzés soran
kiemelt figyelmet kapott az adatpontok megfelelé mennyisége és reprezentativitdsa. Az idészak
kivalasztasanak elsOdleges célja a szektorok viselkedésének értékelése normal piaci

korilmények kozott. Ez az idészak jellemzden gazdasagi novekedési szakaszokat olel fel,
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recesszios trendek nélkiil, igy alkalmas a vizsgalt szektorok stabil gazdasagi feltételek melletti
miukodésének és teljesitményének megértésére. A vizsgalat idészak relative stabil; a gazdasagi
feltételek lehetdvé tették a szegmensek normalis miikodésének é€s teljesitményének értékelését.
Mindazonaltal az idészak utols6 szakasza a COVID-19 jarvany altal okozott példatlan
gazdasagi hatdsokat is magaban foglalja, amelyek anomaliaként jelennek meg az adatokban és
a szektorok teljesitményében. Az elemzett 11 éves idOszak Osszesen 2768 megfigyelést
tartalmaz. Az ETF-ek napi hozama az eszkdzok nyito és korrigalt zard ara kozotti kiillonbség,
valamint a nyit6 ar hanyadosaként keriil meghatarozasra, szazalékos formaban kifejezve. Az
ETF-ek két f6 kategdriaba sorolhatok: 6t a hagyomanyos energia szektorhoz, mig a masik 6t az
alternativ vagy megujulo energia szektorhoz tartozik. A hagyomanyos energia szektor ETF-jeli
a foldgaz- és koolajpiacokon tevékenykedd szektorokat reprezentaljak, mig az
alternativ/megtjulo energia ETF-ek sokféle energiaforrast dlelnek fel, beleértve a szél-, nap-,
geotermikus, viz-, €s tengeri energidkat, mint példdul a hulldm- és drapélyenergiat. E kategoria
magéaban foglalja tovabbd a biomasszat és biolizemanyagokat is, ezzel aldtdmasztva az
adatkészlet energiaforrasok szerinti diverzifikaltsagat. A valasztott ETF-ek a leginkabb

reprezentativak sajat kategoriajukon beliil.

A hagyomanyos energiaforrasokat lefedé ETF-ek koz¢ tartozik az Energy Select Sector SPDR
(XLE), a Vanguard Energy ETF (VDE), a SPDR S&P Oil & Gas Exploration & Production
ETF (XOP), az iShares Global Energy ETF (IXC) és a VanEck Vectors Oil Services ETF
(OIH). Ezek az alapok elsdsorban az olaj-, foldgaz- és fosszilis tliizeldanyagokhoz kapcsolddo
tevékenységekre fokuszalnak, mind az Egyesiilt Allamok, mind a globalis piacok
kontextusaban. Céljuk a hosszl tavli hozamok maximalizalasa és a diverzifikacios eldnyok
kiaknézésa, kiilondsen a hagyoményos energiadgazat befektetési lehetdségein keresztiil az

alabbiak szerint:

e XLE (Enerqgy Select Sector SPDR ETF)

Az XLE ETF elsddleges célja, hogy pontosan tiikkrozze a GICS® energiadgazathoz tartozo
vallalatok teljesitményét. Ez magdban foglalja az olaj-, foldgaz- ¢s egyéb fosszilis
tiizeldanyagok eldallitdsaval, valamint az energiaipari berendezések ¢és szolgaltatasok teriiletén
tevékenykedd cégeket. Az alap nem diverzifikalt, eszkozeinek legalabb 95%-4t az index altal

meghatarozott értékpapirokba fekteti, biztositva a szektor teljesitményének pontos kovetését.
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e VDE (Vanguard Energy ETF)
A VDE ETF az MSCI US Investable Market Index (IMI)/Energy 25/50 indexhez igazodik,

amely az amerikai energiaagazat nagy-, k6zép- és kisvallalatainak részvényeit tartalmazza. Az
alap nem diverzifikalt, és a portf6lio jelentds részét az index komponenseire fokuszalja, ezaltal

biztositva a szektor teljesitményének részletes lekovetését az Egyesiilt Allamok piacan.

e XOP (SPDR S&P Oil & Gas Exploration & Production ETF)
Az XOP ETF célja, hogy reprezentalja az S&P Oil & Gas Exploration & Production Select

Industry Index teljesitményét mintavételes megkozelités alkalmazasaval. Az alap eszkdzeinek
legalabb 80%-4at az index értékpapirjaiba fekteti. Az index az olaj- és gazipari kutatas ¢€s
termelés szegmensére specializalodott, biztositva e szektor befektetési potencialjanak pontos

megjelenitését.

e |XC (iShares Global Energy ETF)

Az IXC ETF a globdlis energiapiac részvényeinek teljesitményét koveti. Az alap eszkdzeinek
minimum 80%-at az index komponenseire ¢és azokhoz hasonlé gazdasagi jellemzokkel
rendelkezd befektetésekre forditja, mikdzben akar 20%-ot is allokalhat hataridds tligyletekre,
opciokra, swapokra vagy készpénzes eszkozokre. Ez a diverzifikacid lehetévé teszi a globalis

energiaadgazat széles korii lefedését.

e OIH (VanEck Vectors QOil Services ETF)

Az OIH ETF az amerikai t0zsdén jegyzett olajipari szolgaltatd cégek teljesitményét
reprezentalja, beleértve a kis-, kozép- és nagyvallalatokat, valamint a kiilfoldi vallalatokat. Az
alap az eszkozeinek legalabb 80%-at az indexet alkoto értékpapirokba fekteti, ezzel biztositva
a szektor teljesitményének pontos kovetését €s az olajipari szolgéltatdsok globalis piaci

lefedettségét.

Az alternativ és megujuld energiaforrasokra specializalodott ETF-ek csoportjaba tartozik az
iShares Global Clean Energy ETF (ICLN), az Invesco Solar ETF (TAN), a First Trust
NASDAQ Clean Edge Green Energy Index Fund (QCLN), a First Trust Nasdag Clean Edge
Smart GRID Infrastructure Index (GRID) és az Invesco MSCI Sustainable Future ETF (ERTH).
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Ezek az alapok széleskortien képviselik a megujuld energiaforrasokkal ¢és fenntarthato
technologiakkal kapcsolatos befektetési lehetéségeket, kiilonos tekintettel a tiszta energia
eldallitasara, az intelligens haldzatok fejlesztésére, valamint a globalis fenntarthato vallalati
gyakorlatokra. Az alternativ energia ETF-ek célzottan olyan befektetési eszkozoket kindlnak,
amelyek hozzédjarulnak a kornyezeti fenntarthatosdghoz ¢és a hossza tavi gazdasagi

novekedéshez az alabbiak szerint:

e |CLN (iShares Global Clean Enerqy ETF)

Az ICLN ETF célja a tiszta energiaipar globalis szerepldinek teljesitményének nyomon
kovetése. Az alap eszkozeinek legalabb 80%-at az indexben szerepld vallalatokra és azokhoz
hasonlo befektetésekre allokalja. Az ICLN ETF lefedi a megujulé energiaforrasokat, példaul a
sz¢l- és napenergiat, valamint mas kornyezetbarat technoldgidkat, kiemelve a fenntarthatd

fejlodés iranti elkotelezodését.

e TAN (Invesco Solar ETF)

A TAN ETF a globalis napenergia-iparra Osszpontosit, beleértve a napkollektorokat és
fotovoltaikus cellakat gyartd vallalatokat. Az alap eszkdzeinek legalabb 90%-at az indexben
szerepld részvényekbe fekteti. Az ETF nem diverzifikalt, és az iparag specifikus dinamikajat
tikrozi, lehetdvé téve a befektetok szamara, hogy kihasznaljak a napenergia-ipar novekedési

potencialjat.

e QCLN (First Trust NASDAQ Clean Edge Green Energy Index Fund)

A QCLN ETF az Egyesiilt Allamokban nyilvanosan jegyzett kis-, kozép- és nagyvallalatok
tiszta energiaipari részvényeit koveti. Az alap eszkozeinek legalabb 90%-at az indexben
szerepld értékpapirokba fekteti, hangstlyt fektetve a megujulo energiaforrasok €s technologiak
szerepére a fenntarthato befektetések tertiletén. Az ETF nem diverzifikalt, az iparagi fokusz

egyértelm.

e GRID (First Trust Nasdag Clean Edge Smart GRID Infrastructure Index)

A GRID ETF az intelligens halozatok, energiamenedzsment és energiatarolds technoldgiai

megoldasait kindlo vallalatok teljesitményét koveti. Az alap eszkozeinek legalabb 90%-at az
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indexben szerepld részvényekbe és letéti jegyekbe helyezi. Az ETF célzottan a technologiai

innovaciok €s a halozatfejlesztés befektetési lehetdségeire fokuszal.

e ERTH (Invesco MSCI Sustainable Future ETF)

Az ERTH ETF azokat a globalis vallalatokat koveti, amelyek termékei és szolgaltatasai a
természeti er6forrdsok fenntarthatobb felhasznalasat timogatjak. Az alap eszkozeinek legalabb
90%-4at az index komponenseibe fekteti, kiemelt figyelmet forditva a fenntarthatdsagra és

tarsadalmi felel0sségvallalasra, ezaltal 6sszekapcsolva a pénziigyi és kornyezeti célokat.

A globalis energiapiac két alapvetden eltérd paradigmara épiil, amelyeket a hagyomanyos és a
megujuld energiaforrasok testesitenek meg. E két szektor kiilonbségei mélyen gydkereznek
energiahordozoik természetében, kornyezeti hatdsaikban, gazdasagi szerkezeteikben,
technoldgiai alapjaikban és szerepiikben a globalis energiaigények kielégitésében. Ezeknek az
eltéréseknek a megértése alapvetd jelentéségli a befektetok, politikai dontéshozok és mas
érintettek szamara, akik a globalis energiaatmenetet formaljak. A hagyomanyos energia szektor
elsdsorban fosszilis tiizeldanyagokra — példaul olajra, foldgazra és szénre — tdmaszkodik. Ezek
a forrasok évszazadok oOta az ipari, lakossagi és kozlekedési szektor energiaigényének
megbizhatd, nagy energiasiiriségii megoldasat nyujtjak. Azonban ezek az energiahordozok
végesek, ¢s évmilliok alatt keletkeztek az Gsi szerves anyagok geologiai atalakulasa révén.
Kitermelésiik ¢és hasznositdsuk nagyszabasu, tokeigényes eljardsokat igényel, példaul
banyaszatot, furast és finomitast. Ezzel szemben a meglijul6 energiaforrasok — mint példaul a
nap-, sz¢l-, viz-, geotermikus energia €s biomassza — természetiiknél fogva megtjuldk, és nem
merlilnek ki az id0 muldsaval. A megujuld energia termelése a természetes jelenségeket
hasznositja, példaul a napsugarzédst, a szélaramlasokat és a fold hdjét. Az ezeket az
eroforrasokat kiakndzo technologidk — példaul a fotovoltaikus panelek, szélturbindk és
geotermikus erdmiivek — olyan tudoményos fejlédést tiikkroznek, amely az energiahatékonysag
¢és fenntarthatosag maximalizalasara torekszik. Az egyik legmarkansabb kiilonbség a két
szektor kozott a kornyezeti labnyomukban rejlik. A hagyoméanyos energiaforrasok a
legnagyobb liveghazhat4stigaz-kibocsatok, kiilonosen a fosszilis tiizeldanyagok elégetése soran
felszabaduld szén-dioxid révén. Ezek az emissziok a klimavaltozas elsddleges hajtoerdi,
hozzéjarulva a globdlis felmelegedéshez, a tengerszint-emelkedéshez €s a szélsdséges iddjarasi

események gyakorisdganak novekedéséhez. Emellett a fosszilis tiizeléanyagok kitermelése és
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széllitasa kornyezeti karokat okozhat, példaul olajszennyezések, élohelyek pusztuldsa ¢€s
vizszennyezés formajaban. Ezzel szemben a megujuld energiaforrdsok minimalis kornyezeti
hatassal jarnak. A nap- és szélenergia-termelés példaul kozvetlen kibocsatasmentes, igy
kulcsszerepet jatszanak a klimavaltozas elleni kiizdelemben. Bar a megajuldé energia
technologidinak gyartasa kornyezeti koltségekkel jar — példaul a napelemek vagy szélturbinak
eldallitasa soran keletkezd kibocsatasokkal —, ezek a hatdsok jelentdsen kisebbek, mint a
fosszilis tliizel6anyagoké. Tovabba az Gijrahasznositas és az anyagbeszerzés terén tapasztalhatd
fejlodések tovabb csokkentik a megljuld technoldgidk életciklus-kibocsatasait. A
hagyomanyos ¢€s a megjuld energia gazdasagi keretrendszerei is jelentdsen eltérnek. A
hagyomanyos energiapiacok érett, jol kiépitett ellatasi lancokkal, kiterjedt infrastruktiraval és
hosszu multra visszatekintd szabalyozasi keretrendszerekkel rendelkeznek. Ezeket a piacokat
gyakran geopolitikai tényezok befolyasoljak, mint példaul az OPEC olajkitermelésre gyakorolt
hatasa vagy a foldgazvezetékek stratégiai jelentOsége. Az ellatasi és keresleti viszonyok
ingadozasa, valamint geopolitikai konfliktusok jelentds aringadozasokat eredményezhetnek.
Ezzel szemben a megtijuld energiapiacok még fejlodo szakaszban vannak. Az allami 0sztonzok,
példaul adokedvezmények, kotelezo atvételi tarifak €s tamogatidsok kulcsszerepet jatszanak a
megujulok terjedésében. A szektor dinamikajat a technoldgiai koltségek csokkenése is
meghatarozza, kiilonosen a napenergia és a szélturbindk terén. A megujulok kevésbé
érzékenyek a geopolitikai zavarokra, mivel az olyan forrdsok, mint a napfény és a szél,
globalisan elérhetdk. A hagyomdényos energiarendszerek erdsen centralizalt infrastruktarara
¢épiilnek, mint példaul erdmiivek €s finomitok, amelyek nagy kapacitdsu energiatermelésre
optimalizaltak. Ezeket kiterjedt elosztohalozatok tdmogatjak, ideértve a vezetékeket, szallitasi
utvonalakat és villamosenergia-halozatokat. Az ebben a szektorban zajldé technoldgiai
innovaciok altaldban a kitermelési hatékonysag javitasdra, az emissziok csokkentésére és a
meglévl infrastruktira élettartamanak meghosszabbitdsara Osszpontositanak. A megjuld
energiarendszerek viszont gyakran decentralizdlt és elosztott infrastrukturat részesitenek
elényben. Példaul a haztartdsi napelemek lehetdvé teszik az egyéni energiatermelést,
csokkentve a kozponti halézatoktol vald fiiggéséget. Az energiatarolds €s az intelligens
energiarendszerekbe, kezelve az olyan kihivasokat, mint az energia taroldsa és a halozati
stabilitds. A hagyomdnyos energiaszektor hosszt ideje a globalis gazdasagok sarokkove,

munkahelyeket teremtve a kutatas, kitermelés €s finomitds teriiletén. Ezenkiviil politikai
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befolyast is biztosit, mivel az energiahordozokat exportaldo orszadgok jelentés hatalommal
rendelkeznek a nemzetk6zi kapcsolatokban. Azonban a fosszilis tiizeldanyagokra tamaszkodo
régiok gazdasagi kockazatokkal szembesiilnek, példdul az arvolatilitas és a készletek
kimeriilése miatt. A megujuld energia ezzel szemben egy fenntarthatobb és méltdnyosabb
energia-paradigma felé valdo elmozdulast képvisel. A megajulok csokkentik a véges
er6forrasoktol valo fliggdséget, eldsegitve az energiabiztonsagot €s csokkentve a geopolitikai
fesziiltségeket. Tovabba a szektor Uj ipardgakban teremt munkahelyeket, példaul a
napelemgyartasban €s a sz¢lturbindk karbantartdsdban. Az olyan nemzetkdzi megéllapodasok,
mint a Parizsi Egyezmény, egyre inkabb elonyben részesitik a meguajulokat, elismerve
szerepiiket a klimacélok elérésében. A hagyomanyos €s megijuld energia szektorok kozotti
kiilonbségek alapvetden meghatarozzak globalis szerepiiket. Mig a hagyomanyos energia
megbizhatosdgaval és mélyen gyodkerezd rendszereivel tovabbra is alapvetd része az
energiapiacnak, fenntarthatdsagi kihivasokkal kell szembenéznie. Ezzel szemben a megtjulod
energia a fenntarthatosag €és innovaci6 irdnydba mutatd jovot képviseli, bar infrastrukturalis és
technoldgiai fejlédést igényel a meglévo korlatok lekiizdéséhez. Az energiapiacok atalakulasa
soran e két szektor kozotti interakcid hosszu tavon meghatarozo lesz a gazdasagi, kdrnyezeti és

geopolitikai fejlddés szempontjabol.

Ebben az értekezésben Az ETF-ek a hagyomdnyos ¢és megljuld energia szektor kozotti
kapcsolat feltarasanak hatékony eszkozei, mivel egyszerre biztositanak reprezentativ mintat és
rugalmassagot az elemzés sordn. A kiilonb6z6 ETF-ek lehetdvé teszik a szektoralis teljesitmény
kiilonbségeinek részletes megértését, mikozben segitik a kockdzatok és lehetdségek
azonositasat. Ezek az eszk0zok nemcsak a befektetési stratégiak optimalizalasat tamogatjak,
hanem hozz4jarulnak a globalis energiapiac strukturalis atalakuldsanak mélyebb megértéséhez
is. A tiz ETF mindegyike pontosan leképezi az energiapiaci szegmensek sajatos befektetési
lehetdségeit, mikdzben kiillonbozd stratégidkat és szektoralis fokuszokat kinal. A hagyomanyos
energia ETF-ek a fosszilis tiizel6anyagokkal kapcsolatos tevékenységekre Gsszpontositanak,
mig az alternativ/megtjuld energia ETF-ek a tiszta energia és fenntarthatd technologidk iranti
novekvd keresletet célozzak meg, Uj befektetési lehetdségeket teremtve a fenntarthato
gazdasagi fejlédés eldmozditdsdra. A szegmensek kozotti kiilonbségek a befektetési
stratégiakban és a portfolid Osszetételében mutatkoznak meg. A két ETF-szegmens jelentds

eltéréseket mutat. A hagyomanyos és az alternativ energiaszektorban jegyzett ETF-ek
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eszkozértékei nagysagrendileg kiilonboznek. A hagyomanyos energia ETF-ek altalaban
magasabb netto eszkozértékekkel rendelkeznek. Példaul az XLE (Energy Select Sector SPDR)
eszkozértéke kozel 40 milliard dollar, mig az alternativ energiaszektor legnagyobb ETF-je, az
ICLN csak 2,17 millidrd dollar koriil alakul. Az XLE ETF joval magasabb atlagos napi
forgalommal rendelkezik (csaknem 16 millié dollar koriil), ami jelzi, hogy ezek az alapok
nagyobb likviditassal birnak. Ezzel szemben az alternativ/meguajuld energia ETF-ek — példaul
az ERTH, amely megkozelitéleg 17 700 atlagos kereskedési forgalommal rendelkezik — sokkal
alacsonyabb forgalmat mutatnak. A hagyomanyos energia ETF-ek nagyobb eszkozértékkel és
altalaban nagyobb napi forgalommal rendelkeznek, ami arra utal, hogy ezek az alapok
stabilabbak ¢és likvidebbek lehetnek, mint az alternativ energia szektoraban miikodok. Bar az
alternativ/megujuld energia ETF-ek kisebbek ¢és kevésbé likvidek, a piac novekedése és a
megujuld energia iranti novekvé érdeklédés hosszu tavon novelheti ezeknek az alapoknak a
vonzerejét és forgalmat.

A hagyomanyos energiaszektorba tartoz6 ETF-ek, mint az XLE, a VDE vagy az XOP, foként
az olaj- és gazipar nagy szerepldire koncentralnak, mint példaul az Exxon Mobil és a Chevron.
Ezek a vallalatok elsdsorban az olaj- és gazkitermelésre, a finomitasra és az ezekkel kapcsolatos
infrastruktira kezelésére 6sszpontositanak. Ez a magas koncentracio potencialis kockazatokat
rejthet magéban a geopolitikai kihivasok és a globalis energiapiac

volatilitasa miatt. Ezzel szemben az alternativ energiaszektorba tartozo ETF-ek, mint az ICLN,
a TAN vagy a QCLN, széleskoriien diverzifikaltak, tobbféle megujuld energiaforrast feldlelve,
tobbek kozott a napenergiat, a szélenergiat €s az elektromos jarmiivekkel kapcsolatos
technologidkat. Az ilyen tipust diverzifikacio lehetdvé teszi a befektetési kockazatok
csokkentését és a technoldgiai fejloddések altal hajtott piaci lehetdségek kihasznalasat. Az ICLN
példaul olyan vallalatokat tartalmaz, mint a First Solar vagy az Enphase Energy, amelyek a
napenergia- termelés és -tarolas teriiletén tevékenykednek, mig a TAN szintén napenergia-
koncentralt, olyan vallalatokkal, mint a Sunrun Inc., amely otthoni napenergia-rendszerek
telepitésére specializalodott. Az alternativ/megljulé energia Sszegmense nemcsak az
energiatermelést foglalja magaban, hanem olyan teriileteket is, mint az energiamegoldasok
biztositasa, valamint tobbféle energiatermék €s -technoldgia fejlesztése. Az ICLN tartalmazza
példaul a Vestas Wind Systemst, amely szélturbinakat gyart, és az Enphase Energyt, amely
napenergia-alapti otthoni energiamegoldasokat kinal. A TAN befektet a SolarEdge

Technologiesbe, amely napenergias invertereket és energiamenedzsment- megoldasokat
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fejleszt. A QCLN magaban foglalja a Teslat, amely nemcsak elektromos jarmiiveket gyart,
hanem energiatarolasi megoldasokat és napenergia-tetoket is kinal. A GRID érinti az intelligens
halozati megoldasokat nyujto vallalatokat, mint az Eaton, amely az elektromos rendszerek és
az energiamenedzsment- technologiak teriiletén tevékenykedik. Ez a diverzifikacié nemcsak a
technologiak és az alkalmazasok teriiletén nyilvanul meg, hanem abban is, hogy az egyes cégek
nem ismétlédnek olyan mértékben, mint a hagyomanyos energiaszektorban. Az alternativ
energiaszektorban tevékenykedd cégek gyakran specializalt, uttoré technologidkban
érdekeltek, amelyek kifejezetten a fenntarthatosagot €s az innovaciot célozzak, igy szélesitve a
befektetési lehet6ségek korét. A hagyomanyos energiaforrasokra Osszpontosito ETF- ek
befektetési stratégiai az olaj- és gazarak ingadozasaira épiilnek, amelyek nagyobb mértéki
kockazatot és volatilitast jelentenek a befektetok szamara. A portfolidallokacié a hagyomanyos
energia ETF-szegmensben magas koncentraciot mutat, a diverzifikacio korlatozottabb. Ebben
a szegmensben a legnagyobb vallalati értékek dominalnak, amelyek nagymértékben ki vannak
téve a globalis olaj- és gdzpiacok aringadozéasainak. Az ETF-0sszetétel nagymértékben fiigg a
fosszilis tlizeldanyagok piacanak valtozasait6l, ami nagyobb kockézatot jelent a befektetok
szamara. A geopolitikai kihivasok, a globalis kereslet és kinalat valtozasai, valamint a
kornyezetvédelmi szabalyozasok szigorodasa mind hatassal vannak erre a szektorra. Ezzel
szemben az alternativ energia szektora joval diverzifikdltabb. Az alternativ energidra
Osszpontositd ETF-ek, amelyek az energiadtmenet és a fenntarthatésag irdnti novekvd
tarsadalmi és gazdasagi érdeklddésbdl profitalnak, stabilabb hozamokat és kevesebb volatilitast
igérnek, mikodzben hozzajarulnak a globalis dekarbonizacios célok elérésehez. A kiilonbozo
energiaforrasokba és technologidkba valo befektetés csokkenti a piaci és operativ kockézatokat,
mivel az egyes technologidk és piacok nem feltétleniil reagalnak ugyanugy a globalis gazdasagi
¢s politikai valtozasokra. Az alternativ energia szektoranak diverzifikacioja kiemelt lehetdséget
kinal a befektetok szamara, hogy profitaljanak a megajul6 energiaforrasok iranti folyamatosan
novekvo keresletbdl, amelyet a szigorodd kornyezetvédelmi szabalyozasok és a technologiai
innovaciok egyarant eldsegitenek. Az ilyen diverzifikdcids stratégidk elengedhetetlenek a
hosszl tava portfolioteljesitmény fenntartasa és optimalizalasa érdekében, kiilondsen egy olyan
piaci kdrnyezetben, ahol a fenntarthatosagi szempontok egyre inkabb el6térbe kertilnek. Ezzel
szemben a hagyomanyos energiaszektor tovabbra is kulcsfontossadgu szerepet tolt be a globalis
energiaellatasban, azonban a befektetésekkel kapcsolatos dontések soran figyelembe kell venni

a geopolitikai kockazatok, az energiaarak ingadozasai és a szektorhoz k6tddo piaci volatilitas
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hatasait. A hatékony allokacios stratégiak kidolgozasa soran tehat elengedhetetlen a kiillonb6zo
energiaszektorok kozotti egyensuly figyelembevétele. Ez magaban foglalja az alternativ és
hagyomanyos energiaforrasokba torténd befektetések relativ eldnyeinek és kockazatainak
alapos mérlegelését, amely lehetdvé teszi a portfoliok diverzifikdcios potencialjanak teljes

kiaknazasat.

2.2. AVALASZTOTT MODSZERTAN

A szakirodalom tovabbfejlesztése érdekében a tobbvaltozés GARCH-modellek, példaul a
DCC-GARCH-modellek helyett a VAR-Aszimmetrikus-Dinamikus-Feltételes-Korrelacios-
Altalanositott-Autoregressziv-Feltételes-Heteroszkedaszticitas-  modell  (roviden:  VAR-
ADCC-GARCH-modell) alkalmazasara keriil sor ebben az értekezésben, mivel ez lehetové
teszi az idében valtozd korrelacidk és a dinamikus tovagylirlizd hatdsok vizsgalatat és
elorejelzését. A modellt a pénziigyi portfolio diverzifikacio fogalmaban mar ETFek
vizsgalatara sikeresen alkalmaztak (Miralles-Quirds et al. 2019). E megkozelités célja az
optimalis portfoliok kialakitasa, valamint az alternativ és hagyomanyos energiaszektor
teljesitményének Osszehasonlitdsa. A modszertan hangstilyosan ¢épit mintan kiviili,
megalapozott eldrejelzésekre a megtériilés, a volatilitas és a korrelacidk terén, amelyek alapot
nyUjtanak a minimum- és mean-variancia optimalizéacios stratégidk alkalmazasahoz.

A kutatas soran négy kiilonbozo befektetési stratégia kertil kidolgozasra, amelyek az alternativ
energiaszektor befektetési lehetdségeinek mélyebb feltarasat célozzak. Az elemzés alapjat nem
olajindexek vagy hataridds arak képezik, hanem tiz t6zsdén kereskedett alap (ETF)
teljesitményének vizsgalata. Az Osszehasonlitas az el6z0 fejezetben szemléltetett Ot
hagyomanyos energia ETF és 6t alternativ energia ETF teljesitménymutatoira €piil, lehetové
téve a két szektor kozotti dinamikak részletes feltarasat. Ez a megkozelités nemcsak a szektorok
kozotti  teljesitménykiilonbségek értékelését szolgalja, hanem a befektetési stratégiak
hatékonysaganak javitasdhoz is hozzajarul, mikézben figyelembe veszi az energiapiacok

sajatos kockazati és hozamprofiljait.

2.2.1 AVAR-ADCC MEGKOZELITES
A VAR-ADCC-GARCH-modell (VAR-ADCC-GARCH-modell) felépitése két 1épésben
torténik. Eldszor sziikséges idésoronként meghatarozni a VAR-ADCC-GARCH-modellt.

Ewing ¢és Malik (2005) szerint a mean-egyenlet pontos meghatarozasa alapvetd fontossagu,
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mivel annak hibas megallapitdsa a variancia-egyenlet helytelen megalkotasat eredményezi,
amely a modellezett idésorok volatilitdsanak helytelen értelmezését eredményezheti. A

megtériilést megalapoz6 folyamat tehat a kovetkezOképpen alakul:

p

rit=Ci+ > aijljt1 + &it
i=1
j=1

&it| Qr1= N(0,Hy)

A VAR-ADCC-GARCH-modellben rit az i-edik ETF hozama a t-edik idépontban az adott
szegmensen beliil, ¢i az i-edik ETF allando tagja és a hozam konstans része, ojj autoregressziv
paraméterek, amelyek azt mutatjak, hogy az i-edik ETF hozamat hogyan befolyasoljak a j-edik
ETF korabbi hozamai, p az autoregressziv modell késleltetési sorrendje, amely azt mutatja,
hogy hany multbeli id6szakot vesz figyelemve, valamint ¢it az i-edik ETF hozamanak hibatagja
a t-edik idépontban, ami egy 5 dimenziés vektor mindkét szegmens esetében. Minden
szegmensen belill ez az autoregressziv modell alkalmazhat6 az egyes ETF-ekre. &t tehat a
hibahatar 5x1-es vektora, amely nulla mean és a H feltételes variancia-matrix esetében
feltételezhetéen normalis értéket mutat. Minden modell esetében masképpen kertl
meghatarozasra a hiy feltételes variancia és a dit = si,t/\/hi,t standardizalt reziduum. A feltételes
kovariancia-matrix a kovetkezOképpen keriil meghatarozasra:

Ht = D{R{D¢

A H; feltételes kovariancia-métrixban Dy = diag(Vhi) diagonalis matrix, mely tartalmazza a
korabbi GARCH-modellek iddben valtozo feltételes volatilitasait és az idOben valtozo 3x3-as,

1-es értekli diagonalis elemekkel rendelkez6 Rt korrelacios matrixot az alabbiak szerint:

Re = (Q¢)'QuQr)™*

A VAR-ADCC-GARCH-modell idében valtozdé 3x3-as, 1-es értékii diagonalis elemekkel
rendelkez6 R: korrelacios matrixban Qi ={qij} az alabbi standardizalt reziduumok kovariacia-

matrixa:

Q= (1-0(-[?)6 - yW + a(0t1d t1) + ypean 1 +P0m
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A VAR-ADCC-GARCH-modell standardizalt reziduumainak kovariacia-matrixaban 6 =

E[5:07] a standardizalt reziduumok feltételes korrelacios matrixa; Qi = diag(Vgij:) az nxn-es
pozitiv Q matrix diagonalis elemeinek gyokét tartalmazo diagonalis matrixa; nt =1/t < 0] © Jt

(1'[] egy 3x1-es indikator fiiggvény, amely 1-es értéket vesz fel, amennyiben az allitas igaz, és

ellenkez6 esetben 0-at, mik6zben © a Hadamard-termék) és N = [ 1. A Qe-vel jeldlt pozitiv
hatérozottsagot az o + 8 + Ay < I egyenl6tlenség hatarozza meg, amelyben A =[ Q 2N

'Q 2] a maximum Eigen-érték.

A VAR-ADCC-GARCH-modell részletes meghatarozasa lehetdvé teszi a dinamikusan valtozé
idésorok kozotti feltételes korrelaciok pontos értékelését, amely kritikus jelentdségli az
alternativ és hagyomanyos ETF-ek kozotti kapcsolatok modellezésében. A modell alkalmazésa
soran kiemelt szerepet kap a feltételes korrelacios matrix (Ry) stabilitdsanak és hatékonysaganak
biztositasa, hiszen ez kdzvetleniil hat az ETF-ek k6zotti kapcsolatok pontos mérésére és az ezek
alapjan hozott befektetési dontések megbizhatosagara. Az iddben valtozo feltételes korrelaciok
figyelembevételével a befektetési stratégidk kockazati profilja dinamikusan modosithato. A
korrelacids strukturdk idobeli valtozasainak modellezése lehetséget ad arra, hogy a piaci
kiilondsen fontos a magas volatilitdsi eszkozosztalyok esetében, ahol az aszimmetrikus
korrelaciok (példaul negativ sokkokra adott eltérd reakcidk) jelentds befolyéassal birnak a
befektetési kockéazatok kezelésében. A modellhez kapcsoldddan tovabbi elemzések végezhetdk
a feltételes korrelacidos matrix stabilitdsdnak és a paraméterek érzékenységének vizsgalatara,
melyre a kutatas folytatasa esetén nyilhat lehetdség. A tovabbi elemzések fontosak lehetnek a
modell robusztussagdnak, valamint a valtoz6 piaci koriilményekre adott reakcidok alapos
megértése szempontjabol. Jelen értekezés a VAR-ADCC-GARCH-modell alkalmazasanak
gyakorlati aspektusaira és a kiilonb6z6 ETF-szegmensek kozotti kapcsolatok elemzésére
fokuszal. A feltételes korrelacidos matrix stabilitdsanak mélyebb matematikai vizsgélata és a
modell paramétereinek érzékenysége nem képezik az értekezés részletes elemzési korét. Bar
ezek az elemzések tovabbi kutatasi lehetdségeket nyithatnak meg, jelen dolgozat elsésorban a
modell strukturélis felépitésének, valamint a hozamok és volatilitdsok kozotti dsszefiiggések
gyakorlati alkalmazasainak vizsgalatara korlatozodik. Ez a sziikebb fokusz lehetdvé teszi, hogy

a kutatas mélysége ¢€s relevancidja megmaradjon az értekezés céljanak keretein beliil,
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ugyanakkor kijeloli azokat a potencialis irdnyokat, amelyek a jovébeni kutatdsok szamara
tovabbi vizsgalatokat és fejlesztéseket eredményezhetnek. Az a, f és y paraméterek egyiittes
hatdsa meghatarozza a modell dinamikdjat, és lehetdséget ad arra, hogy a befekteték az
iddsorok kozotti kapcsolatokat nem csupan statikus, hanem dinamikusan véltozé modon
értelmezzek. Ez a megkozelités eldsegitheti a piaci kockazatok hatékonyabb azonositasat,
valamint a befektetési dontések optimalizalasat. Egy kovetkezd 1épésként a modell alkalmazasa
soran figyelembe vehetdk a piaci sokkok aszimmetridjabdl adodo tovabbi tényezok, példaul a
szektorok kozotti divergencidk, vagy a globalis és regionalis piaci folyamatok kozotti
kolcsonhatasok. Az ilyen tipusu komplex modellezés tovabbi mélységet adhat a befektetési
stratégiak tervezés€hez, kiilondsen akkor, ha cél a portfolio teljesitményének hosszi tava
optimalizdlasa a volatilitas csokkentése mellett. A VAR-ADCC-GARCH-modell hatékony
eszkozt nyajt az ETF-piacok kozotti dinamikus kapcsolatok feltarasara és megértésére,
valamint az id6ben valtoz6 kockazatok kezelésére, ezzel hozzéjarulva a befektetési stratégidk

pontosabb kidolgozasahoz és a piaci bizonytalansagok kezeléséhez.

A fentiekben feltart modszertan alapjan az alabbiak szerint keriiltek Kidolgozasra a valaszthato

befektetési stratégiak.

2.2.2 A BEFEKTETESI STRATEGIAK

A korabbi modellben leirt becsiilt megtériilés, volatilitds és korrelacid alkalmazésaval az
alabbiakban négy befektetési stratégia keriil megfogalmazasra, amelyek két klasszikus

portfolidoptimalizacids probléman alapulnak.

Az elsé megoldandd optimalizacids probléma az ugynevezett minimum-variancia portfolio,

amelyet a kovetkez6 képlet hatdroz meg:

min - Wt Hesje Wi
Wi
Az els6 megoldandd optimalizdcidos probléma minimum-variancia portfoligjanak
kockazategyenlete Wt Hi+1t Wi Ebben a stratégidban a befektetd kizardlag a volatilits
minimalizéldsaban érdekelt. (Mint ismeretes, a valo életben a befektetd nyereségszerzésben is

érdekelt a volatilitas csokkentése mellett.)
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A masodik optimalizacidés probléma a Markowitz klasszikus mean-variancia stratégidja

Markowitz (1952). Ennek az optimalizacio problémanak a célja szintén a portfolio

kockazatanak minimalizalasa, de jelen esetben egy célzott portfoliomegtériilési kikotést is

megfogalmaz. Kovetkezésképpen, az optimalizacios problémat a kdvetkezd képlet adja meg:
min - Wt Hesae W

w
t

st WiE{Rwu1}>R

Markowitz klasszikus mean-variancia portfoli6jaban R* a kivant megtériilési célteljesitményt
jelolni. R” referenciaértékeként ebben az esetben az egységesen sulyozott portf6lid, mas néven
naiv portfolid keriil alkalmazasra.

A portfolidk shortolasi (short-selling) ligyleteket meghatarozo kikotésmegfogalmazasaval vagy
azok megfogalmazasa nélkiil is megalkothatok. El6szor a shortolas kizarasaval kertil
megoldasra az optimalizaciés probléma. Kovetkezésképp a problémaaw'l =1 wi>0i=1, 2, ...,
N altalanos kitételeket foglalja magéba. Ugyanakkor, Grullon szerint a shortolasi iigylet-kitétel
hatasairol szo6l6 bizonyitékok vegyesek Grullon et al. (2015). Grullon et al. (2015)
tanulmanyaban részletesen vizsgaltak a shortolési ligyletek hatdsat a tokepiaci folyamatokra,
kiilonosen azok szerepét a piaci arak informdacidtartalmanak novelésében €s a volatilitas
befolyasolasaban. A szerzdk arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a shortolasi lehetdségek
korlatozasa bizonyos esetekben csokkentheti a piac hatékonysagat, mivel megakadalyozza a
negativ informéciok gyors €s hatékony érvényesiilését az arakban. Ugyanakkor a tanulmany
ramutatott arra is, hogy a shortolas engedélyezése novelheti a volatilitast, kiilonosen a kis- és
kozepes kapitalizacioju részvények esetében, mivel ezek piacain gyakrabban fordulnak eld
informécids aszimmetridk. A szerzOk kiemelték, hogy a shortolasi iigyletek hatasa
nagymértékben fligg a piaci feltételektdl, a befekteto1 magatartastol és az adott piac strukturalis
jellemzo6itdl. Grullon et al. kutatdsa ezen megallapitasokkal alatdmasztotta, hogy a shortolési
kikotések megfogalmazasa vagy azok elhagyasa stratégiai jelentdségli lehet a portfoliok
optimalizacidés modelljeiben. Az elemzés ugyanakkor vegyes bizonyitékokat szolgaltatott arra
vonatkozoan, hogy ezek a kikotések miként hatnak a hozam-kockazat aranyra és a portfoliok
teljesitményére, igy a shortolasi stratégiak alkalmazasat érdemes egyedi piaci kontextusban
értékelni. Korabbi tanulmanyok a nemzetkdzi portf6li6 menedzsment stratégidkat shortolasi
kitételek nélkiil vizsgaljak, de a hatasok ezekben sem tisztazottak, 1asd Diether et al. (2009),
Beber ¢és Pagano (2013), Omar et al. (2017). Bohl et al. (2016) 6konometriai bizonyitékokat
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talalt arra vonatkozoan, hogy a pénziigyi valsdgot a volatilitds novekedése kisérte, mely
kifejezette hangsulyos volt a shortolasban hasznalt részvények esetén. Diether et al. (2009) a
shortolas hatasat vizsgaltdk a részvények arképzésére és a piaci hatékonysagra.
Megallapitottak, hogy a shortolasi iigyletek altal generalt informacidoaramlas ndvelheti a piacok
arfolyamainak pontossagat. Ugyanakkor a tanulmany ramutatott arra is, hogy a shortolas
korlatozésa jelentds torzulasokat okozhat az arképzésben, mivel megakadalyozza a negativ
informaciok gyors integralédasat az arakba. A shortoldsi tevékenység szerepe tehat a piaci
hatékonysag szempontjabol kettds: egyes esetekben eldsegitheti az informacids aramlast, mig
mas esetekben ndvelheti a volatilitast. Beber ¢és Pagano (2013) globalis perspektivabol
vizsgaltak a shortolds korlatozasanak hatasait a valsagidészakok alatt. Tanulmanyuk szerint a
shortolas szigori szabalyozasa valsaghelyzetben csokkentheti a piaci arak likviditasat és
hatékonysagat, mivel a negativ informaciok nem tudnak megfelelden érvényesiilni. A szerzok
azt is kimutattak, hogy bar a shortolas korlatozéasa rovid tdvon stabilizalhatja az arakat, hosszli
tdvon negativ hatdsokat eredményezhet, példaul alacsonyabb likviditdst és magasabb
tokekoltségeket. Omar et al. (2017) a shortolds szabalyozasanak hatasat elemezték kiilonb6zo
eszkozosztalyok teljesitményére és volatilitasara. A kutatas megallapitotta, hogy a shortolas
korlatozasa eltérd hatassal van az eszkdzosztalyokra: mig bizonyos tipust részvények esetében
a volatilitds csokkenthetd, mas esetekben a likviditas csokkenése jelentds negativ hatést
gyakorol a piacok miikodésére. A tanulmany hangsulyozta, hogy a shortolési szabalyok hatasai
jelentds mértékben fiiggnek a piaci feltételektdl és az adott eszkézosztaly sajatossagaitol. Bohl
et al. (2016) okonometriai elemzéseik soran kimutattdk, hogy a pénziigyi valsag alatt a
volatilitas drasztikus novekedése szorosan Osszefliggott a shortolasi tigyletek altal érintett
részvényekkel. Eredményeik szerint a shortoldsra hajlamos részvények arfolyamai
valsaghelyzetben nagyobb volatilitdst mutattak, ami alatdmasztja azt a hipotézist, hogy a
shortolési aktivitas felerdsitheti a piaci bizonytalansagot. A tanulmény azonban ramutatott arra
is, hogy a volatilitds ndvekedése a shortolds korladtozasanak hidnydban eldsegitette a piaci
arazas korrekciojat. Ezek a tanulméanyok Osszességében ramutatnak arra, hogy a shortolasi
igyletek hatdsa komplex, és az eredmények eltérhetnek a piaci helyzet, az idészak és az
eszkOzosztaly szerint. A shortolds szabalyozasa vagy korlatozasa tehat stratégiai dontést
igényel, amely figyelembe veszi a piac specifikus jellemzdit. Ebbdl az okbodl kifolyolag, a short-
selling kitételeket nem nélkiiloz6 otpimalizacids probléma is megoldasra talalt, 1asd Bohl et al.

(2016). Hivatkozott szerzok ugyanis ramutattak, hogy a short-selling kitételek figyelembevétele
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az optimalizacios problémakban jelentdsen befolyasolhatja a portfoliok teljesitményét és
kockazati profiljat. A kutatok szerint a short-selling lehet6ségek integralasa az optimalizacioba
szélesebb dontési spektrumot biztosit a befektetok szamara, ami kiilondsen fontos volatilis piaci
kornyezetben. Eredményeik azt mutattdk, hogy a shortolds alkalmazéasaval az optimalizacids
modellek képesek jobban kezelni az aszimmetrikus kockazati helyzeteket, mivel a negativ piaci
informaciokat is hatékonyan beépitik a dontéshozatalba. Emellett a szerzék megjegyezték,
hogy a short-selling kitételek figyelmen kiviil hagyasa a portfoliok strukturalis torzulasahoz
vezethet, kiilondsen azokban az esetekben, amikor a piaci visszaesések kezelésére hatékonyan
hasznalhat6 lenne a shortolas. Bohl et al. kiemelték, hogy a short-selling optimalizacios
problémakban valo alkalmazdsa megkonnyiti a portfoliok kockazatanak csokkentését,
kiilondsen valsagidészakokban, ugyanakkor figyelmeztettek arra, hogy a short-selling talzott
alkalmazéasa ndvelheti a piaci instabilitast. Ezért a shortolds bevezetése az optimalizacios
modellekbe egyensulyt igényel, amely figyelembe veszi a hozam-kockazat kompromisszumat,
valamint a piaci stabilitast fenntartdé mechanizmusok sziikségességét. Tanulmanyuk végsd
kovetkeztetése szerint a short-selling kitételek alkalmazéasa az optimalizacios problémakban
nem csupan a portfoliok teljesitményét javithatja, hanem hozzajarulhat a befektetési stratégiak
robusztusabba tételéhez a dinamikusan valtozo piaci feltételek kozott. Ezen tal, Bohl et al.
(2016) azt is Aallitotta, hogy szabalyozoi szemptonbol a shortoldsi tigyletek korlatozasat
sziikséges elkeriilni. Allitasa szerint a shortolasi iigyletek korlatozasa szabalyozéi szempontbol
nem kivanatos, mivel jelentds negativ hatdsokkal jarhat a piacok mikodésére ¢&s
hatékonysagara. A short-selling szigor szabalyozasa csokkentheti a piacok likviditasat, ami
kiilonosen kritikus valsadgidészakokban. Tovabba a shortoldsi lehetdségek korlatozasa
megakadalyozhatja, hogy a negativ informaciok gyorsan beépiiljenek az arfolyamokba, ami
torzitja a piaci arképzést ¢€s lassitja az arkorrekciot. Ebbdl kifolyolag a shortolas
szabalyozasanak enyhitése vagy annak korlatozasanak elkeriilése hozzdjarulhat a piaci
arfolyamok transzparenciajahoz és az arfolyamképzés pontossagahoz. Viszont a shortolds
korlatozasa egyuttal novelheti a tokekoltségeket és csokkentheti a piaci likviditast, ami hosszl
tavon gyengitheti a tOkepiaci struktarakat és a befektetési lehetdségeket. Kovetkezésképpen a
shortolas szabalyozasaban kiegyensulyozott megkozelités sziikséges. Bar a short-selling
bizonyos helyzetekben novelheti a volatilitast, annak teljes korii korlatozasa tobb kart okozhat,
mint amennyi elénnyel jar. Ezért a szabalyozo6i dontéshozok szamara javasolt lehet, hogy a

short-selling lehet6ségeit csak olyan mértékben korlatozzak, amely nem akadalyozza a piaci
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hatékonysagot és az arak informaciotartalmanak novekedését. Ebben az esetben a megoldas
magaban foglalja a wil =1 i=1, 2, ..., N kitételeket; wi mindkét esetben a portfoliovektor
Osszes eszkozének stlya, W =[w1, Wo, ..., wn], és 1 az egyik vektor.

Végezetill a ¢+ = ¢ +1, ..., T mintan kiviili optimalizacids keretrendszer teljesitménye kertil
értékelésre az SRy Sharpe-rata tiikrében, melyet a mintan kiviili atlaghozam és a minta standard

szorasanak (standard deviation) hanyadosa hatdroz meg eképpen:

SRy=1p /0

2.2.3 A PORTFOLIO-SULYOZAS MODSZERTANA

A portfolidoptimalizalas stlykorlatainak meghatarozasa kulcsfontossagu. A sulyozasi stratégia
biztositja, hogy a portfolié az egyéni kockazati preferencidkhoz és a diverzifikacios célokhoz
igazodjon, mikdzben lehetdséget nyujt a piaci koriilményekhez vald rugalmas alkalmazkodésra.
A portfoliooptimalizaldas a modern pénziigyek egyik alapkdve, amelynek célja olyan
eszkozportfolio 1étrehozasa, amely adott kockdzati szint mellett maximalizalja a hozamot, vagy
adott hozamszint mellett minimalizdlja a kockéazatot. A portfolidoptimalizalds soran
alkalmazott sulykorlatok kulcsszerepet jatszanak e célok elérésében, kiilonosen a
diverzifikacios célok, a kockazattiirés és olyan specifikus piaci stratégidk, mint példaul a
shortolas, figyelembevételével. A sulykorlatok meghatarozasanak szempontjainak és
lépéseinek mehatarozasa ezért rendkiviil fontos a portfolidoptimalizalas kontextusaban, hisz a
portfolio egyes eszkozeire kiosztott stlyok dontd szerepet jatszanak az eredményes
diverzifikacio elérésében. A cél az, hogy a Kkitettség tobb eszkéz kozott keriiljon
kiegyensulyozasra, igy csokkentve annak kockazatat, hogy egyetlen eszk6z gyenge
teljesitménye talzott hatast gyakoroljon a portf6lié egészére. A minimum stlyok beéllitasa
biztositja, hogy minden kivalasztott eszkdz érdemben hozzajaruljon a portfoliohoz, elkeriilve,
hogy barmelyik teljesen kimaradjon. Ez mérsékli annak kockézatat, hogy a portf6lié néhany
nagy teljesitményli eszkozre épiiljon, amely koncentralt kockazatot eredményezhet. Ezt
kovetden a maximum sulyok korlatozasa sziikséges annak érdekében, hogy a korlatok
megakadalyozzak, hogy egyetlen eszkéz tulsdgosan domindlja a portfoliot, amely tulzott
kitettséget eredményezhet az idioszinkratikus kockazatokkal szemben. Ez kiilonGsen fontos
azokat a piacokat tekintve, ahol az egyes eszkdzok vagy szektorok magas volatilitast mutatnak.

Ezt kdvetden mehatarozhatd a shortolas engedélyezése vagy tiltasa. A shortolas, amely soran a
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befektetok kolcsonzott eszkozoket adnak el azzal a céllal, hogy azokat késobb alacsonyabb aron
visszavasaroljak, ellentmondésos, de hatékony eszkoz lehet a portfolidoptimalizalasban. A
shortolas engedélyezése vagy tiltasa jelentds hatdssal van a sulykorlatokra. Shortolas nélkiil a
minimum sulyok 0%-ra keriilnek bedllitdsra, mig a maximum stlyok 100%-ra
korlatozodhatnak. Ugyanakkor az esetben nem feltétleniil biztositott a széles kora
diverzifikacio. Ez a megkozelités dsszhangban all a hagyomanyos befektetési stratégiakkal,
amelyek kizarolag long pozicidkat alkalmaznak. Ez alkalmas kockézatkeriild befektetok
szamara, vagy azoknak, akik szabalyozasi vagy etikai megfontolasok miatt nem shortolhatnak.
Shortolas engedélyezése tekintetében a minimum sulyok negativ értékeket is elérhetnek, mig a
maximum stlyok pozitiv értékekre vannak korlatozva. Ebben az esetben a shortolas lehetévé
teszi a befektetok szadmara, hogy fedezzék magukat a piaci visszaesések ellen, vagy
kihasznaljak bizonyos eszk6zok varhato alulteljesitését. Ez javithatja a kockazat-hozam aranyt
azaltal, hogy negativan korrelald poziciokat vezet be a portfolioba. Viszont minden esetben
sziikséges figyelembe venni, hogy a befektetd kockazattiirése kozvetleniil befolyasolja a
sulykorlatokat. A magasabb kockazattiiréssel rendelkezd befektetok koncentraltabb
portfoliokat preferalhatnak, mig a konzervativabb befektetdk szigorubb diverzifikacios elveket
alkalmaznak. A magasabb kockazattiirés esetén a maximum sulyok magasabb értékekre
allithatok, lehetdvé téve koncentrdltabb téteket a magas teljesitményli eszk6zokon. Ez a
stratégia a hozampotencialt helyezi el6térbe a diverzifikacidoval szemben. Azok szamdara
alkalmas, akik magabiztosak piaci eldrejelzéseikben, vagy agressziv novekedést keresnek.
Alacsonyabb kockazattlirés esetén viszont a maximum sulyok alacsonyabb értékekre allithatok
biztositva, hogy egyetlen eszkd6z se domindlja a portfoliot. A diverzifikalt megkozelités
minimalizélja az egyedi eszkdzok volatilitdsdnak kitettségét, Osszhangban a modern
portfolidelmélet elveivel. A portfolioban szerepld eszkozok szdma befolyasolja a
diverzifikaciot és a komplexitast. A befogadas biztositasa érdekében egyes minimum sulyok
bedllitdsa biztositja, hogy a legtobb eszkdz hozzajaruljon a portfoliohoz. Annak ellenére
viszont, hogy a diverzifikacio csokkenti a kockazatot, a talzott diverzifikacio higithatja a
hozamokat. A reédlis minimum sulyok bedéllitdsa ebbdl kifolydlag megakadalyozza, hogy a
portfolio tul sok alulteljesitd eszkozt tartalmazzon. Kovetkezésképpen az optimalis portfolio
eléréséhez elso 1€pésként sziikséges a cél meghatarozasa. Jelent értekezésben példaul a Sharpe-
mutaté maximalizalasa a cél. De meghatarozhaté még a varhaté hozam is. Ugyanakkor az

eszk6zok sulyai az optimalizalas valtozd paraméterei. A korlatok alkalmazésa tekintetében a

80



sulyok 0sszegének 1-nek kell lennie, a minimum és maximum sulyok pedig a diverzifikacios
elvekkel 0sszhangban keriilnek beéllitasra. Az adatsorok altal meghatarozott hozamok alapjan

szamitott kovariancia matrix pedig modellezi az eszkdzok kozotti kapesolatokat.

A fentick mentén az 6t hagyomanyos és 6t alternativ/ megujuld energia-ETF sulyozasa a
kovetkezd elvek mentén keriil kialakitasra, kulonos tekintettel a diverzifikaciora, a
kockazatkezelésre, valamint a befektetési stratégidk (shortolas vagy annak mellézése)
alkalmazasara. A portfoli6 sulyozési stratégidja a modszertan alapjan négyféle megkozelités
szerint keriil kialakitasra, amelyek két klasszikus optimalizacids problémat vesznek alapul: a
minimum-variancia portfoliét és a mean-variancia portfolidt. Az egyes stratégiadk célja

kiilonboz6 kockazat-hozam kompromisszumok kezelése az alabbi modon:

A naiv portfolioban az eszk6zok egyenld stlyozasa (szegmensenként mindegyik ETF 20%-o0s,
a két szegmens egyesitése esetén pedig mindegyik ETF 10%-os sulyt kap). A naiv portf6lio
elonyei az egyszeriiség, mivel minden eszkdz hozzajarul a portfolidhoz, elkeriilve az
alulsulyozas kockazatat. Ugyanakkor hatrany, hogy ez a stratégia nem veszi figyelembe az
eszkozok kozotti korrelaciot és volatilitast, ami potencialisan alacsonyabb hatékonysaghoz

vezethet.

A shortolas kizarasaval kialakitott minimum-variancia portf6li6 esetében a cél a portfolid
variancidjanak (volatilitisanak) minimalizalasa, kizarolag pozitiv sulyokkal. Ebben az esetben
a minimum suly 5%, a maximum stly pedig 50% az egyes ETF-ek esetében. A shortolas
kizdrdsa esetén ennek a stratégidban eldnye, hogy megfeleld diverzifikdcidé mellett
minimalizalja a kockéazatot. Viszont hatrany, hogy nem teszi lehetdvé a negativ sulyokat, igy

korlatozza a piaci visszaesések elleni védekezést.

A shortolas engedélyezésével kialakitott minimum-variancia portfolio esetében a cél ugyantigy
a variancia minimalizalasa, de negativ sulyok is engedélyezettek. Ebben a portfolioban a
minimum suly -50%, maximum suly 50%. A stratégia elOnye, hogy a shortolasi lehetOség
noveli a portfolido rugalmassagat és lehetdséget nydjt a negativ korrelacido kihasznéldsara.
Hatranya viszont, hogy a shortolas alkalmazasa ndvelheti a portfolid volatilitasat

valsaghelyzetekben.
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A mean-variancia portfolio esetében a cél a portfolio kockdzatanak minimalizalasa adott
hozamszint mellett. Ennek a stratégianak eldnye, hogy egyensulyt biztosit a diverzifikacio és a
hozampotencial kozott, kiillondsen a magasabb teljesitményii ETF-ek preferalasa révén. Viszont
hatranya, hogy az alacsony hozamt, de stabil eszk6zok alulsulyozottak lehetnek. A mean-
variancia portf6lié biztositja a kivant hozam elérése mellett elfogadhatdé kockézati szintet,

amely halad6 befektetési stratégiak esetén optimalis.

A minimum-variancia portfolié célja a portfolio kockazatanak (varianciajanak) minimalizalasa
hozamelvaras nélkiil. A stratégia eldnye, hogy a volatilitds minimalizalasa révén stabil portfolio
jon 1étre, amely alacsony kockazatot biztosit, és jol diverzifikalt az eszk6zok kozotti korrelacio
alapjan. Hatranya viszont, hogy a hozamelvaras figyelmen kiviil hagyasa alacsonyabb
megtériiléshez vezethet, kiilondsen a nagyobb hozamot biztositd eszkdzok alulstilyozasa miatt.
A minimum-variancia portfoli6 az alacsony kockazat biztositasa érdekében optimalizalt, stabil

portfolio, amely kiilondsen alkalmas konzervativ befektetok és valsagallo stratégidk szamara.

Jelen értekezésben az ETF-ek multbeli hozamainak, volatilitasanak és korrelacidinak elemzése
alapjan keriil kiszdmitasra a varhatd megtériilés és a kovariancia matrix. Az optimalizéci6 soran
pedig a portfolié Sharpe-mutatoja keriil megcélzasra, amely az atlagos hozam és a volatilitas
hanyadosa. Ezen feliil az adott stratégianak megfelel6 minimum és maximum sulyok keriilnek
meghatarozasra, figyelembe véve a shortoldsi lehetdségek engedélyezését vagy kizarasat. Az
optimalizaciés modell megoldasara az Excel Solver pénziigyi modellezd eszkoz kertil

alkalmazasa, amely kiszamitja az optimalis eszkdzstlyokat.

Varhaté eredmények és kovetkeztetéseket tekintve a naiv portfolio stabil, de alacsonyabb
hozam-kockazati teljesitményt, a shortolas nélkiili stratégiak a konzervativ befektet6k szamara
idealis és megfeleld diverzifikaciot, valamint minimalizalt kockazatot, a shortolast engedélyez6
stratégiak pedig magasabb hozampotencialt, de nagyobb volatilitast és kockazatot

eredményeznek.

A minimum-variancia és a mean-variancia portfoliok esetében a sulyozasok rugalmasan

alakithatok jelen értekezés befektetési stratégiaihoz, de a megnevezések csak akkor maradnak
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pontosak, ha az alapvet6 célokat és matematikai elveket kovetik. Mivel a portfoliooptimalizalas
soran a cé€l a kockazat és hozam ardnyanak optimalizalasa, nem pedig eldre rogzitett sulyok
alkalmazasa, a diverzifikacié érdekében shortolas engedélyezése nélkiill 10%- és 40%-0s,
illetve shortolas engedélyezése mellett -60% ¢és 40%-0S minimum-maximum sulykorlatok
keriilnek a dolgozatban bevezetésre. A maximum 40%-os fels6 korlat mérsékli az
idioszinkratikus kockazatot, mig a -60%-os alsé korlat lehetévé teszi a negativ korrelacids
eszkozok kihasznalasat. Ezek a stlykorlatok lehetévé teszik, hogy egyetlen eszkoz se
dominéljon, mikdzben minden eszkdz érdemben hozzajarul a portfoliddiverzifikacidhoz, illetve
a piaci koriilmények jelentds volatilitasat is képesek kezelni. A stulykorlatok beallitdsa nem
valtoztat az alapstratégian, viszont befolyasolja az optimalizacios eredményeket. Az
alkalmazott sulykorlatok vagy a shortolas engedélyezése miatt a portf6lié mar "kibdvitett" vagy
"korlatozott" optimalizalasi modellnek mindsiilhet. Azonban, ha a stratégiai célok - a variancia
minimalizalasa vagy a kockazat minimalizalasa adott hozamszinten - valtozatlanok, az
értekezés érvényes eredményeket mutathat fel. Viszont szokséges megjegyezni, hogy a
stlyozasok nem kébe vésettek, hanem a befektetési célok, a kockazattiirési képesség és a
diverzifikacioés elvek alapjan alakithatok. A modern portfolidelmélet rugalmas, és az
optimalizacié soran alkalmazott modell, ezesetben az Excel Solver, lehetévé teszi a

sulykorlatok testreszabasat.

3. EREDMENYEK: DESKRIPTIV STATISZTIKA,
HOZAMALAKULASOK, KORRELACIOS ES
KOVARIANCIA-ELEMZES, VAR-ADCC-GARCH
VIZSGALAT

3.1 LEIRO STATISZTIKA

Az 1. és a 2. tdblazat a 2010. januar 4-t61 2020. december 31-ig terjedd idészakban mutatja be
az energia ETF-ek (XLE, VDE, XOP, IXC, OIH) és az alternativ/imegtjulé energia ETF-ek
(ICLN, TAN, QCLN, GRID, ERTH) napi hozamadatait. A valdsziniségek zarojelben
szerepelnek, és az 1 szazalékos valoszinliségi szintet képviselik. A statisztikai elemzések soran
alkalmazott egyenldségi tesztek — mint példaul az utolsé oszlopban megjelenitett ANOVA- és
a Levene-teszt — az atlagok és variancidk egyenldségét vizsgaljak, mig a Jarque—Bera-teszt a

normalis eloszlast teszteli. Az ANOVA-teszt célja annak meghatarozasa, hogy tobb csoport
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atlaga kozott van-e statisztikailag szignifikans kiilonbség. Miikodési elve tekintetéeben az
ANOVA-teszt 6sszehasonlitja a csoportokon beliili és a csoportok kozotti szorast. A csoporton
beliili szoéras azt méri, hogy a megfigyelések mennyire hasonlitanak egymasra egy adott
csoporton beliil, mig a csoportok kozotti szoras azt, hogy az egyes csoportok atlaga mennyire
tér el a teljes minta atlagatol. Alapfeltevései kozé tartozik, hogy a csoportok normalis eloszlast
kovetnek, valamint az egyes csoportok variancidja azonos (homoszkedaszticitas). Az
eredményeit tekintve ha az F-statisztika alapjan a p-érték kisebb, mint az elfogadott
szignifikancia szint (pl. 0,01), akkor elutasithatdo a nullhipotézis, amely azt allitja, hogy a
csoportok atlaga azonos. A Levene-teszt célja annak vizsgalata, hogy két vagy tobb csoport
variancidja megegyezik-e (homogenitas teszt). A Levene-teszt a mintaclemek abszolut eltérését
méri az adott csoport medianjatol (vagy atlagatol). Ezutan a csoportokon beliili eltérések atlaga
alapjan szamitja ki a varianciat. Alapfeltevései kozé tartozik, hogy a minta nem feltétlentil
normalis eloszlasu, ami eldnyds olyan adatokndl, amelyek megszegik az ANOVA szigoru
normalis eloszlasi feltételét. Ebben az esetben - ha a teszt szignifikans (pl. p < 0,01) - akkor
elutasithaté a nullhipotézis, miszerint a varianciak azonosak. A Jarque—Bera-teszt pedig a
mintabeli adatok normalis eloszlasat ellendrzi a ferdeség (Skewness) és csucsossag (Kurtosis)
alapjan. A teszt az adatok eloszlasat két kulcsmutatoval méri tehat. A ferdeség (Skewness) azt
mutatja, hogy az eloszlas szimmetrikus-e az atlag koriil. A csucsossag (Kurtosis) pedig azt méri,
hogy az eloszlés "lapos" vagy "hegyes" alaku-e a normalis eloszlashoz képest. A teszt kiszamit
egy statisztikat, amely az adatok ferdeségének €s cslicsossaganak eltérését méri a normalis
eloszlas jellemzditdl. Az eredményeket egy y*-eloszlas alapjan értékeli. Eredményeit tekintve,
ha a teszt statisztikajahoz tartozo p-érték kisebb, mint a szignifikancia szint, akkor elutasithato
a nullhipotézis, amely szerint az adatok normalis eloszlastak. Az ARCH(1) 1. rendii teszt az
1d6sorok volatilitasanak csoportosulasat vizsgalja (Engle 1982), és aszimptotikus ¥*(2) normalis
eloszlast feltételez.

Az ARCH(1) teszt célja az iddsort alkotd adatok volatilitdsanak idébeli csoportosuldsanak
kimutatdsa. Az ARCH-modell alapvetden azt vizsgalja, hogy az iddsor variancidja idében
valtozo-e, és hogy ezt a valtozast befolyasoljak-e korabbi idészakok varianciai. A modell
alapfeltevései koz¢ tartozik, hogy egy idosor Yyt rezidualisai (hibai) lehetnek
heteroszkedasztikusak, vagyis a varianciajuk nem alland6 idében, hanem korabbi reziduélisok
négyzetével magyarazhatd. A modell az elsérendii autoregressziv szerkezetet vizsgalja, vagyis

a variancia fiigg a kozvetlen el6z0 iddszak rezidualisainak négyzetétdl. Az eredményeket
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tekintve -

ha a teszt statisztikajahoz tartozd p-érték kisebb, mint az elfogadott

szignifikanciaszint (pl. 0,05) - elutasithat6 a nullhipotézis, és megallapithaté az ARCH-effektus

jelenléte. Az ARCH-effektus jelenléte azt mutatja, hogy a hozamok vagy mas idésoros adatok

volatilitasa idoben csoportosul, vagyis a magas volatilitast kovethetik magas volatilitasu

1d6szakok, mig alacsony volatilitast alacsony kovet.

1. tablazat Hagyomanyos energia ETF-ek

XLE VDE XOP IXC OIH Equality
test
Mean 0,011428 | 0,006693 | —-0,00268 | 0,005156 | —0,024095 | 0,131754
(0,9708)
113,6213
(0,0000)
Std. Dev. 1,732848 1,74955 2,488797 | 1,628015 | 2,401432
Skewness | —0,447939 | —0,403428 | —0,662624 | —0,616186 | —0,529481
Kurtosis 20,17057 | 18,12251 | 25,30851 | 23,51928 | 20,94285
Jarque— 34096,14 26450,7 57600,47 | 48735,21 | 37260,42
Bera (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
ARCH (1) | 0,110208 | 0,103251 | 0,111364 | 0,116454 | 0,088525
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Forras: sajat szerkesztés
2. tablazat Alternativ/ megujulo energia ETF-ek
ICLN TAN QCLN GRID ERTH Equality
test
Mean 0,031365 0,03934 0,071838 | 0,048674 | 0,052021 | 0,200523
(0,9382)
181,5350
(0,0000)
Std. Dev. 1,645187 | 2,438284 1,81066 1,52775 1,36383
Skewness —0,4229 0,047349 | -0,26563 | —0,35896 | —0,61126
Kurtosis 9,221772 6,79016 8,440482 | 11,47175 | 10,59155
Jarque— 4547,113 | 1657,834 | 3446,285 | 8336,987 6819,22
Bera (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
ARCH (1) | 0,087671 | 0,055898 | 0,071818 | 0,096181 | 0,102340
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Forras: sajat szerkesztés
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A napi hozamok elemzése soran megfigyelhetd, hogy az energia és az alternativ/megajuld
energia ETF-ek hozameloszlasa nem koveti a normalis eloszlast. A leptokurtikus jelleg és a
vastag peremek miatt a rendkiviili hozamok valdszinilisége magasabb, mint amit a normalis
eloszlas feltételezne. Az iddsorokban gyakran tapasztalhatd, hogy a volatilitds idében
csoportosan jelentkezik: a magas volatilitdsu id0szakokat altalaban szintén magas volatilitas
koveti, mig az alacsony volatilitasu periodusok is hajlamosak egy csoportba tomoriilni. Ez a
klaszteresedési minta alatdmasztja az ARCH- ¢és GARCH-tipusi modellek alkalmazasat,
amelyek képesek figyelembe venni a volatilitds idobeli valtozasait. Mandelbrot (1963) az
idésorok elemzése soran ramutatott, hogy ezek gyakran vastag peremi eloszlasokat kovetnek,
¢s a volatilitas klaszteresedése a pénziigyi piacok dinamikdjanak alapvetd jellemzdje. Engle
(1982) az ARCH-modellt e jelenség pontosabb modellezésére vezette be, amely lehetdvé tette
a feltételes variancia explicit leirasat, és egyben kimutatta, hogy a hozamok varianciaja idében
nem allando. Bollerslev (1986) kiterjesztette az ARCH-modellt a GARCH-modellre, amely
rugalmasabb ¢és hatékonyabb keretet biztosit a volatilitds hosszabb tava eldrejelzéséhez,
kiilonosen pénziigyi alkalmazasoknal, mint példaul derivativak arazasa. Cont (2001) szorosan
Osszekapcsolta a volatilitds csoportosulasat a pénziigyi piacok nemlinearis tulajdonsagaival,
mig Poon et al. (2003) hangstlyozta, hogy a volatilitas klaszteresedése noveli az elérejelzések
megbizhatosagat és a kockdzatkezelési stratégidk hatékonysagat. A pénziigyi piacokon gyakori
aszimmetrikus hozameloszlas kiilondsen valsdgok vagy sokkok idején valik szembetlinve,
mivel a negativ hozamok szélsdségesebbek lehetnek, mint a pozitivak. Ez a sajatossag, amely
véletlenszer(i, hanem "memoriaval" rendelkezik, azaz a multbeli ingadozasok befolyasoljak a
jovébeli volatilitast. Ez kiilonosen fontossa teszi az ARCH- és GARCH-modellek hasznalatat,
amelyek képesek az ilyen dinamikus mintazatok kezelésére. Az energia ¢€s az
alternativ/megujuldé  energia ETF-ek  volatilitaisa  kozotti  kiilonbségek  szintén
figyelemreméltoak. Az energia ETF-ek daltaldban nagyobb volatilitdst mutatnak, mig az
alternativ/megujulé energia ETF-ek magasabb atlagos hozamot kinalnak. Ezek az eltérések
lehetdve teszik a befektetok szdmara, hogy kockézati preferencidik €s céljaik alapjan alakitsak
portfolidjukat. A nem normalis eloszlasok, a volatilitds csoportosulasa és az aszimmetria
mindkét csoportban Osszetett modellezési és kockazatkezelési stratégiat igényel, amelyek
tulmutatnak a hagyomanyos, normalis eloszlason és konstans volatilitason alapuld

megkozelitéseken. A volatilitds klaszteresedése és az aszimmetrikus hozameloszlas tovabbi
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elemzése arra utal, hogy a hagyomanyos portfoliokezelési mdodszerek, amelyek a normalis
eloszlas és a konstans volatilitas feltételezésén alapulnak, nem mindig megfeleléek a modern
pénziigyi piacokon. Az ilyen mddszerek hajlamosak alulbecsiilni a rendkiviili események (pl.
piaci Osszeomlasok vagy hirtelen armozgasok) bekdvetkezésének valdszinliségét, amelyek
kritikus hatassal lehetnek a befektetésekre. Az ARCH- és GARCH-modellek tovabbfejlesztett
valtozatai, mint példaul a TGARCH (Threshold GARCH) és az EGARCH (Exponential
GARCH), képesek kezelni az aszimmetrikus volatilitdst, amely gyakran megfigyelhetd a
pénziigyi piacokon. Az ilyen modellek figyelembe veszik, hogy a negativ hozamok — példaul
egy varatlan piaci sokk kovetkeztében — nagyobb volatilitist generalnak, mint a pozitiv
hozamok. Ez a "lefelé¢ iranyuld kockazat" kiilonosen fontos a portfoliok strukturalasa és a
derivativak arazasa soran. A kockazatkezelési stratégiadkban a volatilitds dinamikéajanak jobb
megértése és modellezése lehetéséget nyujt a befektetok szamara arra, hogy hatékonyabb
védelmi mechanizmusokat alakitsanak ki. Példaul a Value-at-Risk (VaR) szamitasok, amelyek
a potencidlis veszteségek mértékét becslik egy adott idészakon beliil, pontosabbd valhatnak, ha
a volatilitas valtozasait és klaszteresedését is figyelembe veszik. A Conditional VaR (CVaR),
amely a szélsOséges veszteségek becslésére szolgal, szintén profitdlhat az ARCH- és GARCH-
modellek alkalmazisabol. Ezek a megkozelitések kiillondsen relevansak az energia- és
alternativ energia ETF-ek elemzésénél, mivel ezek a piacok erételjes makrogazdasagi, politikai
¢s technologiai hatasoknak vannak kitéve. Az energia ETF-ek volatilitdsa gyakran kapcsolodik
az olajarak ingadozasahoz vagy geopolitikai kockazatokhoz, mig az alternativ energia ETF-ek
volatilitasa technolodgiai 0jitasoktol, szabalyozasi valtozasoktol és fenntarthatosagi trendektdl
fiigg. Ez a kiilonbség kihangsulyozza a testreszabott kockazatkezelési megkozelitések
fontossagat. A jovObeni kutatdsokban érdemes lenne tovabb vizsgalni a volatilitas
dinamikéjanak kapcsolatat az ETF-piacokon megfigyelhetd éarazasi anomaliakkal. Kiilon
figyelmet érdemel az, hogy a volatilitds eldrejelzése hogyan integralhaté a prediktiv
modellekbe, amelyek a piaci trendek irdnydnak meghatdrozasara és a befektetési stratégidk
optimalizalasara szolgalnak. Az olyan tovabbi tényezdk, mint a likvidités, a piaci szereplék
viselkedése vagy a technologiai fejlodes, szintén befolyasolhatjdk a volatilitas klaszteresedését
¢s annak hatasat a hozamokra. Jelen értekezés azért nem mélyiil tovabb ezen a vonalon, mert a
jelenlegi érvelés mar kimeritéen targyalja a volatilitas klaszteresedésének jelenségét és annak
relevans modellezési megkozelitéseit. Az esetleges tovabbi részletezés, példaul az alternativ

modellek, eldrejelzési technikak vagy a jovObeli kutatasi iranyok mélyebb bemutatasa,
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eltavolithatja az értekezést az eredeti fokusztol, amely a volatilitds és az ETF-ek kozotti
kapcsolat gyakorlati €s koncepcionalis megértésére helyezi a hangsulyt. Egy ilyen irdny a téma

tulsdgosan elméleti vagy technikai feldolgozasdhoz vezethetne, ami nem feltétleniil szolgalna

crer

3.2 HOZAMALAKULASOK

A két ETF-szegmens kozotti kontraszt bemutatasara az 1. és 2. dbra szolgal, amelyek a 2010.
januar 4-t61 2020. december 31-ig tartd iddszak hozamgrafikonjait abrdzoljak. Jelentds
hasonlésagok figyelhetok meg az emelkedd és csokkend trendek kozdtt, azonban a
hagyomanyos energia ETF-szegmens nagyobb volatilitast mutat, mint az alternativ/ megajuld
energia ETF-szegmens. Mindkét ETF-csoport esetében megfigyelheté az ingadoz6 viselkedés,
kiilonosen a hagyomanyos ETF-csoportban, amely 2020-ban, a 2500. megfigyelés utan
fokozédik. Ez az idészak a COVID-19 vilagjarvany kezdetével esik egybe, amely globalis
valsagkeént jelentés mértékben zavarta meg az energiapiacok keresleti dinamikajat, 1asd Salisu
et al. (2021). Hivatkozott szerzOk vizsgalatai kimutattak, hogy a COVID-19 vilagjarvany
globalis szintli gazdasagi és tarsadalmi zavarokat okozott, amelyek kozvetleniil befolyésoltak
az energiapiacok keresleti dinamik4jat. A tanulmdnyban a szerzdk részletezték, hogy a
pandémia altal kivaltott korldtozd intézkedések — mint példaul a gazdasigi lezarasok, a
kozlekedési korlatozasok, valamint az ipari termelés €s a mobilitas drasztikus visszaesése — az
energiafogyasztas jelentds csokkenéséhez vezettek. Ez a keresleti sokk kiilondsen sulyosan
érintette a hagyomanyos energiapiacokat, mivel a fosszilis energiahordozok, példaul az olaj és
a foldgaz iranti kereslet rovid idon beliil nagymértékben visszaesett. A tanulméany arra is
ramutatott, hogy ezek a zavarok nem csak iddszakosak voltak, hanem hosszabb tava
bizonytalansagot is okoztak, mivel a pandémia hatdsai lassan, fokozatosan jelentkeztek
kiilonb6zé szektorokban. A Kkereslet visszaesése mellett a vilagjarvany okozta piaci
bizonytalansag jelentds volatilitast generalt. A globalis olaj- és energiapiacokon tapasztalt
hektikus armozgasok részben a kereslet és kinalat kozotti eltérésekbdl, részben a befektetdi
bizonytalansagbo6l fakadtak. A tanulmany megallapitotta, hogy a COVID-19 egyedi kihivasokat
jelentett az energiapiacok szamara, amelyek komplex, tobbdimenzios valaszokat igényeltek a
piaci szereploktdl, beleértve a kormdnyzati szabalyozasokat és a monetaris politikai

intézkedéseket.
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Az olajexportald orszagok kozotti olajarcsata tovabb sulyosbitotta a helyzetet. A konfliktus
kozéppontjaban a Kdolaj-exportald Orszagok Szervezete (OPEC) és mas jelentds olajtermeld
nemzetek, példaul Oroszorszag alltak. 2020 elején az OPEC+ tagallamai nem tudtak
megegyezni az olajtermelés csokkentésérdl, amely kulcsfontossagu lett volna az energiadrak
stabilizalasdhoz a  vildgjarvany  kovetkeztében  drasztikusan  visszaesett  kereslet
ellensulyozasara. Ez a politikai és gazdasagi nézeteltérés arhaboruhoz vezetett, amely soran a
fobb exportér orszagok az arak csokkentésével és a kitermelés novelésével probaltak
megszilarditani részesedésiiket a sziikiild piacon. A tulkinalat és a cs6kkend kereslet egylittes
hatdsa az olajarak jelentds zuhanasat idézte eld, ami példatlan piaci volatilitdshoz vezetett. A
helyzet 2020 aprilisaban érte el csucspontjat, amikor a West Texas Intermediate (WTI)
nyersolaj ara negativ tartomanyba kertilt — ez példatlan esemény az olajpiacon. Ez a dramai
arcsokkenés nemcsak a termeldk bevételeire mért sulyos csapast, hanem jelentdsen fokozta a
befektetk bizonytalansagat és a pénziigyi piacok instabilitdsat is. Az arhabora hatésai azonban
nem korlatozodtak a rovid tdva arcsokkenésre, hanem mélyrehatd strukturélis valtozasokat
idéztek el6 a globalis energiapiacokon. Az alacsony olajarak id6szaka felgyorsitotta a megajuld
energiaforrasokra vald atallast, mikozben ravilagitott az olajfiiggd gazdasagok
sebezhetdségére. Wang ¢s Li (2021) kutatdsa ramutatott, hogy az olajarcsata, kiilondsen az
OPEC ¢és Oroszorszag kozotti konfliktus idején, sulyosbitotta az energiapiacok helyzetét,
amelyet mar a vildgjarvany okozta keresleti sokkok is meggyengitettek. A szerzok igazolték,
hogy a tulkinalat és az olajarak meredek csokkenése jelentds volatilitast idézett eld, amely
nemcsak a globalis energiapiacokat, hanem a pénziigyi piacokat is destabilizalta. Az exportald
orszagok szamara az olajbevételek jelentds visszaesése gazdasagi nehézségeket és tarsadalmi
instabilitast okozott, mig az importald orszagok rovid tadvon profitalhattak az alacsony arakbol.
Ugyanakkor a globalis gazdasagi lassulds hosszabb tavon ellensulyozta ezt az eldnyt. A
tanulmany kiemelte, hogy az olajarcsata kovetkezményei nemcsak armozgasokban, hanem
mélyebb geopolitikai €s strukturdlis atrendezddésekben is megmutatkoztak. Az alacsony arak
altal eldidézett valtozasok felgyorsitottdk a fenntarthaté energiaforrasokra valo atallast,
mikdzben tovabb mélyitették az energiapiacok instabilitasat. Wang és Li 0sszegzése szerint az
olajarcsata nem csupan gazdasagi szinten, hanem geopolitikai €s strukturdlis dimenzioban is
meghatdroz6 hatassal volt a piacokra, kiilonosen egy olyan iddszakban, amikor az

energiapiacok mar extrém bizonytalansaggal szembesiiltek a vilagjarvany kovetkeztében.
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Az 1. és 2. abra megmutatja, hogy a lezarasok, az ipari tevékenység és a mobilitas csokkenése
az energiafogyasztas hirtelen visszaesését okozta a COVID-19 vilagjarvany idészakaban, ami
bizonytalansaghoz és hektikus armozgasokhoz vezetett az energia ETF-ek piacan is. A
tulkinalat, amely a csokkend kereslettel parhuzamosan jelentkezett, felerdsitette az energia
ETF-ek volatilitasat, jelentds hatast gyakorolva a befektet6i hangulatra és a piaci likviditasra.
Ezeket a zavarokat tovabb mélyitették a reaktiv monetaris politikak, példaul a Federal Reserve
kamatcsokkentései €s eszkozvasarlasai, amelyek extra likviditdst pumpaltak a piacokra, és
fokoztdk az 4arak ingadozésait. A szektor instabilitdsat tovabb tetézte a megujulod
energiaforrdsokra vald atallas gyorsuldsa, amely strukturalis atalakulast hozott, és hosszl tava
bizonytalansagot idézett el6 a hagyomanyos energiapiacokon. Ez a fordulopont, amelyet a
pandémidhoz kapcsolédd ciklikus sokkok ¢és az energiapreferencidk tartés valtozasai
jellemeznek, felfokozott volatilitas forrasava valt. Az energiapiacok ETF-jeinek vizsgalata
soran a COVID-19 viladgjarvany és az energiaar-robbanas kovetkeztében megfigyelhetd
volatilitds alatamasztja a pénziigyi piacok sajatos jellemzdit, példaul a volatilitas
klaszteresedését és az aszimmetrikus hozameloszlast. Az dbrak azt mutatjak, hogy a megfigyelt
idészakban, kiillonosen 2020-ban, a hagyomanyos €s a megljuld energia ETF-ek volatilitasa
nem véletlenszeriien jelentkezik, hanem klaszterekben. Az egymast kovetd magas volatilitdsu
szakaszok arra utalnak, hogy a piac nem csupan rovid idészakokra reagal a kiilsé sokkokra,
hanem tart6sabban, tobb hetes vagy honapos ciklusokban is megfigyelhetdk ezek a hatdsok. Az
abrakon az is latszik, hogy a hozamok eloszldsa gyakran aszimmetrikus, kiilondsen a kiilsd
sokkok idején. Ezek az események gyakran lefelé iranyuld szélsGséges mozgasokat okoznak,
mivel a befektetdi félelem és bizonytalansag erételjesebb arfolyamcsokkenéseket eredményez.
Ezt a leir6 statisztikdkban jelzett negativ Skewness is tlikrozi, amely a hozamok erdteljesebb
csokkenését jelzi a felfelé iranyuld korrekciokhoz képest. Az energia ETF-ek magas
volatilitasa, kiilondsen a hagyomanyos energia szektorban, hossz(i tdva bizonytalansagot
tilkroz, amelyet a gazdasagi, politikai és tarsadalmi tényezOk iddbeni valtozasai tovabb
stlyosbitanak. A megujuld energiaforrdsokra vald atallas szintén hozzdjarul ehhez a
bizonytalansaghoz, strukturalis atalakulasokat idézve eld, amelyek felerdsitik a hagyomanyos
energiapiacok volatilitasat és eloszlasuk aszimmetridjat. Osszességében a volatilitds nemcsak
idébeli csoportosuldst mutat, hanem gyakran aszimmetrikus is, kiilondsen szélsdséges piaci
helyzetekben. Ez a megfigyelés kulcsfontossdgi a piacok miikddésének pontosabb

modellezéséhez, valamint a kockdzatkezelési €s portfoliostratégidk kidolgozasdhoz, amelyek
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figyelembe veszik a tartos volatilitasi klasztereket és a lefelé iranyuld nagyobb veszteségek

valoszinliségét.

1. abra A hagyomanyos energia ETF-ek hozamdiagramjai
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Forras: sajat szerkesztés

2. abra Az alternativ/ megujulé energia ETF-ek hozamdiagramjai

91



ICLN TAN

15.00 20.00

oo M N'%HA il' N i ”h]ﬁnﬁwwwil’mwhﬁhﬂhw o ”'a ol er ozz W ki mwhh | WMM i Mumﬂhﬂumﬂmmm

10.00

1 251 501 751 1001 1251 1501 1751 2001 2251 2501 2751 1 251 501 751 1001 1251 1501 1751 2001 2251 2501 2751

QCLN GRID

o “ h ki m ™ mu o JN!MNV il il ﬂ.MMn.MMI.Ml\ LMMMMMJHIMMM

!

mww il wwm%wvm o — At T A AL &

10.00 10.00
15.00 -15.00
1 251 501 751 1001 1251 1501 1751 2001 2251 2501 2751 1 251 501 751 1001 1251 1501 1751 2001 2251 2501 2751
10.00

000 M " MMM MMLM..MMMMML o sk i |
FWWFI ’y |'r|| i WHWWFWWW T W mwu ITT THN

1 251 501 751 1001 1251 1501 1751 2001 2251 2501 2751

Forrds: sajat szerkesztés

A 3. abra és a 4. abra a hagyomanyos, illetve az alternativ/megujulé energia szektor ETF-jeinek
éves teljesitményét mutatja be 2010. januar 4-t61 2020. december 31-ig tartd idoszakban. A két
abra lehetdséget nyudjt a szektorok kozotti kiilonbségek és hasonldsagok megfigyelésére,
kiilonos tekintettel a hozamok valtozékonysagara, az id6beli mintazatokra és az ezek mogott

allo piaci dinamikakra.

A 3. dbra alapjan a hagyomanyos energia ETF-ek teljesitménye jelentds ingadozasokat mutat,

amelyek szorosan kovetik a globalis fosszilis energiahordozd-piacok keresleti és kinalati

92



viszonyainak alakuldsat. Az é&bra jelzi, hogy az évek kozott jelentds hozameltérések
mutatkoznak, mely az energiaarak valtozékonysagara és ingadozasara utal. Ahogy azt az 1. és
2. abra is jelzi, a 3. és 4. abran is lathatd, hogy a 2020-as év kiilondsen kiemelkedik a volatilitas
szempontjabol, amely szoros Osszefiiggésben van a COVID-19 viladgjarvany okozta keresleti
sokkokkal és az olajarcsokkenéssel. Az abra jelzi, hogy a hagyomanyos energia szektor az
ebben az iddszakban jelentkezd piaci zavarok kovetkeztében kiilondsen sebezhetové valt. A
hozamgorbék jellemzden ¢€les csokkenéseket és emelkedéseket mutatnak, ami a fosszilis

energiahordozok piacanak ciklikus jellegét tiikkrozi.

A 4. dbra az alternativ/megujuld energia szektor ETF-jeinek éves hozamait abrazolja. E
szegmensben megfigyelhet6, hogy az alternativ energia ETF-ck éves hozamai is nagy
volatilitast mutatnak. Ez a feltérekvo iparag jellegébdl, valamint az innovaciok és a szabalyozoi
tamogatas altal kivaltott piaci dinamizmusbol fakadhat. Ugyanakkor a 2020-as évben a
megujuld energia ETF-ek kiugrd teljesitménye figyelhetdé meg, amely az energiapiacokon
beliili szerkezeti 4talakulasokat tiikkr6zi. A megtjuld energiaforrasok iranti kereslet novekedése,
valamint a fenntarthatdésagot el6térbe helyezO befektetési stratégidk szerepe jelentdsen
erds0dott ebben az iddszakban. Az alternativ energia ETF-ek emelkedd hozamgorbéi
egyértelmiien utalnak arra, hogy a megujuld energiaforrdsok népszerlisége ¢és gazdasagi

potencialja folyamatosan novekszik.

A 3. és 4. abrak kozotti kontraszt ravilagit a hagyomanyos és megujulo energia ETF-ek kozotti
eltérésekre. A hagyomanyos energia ETF-ek jelent6sebb volatilitast mutatnak. A grafikonon
lathato csucsok €s mélypontok mérete a fosszilis energiahordozok piacénak ciklikussagat és a
geopolitikai eseményekre valo érzékenységét tiikrozi. Az alternativ energia ETF-ek volatilitasa
szintén jelentds, de kevésbé szélsdséges, mint a hagyomanyos energia ETF-ek esetében. Ez
valdszinlileg a szektor fejlddési szakaszabol €s a szabalyozoi tamogatas altal biztositott
stabilitasbol adodik. A hozamok inkabb folyamatos ndvekedési trendet kovetnek, kiilondsen a
2020-as években, amikor a fenntarthatd energiaforrasok iranti kereslet és a befektetdi
érdeklédés fokozddott. A megljuld energiaforrasokra valo atallas, kiilondsen a 2020-as
években, erds pozitiv trendet eredményezett az alternativ energia ETF-ek piacan, mig a
hagyomanyos energia ETF-ek inkabb stagnalast vagy mérsékelt novekedést mutattak. A
hagyomanyos energia ETF-ek stabilabb, de korlatozottabb novekedési kilatasokat kinalnak,

mig az alternativ energia ETF-ek kockéazatosabbak, de nagyobb hosszl tdvu hozampotenciallal

93



rendelkeznek. A két szegmens Gsszehasonlitasa alapjan egyértelmiien latszik, hogy a megujulod
energia ETF-ek a fenntarthatésagra és az innovaciora épitd stratégiak révén egyre inkabb
elotérbe keriilnek, mikozben a hagyomanyos energia szektor tovabbra is fontos, de lassan
hanyatl6 szerepet tolt be a globalis energiapiacokon. Az dbrak altal feltart mintazatok alapvetd
tampontokat nyujtanak a befektetési dontések meghozatalahoz, kiilondsen az energiadtmenet

hosszu tava hatasainak értékelésében.

3. abra A hagyomanyos energia ETF-ek éves hozamteljesitménye
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4. abra Az alternativ/ megujulo energia ETF-ek éves hozamteljesitménye
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Forras: sajat szerkesztés

Az 5. és 6. abrak a hagyomanyos, illetve az alternativ/megtjulé energia szektor ETF-jeinek
hozamhisztogramjai 2010. januar 4-t61 2020. december 31-ig tartd idészakban. Az 5. 4bra
megmutatja, hogy a hagyomanyos energia ETF-ek (XLE, VDE, XOP, IXC, OIH) hozamai
jellemzéen normalis eloszlas koriil mozognak, bar néhany esetben enyhe aszimmetria vagy
sz¢lsoséges értékek is észlelhetok. Ez azt sugallja, hogy a hozamok tobbsége az atlag koriil
koncentralodik, de van néhany kiugréoan magas vagy alacsony érték. Az XLE, VDE, és IXC
hisztogramjain kisebb szords figyelheté meg, ami azt jelzi, hogy ezek az ETF-ek relative
stabilabb hozamokat produkaltak. Az XOP és OIH hisztogramjai szélesebb eloszlast mutatnak,
ami nagyobb volatilitasra utal a hozamokban. Ez lehet az iparagi specifikus tényezok (pl.
olajkutatas ¢és -termelés) kovetkezménye. Az XLE és VDE esetében észrevehetd néhany
sz€lsOségesen alacsony hozamérték. Az OIH esetében a hozamok eloszlasa nagyon sziik és
kozel all az atlaghoz, de néhany szélsGséges pozitiv érték figyelhetd meg. Az ETF-ek
tobbségénél a hozamok kozel allnak a nulldhoz, ami arra utalhat, hogy az elmult 10 év atlagos
teljesitménye nem volt kiugréan magas vagy alacsony. Az eloszlasok alapjan ezek a
hagyomanyos energia ETF-ek a hozamok stabilitdsat mutatjak, de bizonyos szegmensek (pl.

XOP, OIH) nagyobb kockazatot hordoznak.

A 6. abra az alternativ/ megujuld energia ETF-ek (GRID, ERTH, TAN, ICLN, QCLN)
hozamainak hisztogramjait mutatja meg a vizsgalt id6szakban. Az ETF-ek hozamai jellemzden
normalis eloszlast kdvetnek, az atlaguk a nulla kdzelében helyezkedik el. Az ERTH, TAN, és
ICLN ETF-ek hisztogramjai enyhén balra nytilnak (negativ irdny), ami azt jelezheti, hogy tobb
alacsonyabb hozam volt az elImult 10 évben, mint pozitiv kiugras. A GRID és QCLN ETF-ek
szimmetrikusabbak, jelezve a stabilabb hozameloszlast. A TAN és ICLN mutatjak a
legszélesebb eloszlast, ami nagyobb hozam-ingadozéast €s magasabb kockézatot jelez. Ez
kiilonosen jellemzé a napenergia-vonatkozasa TAN ETF-re, amely valosziniileg erésen fligg
az aringadozasoktél. A GRID ¢és ERTH viszonylag sziikebb eloszlast mutatnak, ami
alacsonyabb volatilitasra és stabilabb hozamokra utal. Az ERTH és ICLN ETF-ek esetében
néhany szélsdséges negativ hozam értéket figyelhetiink meg. A GRID és QCLN ETF-eknél
kevesebb szélsoséges érték van, jelezve, hogy ezek az ETF-ek kevésbé érzékenyek a piaci
ingadozéasokra. Az altalanos eloszlas alapjan a megtjuld energia ETF-ek (kiilonosen TAN ¢és

ICLN) nagyobb kockéazatot hordoznak a hozamok szorasa miatt, de potencialisan magasabb
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nyereséget is kinalhatnak a jovoben, mivel ezek a szektorok erdteljes ndvekedési potenciallal
rendelkeznek. A GRID ETF, amely az elektromos haldzatokra Gsszpontosit, stabilabb és
kiszamithatobb hozamot mutat az eloszlasa alapjan. Az egyes ETF-ek hozamai tehat

valdsziniileg a megujuld energia aldgazatainak kiilonbozdségeit tiikrozik.

5. abra A hagyomanyos energia ETF-ek hozaemloszlasa
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6. abra Az alternativ/ megujulo energia ETF-eK hozameloszlasa
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3.3 KOVARIANCIA-ELEMZES

A kovariancia a két valtozé kozotti kapcsolat mértékét és iranyat vizsgalja. A kovariancia-
elemzés kritikus eszk6z a valtozok kozotti kapesolatok feltdrasaban. A moddszer lehetdséget
nyUjt az egyiittmozgasok mintdzatainak megértésére, és alapot teremt a kockazat-megtériilés

kompromisszumok elemzésére.

A 7. és a 8. abran lathatd két kovarianciamatrix a hagyoményos energia ETF-ek és az
alternativ/megujuld energia ETF-ek kozotti kovarianciaértékeket abrazolja. Ezeket a
matrixokat a Sharpe-hanyados kiszamitasa sordn keriiltek abrazolasra, de onmagukban is fontos
informaciokat nyujtanak az egyes ETF-parok kozotti volatilitds és kapcsolatok megértéséhez.
A két kovarianciamatrix megmutatja, hogy az egyes eszkdzok hogyan mozognak egyiitt a
piacon. A matrix {6 atlojdban talalhaté elemek a variancidk, amelyek az egyes eszkdzok
arfolyam-ingadozésainak négyzetes atlagat jelentik, mig a f& atlotol eltérd elemek
(kovariancidk) azt mutatjak, hogy két kiilonbozd eszkdz mennyire mozog egyiitt. A zdldebb
celldk magasabb variancia- vagy kovarianciaértékeket jeleznek az dbrakon. Minél zoldebb egy
cella, annél nagyobb az adott eszkdz volatilitdsa vagy két eszkoz egylittmozgasa. A zoldebb
szin tehat nagyobb volatilitast vagy szorosabb egyiittmozgast jelez, ami fontos elem a portfolio
diverzifikdcidja és kockazatkezelése szempontjabol. A 7. abran lathatdé magasabb

varianciaértékek a hagyomanyos energiaszektor eszkdzeinek magasabb volatilitdsat igazoljak.
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Az XOP esetében lathatdo a legmagasabb variancia, ami kiemelt kockazatot és potencidlis
hozamot jelenthet. Az alternativ energia szektorat abrazol6 8. abran az altaldban alacsonyabb
varianciaértékek a kevésbé volatilis piaci viselkedést jelzik. Ez a szektor stabilabb befektetési
lehetdségeket kindlhat, kisebb piaci ingadozasokkal. Mindkét matrix az eszk6zok kozotti

kapcsolatokat és az egyes eszk6zok volatilitdsat mutatja.

7. abra A hagyomanyos energia ETF-ek kovarianciamatrixa

XLE VDE XOP IXC OIH
XLE 0.000304192 0.000305858 0.000402178 0.00027873 0.000389179
VDE 0.000305858 0.000309737 0.000411293 0.000280964 0.000396367
XOP 0.000402178 0.000411293 | 0.000641139 0.000364739 0.000548366
IXC 0.00027873 0.000280964 0.000364739 0.000269175 0.000357918
OH 0.000389179 0.000396367 | 0.000548366 0.000357918 0.000591791

Forras: sajat szerkesztés
8. abra Az alternativ/megtjul6 energia ETF-ek kovarianciamétrixa

ICLN TAN QCLN GRID ERTH
ICLN 0.000272902 0.000338611 0.000239644 0.000174566 0.000184371
TAN 0.000338611| 0.000595283 0.000365073 0.000225287 0.000238901
QCLN 0.000239644 0.000365073 0.00032965 0.000195869 0.000205418
GRID 0.000174566 0.000225287 0.000195869 0.000234946 0.000167806
ERTH 0.000184371 0.000238901 0.000205418 0.000167806 0.000187629

Forras: sajat szerkesztés

A 9. és 10. abra az energia szektor két kiillonb6zd szegmensét — a hagyomanyos ¢és az
alternativ/megujulé energiat — képviseld ETF-ek kdzotti napi hozamok kovariancidit vizsgélja.
Az elemzés 2010. januar 4-t61 2020. december 31-ig tartd iddszakot dleli fel. Az adatok célja a
két szegmens kozotti egylittmozgasok €s azok eltéréseinek vizsgalata, kiilonos tekintettel a

diverzifikacios potencidlra.

A 9. dbra a hagyomanyos energia szektorhoz tartoz6 5 ETF (XLE, VDE, XOP, IXC, OIH) napi
hozamainak kovariancia-idésorat mutatja. A mintazatok alapjan megfigyelhetd, hogy a
szegmens ETF-jeinek napi véltozasai hasonld mintdzatokat kovetnek. A szélsdséges
események soran, példaul a Covid-19 és olajar-ingadozasok vagy geopolitikai helyzetek
hatasara, néhany ETF kozott er6sebb eltérés mutatkozik a 2020-as évben. Az dbra megmutatja,

hogy a hagyomanyos energia szektor ETF-jei szorosan 0sszefliggd piacokat és eszkozoket
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reprezentalnak, amely azonos piaci hajtoerdk (pl. fosszilis energiaforrasok arvaltozasa)

kovetkezménye.

A 10. abra az alternativ/megtjuld energia szektorhoz tartoz6 5 ETF (ICLN, QCLN, TAN,
GRID, ERTH) napi hozamainak kovarianciait szemlélteti. Az alternativ energia ETF-jei kozott
nagyobb eltérések figyelheték meg a napi hozamok viszonyaban, ami a szegmens
diverzifikaltabb jellegére utal. Megfigyelhet6 egy nagyobb mértékii volatilitdsi mintazat, amely
a megujuld energia szektorra jellemzd nagyobb piaci bizonytalansagot tiikrozi, feltételezhetéen
a technologiai kockazatok vagy szabalyozasi valtozdsok miatt. A megajuld energia piacanak
gyors novekedésével kapcsolatos események kovetkeztében (pl. napenergia technologia
fejlédése vagy zold energia tamogatasi iniciativak) az ETF-ek kozotti kovariancidk is jobban

eltérhetnek.

A két dbra megmutatja, hogy a hagyomanyos szektor ETF-jei kozott szorosabb a kapcsolat, ami
alacsonyabb diverzifikéacios potencidlt eredményez. Az alternativ szektor esetében a nagyobb
szorodas diverzifikaltabb portfolio-Osszeallitasra ad lehetéséget. A hagyomanyos energia
szektor ETF-jei stabilabb kockazati profilt mutatnak. Az alternativ szektor ETF-jei nagyobb
kockazattal, de potencidlisan magasabb megtériilési lehetoségekkel birnak. Mindkét szektorban
az id6szakos események (pl. a Covid-19 hatas) erételjesen befolyasoljak a kovarianciat, de a
megujuld energia szektor esetében ezek hatdsa markénsabban érzékelhetd. Az elemzés alapvetd
a befektetési dontéshozatal soran, kiillondsen a kockéazat-megtériilés kompromisszum

megertésében.

9. abra A hagyomanyos energia ETF-ek idébeli kovariancia mintazata
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10. abra Az alternativ/ megujul6 energia ETF-ek iddbeli kovariancia mintazata
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3.4 KORRELACIO-ELEMZES

A 11-14. 4brak az energia szektor két kiilonbozd szegmensét — a hagyomanyos ¢és az
alternativ/megujuld energiat — képviseld0 ETF-ek kozotti napi hozamok korrelacioit
szemléltetik. Az elemzés 2010. januar 4-t61 2020. december 31-ig tart6 iddszakot 6leli fel. A
szinek a korrelacios egylitthatok erdsségét reprezentaljak: minél sotétebb a kék szin, annal
magasabb a korrelacio értéke, jelezve az ETF-ek kozotti szorosabb kapcsolatot.

A hagyomanyos energia szektort reprezentald 11. abra megmutatja, hogy az ETF-ek korrelacios
egylitthatoi nagyon magasak. Példaul az XLE és a VDE ETF-ek korrelacios értékiik alapjan
szinte azonosan mozognak. Hasonldan magas, 0,9 kortili korrelaciok figyelhetok meg az ETF-
parok tobbségénél. Ez jellemzd azokra az ETF-ekre, amelyek azonos szektoron vagy hasonlo
eszk6zokon alapulnak. Mivel a diverzifikacio célja, hogy olyan eszkozoket kombinaljunk egy
portfolidban, amelyek nem mozognak teljesen szinkronban, igy csokkentve az Osszesitett
kockazatot, az ilyen magas korrelaciok mellett a diverzifikacios elonyok korlatozottak. Ha egy
ETF értéke csokken, nagy a valdszinlisége annak, hogy a tébbieké is hasonldan csékken, mivel

szorosan Osszefiiggnek. A korrelaciés mintak arra utalnak, hogy ezek az ETF-ek hasonld
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befektetési stratégiat kovethetnek, vagy azonos indexet kovethetnek. A korreldcios dinamikak
azt mutatjak, hogy a hagyomanyos energia ETF-szegmens esetében az energiaipar egészére
ugyanazok az alapvetd tényezOk hatnak, példdul az olajarak valtozésa, a globalis
energiasziikséglet és a gazdasagi ciklusok. Ezek a széles korli piaci mozgasok altalaban az
0sszes kapcsolddo részvényre és ETF-re hasonlo hatast gyakorolnak, ami magas korrelaciot
eredményez. E tekintetben a hagyomanyos energiaiparhoz kapcsoldddé ETF-ek esetében a
befektetési dontést befolyasolja, hogy az energiaipart érintd kedvezdtlen események egyszerre
hathatnak az 6sszes ETF-re. A hatékonyabb diverzifikacio érdekében érdemes tehat olyan ETF-
eket is bevonni, amelyek alacsonyabb korrelaciot mutatnak a hagyomanyos energiaipari ETF-
ekkel. Ezek lehetnek mas szektorokat képviseld ETF-ek vagy olyan eszk6zok, amelyek kevésbé

reagalnak az energiaipar ciklikussagara.

A 12, dbrén lathaté korreldcidos matrix az alternativ/ megjuld energia ETF-ek kozotti
kapcsolatokat mutatja. Az ETF-ek erds pozitiv korrelaciot mutatnak egymassal, bar nem olyan
magasat, mint a hagyomanyos energia ETF-tarsaik. Ez azt jelzi, hogy bar ezek az ETF-ek
kiilonb6z6 vallalatokat vagy a tiszta energia és technologia szektor kiilonbozo alagazatait
képviselhetik, az értékmozgasaik hasonloak. Ez valdszinlileg annak koszonhetd, hogy
ugyanazok a gazdasagi erdk vagy ipardgi trendek hatnak rajuk. A korrelaciok itt kevésbé
tokéletesek (nem mindegyik haladja meg a 0,9-es értéket), ami nagyobb diverzifikacios
elényoket kinalhat, mint a hagyomanyos energia ETF-ek csoportja. Ennek ellenére az ETF-ek
kozotti korrelacid tovabbra is jelentds, ami azt jelenti, hogy a diverzifikacids eldnyok
korlatozottak lehetnek ezen a szektoron beliil is. Bizonyos ETF-ek kozott alacsonyabb
korrelacio figyelheté meg, példaul a TAN és a GRID alacsonyabb korrelaciot mutat az ICLN-
hez képest, mint a TAN és a QCLN. Ez arra utalhat, hogy az ETF-ek mogottes eszkozei vagy
a tiszta energia piac kiilonb6zd szegmensei kozott eltérések vannak. A korrelacids minta arra
utal, hogy a tiszta energia és kapcsolodod technoldgiai szektorok egymadssal Osszhangban
mozognak, valdsziniileg a kozos szabalyozasi kdrnyezet, a technologiai fejlédés és a globalis
energiatrendek miatt. Ugyanakkor a szélesebb korii diverzifikacio érdekében érdemes lehet
olyan eszkodzoket is bevonni, amelyek alacsonyabb vagy akar negativ korrelaciot mutatnak

ezekkel az ETF-ekkel.
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A hagyomanyos ¢és tiszta energia ETF-ek kombinélasa hatékonyabb diverzifikacios stratégiat
kinalhat, mivel a két szektor eltéréen reagalhat a piaci és geopolitikai eseményekre. Ez
csokkentheti az 0sszesitett kockazatot, mikdzben kiegyensulyozottabb hozamokat biztosithat.
Azonban még a tiszta energia szektoron beliil is érdemes kiilon vizsgélni az ETF-ek kozotti

korrelaciokat, mivel egyes alagazatok tovabbra is szorosan 0sszefiigghetnek.

11. abra A hagyomanyos energia ETF-ek korrelaciés matrixa

XLE VDE |xoP lIxc loIH
XLE 1.000000
VDE 0.996406|  1.000000
XOP 0.910931|  0.923543]  1.000000
IXC 0.973714|  0.972750[  0.877404 1.000000
OH 0.916552|  0.925478]  0.885438 0.895232  1.000000

Forras: sajat szerkesztés

12. abra Az alternativ/ megujuld ETF-ek korrelacios matrixa

ICLN TAN | QciN | GrRD | ERTH
ICLN 1.000000
TAN 0.838251|  1.000000
QCLN 0.797322|  0.821782|  1.000000
GRID 0.685945|  0.597821|  0.701188 1.000000
ERTH 0.812671|  0.710816|  0.823846 0.796357| _ 1.000000

Forras: sajat szerkesztés

A 13. és 14. abrak a hagyomanyos és alternativ/ megujuld energia ETF-ek korrelacios
szorasdiagram-matrixait szemléltetik. A 13. dbra a hagyomanyos energia szektort reprezentalod
ETF-ek kozotti korrelaciok vizualis abrazolasat mutatja. A vizsgalt ETF-ek (XLE, VDE, XOP,
IXC, OIH) a fosszilis energia kiilonb6z6 agazatait és eszkozeit képviselik. Az dbran lathato
jellemzok a magas fokll egyiittmozgas és a korrelacios homogenitas. Az adatok szinte
tokéletesen egyenes vonal mentén helyezkednek el a legtobb par esetében, ami nagyon erds
pozitiv korrelaciot jelez. Ez a jelenség arra utal, hogy ezek az ETF-ek hasonlo eszk6zokbdl
allnak, és ugyanazokra a piaci tényezOkre reagilnak, mint példaul az olaj- és foldgazarak,
valamint a globalis energiasziikséglet. A szektor jellegébdl adoddan az ETF-ek kozott kevés
kiilonbség mutatkozik a hozamok mozgésaban. Ez a diverzifikacios lehetdségek korlatjat jelenti

a hagyomanyos energia szektoron beliil, mivel az eszk6zok kozotti kapcsolat rendkiviil szoros.
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A magas korrelaciok miatt egy portfolio, amely kizarolag ezekbdl az ETF-ekbdl all, kevésbé
lesz képes csokkenteni az egyedi kockazatokat, mivel ezek az ETF-ek altaldban ugyanazon

eszkozokre vagy indexekre éplilnek.

A 14, abra az alternativ/megujulo energia ETF-ek korrelacios szérasdiagram-matrixa. Ez az
abra a tiszta energia vagy megljul6 energia szektort reprezentald ETF-ek (ICLN, QCLN, TAN,
GRID, ERTH) kozotti korrelaciok vizualis abrazolasat mutatja. Az ETF-ek az alternativ energia
kiilonbozé szegmenseit képviselik, mint példaul a napenergia, a szélenergia, az intelligens
halozatok ¢és a fenntarthat6 technologiak. Az ébra alapjan ezek az ETF-ek szélesebb korrelacios
tartomanyban mozognak. Az adatok kevésbé szoros vonalmenti eloszlasa azt mutatja, hogy az
alternativ energia ETF-ek kozott kisebb az egyiittmozgés, mint a hagyomanyos energia ETF-
ek esetében. Ez a kisebb korrelacié a diverzifikacios lehetdségek javat szolgédlja ezen a
szektoron beliil. Megfigyelhet6k szegmensbeli kiilonbségek is, példaul a TAN (napenergia
ETF) és a GRID (okos halozati technologidk ETF) kozotti kisebb korrelacio arra utal, hogy
ezek az ETF-ek kiilonb6z6 alagazatokat képviselnek, amelyek eltéréen reagalnak az iparagi
trendekre vagy piaci tényezOokre. Az alternativ energia szektorban a technologiai fejlodés és a
szabalyozasi kdrnyezet jelentdsen befolyasolhatja az ETF-ek mozgésat. Ezért a szektoron beliili

korrelaciok sokszintibbek lehetnek.
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13. abra A hagyomanyos energia ETF-ek korrelacios szorasdiagram-matrixa
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Forras: sajat szerkesztés

14. abra Az alternativ/ megtijuld energia ETF-ek korrelacios szorasdiagram-matrixa
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Osszességében tehat a 11. és 13. abrak altal szemléltetett hagyomanyos energia ETF-ek
esetében rendkiviil magas korrelacio figyelhetd meg, ami a szektor egységesebb természetére
utal. A 12. és 14. abrak altal szemléltett alternativ/ megujuld energia ETF-ek kozott viszont
nagyobb valtozatossag mutatkozik, ami a szektor diverzifikaltabb jellegét tiikrozi. Az alternativ
energia ETF-ek kisebb korrelacioi lehetéséget kinalnak a kockazatok csokkentésére egy
portfolion beliil, mig a hagyomanyos energia ETF-ek diverzifikacids elényei korlatozottak az
erds egylittmozgas miatt. Az alternativ energia ETF-ek hozzéadéasa egy hagyoményos energia
fokusza portfolidhoz javithatja a diverzifikaciot és csokkentheti a szektor-specifikus
kockazatokat. Ez kiilondsen fontos lehet a globalis energiapiacok valtozasainak hosszl tava
hatasainak kezelésében. Az abrak jol szemléltetik, hogy mig a hagyomanyos energia ETF-ek

kozott nagyon erds korrelaciok figyelheték meg, addig az alternativ energia ETF-ek nagyobb
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valtozatossagot mutatnak. Ez aldtdmasztja, hogy a tiszta energia szektor jobban alkalmazhato
diverzifikaciés célokra egy portfolioban, kiilondésen a hagyomanyos energia szektor

eszkozeivel kombinalva.

3.5 VAR-ADCC-GARCH ELEMZES

Jelen kutatasban a két szegmens kozotti differencialodas, kapcsolatok, kockazatok és hozamok
mélyebb elemzése érdekében keriilt alkalmazasra a VAR-ADCC-GARCH-modszertan. A
modszertan az iddszakonkénti valtozo korrelaciok €s a heteroszkedaszticitas kezelésével a két
szegmens kozotti dinamikus kapcsolatokat modellezi. A modszertan alkalmazasdbodl szarmazo
eredmények lehetdvé teszik az olyan idOszakok és feltételek azonositasat, amelyekben a két
szegmens viselkedése valtozhat, ¢s amelyek befolyasolhatjdk a befektetdéi dontéseket. Az
eredmények értékes informdacidkat nyudjtanak a  befektetdknek a  portfoliojuk
diverzifikacidjahoz és a piaci kockazatok hatékony kezeléséhez. A 3. tablazat tartalmazza a két
szegmens Ot-0t darab alapjanak egyenkénti 6sszevetését a VAR-ADCC-GARCH-modszertan
alapjan. A tablazatok a vizsgalt id6szakra huszon6t darab modell eredményeit szemléltetik. Az
alternativ/megujulé energia ETF-szegmensek a kétlépcsés VAR-ADCC-GARCH modellezés
alkalmazasaval keriiltek 0sszehasonlitasra ETF-paronként 2010. januar 4. és 2020. december
31. kozotti mintaidoszakban. A modell becslési mdédszer ARCH Maximum Valdsziniiség
(BFGS) dinamikus feltételes korrelacid céllal meghatarozott kovariancia specifikacioval. Az

elemzett megfigyelések szama 2768, tobbvaltozos normal eloszlast feltételezve.

3. tablazat Hagyomanyos ¢€s alternativ/megujul6 energia ETF-szegmensek kétlépcsés VAR-
ADCC-GARCH modellezése ETF-paronként

XLE VDE
Koeff. | Std. hiba | Z-stat. Val6sz. Koeff. | Std. hiba | Z-stat. Valosz.
01 0,060185 | NA NA NA 0,037905 | 6,45E-06 5876,826 | 0,000000
02 ICLN 0,917254 | NA NA NA 0,939772 | 2,05E-06 | 458173,800 0,0000
03 0,009751 | NA NA NA 0,008663 | 8,74E-07 9915,489 | 0,000000
C 0,556502 | 0,016427 | 33,87685 0,0000 | 0,559826 | 0,016422 34,09010 0,0000
01 0,044080 | 0,008884 | 4,961886 | 6,98E-07 | 0,045186 | 0,009285 4,866510 | 1,14E-06
02 TAN 0,931811 | 0,012157 | 76,64782 0,0000 | 0,930338 | 0,012696 73,27557 0,0000
03 0,005473 | 0,001913 | 2,860938 | 0,004224 | 0,005222 | 0,001931 2,703604 | 0,006859
C 0,495742 | 0,017678 | 28,04334 0,0000 | 0,500806 | 0,017766 28,18922 0,0000
01 QCLN 0,055799 | 0,010686 | 5,221729 | 1,77E-07 | 0,060464 | 0,011619 5,204009 | 1,95E-07
02 0,918125 | 0,015327 | 59,90385 0,0000 | 0,912784 | 0,016490 55,32298 0,0000
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03 0,001971 | 0,002104 | 0,936472 | 0,349030 | 0,001503 | 0,002276 0,660617 | 0,508858
c 0,581110 | 0,015573 | 37,31518 0,0000 | 0,585329 | 0,015581 37,56738 0,0000
01 0,058434 | 0,012894 | 4,531723 | 5,85E-06 | 0,060983 | 0,014083 4,330389 | 1,49E-05
02 GRID 0,928848 | 0,015509 | 59,88934 0,0000 | 0,925924 | 0,016866 54,89817 0,0000
03 -0,000546 | 0,002890 | 0,188876 | 0,850190 | -0,000507 | 0,003103 | -0,163552 | 0,870084
c 0,547936 | 0,016840 | 32,53770 0,0000 | 0,551101 | 0,017176 32,08567 0,0000
01 0,040720 | 0,007216 | 5,642838 | 1,67E-08 | 0,038214 | 0,006816 5,606828 | 2,06E-08
02 ERTH 0,947423 | 0,008633 | 109,7492 0,0000 | 0,951347 | 0,007977 | 119,25850 0,0000
03 0,003763 | 0,001105 | 3,406754 | 0,000657 | 0,003695 | 0,001053 3,509104 | 0,000450
c 0,653873 | 0,013774 | 47,47260 0,0000 | 0,654587 | 0,013921 47,02199 0,0000
XOP IXC
Koeff. | Std. hiba | Z-stat. Valosz. Koeff. | Std. hiba | Z-stat. Valész.
01 0,041032 | 0,007380 5,560190 | 2,69E-08 0,026608 | 1,34E-06 19927,53 | 0,000000
02 ICLN 0,945408 | 0,008949 105,6485 0,0000 | 0,953638 | 2,48E-06 | 385112,20 0,0000
03 0,002308 | 0,002189 1,054129 | 0,291824 | 0,007387 | 2,15E-07 34325,67 | 0,000000
C 0,506094 | 0,016982 29,80243 0,0000 | 0,601122 | 0,016136 37,25300 0,0000
01 0,053355 | 0,012135 4,396683 | 1,10E-05 0,039172 | 0,007738 5,062470 | 4,14E-07
02 TAN 0,921398 | 0,017824 51,69561 0,0000 | 0,939723 | 0,009944 94,50368 0,0000
03 -0,000628 | 0,003670 0,171217 | 0,864053 0,004954 | 0,001665 2,975449 | 0,002926
C 0,471968 | 0,018033 26,17256 0,0000 | 0,511829 | 0,017980 28,46689 0,0000
01 0,052140 | 0,012531 4,160785 | 3,17E-05 0,036861 | 0,008527 4,322772 | 1,54E-05
02 QCLN 0,924429 | 0,018580 49,75276 0,0000 | 0,944534 | 0,011238 84,04704 0,0000
03 0,001508 | 0,002887 0,522472 | 0,601342 | 0,003087 | 0,001624 1,900554 | 0,057360
C 0,558170 | 0,015898 35,10977 0,0000 | 0,584295 | 0,015801 1,90055 0,0000
01 0,038429 | 0,010894 3,527680 | 0,000419 | 0,053225 | 0,013775 3,863769 | 0,000112
02 GRID 0,952985 | 0,013052 73,01326 0,0000 | 0,935094 | 0,016404 57,00318 0,0000
03 0,000461 | 0,002656 0,173542 | 0,862226 | 0,000147 | 0,002484 0,059233 | 0,952767
(¢ 0,492198 | 0,018127 27,15258 0,0000 | 0,578458 | 0,016747 34,54131 0,0000
01 0,026631 | 0,004860 5,479605 | 4,26E-08 0,104423 | NA NA NA
02 ERTH 0,965736 | 0,005674 | 170,20330 0,0000 | 0,920839 | NA NA NA
03 0,003432 | 0,001232 2,785531 | 0,005344 | -0,002187 | NA NA NA
C 0,586064 | 0,014643 40,02484 0,0000 | 0,690566 | 0,014049 49,15448 0,0000
OIH
Koeff. | Std. hiba | Z-stat. Valosz.

01 0,049879 | 0,008272 6,029918 | 1,64E-09

02 ICLN 0,932690 | 0,009848 94,70769 0,0000

03 0,004544 | 0,001744 2,605197 | 0,009182

C 0,508524 | 0,016861 30,15935 0,0000

01 TAN 0,043025 | 0,009768 4,404847 | 1,06E-05

02 0,933257 | 0,013451 69,38286 0,0000
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03 0,004786 | 0,002229 | 2,147364 | 0,031764

(¢ 0,462163 | 0,017892 | 25,83118 0,0000

01 0,031562 | 0,007663 | 4,118528 | 3,81E-05

©2 | oy | 0953353 | 0,010190 | 93,55648 0,0000

03 0,003844 | 0,001634 | 2,352052 | 0,018670

c 0,538255 | 0,015989 | 33,66346 0,0000

01 0,045445 | 0,010905 | 4,167531 | 3,08E-05

©2 | .- | 0941548 | 0,013946 | 67,51534 0,0000

o3 0,000928 | 0,002820 | 0,328875 | 0,742250

c 0,510222 | 0,018749 | 27,21390 0,0000

01 0,030879 | 0,005869 | 5,261662 | 1,43E-07

©2 | ... | 00959706 | 0,006883 | 139,42310 0,0000

03 0,003982 | 0,001251 | 3,182019 | 0,001463

(o 0,602880 | 0,014635 | 41,19368 0,0000

XLE VDE XOP IXC OIH

Log valésziniség 3,109544 | 3,009703 | 2,725443 | 3,144802 | 2,762244
Atl. Log valésziniiség -12,42806 | -12,0287 | -10,89166 | -12,56909 | -11,03886
Akaike info. kritérium ICLN | -11,78172 | -11,73746 | -10,85999 | -11,96455 | -10,99052
Schwarz-kritérium -12,41724 | -12,01787 | -10,88083 | -12,55827 | -11,02803
Hannan-Quinn-kritérium -11,77321 | -11,72896 | -10,85149 | -11,95604 | -10,98201
Log valészin(iség 2,717257 | 2,706595 | 2,494271 | 2,750059 | 2,52524
Atl. Log valésziniiség -10,85891 | -10,81626 | -9,966966 | -10,99012 | -10,09085
Akaike info. kritérium TAN | -10,82336 | -10,78003 | -9,944279 | -10,95208 | -10,05945
Schwarz-kritérium -10,84809 | -10,80544 | -9,956141 | -10,9793 | -10,08002
Hannan-Quinn-kritérium -10,81486 | -10,77153 | -9,935774 | -10,94357 | -10,05095
Log valdsziniiség 2,915326 | 2,905556 | 2,691265 | 2,941641 2,71486
Atl. Log valésziniiség -11,65119 | -11,61211 | -10,75494 | -11,75645 | -10,84933
Akaike info. kritérium QCLN | -11,61568 | -11,57342 | -10,72981 | -11,72909 | -10,82584
Schwarz-kritérium -11,64036 | -11,60128 | -10,74412 | -11,74562 | -10,8385
Hannan—Quinn-kritérium -11,60718 | -11,56491 | -10,72131 | -11,72059 | -10,81734
Log valészin(iség 3,002558 | 2,992823 | 2,76497 | 3,044263 | 2,803087
Atl. Log valészin(iség -12,00012 | -11,96118 | -11,04976 | -12,16693 | -11,20223
Akaike info. kritérium GRID | -11,96229 | -11,91753 | -11,03439 | -12,11857 | -11,1851
Schwarz-kritérium -11,98929 | -11,95035 | -11,03894 | -12,15611 | -11,19141
Hannan—Quinn-kritérium -11,95379 | -11,90902 | -11,02589 | -12,11007 | -11,1766
Log val6sziniiség 3,124692 | 3,113955 | 2,874429 | 3,27717 | 2,915133
Atl. Log val6sziniiség -12,48865 | -12,4457 | -11,4876 | -13,09856 | -11,65042
Akaike info. kritérium ERTH | -12,4434 | -12,39547 | -11,46281 | -12,63905 | -11,6208
Schwarz-kritérium -12,47783 | -12,43488 | -11,47677 | -13,08774 | -11,63959
Hannan—Quinn-kritérium -12,43489 | -12,38696 | -11,45431 | -12,63054 | -11,61229

Forras: sajat szerkesztés

109




A modern pénziigyi piacok fejlédésében Black et al. (1973) kulcsfontossagt, altalanosan
alkalmazhaté matematikai keretrendszerében tobbek kozott igazolja a ® (theta) paraméterek
alkalmazésat az eszkozok arazdsdban. Hivatkozott szerzd elsoként kinalt egy altalanosan
alkalmazhaté matematikai keretrendszert, amely lehetdvé tette az opcidk arazdsanak egzakt
leirasat. A modell kulcsfontossagu jellemzdje, hogy a ® (theta) paramétert hasznalja az
eszk6zok 1dobeli értékvesztésének, vagyis az idoérték hatasdnak kvantifikalasara. A O (theta)
paraméter a derivativ eszk6zok, példaul az opcidk, idoértékét méri. Ez az érték azt jelzi, hogy
egy adott opcid idéértéke hogyan csokken az érvényességi idd kozeledtével, amennyiben mas
tényezok valtozatlanok maradnak. Black et al. (1973) bemutattak, hogy a theta segitségével
pontosan meghatarozhat6 az id6 mulasanak hatasa az opci6 értékére, amely kritikus tényezé a
piaci kockazatkezelésben és az arazas optimalizalasaban. A theta a derivativak iddébeli
leértékelddésének eldrejelzésére szolgal, ami alapvetd informaciot biztosit a befektetoknek a
pozicidk kezeléséhez. A tanulmdny igazolta, hogy a theta altal nyujtott informacié kiillondsen
fontos a rovid lejarati opcidk esetében, ahol az id6érték csokkenése gyorsabb. A Black-
Scholes-modell altal hasznalt parcialis differencialegyenletek elegans matematikai
megoldasokat kinaltak a pénziigyi termékek arazasara, és a theta integrans részévé valt ennek a
rendszernek, lehetévé téve a derivativ eszk6zok pontos elemzését. Black et al. (1973) tovabba
igazolta, hogy a theta alkalmazasaval a befektetok és keresked6k mélyebb betekintést
nyerhetnek az opcidok idéértékének dinamikajaba. Ezaltal javulhat az eszkozallokacio, a
kockazatkezelési stratégiak hatékonysaga €s az arképzési folyamatok pontossaga, ami noveli a
piacok transzparenciajat és likviditasat. Jelen esetben a ® (theta) paraméterck a VAR-ADCC-
GARCH-modell részét képezik, és az ETF-ek kozotti idében valtozd korrelaciot jelentik. A
magas Z-statisztika és az alacsony p-értékek arra utalnak, hogy ezek a paraméterek
statisztikailag szignifikdnsak. A C a konstans paraméter, mely az adott ETF feltételes
varianciajahoz kapcsolddik. A modell akkor stabil, ha ®1 + ®2 < 1. A tdbldzat szemlélteti,
hogy a dinamikus feltételes korrelaciok minden ETF-par esetében stabil tartoméanyon beliil
vannak. A tablazat szemlélteti, hogy valamennyi modell jol viselkedik a paramétertérben. A
korrelacios paraméterek (1, ®2, @3) koriilbeliil azonos tartomanyban mozognak (0,03 — 0,06)
mindegyik ETF-par esetében.

Az alkalmazott statisztikai modellben hasznalatos informacios kritériumokat Schwarz (1978),

Hannan et al. (1979) és Akaike (1982) igazolta. Mindegyik kritérium célja az optimalis modell

kivalasztasa a rendelkezésre allo adatok alapjan. Schwarz (1978) a Bayes-i statisztikabol
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kiindulva vezette be az informacids kritériumok egyik legismertebb tipusat, a BIC-et. A BIC
c€lja az, hogy a modellvalasztas soran ne csak az illeszkedést, hanem a modell komplexitasat
is figyelembe vegye. A BIC a Bayes-i valosziniiségszamitas alapelveit alkalmazza a
modellvalasztasban, ahol a cél a legjobb magyarazé erdvel rendelkezd, de legkevésbé komplex
modell kivalasztasa. Schwarz bevezette a log (n) = k biintetési tagot a modell maximalis
valoszinliségfiiggvényébe, ahol n az adatmennyiség, £ pedig a modell paramétereinek szdma.
Ez hatékonyan biinteti a tulsagosan bonyolult modelleket, amelyek hajlamosak lehetnek
talilleszkedésre. A BIC kiilondsen jol alkalmazhatd nagy mintaméretek esetén, mivel a log (n)
tag gyorsan novekszik, és igy a komplex modellek még erdteljesebb biintetést kapnak. Hannan
¢s Quinn (1979) kifejlesztették a HQ kritériumot, amely szintén az informacids kritériumok
csaladjaba tartozik, de finomabb biintetést alkalmaz a modell paramétereinek ndvelésekor.
Hannan és Quinn matematikailag igazoltak, hogy a HQ kritérium aszimptotikus koriilmények
kozott képes optimalis modellkivalasztasra, kiillondsen akkor, ha a mintaméret korlatlanul
novekszik. A HQ kritériumban a biintetési tag 2 = log (log (n)) = £ amely lassabban novekszik,
mint a BIC-ben alkalmazott log (n) = k. Ez azt jelenti, hogy a HQ kritérium kevésbé biinteti a
komplex modelleket, ami kisebb mintdk esetén eldnydsebb lehet. A HQ kritérium
kompromisszumot jelent az AIC (Akaike informécios kritérium) és a BIC kozott, amely
lehetévé teszi mind az illeszkedés, mind a komplexitas megfelel6 kezelését. Akaike (1982) az
AIC kiterjesztésével az informacidelméleti megkozelitést az adatvezérelt modellvalasztas egyik
legelterjedtebb modszerévé tette. Az AIC az informécioveszteség minimalizalasat célozza meg,
és az illeszkedés mellett figyelembe veszi a modell egyszeriiségét is. Az alapképlet -2 = log (L)
+ 2 = k, ahol L a modell valosziniiségi fiiggvénye, k pedig a paraméterek szama. Akaike
felismerte, hogy a til sok paraméterrel rendelkezé modellek talilleszkedéshez vezethetnek,
ezért az 2 = k biintetési tagot bevezette, amely kevésbé agressziv, mint a BIC, igy kisebb mintak
esetén jobban alkalmazhato. Az AIC alkalmazhat6 kiilonbo6z6 tipusu statisztikai modellekre,
ideértve a linearis regressziot, idébeli modelleket (pl. ARIMA), ¢és altalanositott linearis
modelleket, valamint a VAR-ADCC-GARCH-modelleket. Az Akaike Informacios Kritérium
célja tehat minél kisebb értékii modelljavaslatok megtalalasa. Miikodését tekintve, az Akaike
Informacids kritérium kompromisszumot keres a modell bonyolultsdga ¢és az illeszkedés
mindsége kozott, érteke egyenld a modell illeszkedési mindségének — az un. Log valdszinliség
(likelihood) fiiggvény — és a modell paraméterszamanak kombinacidjaval. A Hannan—Quinn

Informacios Kritérium célja hasonloképpen rangsorolja a modelljavaslatokat, viszont a
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gyakorlatban enyhiti az Akaike Informacios Kritérium egyik korlatjat azzal, hogy bevezeti a
modelljavaslatok szaméval aranyos korlatot (,,biintetést””). A Schwarz (Bayesi) Informécids
Kritérium célja pedig az optimalis modell kivalasztasa a lehetd legegyszerlibb
modelljavaslattal. Miikodését tekintve a maximalis Log valosziniiség (likelihood) fiiggvény és
a paraméterszam kombindciojat veszi figyelembe, de erdsebben korlatozza (,,biinteti”) a
bonyolultabb modelleket, mint az AIC. Ezek a kritériumok mind a talzott illeszkedés
(overfitting) és az alul/nem illeszkedés (underfitting) problémaival foglalkoznak. Az idealis
modelljavaslat az lesz, amelyik a legjobban illeszkedik az adatokra, mikdzben minimalizalja a

modell bonyolultsagat.

Jelen eredményeket tekintve a Schwarz, Hannan—Quinn és Akaike informacios kritériumok
értékei valtozoak, de minden ETF-par esetén az alacsony értékek azt sugalljak, hogy a modellek
jol illeszkednek az adott adatsorokra. Az Osszes par esetén a Log valoszinlség értékei
valtozoak, de éltaldban az adott modell jol illeszkedik az adott adatsorra. A becsiilt paraméterek
statisztikailag szignifikansak, a modellezés stabil, a modellek jol teljesitenek. Az eredmények
azt sugalljak, hogy az ETF-ek kozotti dinamikus korrelaciok stabilak, azaz nem mutatnak
sz€lsOséges ingadozasokat. Az eredmények azt mutatjdk, hogy a vizsgalt ETF-ek kozotti
kapcsolatok szdmottevoen megvaltoztak a vizsgalt idészakban, és a modellek képesek ezeket a

valtozasokat megbizhatdan leirni.

A modell volatilitdsi szempontjainak értékeléséhez a feltételes variancidhoz kapcsolodo
paraméterbecsléseket, valamint az altalanos volatilitasi dinamikat kell megvizsgalni. Az ETF-
ek esetén a volatilitashoz kapcsolodd kulcsparaméter a C konstans paraméter. A volatilitas
Osszefiiggésében a C konstans a multbeli sokkok hatasat mutatja az adott eszkoz jelenlegi
feltételes varianciaja vonatkozasaban, lasd Bollerslev (1986). A volatilitas idébeli dinamikaja
nem csupan a multbeli rezidudlisok négyzetének (ARCH komponens) hatasatol fiigg, hanem a
korabbi id6szakok feltételes variancidjanak (GARCH komponens) is szerepe van. Minden
esetben a C konstans érték a volatilitas klaszterezés er6sségét és tartdssagat jelzi. A C konstans
standard hibdja a becslilt paraméter koriili bizonytalansag mértékét adja meg. A C konstans
paraméter hasonlé tartomanyban van minden ETF-par esetén (0,495 — 0,69), ami azt jelzi, hogy
az ETF-ek kozotti kapcsolatokat stabilan modellezi a modell. A C konstansra vonatkozd magas
Z-statisztika és alacsony valdszinliség azt jelzi, hogy a becsiilt paraméter statisztikailag erésen

szignifikans. Ez arra utal, hogy az adott ETF feltételes variancidjat a multbeli sokkok
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befolyasoljak. Az ETF-parok C konstans értékei némi valtozékonysagot mutatnak, ami azt jelzi,
hogy az ETF-ek kozotti volatilitasérzékenység eltérd. Az érzékenység a multbeli sokkokra
valtoz6. Ezen kiilonbségek és hasonlosagok alapjan minden ETF-pér esetén a modell jol
illeszkedik az adatokra, és a korrelacio és volatilitas modellezése stabilnak tiinik. Az eltérések
foként az ETF-ek kozotti specifikus kapcsolatok és a korrelacios sokkok hatasanak
érzékenységében jelennek meg. A hagyomanyos energiaszegmensbe tartozé6 ETF-ek (XLE,
VDE, XOP, IXC, OIH) esetén azonban magasabb a volatilitas, kiilondsen az XLE, VDE ¢és
XOP ETF-ek tekintetében.

A VAR-ADCC-GARCH-modell részét képezd harom O (theta) paraméter a korrelacios sokkok
tartossagat reprezentalja. ®1 a kdzvetlen korrelacio, mig ®2 a kozvetett korrelacio a latens
valtozon keresztiil a sokkok tartossagat reprezentalja a két idésor kozott. A paraméterek azt
mérik, hogy mennyi ideig tart egy sokk hatdsa a kozvetlen/kdzvetett korrelaciot tekintve, és
hogyan befolyasolja a jovébeni korrelaciot. ®3 a latens valtozo korrelacid, mely ugyancsak a
korrelacids sokkok tartossdgat és hatdsat méri, de a két idGsor €s a latens valtozd kozotti
korrelacié Osszefiiggésében. @3 paraméter az alkalmazott modell kontextusédban a hipotetikus
konstruktum, mely a tobb iddsor kozotti alapvetd korrelacios strukturat rogziti, és hozzajarul
az iddésorok kozotti észlelt korrelaciokhoz. Az alkalmazott modell az dsszes ETF esetében azt
feltételezi, hogy az iddsorok kozotti korrelaciok nemcsak kézvetlen interakcioiktdl fiiggenek,
hanem a koz0s kapcsolatuktol is ezzel a latens valtozoval. A latens véaltozo bevezetése lehetdveé
teszi a modell szamara, hogy Gsszetettebb és dinamikusabb korrelaciés mintékat rogzitsen,
figyelembe véve azokat az alapvetd tényezOket, amelyek a korrelacios dinamikat hajtjak.
Ugyanakkor a latens véltoz6é nem kozvetleniil megfigyelhetd vagy mérhetd, de befolyasat a
modell becslési folyamata soran kovetkeztetik ki. Az alkalmazott modell becsiili azokat a
paramétereket, amelyek irdnyitjak a korrelacios dinamikat, ideértve a korrelacids sokkok
tartossagat és a multbeli sokkok hatasat az iddsorok ¢€s a latens valtozo kozotti korrelaciora. A
latens valtozo bevezetése a VAR-ADCC-GARCH-modellbe tobb elénnyel jar. A latens valtozo
lehetdvé teszi a modell szamara, hogy kozvetett korrelaciokat is rdgzitsen az idésorok kozott.
Ez kiilonosen hasznos olyan helyzetekben, ahol az iddsorok kozotti kozvetlen korrelacio
gyenge lehet, de bizonyiték van egy alapvetdé kozos tényezére, amely befolyasolja
dinamikajukat. A latens valtozd ugyanakkor rugalmassagot kolcsonéz a VAR-ADCC-
GARCH-modellnek, illetve javitja a modell altalanos illeszkedését az adatokhoz lehetdvé téve,

hogy 6sszetettebb korrelacios struktirakat €s szélesebb kori korrelacios dinamikat dbrazoljon.
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Ez a rugalmassag kiilonosen értékes a pénziigyi piacokon, ahol a korreldciok nemlinearis ¢és
idobeli valtozasokat mutathatnak. Az alkalmazott modell kontextusdban a kozvetlen és
kozvetett korrelaciok képviselik az idésorok kozotti korrelacio kialakitasanak két f6 csatornajat.
A kozvetlen korrelacio azt jelenti, hogy a korrelaciot a két idésor kozatti velesziiletett kapcsolat
hajtja, kozvetité tényezOk nélkiil. Példaul a vizsgalt esetekben az ETF-ek napi hozamainak
(hagyoméanyos/alternativ energiapiaci), piaci tokéjiik vagy kozos kitettségiik a piaci kockazati
tényezOknek. A kozvetett korrelacid viszont a két idésor kozotti kozos kapesolatbol és egy
¢szleletlen vagy latens valtozobol ered. A latens valtozd egy alapvetd tényezot reprezental,
amely befolyasolja az iddsorok kozotti korrelacido dinamikdjat. Ilyen kozvetett korrelacios
kapcsolatot eredményezhet az ETF-ek makrodkondmiai tényezéknek (pl. kamatlabak vagy
gazdasagi novekedés) valo kitettsége. Az dsszes ETF-par esetén a ®3 értékei valtozoak. A O3
értekei néhany ETF-par esetében megkozelitik a nullat, mig mas parok esetén észrevehetden
pozitivak vagy negativak az értékek. Ez azt jelzi, hogy az ETF-ek kozotti korrelacios sokkok

hatasa eltér6 lehet.

A hagyomanyos energiaszegmensbe tartozé ETF-ek (XLE, VDE, XOP, IXC, OIH) esetén erds
a korrelacid az XLE, VDE és XOP ETF-ek kozott, ami azt jelzi, hogy a hozamok kozott erds
kapcsolat van. Ugyanezen szegmensen beliil az XLE és XOP esetében a pozitiv @3 értékek a
multbeli sokkokra valod érzékenységet igazoljak. Ez azt jelenti, hogy az XLE és XOP ETF-ek
érzékenyek a multbeli sokkokra a korrelaciok szempontjabol. Tehat, amikor a multbeli sokkok
bekovetkeztek, az XLE és XOP ETF-ek kozotti korrelacio pozitiv irdnyba valtozott. Ez azt jelzi,
hogy a két ETF hozammozgasai kozotti kapcsolat novekedett vagy erdsodott a multbeli
események hatdsara. A korabbi sokkok hosszl tdvon befolyasoljak a korrelaciot az XLE és
XOP ETF-ek kozott, €s ezért a multbeli események hatasa tovabbra is érzékelheto a korrelacios

dinamikdjukban.

Ugyanakkor, az alternativ/megujulé energia szegmensbe tartozo ETF-ek (ICLN, TAN, QCLN,
GRID, ERTH) magasabb volatilitasa igazolhato, kiilonosen az ICLN, TAN és QCLN ETF-ek
esetében. Emellett erds korrelacio figyelhetd meg az ICLN, TAN és QCLN ETF-ek kozott
igazolando, hogy a hozamok kozott erds a kapcsolat. A megljuld energia szegmensen beliil
pedig az ICLN, TAN és QCLN esetében kapott pozitiv @3 értékek utalnak a multbeli sokkokra

val6 érzékenységre.
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A VAR-ADCC-GARCH-modell alkalmazasaval elvégzett statisztikai elemzés ramutat arra,
hogy a hagyomanyos ¢és alternativ/megujuld energia piacok szegmentaltak, illetve eltéréen
viselkednek. Az eltérések a napi hozamok eloszlasaban, volatilitdsdban, szorasaban és
értéktartomanyaban is fellelhetdk. A két szegmens szamos specifikus jellemzdiben valo eltérd
viselkedése eldrevetiti azt a potencialt, hogy a kiilonboz6 piaci koriilményekre vald reakcid
tekintetében is eltérés igazolhatd. A hagyomanyos energia ETF-szegmens magasabb volatilitast
¢és kockazatot mutat, amit a szorasi eltérések ¢és az értéktartomanyok szélesebb spektruma is
igazol. Viszont mindkét szegmens adatsoraiban igazolhatok kockazatos és szélsdséges
kilengések, amelyeket a befektetoknek szamitasba kell venniiik. Hasonl6sagok fedezhetdk fel
az emelkedod és csokkend mozgasok terén. Mindkét szegmensben erds korrelacio figyelhetd
meg. A multbeli sokkokra valo érzékenység szempontjabol mindkét szegmens érzékeny. Ennek
fliggvényében lehetséges a tovabbiakban a portfolidsdiverzifikacids stratégidkat alkalmazni.
Igazolt tehat, hogy mindkét ETF-kategoria hasonld statisztikai mintazatokkal rendelkezik,
utalva néhany ko6zos vondsra az alapvetd eloszlasok kozott, de eltérések tapasztalhatok a
valtozékonysag ¢és az értéktartomany terén. Az eredmények radmutatnak arra, hogy a
késobbiekben az alternativ/imegtijuld, illetve a hagyomanyos energiapiaci szegmensek
pénziigyi eszkozeinek nemzetkdzi befektetési portfoliokba torténd osztalyozdsa megtériilés-

kockéazat diverzifikacidhoz vezethet.

4. EREDMENYEK: VAR-ADCC-GARCH MUTATOK
ERTELMEZESE PORTFOLIODIVERZIFIKACIO
SZEMPONTJBAOL; PORTFOLIO-TELJESITMENY

4.1 VAR-ADCC-GARCH ALAPU VOLATILITAS- ES
ILLESZKEDESVIZSGALAT ETF-PAROKRA

A korabbi fejezetben szemléltetett 3. tablazat szerinti hagyomanyos és alternativ/megujuld
energia ETF-szegmensek kétlépcs6s VAR-ADCC-GARCH modellezése alapjan az
alabbiakban részletezésre keriilnek a volatilitas- és illeszkedésvizsgalatok ETF-parok szerinti
bontasban. Az ETF-parok szerinti volatilitds-és illeszkedésvizsgalatok a késObbiekben
hozzajarulnak a helyes portfolidstratégiak megalkotasdhoz. Osszeségében elmondhatd, hogy a

modell jol illeszkedik az adatokhoz. A magasabb log valészintiség értékek minden esetben azt
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mutatjak, hogy a modell képes megragadni az adott par id6beli dinamikajat, a volatilitast és
korrelaciot. Az alacsony (negativ) informacios kritériumok (AIC, BIC, Hannan-Quinn) azt
mutatjak, hogy a modell jol illeszkedik az adatokhoz, biintetve a tilzott paraméterhasznalatot.
Az alacsony (negativ) atlagos log-likelihood értékek a megfeleld idészakonkénti illeszkedést
igazoljak. A paronkénti 6sszehasonlitasbol levonhatd kovetkeztetések nem egyenként az ETF-
ek abszolut jellemzbire, hanem az egymashoz viszonyitott viselkedésiikre koncentralnak,
kiilonds tekintettel a modellilleszkedés mindségére. Ez nagyon fontos kiindulépont, mert a
modell alapvetéen nemcsak az egyes idOszakok volatilitdsat, hanem a paronkénti dinamikus
korrelaciokat is figyelembe veszi. Igy az adatok 6sszevetése paronként értelmezhetd, nem pedig
kiilon az egyes ETF-ek jellemzdire fokuszal. Ezért az elemzés eredményei azt mutatjak meg,
hogy a két ETF viszonylatdban a modell mennyire képes leirni az adatok egyiittmozgasanak
mintazatait. A jobb illeszkedés azt mutatja, hogy a modell mennyire hatékonyan magyarazza
az ETF-par kozotti dinamikus kapcsolatokat, példaul a korrelacidé idobeli valtozasat és az
egyiittes volatilitdismintdzatokat. Ez nemcsak azt jelzi, hogy a két ETF kozott mennyire erds a
kapcsolat, hanem azt is, hogy ez a kapcsolat mennyire stabil és kiszamithat6é a modell alapjan.
Ha az adott par esetében alacsonyabb AIC és magasabb log-likelihood értékeket latunk, akkor
a modell hatékonyan ragadja meg az adott par kdzotti volatilitaskapcsolatokat. Egy gyengébben
illeszkedd par azt sugallja, hogy a volatilitdsmintazatok és a dinamikus korrelaciok nem
annyira kiszamithatoak vagy stabilak. A gyengébben illeszkedd parok modellezési paraméterek
kevésbé jol magyardazzak az adatok egylittmozgdsat, ami arra utalhat, hogy ezek a parok
diverzifikacios szempontbdl heterogénebbek, vagy volatilitdisuk nem stabilan kapcsolddik, a
dinamikus korrelaciok kiszamithatosaga alacsonyabb. Ha egy par magas log-likelihood és
alacsony AIC/BIC értéket mutat, akkor a modell hatékonyan leirja az adatok kozotti
kapcsolatokat. Viszont a volatilitas er6sségét onmagaban nem az illeszkedés, hanem a modell
paraméterei és a volatilitasi sorozat szorasa hatarozza meg. A legjobb illeszkedésii parok stabil
korrelacidt és volatilitdsi mintdzatot mutatnak, ami megbizhatobb kockazatkezelést és
diverzifikaciot, valamint kockazat csokkentést tesz lehetévé. Ezek a parok kinalnak stabilabb

egyiittmozgast és alkalmasak lehetnek portfolio stabilitaisanak novelésére.

A hagyomanyos energia ETF-EK (XLE, VDE, XOP, IXC és OIH), illetve az alternativ/ megujulo

energia ETF — ICLN — paronkénti viszonyitasa:
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e Az IXC-ICLN par mutatja a legmagasabb log-likelihood értéket (3,144802), ami azt
jelzi, hogy az ADCC-GARCH modell jol ragadja meg az IXC és az ICLN volatilitasi

kapcsolatait.

e Az XOP-ICLN par log-likelihood értéke (2,725443) a legalacsonyabb, ami gyengébb

illeszkedést jelent.

e Az IXC-ICLN (-12,56909) és az XLE-ICLN (-12,42806) esctében az atlagos log-
likelihood kisebb abszolut értéke stabilabb volatilitasmintazatokat sugall.

e Az XOP-ICLN (-10,89166) és az OIH-ICLN (-11,03886) esetében az atlagos log-
likelihood érték gyengébb stabilitast mutat.

e Az IXC-ICLN par (-11,96455) mutatja a legjobb AIC értéket, ami a volatilitasi

mintazatok hatékony megragadésat jelzi.

e Az XOP-ICLN par (-10,85999) a legmagasabb AIC értékével gyengébb illeszkedést

mutat.

e Az IXC-ICLN par (-12,55827) Schwarz (BIC) -kritériuma alacsony, ami szigorubb

feltételek mellett is jo illeszkedést mutat.

e Az XOP-ICLN (-10,88083) Schwarz-kritériuma magasabb, ami kevésbé hatékony

paraméterhasznalatra utal.

e Az IXC-ICLN (-11,95604) és a VDE-ICLN (-11,72896) alacsony Hannan—Quinn-

értekei stabil €s kiszamithato volatilitdsmintazatokat jeleznek.

e Az XOP-ICLN (-10,85149) magasabb Hannan—Quinn-értéke a volatilitasi mintak

kevésbé¢ stabil jellegére utal.

Legjobb illeszkedés: Az IXC-ICLN par minden mutatd alapjan kiemelkedik, a legjobb log-

likelihood, AIC, BIC és Hannan—Quinn értékekkel, jelezve, hogy a volatilitaskapcsolatok és

mintazatok kiszamithatok és stabilak.
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Kozepesen jo illeszkedés: Az XLE-ICLN par erds log-likelihood értéket mutat, és stabil

illeszkedést jelez. A VDE-ICLN par szintén stabilnak tekinthetd, az alacsony AIC és Schwarz-

kritérium értékek alapjan.

Gyengébb illeszkedés: Az XOP-ICLN par illeszkedése a leggyengébb, magas AIC és Hannan—

Quinn értékei alapjan, ami kevésbé stabil és kiszdmithato volatilitdsmintakat jelez. Az OIH-

ICLN par is gyengébben illeszkedik, de stabilitasa meghaladja az XOP-ICLN parét.

Ertékelés: A gyengébben illeszkedé parok (pl. XOP-ICLN) azt sugalljak, hogy a két ETF
kozotti volatilitaskapcsolatok nem stabilak, és a dinamikus korrelaciok kiszamithatosaga
alacsonyabb. A jobban illeszked6 parok (pl. IXC-ICLN, XLE-ICLN) stabil volatilitasi
mintazatokra és kiszdmithatobb kapcsolatokra utalnak, ami megbizhatobb kockdzatkezelést és

diverzifikaciot tesz lehetové.

A hagyomanyos energia ETF-EK (XLE, VDE, XOP, IXC és OIH), illetve az alternativ/ megujulo

energia ETF — TAN — pdronkénti viszonyitdsa:

e Az IXC-TAN par mutatja a legmagasabb log-likelihood értéket (2,750059), ami azt

jelzi, hogy a modell hatékonyan ragadja meg a két ETF kozotti volatilitdsmintazatokat.

e Az OIH-TAN par rendelkezik a legalacsonyabb log-likelihood értékkel (2,52524), ami
azt sugallja, hogy a modell kevésbé hatékonyan irja le az OIH és TAN kozotti

kapcsolatokat.

e Az IXC-TAN (-10,99012) és VDE-TAN (-10,81626) parok kisebb abszolut atlagos log-

likelihood értékei stabilabb volatilitdismintazatokat jeleznek.

e Az XOP-TAN (-9,966966) par magasabb abszolut atlagos log-likelihood értéke

kiszamithatatlanabb dinamikat sugall.

e A VDE-TAN par rendelkezik a legalacsonyabb AIC értékkel (-10,78003), ami azt jelzi,
hogy az ADCC-GARCH modell kisebb informaciovesztéssel ragadja meg a két ETF

kozotti kapcesolatot.

e Az XOP-TAN (-9,944279) par mutatja a legmagasabb AIC értéket, ami gyengébb

illeszkedést jelez.
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e Az IXC-TAN (-10,9793) és VDE-TAN (-10,80544) parok BIC értékei alacsonyak,

jelezve a modell hatékonysagat a két ETF kapcsolatainak leirasaban.

e Az XOP-TAN (-9,956141) par BIC értéke a legmagasabb, ami gyengébb illeszkedést

mutat szigorubb feltételek mellett.

e A VDE-TAN (-10,77153) és IXC-TAN (-10,94357) parok alacsony Hannan—Quinn

értékei stabil volatilitdismintazatokat jeleznek.

e Az XOP-TAN (-9,935774) par magasabb Hannan—Quinn-értéke a volatilitasi

mintazatok kevésbé stabil jellegére utal.

Legjobb illeszkedés: Az IXC-TAN és a VDE-TAN parok kiemelkednek, a log-likelihood, AIC,

BIC ¢és Hannan—Quinn értékek alapjan. Ezek a parok stabil volatilitismintazatokat és

kiszamithat6 kapcsolatokat mutatnak.

Kozepes illeszkedés: Az XLE-TAN par erés log-likelihood és Hannan—Quinn értékekkel

rendelkezik, stabilitasa kozepesnek tekintheto.

Gyengébb illeszkedés: Az XOP-TAN par mutatja a leggyengébb illeszkedést az AIC és

Schwarz-kritérium alapjan, jelezve, hogy a modell kevésbé hatékonyan ragadja meg a két ETF
kozotti kapesolatokat. Az OIH-TAN par log-likelihood értéke szintén alacsony, de a Hannan—
Quinn és BIC értékek alapjan jobban illeszkedik, mint az XOP-TAN.

Ertékelés: A VDE-TAN és IXC-TAN parok kiszamithaté volatilitasi mintdzatokat mutatnak,
amelyek hatékony kockazatkezelést és diverzifikaciot tesznek lehetové. Az XOP-TAN par azt
jelzi, hogy a két ETF kozotti volatilitaskapcsolatok nem stabilak, és a modell kevésbé alkalmas

ezen kapcsolat leirasara.

A hagyomanyos energia ETF-EK (XLE, VDE, XOP, IXC és OIH), illetve az alternativ/ megujulo
energia ETF — QCLN — pdronkénti viszonyitasa:

e Az XLE-QCLN (2,915326) és IXC-QCLN (2,941641) parok mutatjak a legmagasabb
log-likelihood értékeket, ami azt jelzi, hogy a modell hatékonyan ragadja meg ezeknek

a paroknak a volatilitdsmintdzatait.
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Az OIH-QCLN (2,71486) par rendelkezik a legalacsonyabb log-likelihood értékkel, ami

kevésbé hatékony modellilleszkedést mutat.

Az XLE-QCLN (-11,65119) és VDE-QCLN (-11,61211) parok kisebb abszolut atlagos

log-likelihood értékei stabilabb volatilitasmintazatokat jeleznek.

Az XOP-QCLN (-10,75494) par magasabb abszolut atlagos log-likelihood értéke

kiszamithatatlanabb dinamikat sugall.

A VDE-QCLN (-11,57342) és IXC-QCLN (-11,72909) parok rendelkeznek a
legalacsonyabb AIC értékekkel, jelezve a modell kisebb informacidvesztését ezen

kapcsolatok esetében.

Az OIH-QCLN (-10,82584) par mutatja a legmagasabb AIC értéket, ami gyengébb

illeszkedést jelez.

Az IXC-QCLN (-11,74562) és XLE-QCLN (-11,64036) parok alacsony BIC értékei azt

jelzik, hogy a modell jol hasznalja a paramétereket ezeknél a paroknal.

Az OIH-QCLN (-10,8385) par BIC értéke a legmagasabb, ami gyengébb illeszkedést

mutat szigorubb feltételek mellett.

A VDE-QCLN (-11,56491) és IXC-QCLN (-11,72059) parok alacsony Hannan—-Quinn

értekei stabil volatilitdsmintazatokat jeleznek.

Az XOP-QCLN (-10,72131) par magasabb értéke a volatilitdsi mintazatok kevésbé

stabil jellegére utal.

Legjobb illeszkedés: Az IXC-QCLN és a XLE-QCLN parok kiemelkednek, a log-likelihood,

AIC, BIC és Hannan—Quinn értékek alapjan. Ezek a parok stabil volatilitdismintdzatokat és

kiszamithat6 kapcsolatokat mutatnak.

Kozepes illeszkedés: A VDE-QCLN par erds log-likelihood ¢s Hannan—Quinn értékekkel

rendelkezik, stabilitdsa kozepesnek tekinthetd.

Gyengébb illeszkedés: Az OIH-QCLN par mutatja a leggyengébb illeszkedést az AIC és

Schwarz-kritérium alapjan, jelezve, hogy a modell kevésbé hatékonyan ragadja meg a két ETF
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kozotti kapcesolatokat. Az XOP-QCLN par atlagos log-likelihood ¢és Hannan—Quinn értékei

szintén gyengébb illeszkedést mutatnak.

Ertékelés: Az IXC-QCLN és XLE-QCLN parok kiszamithaté volatilitisi mintazatokat
mutatnak, amelyek hatékony kockazatkezelést és diverzifikaciot tesznek lehetové. Az OIH-
QCLN ¢és XOP-QCLN parok kevésbé stabil volatilitdsi mintdzatokat mutatnak, ami arra utal,

hogy a két ETF kozotti kapcsolatokat a modell kevésbé jol irja le.

A hagyomanyos energia ETF-EK (XLE, VDE, XOP, IXC és OIH), illetve az alternativ/ megujulo
energia ETF — GRID — pdronkénti viszonyitdsa:

e Az IXC-GRID (3,044263) mutatja a legmagasabb log-likelihood értéket, ami arra utal,
hogy a modell a legjobban az IXC ¢és GRID kozotti volatilitaskapcsolatokat

magyarazza.

e Az OIH-GRID (2,803087) rendelkezik a legalacsonyabb log-likelihood értékkel,

jelezve, hogy ez a par kevésbé kiszamithato volatilitdsmintdkat mutat.

e AzIXC-GRID (-12,16693) és az XLE-GRID (-12,00012) parok kisebb abszolut atlagos

log-likelihood értékei stabilabb és kiszamithatobb volatilitismintazatokat jeleznek.

e Az XOP-GRID (-11,04976) mutatja a legnagyobb abszolut atlagos log-likelihood

értéket, ami kevésbé kiszamithatd volatilitasi mintazatokra utal.

e Az IXC-GRID (-12,11857) mutatja a legalacsonyabb AIC értéket, jelezve, hogy ez a

modell illeszkedése a leghatékonyabb, minimalis informéciovesztéssel.

e Az XOP-GRID (-11,03439) a legmagasabb AIC értékkel rendelkezik, ami gyengébb

modellilleszkedést jelez.

e Az IXC-GRID (-12,15611) alacsony Schwarz-kritérium értéke szigorubb szempontok

mellett is a legjobb illeszkedést mutatja.

e Az OIH-GRID (-11,19141) és az XOP-GRID (-11,03894) parok gyengébb BIC-értékei

kevésbé hatékony modellilleszkedésre utalnak.
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e Az IXC-GRID (-12,11007) és az XLE-GRID (-11,95379) alacsony Hannan—Quinn-

értékei stabil volatilitasi mintazatokra utalnak.

e Az OIH-GRID (-11,1766) és XOP-GRID (-11,02589) parok magasabb Hannan—Quinn-

értékei kevésbé stabil volatilitasmintazatokat jeleznek.

Legjobb illeszkedés: Az IXC-GRID par a log-likelihood, AIC, BIC és Hannan—Quinn

kritériumok szerint kiemelkedéen jol illeszkedik. Ez a par stabil és kiszamithato
volatilitasmintdzatokat mutat, a modell a legpontosabban ragadja meg ezek dinamikus

kapcsolatat.

Kozepes illeszkedés: Az XLE-GRID és VDE-GRID pérok szintén erds modellilleszkedést
mutatnak, de nem érik el az IXC-GRID szintjét.

Gyengébb illeszkedés: Az XOP-GRID par mutatja a leggyengébb illeszkedést az AIC, BIC és

Hannan—Quinn értékek alapjan, ami azt jelzi, hogy a modell kevésbé képes pontosan
magyarazni a volatilitismintazatokat. Az OIH-GRID paros hasonléan gyengén teljesit, bar

stabilabb, mint az XOP-GRID.

Ertékelés: Az IXC-GRID és XLE-GRID parok volatilitasi kapcsolatat a modell megbizhatoan
magyarazza, ezért kiszamithatobbak ¢és stabilabbakAz XOP-GRID ¢és OIH-GRID pérok
kevésbé stabil volatilitdsi mintazatokkal rendelkeznek, ami magasabb kockéazatot ¢és
bizonytalansagot jelez a modell eldrejelzéseiben. A gyengébb illeszkedésii parok (XOP-GRID,
OIH-GRID) alacsony korrelaciojuk révén diverzifikacids elonyoket nydjthatnak, de ezeknek a

volatilitasi mintazatoknak a kiszdmithatatlansaga miatt nagyobb kockazatot jelenthetnek.

A hagyomanyos energia ETF-EK (XLE, VDE, XOP, IXC és OIH), illetve az alternativ/ megujulo

energia ETF — ERTH — paronkénti viszonyitdsa:

e Az IXC-ERTH par (3,27717) mutatja a legmagasabb log-likelihood értéket. Ez azt jelzi,
hogy a modell hatékonyan magyarazza az IXC ¢és ERTH kozotti

volatilitaskapcsolatokat.

e Az XOP-ERTH (2,874429) és az OIH-ERTH (2,915133) rendelkezik a legalacsonyabb
log-likelihood értékekkel, ami kevésbé stabil vagy kiszamithato volatilitismintazatokra

utal ezeknél a paroknal.
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Az IXC-ERTH par (-13,09856) mutatja a legalacsonyabb abszolut atlagos log-
likelihood értéket, amely stabilabb és kiszamithatobb volatilitaskapcsolatokra utal.

Az XOP-ERTH par (-11,4876) rendelkezik a legmagasabb abszolut atlagos log-
likelihood értékkel, ami arra utal, hogy ennek a parnak a volatilitasmintazatai kevésbé

kiszamithatdak.

Az IXC-ERTH (-12,63905) mutatja a legalacsonyabb AIC értéket, ami a modell

hatékony illeszkedését jelzi minimalis informacidvesztéssel.

Az XOP-ERTH (-11,46281) a legmagasabb AIC értékkel rendelkezik, ami a
leggyengébb illeszkedést jelenti a parok kozott.

Az IXC-ERTH (-13,08774) alacsony Schwarz-kritériuma szigorubb feltételek mellett is

jo illeszkedést mutat.

Az OIH-ERTH (-11,63959) és az XOP-ERTH (-11,47677) parok magasabb BIC-értékei

kevésbé hatékony illeszkedést sugallnak.

Az IXC-ERTH (-12,63054) a legalacsonyabb Hannan—Quinn- értékével stabil

volatilitismintazatokat jelez.

Az XOP-ERTH (-11,45431) és az OIH-ERTH (-11,61229) mutatjak a legmagasabb

Hannan—Quinn értékeket, jelezve, hogy ezek keveésbé stabilak.

Legjobb illeszkedés: Az IXC-ERTH par minden mutat6 alapjan a legjobb illeszkedést mutatja.

A modell a legpontosabban ragadja meg a volatilitdskapcsolatokat ebben az esetben.

Kozepes illeszkedés: Az XLE-ERTH ¢és VDE-ERTH parok megfeleld modellilleszkedést

mutatnak, de nem olyan erdset, mint az [IXC-ERTH.

Gyengébb illeszkedés: Az XOP-ERTH par mutatja a leggyengébb illeszkedést az AIC, BIC és

Hannan—Quinn kritériumok szerint. Ez a par kevésbé kiszamithaté volatilitaskapcsolatokat

sugall. Az OIH-ERTH paros hasonléan gyengén teljesit, de kissé stabilabb, mint az XOP-
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Ertékelés: Az IXC-ERTH és XLE-ERTH parok volatilitasi kapcsolatait a modell hatékonyan
magyarazza, ezért ezek kiszdmithatobbak ¢és stabilabbak. Az XOP-ERTH és OIH-ERTH parok
kevésbé stabil volatilitdsi mintazatokkal rendelkeznek, ami bizonytalansadgot jelenthet az
elorejelzésekben. A gyengébb illeszkedésii parok (XOP-ERTH, OIH-ERTH) alacsony
korrelaciojuk révén diverzifikacidos elényoket jelenthetnek, de a magasabb volatilitasuk

nagyobb kockazattal jarhat.

Az eredménvyek osszesitése portfoliodiverzifikacio szempontjabol:

Az ETF-parok szerinti bontasban elvégzett volatilitas- és illeszkedésvizsgalatok alapjan az
alabbi eredmények keriiltek megfontolasra a diverzifikacios stratégidk megalkotasakor. Az
illeszkedési mutatokat (log-likelihood, AIC, BIC, Hannan—Quinn), a volatilitas stabilitasa és a
diverzifikaci6 lehetdségei alapjan sziikséges figyelembe venni a portfolio stlyozasa
tekintetében a kiemelkedden stabil parokat. Az IXC minden megujulé energia ETF-tipussal
(ICLN, TAN, QCLN, GRID, ERTH) kivalo log-likelihood, AIC, BIC és Hannan—Quinn
értekeket mutatott, ezaltal bizonyitva kiemelkedd stabilitdsat. Ezek a parok stabil volatilitasi
mintazatokat és kiszamithat6 kapcsolatokat jeleznek. Az IXC diverzifikacios szempontbol €s
stabil alapként is er@sen javasolt. Tovabbi erds parok tekintetében az XLE szintén stabil
volatilitaskapcsolatokat mutatott, kiillondsen az ICLN, QCLN ¢és GRID pérositdsokban. Az
XLE volatilitasi mintazatai kiszdmithatoak és megbizhat6 alapot adnak. Az XLE hagyomanyos
energiara koncentrald, de alacsony volatilitas elemet biztosit a portfolioban. A VDE stabilitasa
¢és kiszamithatosaga kozepes, az AIC és BIC értékek alapjan tobb parral is jol illeszkedik (pl.
TAN, GRID). Az ICLN-nel is megfeleld stabilitast mutat. A VDE a portf6li6 stabilitasanak
tovabbi fokozasat szolgalja. Bar az XOP altalanosan gyengébb illeszkedést mutatott (magasabb
AIC, BIC), alacsony korrelacioja diverzifikacios eldnyt jelenthet. Kockdzatosabb, de
novekedési potenciallal rendelkezd eszkozként kezelhetd. Az XOP alacsonyabb sullyal
szerepelhet a portfolioban, kiilondsen, ha a cél magasabb hozam és toleralt volatilitas. Az OIH
a leggyengébb illeszkedési mutatokkal (log-likelihood, AIC, BIC) rendelkezik, de alacsony
korrelacidja miatt diverzifikdcids célbol kis stly mellett figyelembe vehetd. Az OIH szerepe

inkabb kockazatvallalasi célbol javasolt.

Osszességében az IXC és XLE tulstilyozisa stabil alapot nytjt a portfolionak, mig a VDE
kozepes stabilitasa kiegésziti a volatilitdsi mintazatok megbizhatosagat. Magasabb

kockazatvallalasi hajlanddsag esetén az XOP és OIH ETF-ek ardnya novelhetd, figyelembe
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véve, hogy ezek gyengébb illeszkedést mutatnak. Az elemzések alapjan a GRID, QCLN, ICLN
¢s ERTH ETF-ek mind diverzifikacidés elényt nyujtanak, de a hagyomanyos energidhoz

viszonyitva illeszkedési hatékonysaguk valtozo.

42 A VAR-ADCC-GARCH EREDMENYEK ERTEKELESE ETF-
PARONKENT

A 3. tablazat szerinti hagyomanyos ¢és alternativ/megujul6 energia ETF-szegmensek kétlépcsos
VAR-ADCC-GARCH modellezése alapjan az alabbiakban értékelésre keriilnek az eredmények
ETF-parok szerinti bontasban (25 db.). A ®1 + ®2 minden esetben kisebb, mint 1, ami arra
utal, hogy a modell stabil, és jol viselkedik az adott ETF-ek kozotti kapcsolat modellezésekor.
A Z-statisztikik és a p-értékek néhany esetek kivéve szignifikansak. A korrelacios
kapcsolatokat a VAR-ADCC-GARCH modell megfeleléen megragadja.A hagyomanyos
energia ETF-ek az XLE, VDE, XOP, IXC és OIH, az alternativ/ megtjuld energia ETF-ek az
ICLN, TAN, QCLN, GRID és ERTH.

1. XLE—-ICLN:

e A 0Ol (0,060185) paraméter viszonylag alacsony kozvetlen kapcsolatot mutat a két
iddsor kozott, jelezve, hogy az XLE és ICLN kozotti korrelacios kapcsolat nem
kiemelkedden erds. Ez arra utalhat, hogy a két idésor nem kdveti egymast szorosan a

piaci mozgésok soran.

e A 0O2 (0,917254) paraméter kozel 1-es értéke arra utal, hogy a két ETF kozott a
korrelacio tartds hatast, vagyis a multbeli sokkok hosszan fennmarado6 hatassal vannak
a korrelaciora. Ez azt is jelentheti, hogy a két id6sor kozotti kapcsolat stabilabb a

multbeli sokkokra adott reakcidk szempontjabol.

e A 03 (0,009751) alacsony értéke arra utal, hogy a két ETF kozotti kozvetett

kapcsolatnak csekély szerepe van a teljes korrelacidban.

e A C konstans (0,556502) viszonylag magas értéke azt mutatja, hogy az XLE és ICLN

kozotti kapesolatban a multbeli sokkok jelentds hatdst gyakorolnak a jelenlegi feltételes
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varianciara. Ez alapjan a feltételes variancia klaszterezési hatasa jelentds, ami azt jelzi,

hogy az XLE ¢és ICLN volatilitdsa érzékeny a multbeli piaci sokkokra.

Eredmények értékelése: Az XLE és ICLN ETF-ek kozott gyenge kozvetlen korrelacid all
fenn, de a multbeli sokkok tartds hatast gyakorolnak a korrelaciora. A modell stabil, és
megfeleléen ragadja meg a két idésor kozotti kapcsolatot, de a latens valtozok szerepe
elhanyagolhato. Az eredmények arra utalnak, hogy az XLE ¢és ICLN parositas diverzifikacios
elényoket kindlhat, mivel alacsony kozvetlen korrelacioval rendelkezik, ugyanakkor a multbeli

piaci mozgésok hatésait tartdsan tiikrozik.

2. VDE —ICLN:

e A 01 (0,037905) kozvetlen korrelacids paraméter érték alacsony kozvetlen korrelaciot
mutat a VDE és ICLN kozott, jelezve, hogy a két ETF kozotti kapcsolat mérsekelt. Ez
arra utal, hogy a VDE ¢és ICLN ko6z6tt nincs jelentds kozvetlen egyiittmozgas.

e A 02 (0,939772) korrelacios sokkok tartossagat jelzd paraméter érték kdzel van az 1-
hez, ami azt sugallja, hogy a korrelacids sokkok nagyon tartésak. Ez azt jelenti, hogy a

multbeli sokkok hossza tdvon hatassal vannak a VDE és ICLN kozotti kapcsolatra.

e A B3 (0,008663) latens valtozon keresztiili korrelaciot jelzé paraméter alacsony értéke
arra utal, hogy a latens valtozok kozvetett hatdsa minimalis, és kevésbé befolyasoljak a

VDE ¢és ICLN kozotti kapcsolatot.

e A C konstans (0,559826) feltételes variancidhoz kapcsolodd paraméter a multbeli
sokkok hatasat méri a jelenlegi feltételes varianciara. Az érték stabilitast jelez, és azt
mutatja, hogy a multbeli sokkok jelentds hatast gyakorolnak a varianciara. Ez a

volatilitas klaszterezési jelenségét is alatdmasztja.

Eredmények értékelése: A VDE és ICLN kozotti kapcsolatot gyenge kozvetlen korrelacio
jellemzi, de a multbeli sokkok hatdsai tartosak, €s jelentds szerepet jatszanak a kapcsolati
dinamikaban. A modell ez esetben is stabilan miikodik, és a két ETF kozotti kapcsolatot jol
ragadja meg. A latens valtozok szerepe gyakorlatilag elhanyagolhatd, mivel a @3 értéke kozel
nulla. A volatilitas idébeli dinamikaja jelent6s, amit a C konstans értéke is megerdsit. A gyenge

kozvetlen korrelacio (©1) diverzifikacios lehetdséget kinalhat, mivel a két ETF kozott alacsony
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az egylittmozgas. A tartos korrelacios sokkok (©2) hosszl tavon kiszamithatébb kapcsolatot
eredményezhetnek, ami segithet a kockazati stratégiak optimalizalasaban. A jelentds volatilitasi
hatas miatt a VDE és ICLN kozotti kapcsolat idészakonkénti valtozékonysagat érdemes
figyelembe venni a portf6lié kialakitdsakor. Az eredmények tehat azt mutatjak, hogy a VDE ¢és
ICLN ETF-pérositas diverzifikacios szempontbdl értékes lehet, de a tartds korrelacios sokkokra
¢s a volatilitasi klaszterezésre valo érzékenységet figyelembe kell venni a befektetési dontések

meghozatalakor.

3. XLE —TAN:

e A 01 (0,044080) kozvetlen korrelacios paraméter azt jelzi, hogy van némi kdzvetlen

kapcsolat az XLE és TAN kozott, de ez tovabbra is mérsékeltnek tekinthetd.

e A®2(0,931811) korrelacios sokkok tartdssagat jelzd paraméter értéke kozel van az 1-
hez, ami azt mutatja, hogy a korrelaciés sokkok nagyon tartésak, hosszu tdvon
befolyasoljak a két ETF kapcsolatat. Ez a tartdssag megbizhatd kockézatkezelési
informaciokat nyljthat a befektetoknek, a kockazatok eldrejelezhetdk.

e A 03 (0,005473) latens valtozon keresztiili korrelaciot mérd paraméter értéke nagyon
alacsony, ami azt jelzi, hogy a latens valtozok kdzvetett hatdsa gyenge az XLE és TAN

kozotti kapcesolatra.

e A C konstans (0,495742) feltételes variancidhoz kapcsolodd paraméter a multbeli
sokkok hatasat méri az aktualis feltételes varianciara. Az érték stabilitast mutat, jelezve,
hogy a multbeli sokkok tovabbra is jelentds hatassal vannak a volatilitasra. A C konstans
a volatilitas klaszterezési jelenségét mutatja ebben az esetben is, jelezve, hogy a multbeli

sokkok tartosan befolyasoljak az ETF-par feltételes varianciajat.

Eredmények értékelése: Az XLE ¢és TAN kozotti kozvetlen és kdzvetett korrelacio gyenge.
Ez diverzifikacios lehetdségeket kinalhat, mivel az ETF-ek nem mozognak erdsen egyiitt.
Kevésbé valoszinli, hogy a két ETF ugyanarra a piaci sokkra azonos mddon reagal. A ©
paraméterek Osszege alapjan a ez a modell is stabil, és jol illeszkedik az adatokra. Az alacsony
kozvetlen korrelacido (®1) miatt az XLE és TAN ETF-ek jol hasznalhatok a portfolid

crer

korrelacidés sokkok alapjan a kapcsolatok elére jelezhetdk, ami tamogatja a kockazatok
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pontosabb kezelését. A stabil C érték €s a gyenge latens hatasok (®3) kiszamithatobb volatilitasi
mintazatokat eredményeznek, amelyek csokkentik a bizonytalansdgot. A modell lehetévé teszi,
hogy a befektetok pontosan értékeljék a kockazatokat és a hozampotencialt. A diverzifikacio
érdekében az XLE és TAN jo kombinéciot nyujthat, de a volatilitasi klaszterezésre figyelni kell

a portfoliok kialakitasa soran.

4. VDE - TAN:

e A O1 (0,045186) kdozvetlen korrelacios paraméter azt jelzi, hogy van némi kdzvetlen
kapcsolat a VDE és TAN ETF-ek kozott, de ez mérsékeltnek tekinthetd. Az érték
hasonld az el6z6 XLE-TAN esetéhez.

e A ®2(0,930338) korrelacios sokkok tartdssagat mérd paraméter értéke nagyon magas,
kozel 1-hez. Ez azt jelzi, hogy a korrelacios sokkok hossza tavon jelentds hatast

gyakorolnak a két ETF kapcsolatara.

e A B3(0,005222) latens valtozon keresztiili korrelaciot mérd paraméter értéke alacsony,
ami arra utal, hogy a latens valtozok kozvetett hatdsa gyenge, és nem jatszanak jelentds

szerepet a VDE és TAN kapcsolatanak alakitasaban.

e A C konstans (0,500806) feltételes variancidhoz kapcsol6dd konstans paraméter
viszonylag stabil értéket mutat, amely a multbeli sokkok tartés hatasat tiikrozi a

volatilitasi dinamikara.

Eredmények értékelése: A ®2 magas érteke alapjan a korrelacios sokkok hosszu tavon is
meghatdrozéak maradnak, igy az eldrejelzések kiszamithatok és megbizhatok lehetnek,
lehetdvé téve a kockazatok eldrejelzését és kezelését. Ez az informacid kritikus fontossagu a
kockazatkezeléshez €s a hosszl tavl portfoliotervezéshez. A ®1 és O3 alacsony értékei altal
jelzett kozvetlen és gyenge kapcsolat a VDE €s TAN k6zott, hasonloan az XLE-TAN esetéhez,
diverzifikécios lehetdségeket jelenthet. A kozvetlen és kozvetett korrelacid alacsony értékei
miatt a két ETF kevésbé valoszinii, hogy egyiitt mozog. A C konstans értéke ebben az esetben
is stabil és kiszamithatoé volatilitasi mintazatokat jelez, amely segiti a bizonytalansag
csokkentés, csokkenti a portfolio kockazatat. A C konstans a volatilitas klaszterezésére utal,

jelezve, hogy a multbeli sokkok tovabbra is befolyasoljak a feltételes varianciat.
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5. XLE - QCLN:

e A 01 (0,055799) kozvetlen korrelaciot mérd paraméter értéke valamivel magasabb,
mint az el6z0 paroknal (XLE-ICLN, XLE-TAN), jelezve, hogy az XLE és QCLN kozott
1étezik mérsékelt kozvetlen kapcsolat. Ez azt sugallja, hogy ezek az ETF-ek bizonyos

mértékben egyiitt mozognak.

e A ®2(0,918125) korrelacios sokkok tartossagat mérd paraméter értéke magas, kozel 1-
hez. Ez azt jelzi, hogy a korrelacios sokkok hosszu tavon is jelentds hatassal vannak az

ETF-ek kapcsolatara.

e A ©®3(0,001971) latens valtozo altal befolyasolt kozvetett korrelacid alacsony értéke
azt mutatja, hogy a latens valtozok csak minimalis hatdst gyakorolnak az XLE és QCLN

kozotti kapcesolat kialakitasara.

e A C konstans (0,581110) feltételes varianciahoz kapcsolodo értéke magasabb, mint az
XLE-TAN esetében, ami erdsebb volatilitdsi hatdsokat jelez. Ez arra utal, hogy a
multbeli sokkok tartosabb hatassal vannak az XLE és QCLN volatilitasara.

Eredmények értékelése: A ®2 magas értéke azt sugallja, hogy a korrelacids sokkok hossza
tdvon hatassal vannak az ETF-ek kozotti kapcsolatra, ami kiszdmithatosagot biztosit a
portfoliokezeléshez. A O3 értek alapjan a latens valtozok gyenge szerepet jatszanak a két ETF
kapcsolataban. A C konstans alapjan a volatilitas itt is klaszterezett, és a multbeli sokkok
tovabbra is jelentds hatassal vannak az ETF-ek feltételes varianciajara. A volatilitasi dinamikak
stabilak, de magasabbak, mint az XLE-TAN esetében. A @1 magasabb értéke az XLE-TAN
parhoz képest azt jelzi, hogy az XLE és QCLN ko6zott valamivel szorosabb kozvetlen kapcsolat
all fenn, bar ez tovabbra is mérsékelt. Diverzifikacios lehetéséget kinal tehat az XLE-QCLN
ETF-par, bar az egylittmozgas mértéke kissé magasabb az el6z6 parokhoz képest. A volatilitas
tehat intenzivebb, amit figyelembe kell venni a portfoli6 kockéazati szintjének

meghatarozasakor.

6. VDE — QCLN:
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A 01 (0,060464) paraméter a kdzvetlen korrelaciot méri a két ETF (VDE és QCLN)
kozott. Az érték alacsonynak tekinthetd, jelezve, hogy a kozvetlen korrelaciok

mérsékeltek, de észlelhetok a két ETF kozott.

A 02 (0,912784) a korrelacids sokkok tartossdgat mutatja. Az érték nagyon magas, ami
azt mutatja, hogy barmilyen volatilitdsi valtozas hosszabb iddre hatdssal van a

kapcsolatukra.

A 03 (0,001503) paraméter a latens valtozora utald kozvetett korrelaciot méri. A @3
esetében a magas p-érték (0,508858) azt jelzi, hogy a kozvetett korrelacid nem
szignifikdns. Amennyiben szignifikans lenne, az alacsony érték azt sugallnd, hogy a
kozvetett korrelacio, amelyet latens tényezdk befolyasolnak, minimalis szerepet jatszik

a VDE-QCLN par esetében.

A C konstans (0,585329) a feltételes varianciat mutatja, amely azt jelzi, hogy a multbeli
sokkok hogyan befolyasoljak az aktualis volatilitdst. Az érték relative magas, jelezve,
hogy a volatilitas tartds és a multbeli események hatasa jelentds a jelenlegi feltételes

varianciaban.

Eredmények értékelése: A ©2 magas értéke azt sugallja, hogy a volatilitasi sokkok tartosak

¢s hosszt tavon befolyasoljak a két ETF kapcsolatat. Ez arra utal, hogy a VDE és QCLN kozatti

kapcsolat nem rovid tavi, hanem hosszl tavon is érvényes. A magas C konstans érték azt jelzi,

hogy a volatilitas tartos és klaszterezett. Ez megerdsiti, hogy a multbeli volatilitasi sokkok

jelentds hatést gyakorolnak a jelenlegi feltételes varianciara. A ®3 nem szignifikans értéke azt

jelzi, hogy a kozvetett korrelaciok, példaul latens tényezdk hatasa, nem meghataroz6 a VDE és

QCLN kapcsolataban. A VDE-QCLN par kapcsolatanak tartossaga €s volatilitasi dinamikai

alapjan a portfo6lio diverzifikacioé szempontjabdl elény0s lehet ez a par. A mérsékelt kozvetlen

korrelacid azt jelzi, hogy a két ETF részben fiiggetlen piaci tényez6ktdl, ami hozzajarulhat a

portfolio volatilitasanak kiegyensulyozasdhoz. A hosszu tavli volatilitdsi hatasok alapjan

viszont fontos figyelembe venni a kockdzatkezelési stratégidk kidolgozésat.

7. XLE-GRID

A O1 kozvetlen korrelaciot jelzé paraméter értéke (0,058434) pozitiv, de gyenge.
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o A ®2 kozvetett korrelaciot jelzé paraméter a latens valtozon keresztiil értéke (0,928848)
értéke rendkiviil szignifikans, mivel a p-érték gyakorlatilag nulla. Az érték jelzi, hogy a

korrelacio jelentds é€s tartos kapcsolatot mutat az XLE és GRID ETF-ek kozott.

e A korrelacios sokkok tartossagat és latens valtozok kapcsolatat jelzé ©3 értéke (-
0,000546) nem szignifikans, nem jatszik jelentés szerepet ebben a parban. A negativ
érték (bar minimalis) arra utalhat, hogy ezen korrelacios sokkoknak nincs kimutathato,

tartos hatdsa a két ETF kozotti kapesolat dinamikajara.

e A C konstans értéke (0,547936) nagyon szignifikans és magas, jelezve, hogy a két ETF
kozotti feltételes variancia stabil, €s a modell erésen magyarazza a volatilitdsmintakat.

Ez a stabilitas a portfolidkockazat csokkentése szempontjabol kedvezd lehet.

Eredmények értékelése: A kozvetlen korrelacio pozitiv, de gyenge, mig a kdzvetett korrelacio
rendkiviil erds €s szignifikans az ETF-par esetében. Ez arra utal, hogy az XLE és GRID kozotti
kapcsolatokat leginkabb kozos hattértényezOk mozgatjdk, nem pedig kozvetlen piaci
kapcsolatok. A korrelacids sokkok tartossaga (®3) nem kimutathat6, ami azt jelenti, hogy a
korrelaciok valtozasat nem a sokkok hosszu tavu hatdsa irdnyitja. A C paraméter alapjan a
volatilitds stabilan modellezhetd, ami a portfolio diverzifikacid szempontjabol elényds. Az
XLE és GRID ETF-ek kombindcidja kiegyensulyozott kockazatot jelenthet. Az ETF-par
diverzifikécios lehetdségeket kinalhat, kiilonosen, ha a portfolid célja a hosszu tavu stabilitas.
A kozvetlen korrelacio gyengesége miatt az XLE-GRID paros kevésbé reagal azonos rovid tava
piaci eseményekre, ami segithet a portf6lio volatilitasanak kezelésében. A korrelacios sokkok
tartossaganak hidnya (©3) miatt ez a par kevésbé érzékeny a hirtelen piaci valtozasokra, ami

tovabbi stabilitast eredményezhet.

8. VDE - GRID

e A Ol (0,060983) kozvetlen korrelacios paraméter mérsékelt, de van érzékelhetd

kapcsolat a VDE és GRID ETF-ek kozott.

e A 02 (0,925924) jelzi, hogy a korrelacios sokkok tartdssaga nagyon magas. Az érték
jelzi, hogy a volatilitasi események hatasa hosszu tavon fennmarad a két ETF kozotti
kapcsolatban. A magas érték tartos dinamikat sugall, ahol a multbeli sokkok tovabbra

is befolyasoljak a korrelaciokat.
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e A O3 (-0,000507) kozvetett korrelacios paraméter rendkiviil alacsony €s nem
szignifikans (p-érték = 0,870084). Ez arra utal, hogy a kozvetett, latens tényezdkon
alapuld korrelaciok nem jatszanak meghatarozd szerepet a VDE és GRID ETF-ek

kapcsolataban.

e AC(0,551101) feltételes variancia paraméter viszonylag magas. Az érték jelzi, hogy a
volatilitas klaszterezése jelentés a VDE-GRID parban, és a multbeli sokkok tartos hatast

gyakorolnak a jelenlegi feltételes varianciara.

Eredmények értékelése: A ®2 magas értéke hosszu tavu volatilitasi hatasokat sugall, ahol a
korrelacidos mintazatok stabilak és tartosak. A @3 nem szignifikans értéke arra utal, hogy a
latens tényezdk nem jatszanak jelentOs szerepet ebben a parban. A magas C érték azt mutatja,
hogy a volatilitas erételjesen befolyasolja a kapcsolatokat, és a multbeli sokkok jelentOs
szerepet toltenek be a jelenlegi dinamikaban. Portfoliddiverzifikacid szempontjabdl eldny,
hogy a hosszu tava volatilitasi stabilitas (@2) és a kozvetett korrelaciok hianya (©3)
diverzifikacios elényt nytjthat, mivel a két ETF részben eltérd piaci hatdsokra reagdl. A jelentds
feltételes variancia (C) miatt a volatilitasi sokkok kezelése kiilonos figyelmet igényel, mivel a

multbeli sokkok erdteljes hatassal birnak.
9. XLE-ERTH

e A 01 (0,040720) kozvetlen korrelacios paraméter értéke viszonylag alacsony, ami jelzi,
hogy az XLE és ERTH ETF-ek kozott kozvetlen kapcsolat van, de annak mértéke nem

kiemelkedd. A mérsékelt korrelacid diverzifikacios eldnyt jelenthet.

o A 02 (0,947423) jelzi, hogy a korrelacios sokkok tartossaga rendkiviil magas. Ez arra
utal, hogy a volatilitasi események hosszu tavon jelentds hatdssal vannak az XLE és
ERTH kozotti kapcsolatra. Az ilyen mértékli tartdssag erds kapcsolatot €s stabil

korrelacids dinamikat jelez.

e A 03 (0,003763) kozvetett korrelacio értéke kicsi, de statisztikailag szignifikdns (p-
értek = 0,000657). Ez azt jelenti, hogy a latens tényez6kon alapuld korrelaciok bar
csekély mértékben, de mégis észlelhetdk a két ETF kapcsolataban.
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e AC(0,653873) feltételes variancia paraméter viszonylag magas. Az érték jelzi, hogy a
volatilitas tartos és jelentds hatast gyakorol a jelenlegi dinamikdra, amit a multbeli

sokkok tovabbra is alakitanak.

Eredmények értékelése: A ®1 mérsékelt értéke diverzifikdcios potencidlt jelez, mikozben
fenntartja a kapcsolatok relevancidjat. A ®2 magas értéke erds, hosszu tava stabilitast jelez a
korrelacidos dinamikdban, ahol a multbeli események meghatarozéak. A O3 kicsi, de
szignifikans értéke latens tényezok befolyasat sugallja a kapcsolatban, bar ezek hatdsa
marginalis. A magas C érték tartds volatilitasklasztereket jelez, ahol a multbeli események
jelentds hatassal vannak a jelenlegi feltételes varianciara. Portfoliddiverzifikacié szempontjabol
elény, hogy a mérsékelt kdzvetlen korrelacio (®1) és a csekély, de szignifikdns kdzvetett
hatasok (®3) diverzifikacios elonyodket jelenthetnek. Az XLE és ERTH ETF-ek piaci kapcsolata
nem teljesen dsszefiiggd, ami csokkentheti a portfolio teljes kockdzatat. Ez az ETF-par viszont

hosszu tavu stabilitast is kinal.
10. VDE - ERTH

e A 01 (0,038214) kozvetlen korrelacios paraméter értéke alacsony, de jelzi, hogy van
mérsékelt kozvetlen kapcsolat a VDE és ERTH ETF-ek kozott, amely diverzifikéacios

lehetdséget biztosithat.

e A ®2(0,951347) a korrelacios sokkok tartossagat mutatd paraméter értéke rendkiviil
magas. Ez azt jelzi, hogy a volatilitasi események hosszu tdvon is fennmaradnak, ami

erds ¢€s stabil kapcsolatot jelent a két ETF kozott.

e A 03 (0,003695) kozvetett korrelaciot mérd paraméter értéke Kicsi. Ez arra utal, hogy a
latens tényezok, bar csekély mértékben, de befolyasoljak a VDE és ERTH ETF-ek

kapcsolatat.

e A C (0,654587) feltételes variancia paraméter magas, mely jelzi, hogy a volatilitas

tartos, és a multbeli sokkok jelentds hatast gyakorolnak az aktualis feltételes varianciara.

Eredmények értékelése: A @1 alacsony értéke diverzifikacios potencidlt mutat, ami mérsékelt
kapcsolatot jelez a két ETF kozott. A ©2 rendkiviil magas értéke erds és hosszu tava stabilitast

sugall a korrelacids dinamikaban. Ez a kapcsolat hosszabb idészakokra is érvényes marad. A
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03 értéke alacsony, de szignifikans, ami latens tényezdk enyhe, de mérhetd hatasat jelzi a két
ETF kapcsolataban. A magas C érték a volatilitas tartossagat és a multbeli események jelentds
hatasat jelzi. Az alacsony kozvetlen korrelacio (®1) diverzifikdcios eldnyt biztosithat,
mikozben a stabil tartds hatdsok (®2) megbizhatd kapcsolatot nyujtanak a VDE és ERTH
kozott. Viszont a magas C érték és a tartds volatilitasi hatasok hossza tavi kockazatot

jelenthetnek, amelyeket figyelembe kell venni a portfolié kockéazatkezelése soran.
11. XOP — ICLN:

e A 01 (0,041032) kdzvetlen korrelacios paraméter alacsony, a kapcsolat mérsékelt, de

jelen van az XOP és ICLN ETF-ek kozott.

e A 02 (0,945408) korrelacios sokkok tartdssagat méré paraméter értéke rendkiviil
magas. Ez azt jelzi, hogy a volatilitasi sokkok hosszu tavon fennmaradnak, €s erds stabil

kapcsolatot mutatnak a két ETF kozott.

e A 03(0,002308) kozvetett korrelacios paraméter értéke alacsony, és statisztikailag nem
szignifikans (p-érték = 0,291824). Ez azt jelenti, hogy a latens tényez6k minimalisan
vagy egyaltalan nem jatszanak szerepet az XOP és ICLN ETF-ek kozotti kapcsolatban.

e A C(0,506094) feltételes variancia paraméter relative magas €s jelzi, hogy a volatilitas

tartds, és a multbeli sokkok jelentds hatassal vannak az aktualis feltételes varianciara.

Eredmények értékelése: A ®1 alacsony értéke diverzifikacios lehetdséget jelez. A ®2 magas
értéke megerdsiti a hosszll tavu stabilitast €s tartossagot a volatilitasi sokkokban. A ®3 nem
szignifikans értéke alapjan a latens tényezdk hatdsa nem relevans az XOP és ICLN
kapcsolatdban. A magas C érték a volatilitas tartossdgat mutatja, amely a multbeli események
hatasait tiikrozi. A magas ©2 és C értékek azt jelzik, hogy a volatilitasi sokkok hosszl tavon is

érvényesek, ami stabil, de potencidlisan kiszamithatatlan kockéazatot jelenthet.
12. IXC — ICLN:

e A 0Ol (0,026608) kozvetlen korrelacios paraméter alacsony, a kozvetlen kapcsolat

gyenge, de 1étez6 az IXC és ICLN ETF-ek kozott.

134



A 02 (0,953638) korrelacids sokkok tartdossagat mérd paraméter nagyon magas. Az
érték azt mutatja, hogy a volatilitasi sokkok hosszu tdvon fennmaradnak, és erds stabil

kapcsolatot eredményeznek a két ETF kozott.

A 03 (0,007387) kozvetett korrelacios paraméter értéke alacsony. Az érték jelzi, hogy
bar a latens tényezOk altal kozvetitett korrelacid gyenge, hatasuk mérhetd és relevans az

IXC ¢és ICLN kapcsolataban.

A C (0,601122) feltételes variancia paraméter értéke relative magas és jelzi, hogy a
volatilitds tartos, és a multbeli események jelentds hatdst gyakorolnak a jelenlegi

feltételes varianciara.

Eredmények értékelése: A ©1 alacsony értéke gyenge kozvetlen kapcsolatot jelez az IXC és

ICLN ETF-ek kozott. Ez diverzifikacidos eldnyt kindlhat, mivel a kozvetlen hatdsok

mérsékeltek. A ®2 rendkiviil magas értéke hosszu tava stabilitast és tartéssagot mutat a

volatilitdsi sokkokban. A ®3 szignifikans értéke azt sugallja, hogy latens tényezdk is

hozzajarulnak a két ETF kozotti kapcsolat dinamikdjahoz, bar a hatas gyenge. A magas C érték

a volatilitas tartossagat és klaszterezését mutatja, ami a multbeli események hatdsara utal. Az

IXC-ICLN ETF-par kapcsolatat a tartds volatilitasi hatdsok dominaljak, mikézben a kozvetlen

kapcsolat mérsékelt. Ez a par diverzifikacios lehetdségeket kinalhat, mikdzben figyelembe kell

venni a volatilitasi sokkok hossza tav( hatasait.

13. XOP — TAN:

A O1 (0,053355) kozvetlen korrelacidos paraméter kdzepesen alacsony. Ez arra utal,
hogy mérsékelt kdzvetlen kapcsolat all fenn a XOP és TAN ETF-ek kozott.

A 02 (0,921398) korrelacios sokkok tartdssagat mutatd paraméter nagyon magas. Az
érték arra utal, hogy a volatilitasi sokkok hosszll tdvon fennmaradnak a két ETF kozotti

kapcsolatban, megerdsitve, hogy a korrelaciok tartosak.

A O3 (-0,000628) kozvetett korrelacidos paraméter értéke kozel nulla, €s nem
szignifikans (p-érték = 0,864053). Ez arra utal, hogy a latens tényezdOk altal kozvetitett
korrelacio nem relevans vagy jelentéktelen az XOP és TAN ETF-ek kozotti

kapcsolatban.
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e A C(0,471968) feltételes variancia paraméter értéke kozepesen magas, ami jelzi, hogy
a volatilitas mérsékelten tartos, és a multbeli események hatdssal vannak a jelenlegi

feltételes varianciara.

Eredmények értékelése: A ®2 magas értéke hosszu tavu stabilitast és a volatilitasi sokkok
tartossagat mutatja. A C konstans értéke a volatilitds tartdssagat jelzi, de kisebb mértékben,
mint mas vizsgalt ETF-parok esetében. A mérsékelt @1 kozvetlen korrelacios érték
diverzifikacios lehetdségeket kinalhat, mivel a két ETF kapcsolataban nincs erételjes kdzvetlen

Osszefiiggés.
14. IXC - TAN

e A1 (0,039172) kozvetlen korrelacios paraméter viszonylag alacsony értéket mutat; a

kozvetlen kapcsolat mérsékelt az IXC és TAN ETF-ek kozott.

e A ®2 (0,939723) korrelacioés sokkok tartossagat mutatd paraméter értéke nagyon
magas; a volatilitasi sokkok hosszu tavon is erételjesen fennmaradnak az ETF-ek

kozotti kapcsolatban.

e A 03 (0,004954) kozvetett korrelacios paraméter viszonylag alacsony. Ez arra utal,
hogy a latens tényezdk kozvetett korrelaciot eredményezhetnek az IXC és TAN ETF-

ek kozott, bar ezek a hatasok mérsékeltek.

e A C (0,511829 feltételes variancia paraméter viszonylag magas értéket mutat és jelzi,
hogy a volatilitas tartds, és a multbeli események jelentds hatassal vannak az aktudlis

feltételes varianciara.

Eredmények értékelése: A ©1 mérsékelt kozvetlen korrelaciot jelez, ami diverzifikacios
lehetdségeket kinalhat az ETF-ek kozotti kapcsolat alapjan. A ©2 magas értéke hosszl tava
stabilitast mutat ebben az esetben is, megerdsitve, hogy a volatilitasi sokkok tartds hatast
gyakorolnak az IXC és TAN kapcsolatdra. A @3 szignifikdns, de alacsony értéke azt sugallja,
hogy a latens tényez6k mérsékelt hatassal vannak a két ETF kozotti kapcsolatra. A magas C
érték megerdsiti, hogy a volatilitds tartosan jelen van, ami kockézatkezelési stratégiak
kidolgozasat teszi sziikségessé ebben az esetben is. A volatilitasi sokkok hossza tava hatasa

kihivast jelenthet.

136



15. XOP - QCLN

A ©1 (0,052140) kozvetlen korrelaciot méré paraméter kozepes értéket mutat.Ez azt

jelzi, hogy a két ETF kozotti kdzvetlen kapcsolat észlelhetd, de nem kiemelkedden erds.

A 02 (0,924429) korrelacios sokkok tartossagat mutatd paraméter magas értéket mutat,
ezaltal jelzi, hogy a volatilitasi sokkok hosszu tavon fennmaradnak az XOP és QCLN
ETF-ek kozotti kapcsolatban.

A O3 (0,001508) latens valtozoéra utald kozvetett korrelacidos paraméter nagyon
alacsony értéket mutat, és nem szignifikans (p-érték = 0,601342). A kozvetett
korrelacios tényezok elhanyagolhatd hatassal birnak az XOP-QCLN kapcsolatban.

A C (0,558170) feltételes variancia paraméter magas értéket mutat. Ez azt jelzi, hogy a
volatilitas tartds, és a multbeli sokkok jelentds hatdssal vannak a jelenlegi feltételes

varianciara.

Eredmények értékelése: A mérsékelt kozvetlen korrelacid diverzifikacids lehetdségeket

kinalhat. A ®2 magas értéke hosszu tavu stabilitast jelez a volatilitasi sokkok terén. A @3 latens

tényez6 nem szignifikdns. A magas C érték tartos volatilitasi klaszterezettséget jelez, ami

kockazatkezelési stratégidkat kovetelhet meg.

16. IXC — QCLN:

A O1 (0,036861) kozvetlen korrelacios paraméter €rtéke alacsonynak tekinthetd. A

koézvetlen korrelacid a két ETF kozott mérsékelt, de észlelhetd.

A 02 (0,944534) korrelacios sokkok tartdssagat jelz6 paraméter magas értéket mutat.

crcr

tartds hatasat.

A 03 (0,003087) latens valtozoéra utald kozvetett korrelacios paraméter alacsony értéket
mutat, és nem szignifikans (p-érték = 0,057360). A kozvetett korrelacios tényezok nem

jatszanak jelentds szerepet az IXC és QCLN kozotti kapcsolatokban.
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A C (0,584295) feltételes variancia paraméter magas értéket mutat; a volatilitas tartos,

¢s a multbeli sokkok jelentds hatdssal vannak az aktudlis feltételes varianciara.

Eredmények értékelése: A két ETF kozotti kapcsolat mérsékelt diverzifikacios lehetdséget

kinalhat. A volatilitasi sokkok tartosak, hossza tava korrelacios stabilitast biztositva. A magas

C érték ez esetben is tartosan volatilitasi klaszterezettséget jelez, ami jelentds hatassal van a

kockdzati profilra. A két ETF kozotti kapcsolat hozzajarulhat a portf6lid volatilitdsanak

kiegyensulyozasahoz.

17. XOP - GRID

A ©1 (0,038429) kozvetlen korrelacios paraméter értéke alacsony, valamint jelzi, hogy
a kozvetlen korrelacio gyenge, de észlelheté az XOP és GRID ETF-ek kozott.

A 02 (0,952985) a korrelacids sokkok tartossagat jelzé paraméter magas, ezaltal jelzi,
hogy a volatilitasi sokkok hosszi tavon fennmaradnak a két ETF kozott, igazolva a

tartos korrelaciods hatasokat.

A 03 (0,000461) kozvetett korrelaciot mérd paraméter nagyon alacsony értéket mutat,
¢s nem szignifikans (p-érték = 0,862226). Ez arra utal, hogy a latens valtozok altal
kozvetitett hatdsok elhanyagolhatd szerepet jatszanak az XOP és GRID kozotti

kapcsolatokban.

A C (0,492198) feltételes variancia paraméter kozepesen magas értéket mutat, igazolva,
hogy a multbeli volatilitasi sokkok jelent6s hatast gyakorolnak az aktualis feltételes

varianciara, de nem extrém mértékben.

Eredmények értékelése: A két ETF kozotti kapcsolat diverzifikacios lehetdségeket nyujthat.

A magas ©2 érték arra utal, hogy a volatilitasi SOKkok e par esetében is hosszii tavon

fennmaradnak, amely stabil, de tartos volatilitasi dinamikat jelent. A nem szignifikans @3 érték

azt mutatja, hogy a kozvetett korrelaciok és a latens tényezok szerepe elhanyagolhato. Viszont

a volatilitas tartos, de nem extrém mértékben, ami kiszamithatobb kockazati kornyezetet sugall.

18. IXC - GRID
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A 01 (0,053225) kozvetlen korrelacios paraméter értéke mérsékelt, mely jelzi, hogy

van észlelhetd, de nem tal erds kozvetlen korrelacid az IXC és GRID ETF-ek kozott.

A 02 (0,935094) korrelacios sokkok tartossagat jelzé paraméter magas ¢€s jelzi, hogy a
volatilitasi sokkok hosszu tavon fennmaradnak az IXC és GRID ETF-ek kozott, ami a

tartds korrelacios dinamikara utal.

A 03 (0,000147) kozvetett korrelacios paraméter nagyon alacsony, €s nem szignifikans
(p-érték = 0,952767). Ez arra utal, hogy a latens valtozok altal kdzvetitett hatasok nem

jatszanak szerepet az IXC és GRID kozotti kapcsolatban.

A C (0,578458) feltételes variancia paraméter viszonylag magas értéket mutat, és jelzi,
hogy a multbeli volatilitasi sokkok jelentds hatassal vannak az aktudlis feltételes

varianciara, ami tartos volatilitasi hatdsokat jelent.

Eredmények értékelése: A mérsékelt ®1 érték stabil kdzvetlen kapcsolatot mutat az IXC és

GRID ETF-ek kozott, amely diverzifikacios potencialt nydjthat. A magas @2 érték azt sugallja,

hogy a volatilitasi sokkok hosszu tavon befolyasoljak a két ETF kapcsolatat, jelezve a tartos

kapcsolatot. A ®3 nem szignifikans, tehat a latens tényezOk altal kozvetitett korrelaciok nem

relevansak ebben az esetben. A magas C érték tartos és jelentds volatilitdsi hatdsokat mutat,

amelyeket a kockazatkezelés soran figyelembe kell venni.

19. XOP — ERTH

A 01 (0,026631) kozvetlen korrelacios paraméter €rtéke alacsony; bar van kozvetlen

korrelacio az XOP és ERTH ETF-ek kozott, annak mértéke viszonylag gyenge.

A 02 (0,965736) a korrelacios sokkok tartossagat méri, és az érték nagyon magas. Jelzi,
hogy a volatilitasi sokkok hosszl tavon fennmaradnak az XOP és ERTH kapcsolataban.

Ez arra utal, hogy a volatilitasi dinamikak jelentds hosszu tavu hatassal birnak.

A 03 (0,003432) kozvetett korrelacids paraméter értéke alacsony és jelzi, hogy a latens
valtozok altal kozvetitett hatdsok minimalisak, de mégis van némi relevancidjuk az XOP

¢s ERTH kapcsolataban.
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A C (0,586064) feltételes variancia paraméter értéke viszonylag magas. Az érték jelzi,
hogy a multbeli volatilitasi sokkok tartdos hatassal vannak a jelenlegi feltételes

varianciara, ami azt sugallja, hogy az XOP-ERTH par volatilitasa tartos.

Eredmények értékelése: Az alacsony O1 érték alapjan az XOP és ERTH ETF-ek k6zott csak

gyenge kozvetlen korrelacid van, ami diverzifikacids eldnyt jelenthet. A nagyon magas ©2

érték a volatilitasi sokkok tartossagara utal. A ®3 értéke alacsony, de szignifikans; a latens

valtozok altal kozvetitett kapcsolatok szerepet jatszanak az ETF-par dinamikajaban, bar nem

dominalnak. A magas C érték tartds volatilitast jelez, amelyet a portfoliokockazat-kezelési

stratégidkban figyelembe kell venni.

20. IXC - ERTH

A ©O1 (0,104423) kozvetlen korrelaciés paraméter értéke viszonylag magasnak
tekinthetd, jelezve, hogy az IXC és ERTH ETF-ek kozott er6sebb kdzvetlen korrelacio
mutatkozik. Azonban a standard hiba, a Z-statisztika és a p-érték nincsenek feltiintetve,

igy a szignifikancia statisztikai vizsgalata nem lehetséges.

A 02 (0,920839) korrelacids sokkok tartossagat mérd ®2 értéke nagyon magas, ami
arra utal, hogy a volatilitasi sokkok hosszu tdvon fennmaradnak az IXC és ERTH ETF-
ek kapcsolatdban. Azonban szintén hianyoznak a szignifikancia ellendrzéséhez

szlikséges statisztikai mutatok.

A 03 (-0,002187) kozvetett korrelacios paraméter negativ értékii, ami arra utalhat, hogy
a latens valtozok szerepe ellentétes hatdsokat generalhat. Azonban mivel a standard
hiba, Z-statisztika és p-érték hidnyoznak, nem lehet megallapitani, hogy ez az érték

statisztikailag szignifikéns-e.

A C (0,690566) feltételes variancia paraméter értéke viszonylag magas, ¢és
statisztikailag szignifikans (p-értek = 0,0000). Ez azt jelzi, hogy a multbeli volatilitasi
sokkok erésen befolyasoljak a jelenlegi feltételes varianciat, amely tartds volatilitasi

hatasokra utal az IXC-ERTH par esetében.

Eredmények értékelése: A O1 értéke arra utal, hogy az IXC és ERTH ETF-ek kozott

szorosabb kozvetlen kapcsolat van, de a szignifikanciajat nem lehet ellendrizni a hidnyos adatok
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miatt. A magas @2 érték alapjan a volatilitasi sokkok tartos hatasai dominalnak ebben a parban,
ami hossz tava dinamikdkra utal. A negativ ®3 érték latens valtozok ellentétes hatasat
sugallhatja, de ennek szignifikancidja nem igazolhat6 a hianyos adatok miatt. A magas és
szignifikans C érték stabilan magas volatilitasi klaszterezést mutat. A kozvetlen korrelacid
jelenléte egyensulyt teremthet a portfolioban, mig a magas ®2 érték hosszu tavu kapcsolatra

utal, amely bizonyos elényoket nyujthat stabilitas szempontjabol.
21. OIH - ICLN

e A 0Ol (0,049879) kozvetlen korrelaciot mérd paraméter értéke viszonylag alacsony,
jelezve, hogy az OIH és ICLN ETF-ek kozotti kdzvetlen korrelacié mérsékelt, de

kimutathato.

e A 02 (0,932690) korrelacios sokkok tartossdgat mérd paraméter értéke rendkiviil
magas, ami azt jelzi, hogy a volatilitasi sokkok hosszu tavon fennmaradnak az OIH és
ICLN ETF-ek kapcsolataban. A Z-statisztika (94,70769) és a p-érték (0,0000) alapjan a

®2 paraméter statisztikailag er6sen szignifikans is.

e A B3 (0,004544) latens valtozoéhoz kapcsolodd kozvetett korrelacido alacsony, de
pozitiv, ami arra utal, hogy ezek a minimalis, de kimutathato hatast gyakorolnak az

ETF-par kapcsolatara.

e A C (0,508524) feltételes varianciat jelzé paraméter értéke kdzepesen magas, ami arra
utal, hogy a multbeli volatilitasi sokkok jelentds hatast gyakorolnak az aktualis

volatilitasra.

Eredmények értékelése: Az OIH és ICLN ETF-ek kozotti mérsékelt kozvetlen korrelacid
diverzifikaciés lehetdségeket biztosit, kiilonosen a volatilitasi sokkok hosszu tava
tartossaganak figyelembevételével. A latens valtozok minimalis, de szignifikans hatdsa tovabbi
dimenziot adhat a kapcsolat értékeléséhez. A kdzepesen magas és szignifikans C érték stabil
volatilitasi klaszterezést mutat; a volatilitds tartoés, amely potencialis kockazatot jelenthet,
kiilonosen instabil piaci koriilmények kozott. A hossza tava volatilitasi sokkok (®2) jelentds

hatdsa miatt fontos a kockazatkezelési stratégiak alkalmazésa.

22. OIH -TAN
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A 01 (0,043025) kézvetlen korrelacios paraméter értéke alacsony, jelezve, hogy az OIH
¢s TAN ETF-ek kozott mérsékelt, de kimutathato kozvetlen kapcsolat van.

A 02 (0,933257) korrelacios sokkok tartossagat mérd paraméter értéke rendkiviil

magas, ami azt jelzi, hogy a volatilitasi sokkok hosszu tdvon fennmaradnak az OIH és

TAN ETF-ek kapcsolataban.

A ®3 (0,004786) latens valtozohoz kapcsolddd kozvetett korrelaciot mérd paraméter
értéke alacsony, de pozitiv. Ez azt sugallja, hogy a latens tényezOk minimalis, de

kimutathat6 hatdst gyakorolnak a két ETF kozotti kapcsolat dinamikajara.

A C (0,462163) feltételes varianciat jelz6 konstans értéke kozepes, ami arra utal, hogy
a multbeli volatilitasi sokkok jelentds, de nem extrém mértékii hatast gyakorolnak az

aktualis volatilitasra.

Eredmények értékelése: A két ETF kozott kozvetlen kapcsolat van, amely mérsékelt, de

szignifikans. A magas ©2 érték alapjan a volatilitasi sokkok hosszan tartd hatassal vannak a két

ETF kapcsolatdra, ami hosszt tava dinamikat jelez. A ©®3 latens tényezOk mérsékelten, de

kimutathatdéan hatnak az ETF-ek kozotti kapcsolatra. A kdzepesen magas C érték alapjan a

volatilitads stabil és klaszterezett, amely figyelembe veenddé a kockazatelemzésben. A

diverzifikacios elonyok igazolhatok.

23. OIH — QCLN

A 0O1 (0,031562) kozvetlen korrelaciot mérd @1 értéke alacsony, jelezve, hogy az OIH
¢s QCLN ETF-ek kozotti kozvetlen kapcesolat mérsekelt.

A 02 (0,953353) korrelacios sokkok tartossagat mérd paraméter értéke rendkiviil
magas, ami azt jelzi, hogy a volatilitasi sokkok hosszu tdvon fennmaradnak az OIH és

QCLN ETF-ek kapcsolataban.

A O3 (0,003844) a latens valtozora utald kozvetett korrelaciot méri. A @3 értéke
alacsony, de pozitiv, tehat a latens tényezdk minimalis, de kimutathat6 hatdssal vannak

az OIH és QCLN ETF-ek kozotti kapcsolat dinamikéjara.
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A C (0,538255) feltételes varianciat jelz6 konstans értéke kozepes, ami arra utal, hogy
a multbeli volatilitdsi sokkok jelentds, de nem extrém mértékben befolyasoljak az

aktualis volatilitast.

Eredmények értékelése: Az alacsony O1 érték diverzifikacios elonyoket biztosithat, mivel az

OIH ¢és QCLN ETF-ek mérsékelten korreldlnak, ezaltal csokkentve a portfolio altalanos

volatilitasat. A @2 érték alapjan a volatilitdsi sokkok tartdssdga miatt a két ETF kozotti

kapcsolat hosszu tavon is fennmarad, ami befolyasolhatja a portfolio stabilitasat. A mérsékelt

C érték tovabbi figyelmet igényelhet a kockazatelemzés soran.

24. OIH - GRID

A 0O1 (0,045445) kdzvetlen korrelaciot mérd paraméter értéke mérsékelt, jelezve, hogy

az OIH és GRID ETF-ek kozott kozvetlen kapesolat van, de nem kiemelkedden erds.

A ©2 (0,941548) korrelacioés sokkok tartéssagat mérd paraméter értéke rendkiviil
magas, ami azt jelzi, hogy a volatilitasi sokkok hosszi tavon fennmaradnak az OIH és

GRID ETF-ek kapcsolataban.

A O3 (0,000928) latens valtozora utald kozvetett korrelaciot mérd paraméter értéke
rendkiviil alacsony, ami arra utal, hogy a latens tényezOk minimalis szerepet jatszanak
az OIH és GRID ETF-ek kozotti kapcsolat dinamikéjaban. A Z-statisztika (0,328875)
alacsony, a p-érték (0,742250) alapjan a ©®3 nem is szignifikans, igy ez a paraméter nem

relevans a kozvetett korrelacio tekintetében.

A C (0,510222) feltételes varianciat jelz6 konstans érték kozepes, ami arra utal, hogy a

multbeli volatilitasi sokkok jelentds mértékben befolyasoljak az aktualis volatilitast.

Eredmények értékelése: A mérsékelt kozvetlen korrelacid és a nem szignifikans kozvetett

korrelacid diverzifikacids elényodket biztosithat, csokkentve a portfolio altalanos volatilitasat.

A 02 érték alapjan a volatilitasi sokkok tartossaga miatt a két ETF kozotti kapcsolat hosszu

tavon is fennmarad, ami kockazatot jelenthet egy diverzifikalt portfolioban. A C érték szintén

figyelmet igényel a volatilitas hatékony kezelése érdekében.

25. OIH - ERTH
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e A 0®1 (0,030879) kozvetlen korrelaciot mérd paraméter értéke alacsony, jelezve, hogy

az OIH ¢és ERTH ETF-ek kozott gyenge kozvetlen kapcsolat van.

e A 02 (0,959706) korrelacios sokkok tartdossagat mérd paraméter értéke rendkiviil

magas, ami arra utal, hogy a volatilitasi sokkok hosszu tava hatassal vannak az OIH és

ERTH ETF-ek kozotti kapcsolatra.

e A 03 (0,003982) latens valtozora utald kozvetett korrelaciot mérd paraméter értéke
rendkiviil alacsony, ami azt jelzi, hogy a latens tényezOk minimalis szerepet jatszanak

az OIH és ERTH ETF-ek kapcsolatanak dinamikéjaban.

e AC(0,602880) feltételes varianciat jelz6 konstans érték magas, jelezve, hogy a multbeli

volatilitasi sokkok jelentdsen befolyasoljak az aktualis volatilitast.

Eredmények értékelése: Az alacsony @1 érték gyenge kdzvetlen kapcsolatot jelez az OIH és
ERTH ETF-ek kozott, de ez a kapcsolat statisztikailag szignifikans. A ®2 nagyon magas értéke
alapjan a volatilitasi sokkok hossza tdvu hatast gyakorolnak a két ETF kapcsolatara. Bar a ©3
értéke kicsi, a statisztikai szignifikancia alapjan a kozvetett korrelacio is figyelembe vehetd
tényez6. A magas C érték stabil volatilitasi dinamikat ¢és klaszterezett viselkedést jelez, ami
jelentds a kockdzatkezelési stratégidk szempontjabol. A két ETF kozotti kapcesolat

diverzifikécios eldnyt mutat, mivel csokkentheti a portf6lio altalanos kockéazatat.

A VAR-ADCC-GARCH modellezés eredményei alapjan jelentds kovetkeztetéseket vonhatunk
le a portf6lio diverzifikacid szempontjabdl, kiilondsen a hagyoményos €s alternativ/megujulo
energia szektorokat képviselé ETF-ek viszonyarol. Az eredmények ravilagitanak arra, hogy a
diverzifikaci6é lehetdsége nemcsak az alacsony kozvetlen korreldciokban rejlik, hanem a
volatilitasi sokkok dinamikajaban ¢€s tartéssdgaban is, amelyek jelentdsen befolyasoljak a
portfolio teljesitményét. Az alacsony ®1 paraméterek azt mutatjak, hogy a hagyoményos ¢és
megujuld energia ETF-ek kozott gyenge kozvetlen korrelacio all fenn. Ez a diverzifikéciod
alapvetd feltétele, hiszen az alacsony egyiittmozgas csokkentheti a portfolié kockazatat. A @2
értékek szinte minden esetben kozelitik az 1-et, ami azt jelzi, hogy a volatilitasi sokkok tartds
hatassal vannak az ETF-ek k6zotti kapcsolatra. Ez a tartossag stabilitast biztosit a kapcsolatban,

¢és hosszl tavon eldrejelezhetdbbé teszi a portfolid dinamikajat. Ugyanakkor a @3 értékek

144



altalaban alacsonyak €s tobbnyire nem szignifikansak, ami azt sugallja, hogy a latens valtozok

szerepe elhanyagolhat6 az ETF-ek k6zotti kapcsolatokban.

A volatilitasi klaszterezést jelzd C konstans magas értékei ravilagitanak arra, hogy a multbeli
piaci sokkok jelentds hatassal vannak a jelenlegi volatilitdsi mintazatokra. Ez kiilondsen fontos
a kockazatkezelés szempontjabol, mivel a volatilitasi sokkok hosszu tavi fennmaradasa
kockazatot jelenthet a portfolio stabilitasara. Az eredmények alapjan az alternativ/megujulo
energia ETF-ek (ICLN, TAN, QCLN, GRID, ERTH) és a hagyomanyos energia ETF-ek (XLE,
VDE, XOP, IXC, OIH) kombinacidja megfeleld diverzifikacios stratégiat kinalhat. A két
szektor kiilonb6z6 piaci dinamikékra reagal, ami hozzajarulhat a portf6lio altalanos
volatilitasanak csokkentéséhez ¢és stabilabb hozamok eléréséhez. A hagyomanyos energia ETF-
ek kozotti er0sebb korrelaciok miatt ezen eszkozok ©6nalldé kombinacidja kevésbé lenne
alkalmas a kockdzatok hatékony csokkentésére. Az alternativ energia ETF-ek kozotti
korrelaciok ugyan alacsonyabbak, de itt is fontos figyelembe venni a volatilitasi dinamikakat.
A megljulo energia ETF-ek egyre novekvd szerepe a globdlis energiapiacon, valamint az
ezekre hato eltérd szabalyozési és technologiai tényezOk miatt ezek az eszkdzok fontos

kiegészit6i lehetnek a hagyomanyos energia fokuszi portfolioknak.

43 AKET SZEGMENS PORTFOLIO-TELJESITMENYE

A 4. tablazat a 2010. januar 4. és 2020. december 31. kozotti idészakra vonatkozoan elemzi a
javasolt portfolidk teljesitményét az évesitett atlaghozam, szoras €s Sharpe-hanyados alapjan.
A teljesitményt a rovid shortolasi korlatozdsok megléte vagy hianya mellett egy naiv stratégia
ellenében mérve targyalja. Az elemzés két részre bontva torténik: az A és B panelek az energia
ETF-eket, mig a C és D panelek az alternativ/megujuld energia ETF-eket vizsgaljak kiilonb6zo

befektetési stratégiak mentén.

4. tablazat A portfolioteljesitmény értékelése

Naiv Shortolasi Shortolasi korlatok
korlatokkal nélkiil
Energia: A panel
Minimum-variancia
Hozam -5,20% -3,40% —-0,26%
Std. Dev. 31,09% 28,66% 25,36%
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Sharpe-rata —24,36% -20,14% -10,36%
Energia: B panel
Mean-variancia (naiv)
Hozam —-5,20% —3,32% 2,18%
Std. Dev. 31,09% 29,33% 27,44%
Sharpe-rata —24,36% —19,39% —0,69%
Alternativ/megujulo6 energia: C panel
Minimum-variancia
Hozam 8,62% 9,67% 11,09%
Std. Dev. 25,18% 22.91% 20,90%
Sharpe-rata 24,83% 31,85% 41,71%
Alternativ/megtjul6 energia: D panel
Mean-variancia (naiv)
Hozam 8,62% 11,07% 14,76%
Std. Deyv. 25,18% 24,81% 21,91%
Sharpe-rata 24,83% 35,08% 56,58%

Forras: sajat szerkesztés

A Sharpe-hanyados, amely a kockazathoz képest értékeli a hozamot, kiilondsen fontos eszk6z
a befektetési teljesitmény mérésében. Sharpe eredeti munkdja ¢és késobbi kutatasok
alatamasztjak, hogy ez a mutat6 hatékonyan képes felmérni a kockazattal korrigalt hozamokat,
lehet6vé téve az egyes befektetések és portfoliok dsszehasonlitasat egyenld alapon, lasd Sharpe
(1964). A Sharpe-mutatdo hatékony eszkozt biztosit a portfoliok kockazattal korrigalt
teljesitményének Osszehasonlitdsara. Sharpe az 4altala kidolgozott modellben arra
Osszpontositott, hogy a befektetési dontéseknél figyelembe vegyék az eszkdzok kockazatat, és
az egyes befektetések hozamat az altaluk hordozott kockazat fényében értekeljék. EgQy
magasabb mutato érték azt jelenti, hogy a portfolié egy egységnyi kockéazatra nagyobb hozamot
képes elérni. Ez lehetdvé teszi, hogy az egyes befektetéseket és portfoliokat egységes alapon
hasonlitsuk 0ssze, fiiggetleniil a kockazati szintjiik vagy az abszolut hozamuk nagysagatol. A
portfolidépités kulcsa pedig a diverzifikacid, amely a portfolio volatilitasanak csokkentésével
javitja annak teljesitményét. Az optimalis stilyozas révén elérhetd, hogy a portfolid maximalis
Sharpe-mutatoval rendelkezzen. A Sharpe-mutaté ugyanakkor arra 6szt6ndz, hogy ne csupan
az abszolit hozamra koncentraljunk, hanem a hozam ¢és a kockazat egyensulyara is. Ez
kiilondsen fontos a shortolds engedélyezése esetén, mivel a negativ sulyok ndvelhetik a
volatilitast, amely csokkentheti a Sharpe-mutatét, ha a hozam nem novekszik ardnyosan. A

kutatasi eredmények azt is jelzik, hogy a rovid shortolasi korlatozasok eltavolitasa javitja a
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portfoliok teljesitményét, amit a magasabb Sharpe-hanyadosok is tiikkroznek. A Sharpe-rata
kiszamitasahoz 2,37 szézalékos kockazatmentes kamatlabot vettem alapul, amely a vizsgalt
idészakban a tizéves amerikai kincstarjegy atlaghozama. Ez az érték a 2010 és 2020 kozotti
iddszak éves hozamadataibol kertilt kiszamitasra, és az idészak soran tapasztalt hozamtrendeket
is tiikkrozi. A tizéves kincstarjegy hozama a vizsgalt idészak elején viszonylag magas szinten
allt (3,83% 2010 januarjaban), majd fokozatos csokkenést mutatott, kiilondsen a 2020-as évben,
amikor 0,7%-ra siillyedt. A tizéves kincstarjegy kivalasztasa, mint a kockazatmentes hozam
mércéje, jol illeszkedik a Sharpe altal meghatarozott elméleti keretbe, amely a befektetések
teljesitményét a kockazatmentes befektetés alternativdjdhoz viszonyitva értékeli. Ez a
referenciaérték stabilnak tekinthetd, mivel hossz tavon alacsony volatilitasi és szinte
kockéazatmentes befektetési lehetOséget képvisel. Az atlagérték hasznalata biztositja, hogy az
iddszak sordn bekdvetkezett piaci ingadozéasok kiegyensulyozottan keriiljenek figyelembe
vételre, ami kiilondsen fontos a hosszabb tavl portfolioteljesitmény értékelése soran. Ezenkiviil
az atlagolt kockazatmentes hozam alkalmazéasa lehetdvé teszi, hogy a Sharpe-mutatd az
eszk6zok relativ teljesitményét objektiven tiikkr6zze az adott makrogazdasagi kdrnyezetben. A
vizsgalt idGszak alatt tapasztalt csokkend hozamkdrnyezet — kiilondsen a 2020-ban
bekovetkezett jelentds csokkenés — relevanciaja kiemeli az alacsony kockézatmentes hozam

melletti magas kockazat-hozam ardny elérésének fontossagat a portfolidoptimalizacié soran.

Az elemzésbdl kidertiil, hogy az alternativ/imegajuléd energia ETF-ek jelentdsen feliilmuljak a
naiv stratégiat, kiilonosen a révid shortolas nélkiili atlagvariancia-stratégia alkalmazasakor,
amely kivald eredményeket ért el. Ezek a befektetések nemcsak magasabb hozamokat
produkaltak, hanem a kockazatot is hatékonyabban kezelték a véarhato hozammal
Osszehasonlitva, ami a fenntarthato és zold energiaforrasok irdnti névekvd érdeklddést tiikrozi.

Az 5. és a 6. tablazat az energia és az alternativ/imegujuld energia ETF-ek
portfoliosulyainak alakulasat 6sszegzi 2010. januar 4. és 2020. december 31. kozott, kiilonb6zo
befektetési stratégiak és korlatozasok szerint csoportositva. A tdblazatok a portfoliok kiilonb6zo
kezelési modjait mutatjak be, példaul a naiv stratégidban, ahol minden ETF egyenl6 sulyt kap,
anélkiil, hogy figyelembe vennék a multbeli adatokat — feltételezve, hogy minden ETF azonos
kockazatot és potencialis hozamot hordoz. Ezzel szemben a minimalis variancia stratégia célja

a portfoliok kockazatanak minimalizalasa, lasd Markowitz (1952).

5. tablazat Energia ETF-ek portfoliosulyozasa
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| XLE [ VDE | Xop | IXC | O
A panel: shortolasi korlatokkal

Naiv 20% 20% 20% 20% 20%
Minimum- 30% 10% 10% 40% 10%
variancia
Mean- 40% 30% 10% 10% 10%
variancia
B panel: shortolasi korlatok nélkiil
Naiv 20% 20% 20% 20% 20%
Minimum- 40% 40% -17% 40% -3%
variancia
Mean- 40% 40% 40% 40% -60%
variancia

Forras: sajat szerkesztés

6, tablazat Alternativ/meglijulo energia ETF-ek portfoliosulyozasa

| ICLN | TAN | QCLN | GRID | ERTH
C panel: shortolasi korlatokkal
Naiv 20% 20% 20% 20% 20%
Minimum-
variancia 10% 10% 10% 30% 40%
Mean- 10% 10% 40% 10% 30%
variancia
D panel: shortolasi korlatok nélkiil
Naiv 20% 20% 20% 20% 20%
Minimum-
variancia 40% -30% 11% 38% 40%
Mean-
variancia 39% -59% 40% 40% 40%

Forrdas: sajat szerkesztés

Az A és C panelek azokat az ETF-eket mutatjak, amelyek jelentdsebb sulyokat kapnak még
rovid shortolédsi korlatozasok mellett is, ami alacsonyabb volatilitdsukra utal. A B ¢és D
panelekben, ahol nincsenek rovid shortoldsi korlatozéasok, egyes ETF-ek negativ sulyokat
kapnak, jelezve, hogy rovid poziciok felvétele el6segitheti a portfolio teljes volatilitasanak
csokkentését. A mean-variancia stratégia az optimalis hozam-kockéazat egyenstly elérésére
torekszik, ahol az A ¢és C panelek konzervativabbak a rovid poziciokat illetden, mig a B és D
panelek agresszivebbek a kivant kockézat-hozam profil elérése érdekében.

A B és D panelek negativ sulyai jelzik, hogy a shortolt ETF-ek alulteljesithetnek a

tobbihez képest, kiilondsen a mean-variancia stratégianal az alternativ/megujuld energia
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szektoraban, ahol a nagy negativ stlyok erételjes allaspontot tiikkroznek. A rovid shortolasi

korlatozasok bevondsa vagy kizarasa jelentds hatdst gyakorol a portfoliok Osszeallitasara,

kiiléndsen a minimum-variancia €és a mean-variancia stratégidkban. A shortolas szabadsagéanak

bevezetése lehetdveé teszi a befektetd szamara, hogy rugalmasabb, potencialisan nyereségesebb

portfolidkat allitson dssze — feltéve, hogy hajlandoak elfogadni a megndvekedett kockazatokat.

7. abra A hagyomanyos energia ETF-ek portfoliéstulyozéasa
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Forrdas: sajat szerkesztés

8. abra Az alternativ/ megujul6 energia ETF-ek portfoliosulyozasa
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5. KONKLUZIOK

A kutatds a hagyomanyos és alternativ/megujuld energiapiacok tézsdén kereskedett
alapjainak  (ETF-ek) Dbefektetési lehetdségeit vizsgalta, kiilonds tekintettel a
portfoliddiverzifikacids potencidlra és a fenntarthatdsagi szempontokra. Az értekezés célja
az volt, hogy feltarja, miként jarulhatnak hozza ezek az ETF-ek a kockazat-hozam arany
optimalizalasdhoz, ¢s hogy milyen mértékben befolyasoljak e szegmensek eltérd piaci
sajatossagai a befektetési stratégiak kialakitasat. Az empirikus elemzések, amelyek soran
VAR-ADCC-GARCH-modellek és portfolio-szimulacios technikék keriiltek alkalmazasra,
megerdsitették a kutatdsi hipotéziseket és alapvetd felismeréseket nyujtottak az energiapiaci

dinamikék mélyebb megértés¢hez.

A dolgozat els6¢ fejezetében az irodalmi attekintés a hagyomanyos és megujuld
energiapiacok diverzifikacids lehetdségeit elemzi, kiemelve azok globdlis gazdasagi,
tarsadalmi, és kornyezeti aspektusait. Az irodalmi attekintés bemutatja a korszeri
portfolidkezelési elméletek, példaul a Markowitz-modell, és a fejlett statisztikai eszk6zok
¢s modellek alkalmazésat, amelyek lehetdvé teszik a volatilitasi és dinamikus korrelacios
mintazatok elemzését. Az elméleti keretek kiegészitik az empirikus vizsgalatokat, amelyek
célja a diverzifikaci6 gyakorlati hasznanak igazoldsa és az energiapiaci befektetések
optimalizalasa. Ez az irodalmi attekintés alapvetden hozzajarul a megujuld energiaforrasok
novekvd szerepének ¢és a hagyomdanyos energiaforrasok atalakuldé funkcidjanak
megértéséhez, mikdzben 0j perspektivakat kinal a fenntarthato és jovedelmez6 befektetési
gyakorlatok teriiletén. Az elemzés kdzponti témaja a fosszilis €s alternativ energiaforrasok
eltérd piaci dinamikdja, kockazati profilja, és ezek portfoliokezelésben betdltott szerepe. Az
elmult években a tkepiaci befektetések terén tapasztalt tendencidk vilagosan ramutattak
arra, hogy a fenntarthatosdg, a klimapolitikai célkitlizések és az energiaatmenet
elémozditasa szervesen integralodott a pénziigyi dontéshozatalba. A szén-dioxid-kibocsatas
csokkentésére, a megujulo energiaforrasok térnyerésére €s az energiahatékonysag javitasara
iranyuld globalis célkitlizések olyan Uj irdnyokat nyitottak meg, amelyek alapvetden
atformaljak a tokepiac mukodését. Szamos tanulmany, tobbek kozott Reboredo et al.
(2017), Rezec et al. (2017), Sadorsky (2012), Silva et al. (2016), és Hornuf et al. (2021)

alatdmasztotta, hogy a z0ld finanszirozas és a fenntarthaté beruhdzasok nem csupan
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kornyezetvédelmi célokat szolgalnak, hanem jelentds gazdasagi novekedési potencialt és
piaci stabilitast is biztositanak. Ezek az 10j trendek meghatarozzdk a modern gazdasag
hosszu tava fenntarthatdosdganak alapjait. A megljuld energiaforrasok és a fosszilis
tiizeldanyagok piaci kapcsolata alapvetden atalakuloban van. Reboredo et al. (2017)
ramutatott, hogy a megujuld energidk finanszirozasa egyre vonzdobba valik, mivel azok
kockazati profilja eltér a fosszilis energiahordozoktol. A zold kotvények, mint 1j
finanszirozasi eszk6zok, stabil hozamot igérnek, mikdzben hossza tavon hozzajarulnak a
klimacélok eléréséhez. Rezec et al. (2017) hangsulyozta, hogy a megljulé energiaval
kapcsolatos beruhdazasok nemcsak a fenntarthatosagot segitik eld, hanem kdozvetlen
gazdasagi elonyokkel is jarnak, példaul munkahelyteremtéssel és a helyi gazdasagok
fellenditésével. Sadorsky (2012) elemzése szerint a megujuld energia finanszirozasa
fokozatosan integralodik a globalis tékepiacokba, kiilondsen a kockazati diverzifikacio
teriiletén. [Ezaltal a befektetok portfolidik Kkitettségét csokkenthetik a fosszilis
energiahordozdk aranak volatilitasara, mikdzben eldsegitik a gazdasagi stabilitast. A zold
finanszirozasi mechanizmusok, mint példaul a z6ld kotvények és az ESG-szempontokat
elotérbe helyezé befektetések, i narrativat teremtenek a pénziigyi piacokon. Silva et al.
(2016) kiemelte, hogy ezek a mechanizmusok hosszi tavu eldnyoket kindlnak mind a
befektetk, mind a tarsadalom szdmara. Hornuf et al. (2021) rdmutatott, hogy a fenntarthat6
projektek iranti érdeklédés novekvd tendenciat mutat, mivel ezek nemcsak kdrnyezeti,
hanem pénziigyi hozamot is igérnek. A fenntarthatosagot célzo befektetdk szamara a
tarsadalmi és kornyezeti célok ugyanolyan fontosak, mint a pénziigyi megtériilés. A globalis
energiadtmenethez  sziikséges  beruhdzdsok  jelentés eldnyoket kindlnak az
energiafiiggetlenség novelése, az energiaszegénység csokkentése és az iliveghdzhatasu
gazok kibocsatasanak mérséklése révén. Az alternativ energiaforrasok, mint a nap- és
sz¢élenergia, valamint az energiatarolasi technologidk fejléddése alapvetden Ujrairja az
energiaipar miikodését. Az energiahatékonysag javitdsat célzd technoldgidk, példaul az
intelligens haloézatok és a digitalis energiafelhasznalasi megoldéasok, tovabbi lendiiletet
adnak az atmenetnek. Az olyan globalis szabdlyozasi keretek, mint az EU Zdld
Megallapodédsa, az amerikai Inflacidcsokkentési Torvény, vagy Kina ambiciozus
megujuldenergia-politikdja, jelentds hatdssal vannak az energiadtmenet litemére é&s
iranyara. Az energiapiacokon tapasztalhatd kettdsség — a fosszilis energiahordozok

fokozatos visszaszoritasa és a megujulok térnyerése —0ij kihivasokat és lehetéségeket teremt
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a befektetok szdmara. Az energiadtmenet sikere érdekében a szabdlyozoéi stabilitas és a
nemzetkdzi egyiittmiikodés kulcsfontossagi. Az 1) piaci szegmensek megértése és a
technolégiai innovaciok kiaknazasa lehetdvé teszi a befektetok szamara, hogy hossza tava
hozamokat érjenek el, mikdzben hozzéjarulnak a klimacélok eléréséhez. Az energiadtmenet
tehat tobb mint kornyezeti célkitlizés; gazdasagi, tarsadalmi és technologiai atalakulas,
amely a globalis piacok minden szerepléjére hatassal van. A fosszilis energiaforrasok
azonban tovabbra is jelentds szerepet tOltenek be, kiilondsen a foldgdz, amely az
energiadtmenet soran alapvetd atmeneti megoldasként szolgal. Ezen forrasok kiegyenlitd
szerepe kiemelten fontos a megujulok idéjarastiiggd termelési sajatossagainak kezelésében.
Emellett a fosszilis alapu iparagak, példaul a vegyipar és a milanyaggyartas, tovabbra is

nagy keresletet tdmasztanak ezen energiaforrasok irant.

A dolgozat elsé fejezete tovabba ramutat arra, hogy a szabad tékearamlas és a tékepiacok
globalis integracidja a modern gazdasagpolitika €s befektetési gyakorlat alapvetd feltételeit
teremti meg, kiilondsen a diverzifikacio és a pénziigyi reziliencia szempontjabol. Halmai
(2020) kutatasai ramutatnak, hogy a tékepiaci uni6 eldsegiti egy mélyebb ¢és integraltabb
pénziigyi okoszisztéma létrejottét, amely tdmogatja a hitelpiacok fejlesztését €s hosszabb
tava finanszirozasi lehetdségek kialakuldsat. Ezzel parhuzamosan a diverzifikéacio és az
allokacios hatékonysag erdsitése nemcesak a gazdasagi rezilienciat ndveli, hanem hozzajarul
a sokkokkal szembeni ellendllo képességhez és a gazdasdg ndvekedési potencidljanak
kibontakozasahoz is. A dolgozat ismerteti, hogy a portfolié diverzifikacio elméleti hatterét
a Markowitz (1952) altal kidolgozott modern portfolioelmélet alapozta meg, amely a
kockédzat és hozam optimalizalasat célozza a befektetési eszkdzok kozotti korrelacio
minimalizalasaval. Az elmélet kimutatta, hogy a kiilonb6z6 eszkozosztalyok kombinacidja
csokkenti a nem szisztematikus kockazatot, mig a szisztematikus kockazatot, amelyet
példaul makrogazdasagi tényezék vagy piaci ingadozasok okoznak, a béta segitségével
lehet mérni. A diverzifikacidé célja, hogy minimalizdlja a potencidlis veszteségeket,
mikozben a portf6li6 hozamat optimalizalja. A nemzetkozi diverzifikacio eldnyeit tobb
kutat6, példaul Solnik (1974) és Stulz (1981) is alatdmasztotta, akik rdmutattak arra, hogy
a devizaarfolyam-ingadozasokbol eredd kockézat kezelése és a kiillonbozd piacok kozotti
korrelaciok kihaszndldsa javitja a portfolid hatékonysagat. Az értekezésben bemutatott
irodalmi attekintés célja a pénziigyi diverzifikacios modellek fejlédési ivének bemutatasa,
a klasszikus portfolidoptimalizacids elméletektdl kezdve a modern iddsor-modellezési
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technikakig, kiilonésen a GARCH-csaladba tartozé modellekig. A Markowitz-féle modern
portfolidelméletet tovabbfejlesztette a Capital Asset Pricing Model (CAPM), amely a
kockazati prémiumot és a kockdzatmentes hozamot a bétdn keresztil egyesitette,
kvantitativan meghatdrozva a szisztematikus kockazat szerepét. A CAPM-re ¢épiild
nemzetkdzi kiterjesztések, példaul az International Capital Asset Pricing Model (ICAPM),
figyelembe vették az arfolyamkockazatot, valamint a globalis piacokon eléforduld
szisztematikus kockazati tényezOket. Ez a modell 0j dimenziot adott a diverzifikacid
elméletének, kiillondsen a nemzetkdzi portfoliok esetében. Az ICAPM eldnye, hogy
integraltan kezeli a kockazat és hozam kapcsolatat, valamint az arfolyam-ingadozasokbol
szarmaz6 bizonytalansagot is, amely a globalis befektetési dontések meghatarozo eleme.
Az ICAPM modell bevezetésével a globalis piacok integracidja lehetévé teszi, hogy a
befektetok figyelembe vegyék mind az arfolyamkockazatot, mind a nemzetkozi piaci
tényezoket, ezaltal tovabb javitva a hozam-kockdzat aranyt. Az értekezés bemutatja, hogy
a tokepiaci integracid és diverzifikdcidé hozzajarul a globalis pénziigyi rendszer
stabilitasahoz és rugalmassagahoz. A klasszikus modellek k6zds hianyossaga viszont, hogy
feltételezték a hozamok normadlis eloszlasdt és a variancia allanddsagat. Ezek az
egyszerisitések a gyakorlatban nem mindig alljak meg a helytiket, kiilondsen a pénziigyi
piacok iddsoraiban megfigyelhetd vastag peremek és a volatilitds klaszteresedése miatt.
Engle (1982) ARCH-modellje ezen kihivasok kezelésére sziiletett, lehetévé téve a feltételes
variancia dinamikus modellezését. Bollerslev (1986) ezt a modellt kiterjesztette a GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) keretrendszerre, amely a
hosszu tava volatilitasi mintazatok elemzésében is hatékony eszkéz. A GARCH-modell
kiilonosen jelentds szerepet jatszik a volatilitds eldrejelzésében és a pénziigyi idésortani
elemzésekben. A modell lehetdvé teszi, hogy a multbeli adatok alapjan megbizhatobb
elorejelzéseket készitsink a jovobeli kockazatokra, igy segitve a befektetoket a
diverzifikéacios stratégidk hatékonyabb kidolgozasaban. A GARCH-tipust modellek
kiilondsen relevansak a szisztematikus kockazatok kezelésében és a derivativak arazasaban,
amelyek a modern pénziigyi piacok kulcsfontossagu elemei. Az értekezés bemutatta a
modszertani fejlodést a tekintetben, hogyan alakult at a klasszikus portfolidelmélet egy
dinamikusan alkalmazhatd, iddsorokra alapozott modellezési keretté, amely hatékony
eszkozoket biztosit a globalis pénziigyi piacok komplex kockazatainak kezelésére és a

befektetési stratégidk optimalizadlasara. Ez a folyamat kiemeli a statisztikai és
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crer

eredményezi. A GARCH-modell €s annak variansai, példaul az NGARCH ¢és az IGARCH,
szintén fontos szerepet jatszanak a pénziigyi idésorok volatilitdsdnak modellezésében,
lehetévé téve a pontosabb kockazatértékelést és portfoliokezelést. Ezek a modellek
megbizhatd eszkézt biztositanak a hozamok iddbeli dinamikéajanak és volatilitasi
klasztereinek eldrejelzésére, ami kiilondsen fontos a nemzetkdzi portfoliok optimalizalasa
szempontjabol. Az értekezés felhivja a figyelmet, hogy a diverzifikacid gyakorlati
alkalmazésa soran figyelembe kell venni a befektetési célokat, a kockazattiirési képességet,
a futamidot, valamint az arfolyam- és inflacids kockazatokat. A portfoliok 6sszeallitasakor
az eszkozok kozotti korrelacid minimalizalasa, a likviditasi kockazat kezelése és a
geopolitikai kockazatok mérséklése alapvetd fontossag. Az iparagak, régiok, devizanemek
¢s futamiddk szerinti diverzifikacié mind hozzajarulnak egy rugalmas és ellenallo portfolid
kialakitdsahoz. Az elsd fejezet kiemeli, hogy a tOkepiacok globdlis integracidja és a
diverzifikacio egyiittesen biztositjak a befektetok szamdra a hozamok optimalizalasat és a
kockazatok minimalizalasat, mikdzben tdmogatjak a gazdasagi rezilienciat és az innovaciot.
Az ICAPM, GARCH és mas korszer(i pénziigyi modellek alkalmazésa révén a befektetok
képesek dinamikusan reagdlni a globalis piacok valtozésaira, mikdzben fenntartjak

portfolidik stabilitasat és versenyképességét.

A dolgozat elsd fejezete tovabba kiemeli, hogy a portfoliddiverzifikéacid alapvetd szerepet
jatszik a befektetések kockazatkezelésében ¢és teljesitményének optimalizalasaban,
kiilondsen az energiapiacokon. Az elméleti és empirikus vizsgalatok egyarant megerdsitik,
hogy a kiilonb6z6 eszkozok, iparagak és foldrajzi teriiletek kombinacidja lehetové teszi a
volatilitds mérséklését és a hozamok stabilizalasat, mikdzben hozzdjarul a fenntarthatod
befektetési stratégidk kialakitasdhoz. A diverzifikéacio elonyei kiilondsen szembetiindek az
energia- és megujuld energiaforrasokra 6sszpontosito tézsdén kereskedett alapok (ETF-ek)
vizsgalata soran. Az empirikus kutatasok azt sugalljak, hogy a megujuld energia ETF-ek
alacsony korrelaciot mutatnak a fosszilis energiaforrasokkal, ami hatékony
kockazatcsokkentési lehetdségeket kinal a befektetok szamara. Ugyanakkor ezek az ETF-
ek érzékenyebbek a piaci bizonytalansagokra €és a szabalyozési valtozasokra, amelyek
befolyasoljak a hozamok ¢és volatilitds mintizatait. Tobb modell — példaul az ADCC-
GARCH, ARFIMA-FIEGARCH, és HYGARCH - alkalmazéasa bizonyitotta, hogy a
dinamikus korrelaciok és aszimmetriak figyelembevétele elengedhetetlen a portfoliok
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hosszu tavu teljesitményének javitasa és a kockazati profil optimalizalasa érdekében. Ezek
a modellek lehetéséget biztositanak a korrelaciok idében valtozé dinamikajanak pontos
feltarasara, ami kiillondsen fontos a fenntarthatdsagra és ESG-kritériumokra dsszpontositd
befektetések esetében. Az értekezésben bemutatott tanulmanyok tovabbé ramutattak arra,
hogy a megujuld energia ETF-ek nemcsak fenntarthatosagi szempontbol relevansak, hanem
pénziigyileg is €letképes alternativat nyajtanak a diverzifikaciora. Ez a piac érzékenyen
reagal a zold technoldgidk iranti kereslet ndvekedésére és a szabalyozasi kornyezet
valtozésaira, amelyek hozzajarulhatnak a fenntarthatdé gazdasagi nodvekedés
elémozditdsahoz. Osszességében a kutatdsi eredmények alatdmasztjdk, hogy a
portfoliodiverzifikacio, kiilondsen az energia- €s megujuld energiaforrasokra 6sszpontositd
stratégiak esetében, nemcsak kockézatkezelési eszkdz, hanem a fenntarthaté fejlodést
elosegitd megkozelités is. Az alkalmazott modellek és modszerek a befektetok szamara
biztositjdk a valtozd piaci kornyezethez vald alkalmazkodads képességét, mikdzben
maximalizaljdk a hossz tavlli hozamokat. Az energiapiaci szegmensek diverzifikacios
lehetdségeinek elemzése azt mutatja, hogy mig a hagyomanyos megtjuld energidk (pl. nap-
¢és szélenergia) stabilabb hozamot biztositanak, az alternativ megujulok (pl. hidrogén,
bioenergia) dinamikusan fejlddd, de magasabb kockazata teriiletek. Az elemzés
hangstlyozza a kockéazatkezelés fontossagat, amely az eltérd korrelaciés mintdzatokra és
volatilitasi jellemzdkre épiil. A dolgozat jelentds figyelmet fordit a portfoliddiverzifikacios
stratégiakra, kiilonosen az ETF-ek (t6zsdén kereskedett alapok) szerepére, amelyek
hatékony eszkozként szolgdlnak a piaci szegmensek teljesitményének elemzésére és a
kockézat optimalizalasara. A dolgozat hangstlyozza, hogy az ETF-ek, mint befektetési
eszk0zok, hozzajarulnak a hosszu tavl fenntarthatdsagi célokhoz, mikdzben eldsegitik a

hozamok novelését és a kockazatok csokkentését.

Az ¢értekezés modszertani fejlédése a modern pénziigyi iddsortani modellezés
keretrendszerében értelmezhetd, amelynek végpontjaként a VAR-ADCC-GARCH modell
alkalmazasat valasztotta, figyelembe véve a hagyomanyos és alternativ energiapiacok
dinamikus sajatossagait. A masodik fejezetben taglalt modszertani megkdozelités célja, hogy
a diverzifikacios stratégiak és a volatilitas jellemz6k komplex interakcidit atfogd modon
elemezze. A kutatas kiindulopontjat a klasszikus portfolidelméletek képezték, amelyek a
varhatd hozamok és a kockazat optimalizalasdra Osszpontositanak. A Markowitz-féle
portfoliomodell és az arra épiillé CAPM ¢és ICAPM megkozelitések ugyan alapoztdk a
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diverzifikacios stratégiak elméleti keretét, azonban a statikus feltételezéseik korlatokat
szabtak a pénziigyi idésorok valds viselkedésének megragadasdban. A piaci volatilitas
dinamikus természetének kezelése érdekében az ARCH és GARCH modellek jelentették az
attorést, amelyek lehetévé tették a heteroszkedaszticitas €s a volatilitasi klaszterek
modellezését. Az értekezés a GARCH modellcsalad bévitményeként elérhetd eszkozok
koziil az ADCC (Asymmetric Dynamic Conditional Correlation) keretrendszert valasztotta,
amely lehetdséget teremt az energiapiacok kozotti aszimmetrikus korrelaciok elemzésére.
Ez kiilonosen fontos a megtjuld és hagyomanyos energiaforrasok volatilitdsdnak eltérd
dinamikai miatt. Az aszimmetrikus megkozelités figyelembe veszi, hogy a negativ és
pozitiv sokkok eltérd hatassal lehetnek a piaci kapcsolatokra. A modell bevezetése tovabb
gazdagitotta a modszertani keretet, lehetové téve a szektorok kozotti kolcsonhatasok
vizsgalatat és az idésorok kozotti dinamikus Osszefiiggések feltarasat. A VAR-ADCC-
GARCH modell igy integralt modon képes elemezni a volatilitdsi mintazatok idébeli
valtozésait, a szektorok kozotti korrelaciokat, és a rendszerszintii kockazatok dinamikéjat.
Az értekezés modszertani fejlédése ravilagit arra, hogy a modern pénziigyi
idésormodellezés  eszkoztara nemcsak a  befektetési  dontések  tudoményos
A VAR-ADCC-GARCH modell egyediilalloan képes a hagyomdnyos ¢&s alternativ
energiapiacok kozotti szinergidk és eltérések kvantitativ elemzésére, hozzajarulva a
kockazatkezelési stratégidk fejlesztéséhez és a portfoliok hosszu tdva stabilitdsahoz. A
masodik fejezet bemutatta a VAR-ADCC-GARCH modell sajatossagait és
alkalmazhatdsagi kereteit, kiilonos tekintettel a pénziigyi idésorok dsszetett viselkedésére.
A moddszertan tovabba bemutatta az idOsoros és keresztmetszeti adatok vizsgalatara
iranyul6 modszerek részletes elemzésére szolgdlo Ilehetdségeket, beleértve az
eszkozallokacid ¢€s portfolidoptimalizacidé megkozelitéseit. A dolgozat a diverzifikalt
portfoliok kialakitdsdnak és értékelésének modjait ismertette, kiilonds tekintettel a
kockédzat-hozam ardny optimalizalasara, valamint a minimum-variancia portfoliok
kialakitasara. Az empirikus vizsgalatok alapjat tiz ETF napi hozama képezte, amelyek a
hagyomanyos ¢és megljuld energiapiacokat reprezentdljak a 2010 és 2020 kozotti
iddszakban. Az elemzés az ETF-ek szektorspecifikus kiilonbségeire, likviditasi
dinamik4jéra, valamint az energiaforrasok kozotti diverzifikacios lehetdségekre fokuszalt.

A masodik fejezet végiil a portfolid sulyozasi elvek fontossagat taglalta a hozam
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maximalizaldsaban és a kockéazat csokkentésében, 6sszhangban a befektetési célokkal és
kockazattiirési preferencidkkal. Részletesen ismertette tovabba a stlykorlatok szerepét,
amelyek biztositjak az eszk6zok optimalis aranyat a portfolioban, valamint lehetové teszik
a rugalmassagot kiillonb6z6 piaci koriilmények kozott. A bemutatott portfolio-
optimalizalasi stratégiak, mint példaul a naiv portf6lio, a minimum-variancia és a mean-
variancia megkozelitések, lehetOséget adtak a hozam és a kockazat kozotti egyensuly
kialakitasara, kiilonos tekintettel a shortolas engedélyezésére vagy tiltasara. A sulykorlatok
testreszabdsa — minimum ¢és maximum hatdrok meghatarozasa — tovabbi rugalmassagot
biztositottak a stratégiai célok eléréséhez, mikézben a diverzifikacios elvek betartasaval
csokkenthetd az idioszinkratikus kockazat. Az elemzéshez hasznalt optimalizacios
eszk6zok, mint az Excel Solver, a kovariancia-matrix modellezésén keresztiil vizsgalta az
eszk6zok kozotti kapcesolatokat, biztositva az eredmények robusztussagat. A moddszertan
ezen elemei atfogd keretet nydjtanak az ETF-ek diverzifikdciés potencidljanak
értekeléséhez, és megalapozzak a befektetési dontések relevanciajat a dinamikusan valtozo

piaci kdrnyezetben.

Az elemzés soran klaszterelemzés, panel regresszio és korrelaciovizsgalat révén a harmadik
fejezetben részletesen bemutatasra keriiltek a szektorok k6zotti kapcsolatok, diverzifikacios
lehetdségek ¢€s volatilitasi dinamikdk. A harmadik fejezet ismertette a kutatds eredményeit.
A leir6 statisztikai eredmények alapjan az alternativ energia ETF-ek (pl. TAN, QCLN)
magasabb atlagos hozamot mutattak, mig a hagyomanyos energia ETF-ek hozamai
alacsonyabbak voltak, néhany esetben negativak is (pl. OIH). Az alternativ energia ETF-ek
altalaban kisebb szordst mutattak, jelezve a hozamok kisebb mértékii ingadozasat, mig a
hagyomanyos energia ETF-ek nagyobb volatilitast mutattak. Ugyanakkor mindkét ETF-
csoport esetében a hozamok leptokurtikus eloszlast kovetnek, azaz a csticsossag jelentdsen
eltér a normalis eloszlasétol. Ez a vastag peremek jelenlétére utal, ami a szélsdséges
hozamok valoszinliségének novekedését jelzi. Az Osszes ETF esetében a nullhipotézis,
miszerint a hozamok normalis eloszlast kovetnek, elutasitasra kerilt, alatamasztva a
leptokurtikus €s aszimmetrikus eloszlas jelenlétét. Végiil mindkét ETF-csoport esetében
szignifikans ARCH-effektus mutathat6 ki, ami a volatilitds idébeli csoportosulasat jelzi. A
hozamalakulasokat illetéen a harmadik fejezet bemutatta, hogy a hozamok nem kovetnek
normalis eloszlast, amit a leptokurtikus jelleg és a szignifikans Jarque—Bera-teszt
eredmények igazoltak. Az ARCH(1)-teszt eredményei megerésitették, hogy a volatilitas
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csoportosulasa jelen van, és a volatilitds autokorrelaciét mutat. A hagyomanyos energia
ETF-ek pedig magasabb volatilitist mutattak, mig az alternativ energia ETF-ek altalaban
stabilabbak, de magasabb atlagos hozamot nyujtottak a vizsgalt idészakban. Az
eredményekbdl kovetkeztethetd, hogy a volatilitdss és a hozamok viselkedésének
kiilonbségei lehetdséget kinalnak a diverzifikalt portfoliok kialakitasara, amely figyelembe
veszi az ETF-ek eltér6 kockazati és hozamtulajdonsagait. Az ARCH- és GARCH-modell
alkalmazésa indokolt, mivel ezek képesek kezelni az idésorok nemlinearis dinamikajat és a
volatilitas id6beli valtozasait. Ez kiilondsen fontos az energia- és megujuld energia
szektorban, ahol a hozamok széls0séges ingadozasai jelentds kockazati tényezot jelentenek.
Az értekezés ezen fejezete ugyanakkor ramutatott arra, hogy a kovariancia alapveto szerepet
jatszik az eszk6zok kozotti kapesolatok megértésében, mivel méri az arfolyamvaltozasok
kulcseleme. A hagyomdnyos energia ETF-ek esetében a kovarianciamétrixok elemzése
kimutatta, hogy az XOP ETF kiemelked6en magas variancidja jelentds volatilitasra utal,
mikdzben a magasabb kovarianciaértékek szorosabb egyiittmozgast jeleznek, ami a
fosszilis energiahordozok piacanak dinamikajara vezethetd vissza. Ezzel szemben az
alternativ energia ETF-ek alacsonyabb varianciaértékekkel és kevésbé volatilis piaci
viselkedéssel jellemezhetdk, ami stabilabb befektetési lehetdségeket ¢és nagyobb
kockazatcsokkentési potencialt sugall. Az idObeli mintdzatok elemzése alapjan a
hagyomanyos energia szektor ETF-jei erds korrelaciot mutattak, kiilondsen a COVID-19
iddszakaban jelentkezd volatilitasi csucsok alatt. Az alternativ szektor ETF-jei viszont
diverzifikaltabb mintdzatokat jeleztek, amelyeket technoldgiai innovaciok és szabalyozasi
valtozasok alakitottak. A korrelaciok elemzése ramutatott, hogy a hagyomanyos energia
ETF-ek kozott szinte tokéletes egyiittmozgas tapasztalhatd, ami jelentdsen korlatozza a
diverzifikacié lehet6ségét. Ezzel szemben az alternativ energia ETF-ek alacsonyabb
korrelaciéi nagyobb diverzifikacidos eldnyoket kinalnak, mivel eltérd aldgazatokban
tevékenykednek, és masként reagalnak a piaci valtozasokra. A korrelacios szorasdiagramok
tovabb erdsitik ezeket a megallapitdsokat, hiszen a hagyomanyos szektorban tapasztalt
magas korrelacié minimalis diverzifikacios elonyt kinal, mig az alternativ szektor alagazatai
kozotti kisebb korrelaciok nagyobb diverzifikaciés potencialt mutatnak. Osszességében a
hagyomanyos energia ETF-ek magas korrelacidja és szoros egyiittmozgasa alacsonyabb

diverzifikacios potencialt kindl, mig az alternativ energia ETF-ek diverzifikaltabb jellege,
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kisebb korrelacioi és nagyobb kockazati szérasa nagyobb megtériilési lehetdségeket
biztositanak. A két szektor kombinaldsa optimalis diverzifikaciot és kockazatmegosztast
eredményezhet, kiilondsen az alternativ szektor kisebb korrelacidinak koszonhetden,
amelyek kiegyensulyozzak a portfolio kockazati profiljat. A harmadik fejezet végiil a VAR-
ADCC-GARCH modell alkalmazasaval a hagyomanyos és alternativ/megujuld energia
ETF-szegmensek kozotti idében valtozo korrelaciok és volatilitasi mintazatokat mutatta be.
A modellben a ® paraméterek (@1, ®2, @3) a kdzvetlen, kdzvetett és latens korrelaciokat
értelmezik, mig a C paraméter a volatilitds tartdossagat €és intenzitdsat méri, a multbeli
sokkok hatasara koncentralva. Az informacios kritériumok (AIC, BIC, HQ) segitik az
optimalis modell kivalasztasat, biztositva az illeszkedés pontossagat. Az elemzés szerint a
hagyomanyos energia ETF-ek, példaul az XLE, VDE és XOP, magas korrelacios értékeket
mutatnak, amelyek szoros kapcsolatot és minimalis diverzifikdcios lehetoséget jeleznek a
szektoron beliil. A pozitiv ®3 értékek arra utalnak, hogy a multbeli piaci sokkok tartos
hatassal vannak a korrelaciokra. A volatilitas értékei szintén magasak (C: 0,495-0,69),
alatdmasztva a szektor ingadozoé jellegét, amelyet a geopolitikai események és az olajar-
ingadozasok tovabb erdsitenek. Az alternativ energia ETF-ek — példaul az ICLN, TAN ¢és
QCLN - szoros, de id6ben valtozo kapcsolatokat mutattak, amit a magas @1 és ©2 értékek
tdmasztanak ala. A pozitiv @3 értékek szintén a multbeli sokkok tartds hatasara utaltak. Bar
a volatilitds itt is jelentds, az eloszlasa kevésbé koncentralt, mint a hagyomdnyos
szektorban. A szektor technologiai fejlodése és szabdlyozasi kornyezete jelentdsen
befolyasolja a hozamok ingadozésat, ami nagyobb diverzifikéacios lehetdségeket kinal. A
két szegmens kozos vondsa, hogy a multbeli sokkok tartésan befolyasoljak az iddsorok
dinamikéjat, és a volatilitdas mindkét esetben jelentds szerepet jatszik. Azonban jelentOs
eltérések figyelhetok meg: a hagyomanyos szektorban erdsebbek és homogénebbek a
korrelaciok, mig az alternativ szektor diverzifikaltabb kapcsolati struktiraval rendelkezik,
ami nagyobb kockézatcsokkentési potencialt kinal. Az eredmények azt a kovetkeztetést
engedték levonni, hogy a hagyomdanyos energia szegmens magas volatilitidsa és erds
korrelaciol miatt kevésbé alkalmas belsé diverzifikaciora, azonban kiilsé eszk6zok, példaul
alternativ szektor ETF-ek hozzdadasaval javithato a portfoliok rugalmassaga. Az alternativ
energia szegmens ezzel szemben nagyobb diverzifikacids potencialt és hosszii tavia
novekedési lehetdségeket kinal, kiilondsen az aldgazatok eltérd dinamikdja és a

fenntarthatosagi trendek révén. A két szegmens kombinaldsa hatékony stratégiat nyujt a
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kockazatok csokkentésére és a hozamok optimalizalasara. Az alkalmazott modell elemzése
alapjan a hagyomanyos és alternativ energia ETF-ek eltérd volatilitasi és korrelacios
mintazatai jol illeszkednek a diverzifikacios stratégidkhoz. Ezek az eredmények tdmogatjak
a befektetési dontéseket, kiilonds tekintettel a hozam-kockazat kompromisszumok
kezelésére, valamint a szektorok kozotti kapcsolatok pontosabb megértésére. Az
eredmények ravilagitanak arra, hogy az alternativ energia ETF-ek szélesebb diverzifikacios
lehetdségeket kinalnak, és hozzéjarulhatnak a fenntarthatosagi célok eléréséhez, mikdzben
a hagyomanyos energia ETF-ek tovabbra is kulcsfontossagl szerepet toltenek be a globalis
energiaellatasban. A moddszertani megkozelités révén az eredmények relevans betekintést
nyujtanak a befektetOk ¢s dontéshozok szamara a fenntarthatdé és kiegyensulyozott

portfolidstratégiak kidolgozasaban.

A dolgozat negyedik fejezete részletesen bemutatta a VAR-ADCC-GARCH modellezés
eredményeit, amelyek az ETF-parok volatilitasi kapcsolatait és dinamikus korrelécioit
elemezték, kiemelve azok jelent6ségét a diverzifikacios stratégiak kialakitasaban. A modell
illeszkedésének értékelése soran a log-likelihood értékek, az informacids kritériumok (AIC,
BIC, Hannan—Quinn), valamint az atlagos log-likelihood értékek vizsgalata tortént meg.
Ezek a mutatdk az éltalanos illeszkedésen til az idébeli stabilitds mértékét is jelzik, amely
elengedhetetlen a volatilitasmintdzatok pontos megértéséhez. Az eredmények alapjan a
magas log-likelihood értékek és az alacsony informacios kritériumok azt igazoljak, hogy a
modell megfelelden illeszkedik az adatokhoz. Az egyes ETF-parok vizsgalata ravilagitott
arra, hogy a stabil korrelaciokat és kiszamithatd volatilitdsi mintdzatokat mutatd parok —
mint példaul az IXC-ICLN ¢és az IXC-QCLN — kiemelkedd stabilitast biztositanak, mig a
gyengébb illeszkedési mutatokkal rendelkez6 parok, példaul az XOP-ICLN vagy az OlIH-
TAN, alacsonyabb stabilitast, de potencialis diverzifikacios elénydket kinalnak. A fejezet
részletesen kitért az egyes ETF-ek portfolioban betoltott szerepére is. Az [XC és XLE ETF-
ek, amelyek erds illeszkedési mutatokkal és stabil volatilitasi kapcsolatokkal rendelkeznek,
a portfolio stabil alapjait képezik. Az alternativ energia szektor ETF-jei — mint az ICLN,
TAN és QCLN - diverzifikacios elonyeiket alacsony korrelacioiknak és dinamikus
kapcsolataiknak koszonhetik, kiilonosen a hagyomanyos energia ETF-ekkel wvald
parositasban. Ugyanakkor a magasabb volatilitast ETF-ek, példaul az XOP és az OIH, bar
kockazatosabb eszkozokként az illeszkedési mutatok alapjan gyengébben teljesitenek,

potencialisan magasabb hozamot kinalnak, és alacsony korrelaciojuk révén hozzéjarulnak
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a diverzifikacidohoz. A negyedik fejezet kovetkeztetései szerint a hagyomanyos é€s alternativ
energia ETF-ek kombinalasa hatékony diverzifikacios stratégiat eredményezhet. Az IXC és
XLE stabil alapként szolgalnak, mig az alternativ energia ETF-ek (példaul az ICLN és
biztositanak. Az XOP ¢s OIH ETF-ek magasabb volatilitast hordoznak, ami magasabb
kockazatot, de potencialisan nagyobb megtériilési lehetdséget is jelent. A portfolid
Osszeallitasakor a fejezet hangstlyozza az illeszkedési mutatok és volatilitdsi mintdzatok
stabilitdsanak figyelembevételét, amelyek a kockazatkezelés és hozamoptimalizalas
alapvet6 szempontjai. A dolgozat negyedik fejezete a 25 ETF-par volatilitasi és korrelacios
mintazatainak mélyrehatd elemzését mutatta be, kiilonds tekintettel a hagyomanyos és
alternativ/megujulé energia szektorokra. Az elemzés ravilagitott arra, hogy az alternativ és
hagyomanyos energia ETF-ek kozotti alacsony kozvetlen korrelacido (®1) jelentds
diverzifikécios eldnyoket kindl, mig a volatilitasi sokkok tartossagat jelz6 ®2 paraméterek
szinte minden esetben kozel 1-es értéket mutattak, jelezve a hosszu tavu stabilitast. A latens
tényezok (O3) szerepe ugyanakkor elhanyagolhaténak bizonyult, ami azt sugallja, hogy az
ETF-parok kapcsolatait els6sorban kozvetlen piaci hatasok alakitjak. Az eredmények azt is
magas értékei a volatilitas klaszterezettségére utalnak, kiilondsen a geopolitikai események
¢s olajar-ingadozasok hatdsara. Ezzel szemben az alternativ energia ETF-ek volatilitdsa
stabilabb, ami a fenntarthatd energiaforrasok iranti novekvd keresletnek tulajdonithato. A
portfoliostratégidk szempontjabol a hagyomanyos energia ETF-ek, mint példaul az IXC és
XLE, stabil alapot nyljtanak, mig az alternativ energia ETF-ek, mint az ICLN és QCLN,
magasabb novekedési potencialt és diverzifikacios elényoket kinalnak. A fejezet
portfolidteljesitményre vonatkozo értékelése a 2010-2020-as iddszakra vonatkozodan azt
mutatta, hogy az alternativ/megujul6é energia ETF-ek feliilteljesitették a hagyomanyos
energia ETF-cket, kiilonosen a shortolasi korlatok nélkiili mean-variancia stratégia
alkalmazasaval. A minimalis variancia stratégia alacsonyabb volatilitast eredményezett,
azonban hozamok tekintetében elmaradt a mean-variancia stratégiatol. A Sharpe-hanyados
elemzése alapjan a shortolasi korlatozasok eltavolitasa kiilondsen az alternativ energia
szegmensben javitotta a portfolio teljesitményét, ahol a mean-variancia stratégia Sharpe-
hanyadosa 56,58%-ot ért el. A hagyomanyos energia szegmensben a shortolasi

korlatozéasok nélkiili stratégiak vegyes eredményeket mutattak, ami a novekvo kockazati
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szint €s a volatilitds kezelésének kihivasaira utal. A portfolidsulyok elemzése ramutatott,
hogy az optimalizalt portf6liok nagyobb hangsulyt helyeztek az alacsonyabb volatilitasu
hagyomanyos energia ETF-ekre, példaul az IXC-re és XLE-re, mig az alternativ energia
ETF-eknél a mean-variancia stratégia a magasabb hozampotenciallal rendelkezo
eszkozoket, példaul a QCLN-t és az ERTH-t részesitette elényben. A fejezet
kovetkeztetései szerint a hagyomanyos ¢és alternativ energia ETF-ek kombinacioja jelent6s
diverzifikacios elényoket nyujt. Az alacsony kozvetlen korrelaciok €s a volatilitasi sokkok
tartossaga stabil portfoliok kialakitasat teszik lehetdvé, mikozben az alternativ energia
szegmens nagyobb sulyu befektetése indokolt, kiilonésen a fenntarthatd és zold
energiaforrdsok iranti novekvd kereslet miatt. A shortoldsi szabadsag elOsegiti a
rugalmasabb portfoliokezelést, de fokozott kockazatkezelési stratégidkat igényel,
kiilondsen a hagyomanyos energia szektorban. A negyedik fejezet eredményei alapvetd
betekintést nyujtanak a diverzifikacios stratégiak optimalizalasaba, valamint a fenntarthato

energia ETF-ek novekvd jelentéségébe a globalis befektetési trendek tiikkrében.

A dolgozat els6 hipotézise arra vonatkozott, hogy a hagyomanyos ¢és alternativ/meguajuld
energia ETF-ek eltér6 viselkedési mintazatokat mutatnak. A kutatds soran gyijtott
empirikus adatok és statisztikai elemzések igazoltak ezt az éllitast. A hagyoméanyos ETF-
ek stabilabb hozamot és alacsonyabb volatilitdst mutattak, mig az alternativ energia ETF-
ek dinamikusabb, de magasabb kockazattal jaro teljesitményprofilt képviseltek. Ez az
eltérés kiilondsen a piaci szabalyozasok és technologiai innovaciok altal indukalt szektoralis
kiilonbségekben érhetd tetten. Az empirikus vizsgéalatok eredményei alapjan egyértelmiien
megallapithatdo, hogy a hagyomanyos és alternativ/meglijulé energia ETF-ek eltérd
viselkedési mintazatai nem csupan az egyes szektorok sajatos jellemzait tiikrozik, hanem a
makrogazdasagi és iparagi tényezok eltérd hatasat is. A hagyomanyos energia ETF-ek
esetében a stabilabb hozamok és alacsonyabb volatilitas annak tulajdonithato, hogy ezek az
alapok 4ltaldban olyan nagyvallalatok részvényeit tartalmazzak, amelyek miikodését
hosszabb tavu, kiszamithatobb piaci dinamika jellemzi. Az ilyen vallalatok jellemzden
kevésbé érzékenyek a rovid tavu piaci ingadozasokra, mivel miitkodésiik alapjat a fosszilis
energiahordozok jol bejaratott piaca és keresleti mintdzatai adjak. Ezzel szemben az
alternativ/megujulo  energia ETF-ek magasabb volatilitasa ¢és  dinamikusabb
teljesitményprofilja arra vezethetd vissza, hogy ezen szegmens vallalatai gyakran
technoldgiai innovaciokhoz, szabdlyozasi valtozdsokhoz, valamint a fenntarthatosagi
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célkitlizésekhez igazodnak. Az ilyen jellegli véllalatok teljesitménye nagyban fligg az
allami tdAmogatasok, szabalyozasi keretek, valamint a technologiai fejlédés litemétdl. Ezek
a tényezok nemcsak nagyobb potencialis hozamokat, hanem magasabb kockazati szinteket
is eredményeznek, kiilondsen a globalis zold atallas és az ezzel jard gazdasagi
bizonytalansagok kontextusaban. Tovabba az elemzések kimutattak, hogy az eltérd
viselkedési mintazatok a szektoralis kiilonbségek mellett a két szegmens eltérd idobeli
dinamikajabol is fakadnak. A VAR-ADCC-GARCH-modellek alkalmazasaval feltart
idében valtoz6 korrelacios mintazatok és volatilitasi klaszterezések alatamasztottak, hogy
mig a hagyomanyos energia ETF-ek kapcsolatai hosszabb tdvon stabilabbak, addig az
alternativ energia ETF-ek korrelacios kapcsolatai érzékenyebbek a piaci és szabalyozasi
sokkokra. Az eredmények alapjan az eltérd viselkedési mintazatok fontos kovetkeztetéseket
kindlnak a portfoliok kialakitasa szempontjabol. A hagyomanyos energia ETF-ek
kiszdmithatosdga ¢és alacsonyabb kockazata megfelelé alapot nyuajthat a stabil
portfoliokhoz, mig az alternativ energia ETF-ek nagyobb volatilitasa és potencialisan
magasabb hozamai a hosszii tdvu novekedés lehetdségét kinaljak. E két szegmens
kombindcioja a diverzifikacids elonyok kihasznalasaval egyensulyt teremthet a kockazati
szint és a hozampotencidl kozott, mikdzben figyelembe veszi a globalis energiapiac

strukturalis atalakulasat.

A masodik hipotézis azt feltételezte, hogy az ETF-ek diverzifikacidja hatékony eszkozt
jelent a portfoliok kockadzat-hozam profiljdnak javitisara. Az alkalmazott szimulacios
modellek és érzékenységvizsgalatok azt mutattak, hogy a hagyomanyos ¢€s alternativ ETF-
ek kombinaciodja jelentésen csokkentheti a portfolio teljes volatilitdsat, mikozben noveli a
hozamokat. Az eredmények ramutattak arra, hogy a két szegmens kozotti alacsony
korrelacio lehetdvé teszi a hatékony diverzifikaciot, amely stabilabb portfoliokat
eredményez. A kutatds soran alkalmazott empirikus elemzések €s szimulacids technikak
megerdsitették a masodik hipotézis helytallosagat, amely szerint az ETF-ek diverzifikécioja
hatékony eszkozt jelenthet a portfoliok kockazat-hozam profiljanak optimalizalasdban. Az
eredmények kiemelten arra vilagitottak ra, hogy a hagyomanyos energia ETF-ek és az
alternativ/megujul6 energia ETF-ek kozotti alacsony korrelacio kiemelkedo szerepet jatszik
a portfoliovolatilitas csokkentésében, mikdzben a hozamok kiegyensulyozott ndvekedését
is elésegiti. Az elemzések azt mutattadk, hogy a hagyomanyos energia ETF-ek alacsony
volatilitdsa és stabil hozamai erds alapot biztositanak a portfélioknak, mig az alternativ
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energia ETF-ek nagyobb hozampotencialt kindlnak a technologiai fejlédés, a
fenntarthatosagi trendek €s az ezzel Osszefliggd szabalyozasi 6sztonzok révén. Ez a két
szegmens eltérd kockdzati ¢és hozamdisszertacios jellemzdi kiegészitd hatasként
érvényesiilnek, amikor egy portfélioban kombinaljak dket. Az idében valtozé korrelaciok
vizsgalata révén, amelyek a VAR-ADCC-GARCH modellek segitségével keriiltek
elemzésre, bebizonyosodott, hogy a két szegmens kozotti korrelacid stabil, de viszonylag
alacsony marad még volatilis piaci kdrnyezetben is. Ez lehetové teszi, hogy a két szegmens
kozotti eltérd piaci reakciok kiegyenstlyozzak egymast, és ezaltal csokkentsék a portfolio
szisztematikus kockazatat. Az alkalmazott szimulacidok, amelyek soran kiilon-kiilon és
egyesitett portfoliokat keriiltek megalkotasra, tovabba megerdsitették, hogy a két szegmens
kombindciéja nem csupan alacsonyabb volatilitasi szinteket eredményezett, hanem a
kockazat-korrigalt hozamot is novelte. Kiilondsen igaz ez azokra az id6szakokra, amikor a
piaci sokkok eltérden érintették a hagyomanyos ¢és alternativ energia szektorokat. Az
egyesitett portfoliok Sharpe-mutatoi szignifikdnsan magasabbak voltak, mint a kiilonallo
portfolioké, amely alatamasztja, hogy a diverzifikacio hatékonysaga nagymértékben fiigg a
szegmensek kozotti korrelacidos dinamika kihasznalasatol. Az érzékenységvizsgalatok
tovabb arnyaltdk a diverzifikacid eldnyeit, rdmutatva arra, hogy a portf6lio teljesitményét
jelentdsen befolyasolja a hagyomanyos és alternativ ETF-ek kozotti stilyozas ardnya. Az
eredmények szerint a kiegyensulyozott, mindkét szegmensbdl kozel azonos aranyban
tartalmazo portfoliok nyujtottak a legjobb kockdzat-hozam aranyt, mikézben a magasabb
kockazatt, alternativ ETF-ek dominanciaja jelentds hozam-ingadozasokkal jart. Ez
alatdmasztja azt az érvet, hogy a hagyomanyos és alternativ energia ETF-ek kiegészitd
jellegtiek, és egylittes alkalmazdsuk maximalizalja a diverzifikacid eldnyeit. A kutatés
konkluzioja alapjan megallapithatdo, hogy az ETF-ek diverzifikacioja, kiilondsen a
hagyomanyos ¢€s alternativ energia szegmensek kombindcidja, nem csupan csokkenti a
portfolio volatilitasat, hanem a hozamokat is optimalizalja, mindezt a fenntarthatosagi
szempontok figyelembevételével. Eredményei kiilondsen relevansak a jelenlegi globalis
energiapiaci atalakulas kontextusaban, amelyben a befektetok szamara egyre fontosabb a

kockazatok kiegyenstlyozasa a hosszl tavli novekedési potencial maximalizalasa mellett.

A harmadik hipotézis szerint az alternativ/megujuléd energiaforrasokhoz kapcsolodd ETF-

ek kockdzati és hozamteljesitmény tekintetében feliilmulhatjdk a hagyomanyos

energiaforrdsokhoz kapcsolodd ETF-eket. Az elemzések azt mutattdk, hogy bar az
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alternativ energia ETF-ek magasabb volatilitassal rendelkeznek, kockazat-korrigalt
hozamuk gyakran kedvezobb. A technologiai fejlodés és a zold finanszirozasi
mechanizmusok ndvekvl szerepe tovabb erdsiti az alternativ ETF-ek vonzerejét a
fenntarthatosagra és innovaciora 0sszpontositd befektetok korében. A harmadik hipotézis
vizsgalata soran nyert empirikus eredmények ramutattak arra, hogy az alternativ/megujulo
energiaforrdsokhoz kapcsoloddé ETF-ek kockazati és hozamteljesitményének vizsgalata
Osszetettebb, mint azt a kiindulo felvetés sugallta. Az elemzések aldtdmasztottak, hogy az
alternativ energia ETF-ek a hagyomanyos energia ETF-ekhez képest dinamikusabb
teljesitményt nyujtanak, kiilondsen azokban az iddszakokban, amikor a szabalyozasi
kornyezet és a technoldgiai innovaciok kedvezdek a fenntarthatdosagot eldtérbe helyezo
iparagak szamara. A kutatds soran alkalmazott VAR-ADCC-GARCH-modellek
eredményei szerint az alternativ energia ETF-ek volatilitdsa nem csupan magasabb, hanem
idében valtozd is, amelyet jelentds mértékben befolyasolnak a piaci sokkok és a
szabalyozasi valtozasok. Ezzel szemben a hagyomanyos energia ETF-ek stabilabb
volatilitasi mintazatot mutattak, ami a hosszabb tavl piaci stabilitasra és a jol bejaratott
gazdasagi strukturdkra utal. Ez az eredmény hangstlyozza, hogy az alternativ energia ETF-
ek kockazatdnak ¢s hozamanak elemzésekor nem elegendé a statikus modellek
alkalmazasa; sziikség van olyan dinamikus megkdzelitésekre, amelyek képesek figyelembe
venni az iddébeli és szektoralis valtozasokat. Az alternativ energia ETF-ek kockazat-
korrigalt hozamainak kedvezdbb értékei részben a technologiai fejlédés iitemének
tulajdonithatok, amely eldsegiti az j energiaforrasok koltséghatékonysaganak novelését és
a piaci versenyképesség erdsitését. A fenntarthatosagi befektetéseket Osztonzd globalis
trendek, mint példaul a zold finanszirozasi mechanizmusok (példaul zold kotvények és
ESG-alapu befektetések), tovabb novelték e szegmens vonzerejét. Ezek a mechanizmusok
nemcsak a tokekoltségek csokkentését segitik eld az alternativ energia szektorban, hanem
az innovaciods ciklusok gyorsulasat is tdmogatjak. A portfolio-szimulacidk soran kideriilt,
hogy az alternativ energia ETF-ek dominanciaja a portféliodkban magasabb hozampotencialt
eredményezhet, ugyanakkor jelentdsen noveli a kockézati szinteket. Azonban a kockézat-
korrigalt mutatok, mint példaul a Sharpe-mutato, gyakran magasabbak voltak az alternativ
ETF-ek esetében, ami azt jelzi, hogy a befektetdk nagyobb kockézatvallalds mellett is
képesek lehetnek magasabb hozamokat elérni. Ez kiilondsen relevans azok szamadra, akik

hosszu tava novekedési célokat tliztek ki, €s hajlanddak tolerdlni a rovid tava
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ingadozasokat. Az elemzések arra is ravilagitottak, hogy az alternativ energia ETF-ek
teljesitményét nagyban befolyasoljadk az ipardgi szabélyozasok ¢s a globalis
fenntarthatosagi célkitiizések. Az olyan kezdeményezések, mint az Europai Zold
Megallapodas (Green Deal) vagy az Egyesiilt Allamokban bevezetett megujuld
energiaforrasokat tdmogatd programok, kozvetlen hatdssal vannak a szektor novekedésére
¢s piaci szerepldire. A szabalyozasi kornyezet azonban kétél fegyver lehet: mig kedvezo
intézkedések jelentds elényodket nyljtanak, a timogatasok visszavondsa vagy a szabalyozasi
bizonytalansigok gyorsan csokkenthetik az ETF-ek teljesitményét. Osszességében
megallapithato, hogy az alternativ energia ETF-ek kedvez6bb kockazat-korrigalt hozamai
vonzo befektetési lehetdséget kinalnak, kiilondsen azok szamara, akik hosszi tavon
kivannak részesiilni a fenntarthatd technologidk ¢és zold energia megoldasok
novekedésébdl. Azonban az e szektorban rejld potencial kiaknazdsa megkdveteli a piaci
dinamikék és szabalyozasi kornyezet alapos megértését, valamint az aktiv portfolidkezelési
stratégiak alkalmazasat. Ezért az alternativ energia ETF-ek feliilmulhatjak a hagyomanyos
energia ETF-eket kockazati és hozamteljesitmény szempontjabol, de csak akkor, ha a
befektetési dontéseket atfogd elemzések és gondos kockézatkezelési stratégidk tamasztjak

ala.

Piaci dinamika és diverzifikacio tekintetében az elemzések alatamasztottak, hogy a
hagyomanyos és alternativ energiapiacok eltérd kockazati és hozamstruktarai integralt
modon képesek tdmogatni a portfoliok stabilitasat és jovedelmezdségét. A két szegmens
kozotti eltérd volatilitasi mintazatok €s korrelaciok kihasznalasa hatékony diverzifikacios

stratégiak alapjaul szolgalhat.

A fenntarthatosagi szempontokat tekintve az alternativ/megtijuld energiaforrasok ETF-jei
nemcsak pénziigyl hozamot kindlnak, hanem hozzajarulnak a klimacélok eléréséhez is,
kiilonosen az ESG-szempontok el6térbe helyezése révén. A kutatds eredményei azt
mutatjak, hogy a fenntarthatd befektetési stratégidk novekvo keresletének kozepette ezek

az alapok kiemelkedd szerepet tolthetnek be.

A VAR-ADCC-GARCH-modell alkalmazasa ramutatott arra, hogy az idoben valtozo
volatilitasi és korrelacidos mintazatok figyelembevétele alapvetd a dinamikus
portfoliokezelési stratégidk kialakitdsdban. Az ilyen modellek lehetéveé teszik a portfoliok

rugalmassaganak novelését a valtozo piaci koriilmények kozott.
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A kutatas eredményei nemcsak tudomanyos szempontbol relevansak, hanem gyakorlati
iranymutatast is nyujtanak a befektetok szdmara. A diverzifikalt portfoliok, amelyek
mindkét szegmens ETF-jeit tartalmazzak, kiegyensulyozott kockazati-hozam profilt
kinalnak. Ez kiilondsen fontos az energiadtmenet idészakaban, amikor a piaci volatilitas és

a szabalyozasi valtozasok jelentds kihivasokat jelentenek.

A kutatds ramutatott arra, hogy az energiapiacok diverzifikacios potencialjanak mélyebb
megértése érdekében tovabbi vizsgalatok sziikségesek. Javasolt a kiilonbozd foldrajzi
régiok energiapiacainak Osszehasonlité elemzése, valamint az ESG-szempontok ¢és zold
finanszirozasi mechanizmusok hatasanak mélyebb feltarasa. Az alternativ energia ETF-ek
teljesitményének hossza tavi vizsgalata szintén fontos kutatasi teriilet lehet, kiilondsen a

technoldgiai innovaciok ¢€s a piaci kdrnyezet valtozasainak kontextusaban.

Az értekezés ravilagit az energia- és alternativ/megljulé energia ETF-ek
portfolidteljesitményének alapvetd kiilonbségeire és a befektetési stratégiak hatékonysagara
kiilonb6z6 kockazatkezelési megkozelitések mellett. Az elemzés 6 kovetkeztetései alapjan
a portfoliok teljesitménye jelentdés mértékben fiigg attol, hogy a befektetok alkalmaznak-e
shortolasi korlatokat. A minimum-variancia és mean-variancia stratégidk eredményei azt
mutatjadk, hogy a shortoldsi korlatozasok eltavolitisa noveli a hozamokat, mikdzben
csokkenti a portfolio szorasat, ami magasabb Sharpe-hanyadost eredményez. Ez kiilondsen
az alternativ/megujulé energia ETF-ek esetében figyelhetdé meg, ahol a kockéazathoz
viszonyitott hozam Iényegesen jobb a shortolas nélkiili stratégiakban. A Sharpe-hanyados
elemzése megerdsiti, hogy az alternativ/megajulo energia ETF-ek jelentdsen feliilmuljak a
hagyomanyos energia ETF-eket. Az alternativ energiaforrasokba torténd befektetések
nemcsak magasabb hozamokat generalnak, hanem hatékonyabban kezelik a kockazatokat,
ami a fenntarthatd energiaforrasok iranti névekvé piaci bizalmat tiikrézi. A Sharpe-
mutatoval mért teljesitmény vilagosan mutatja, hogy az alternativ energiaforrasokra
Osszpontosito portfoliok eldnyt élveznek a kockazat-hozam egyensuly optimalizaldsa terén.
A rovid shortolasi korlatozasok eltavolitasa kiilondsen jelentds hatdst gyakorol a mean-
variancia stratégidk esetében. Az alternativ/megujulo energia ETF-eknél ez a szabadsag
lehetové teszi a hozamok jelentds novelését, mikdzben a portfolié volatilitasa alacsonyabb

szinten marad. A negativ stlyok alkalmazésa, amelyek rovid poziciokat jelentenek, tovabb

crer
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hagyomanyos energia ETF-ek teljesitménye jelentdésen gyengébb, kiilondsen a shortolas
nélkiili stratégiakban, ahol a Sharpe-hanyadosok alacsonyak, és a hozamok negativ
tartomanyban maradnak. Ezzel szemben az alternativ energia ETF-ek dinamikusabb
novekedési lehetdségeket kindlnak, kiillondsen a mean-variancia stratégia esetében, amely
maximalisan kihasznalja a fenntarthatd energiaforrasok piaci térnyerését. Az
alternativ/megujul6 energia ETF-ek elonyds teljesitménye tiikkrézi a fenntarthato befektetési
stratégiak iranti novekvd érdeklddést, amely a hosszii tavu kockazat-hozam arany
optimalizalasat célozza. Az elemzés azt mutatja, hogy a zold energiaforrasok iranti kereslet

nemcsak kornyezeti, hanem pénziigyi szempontbdl is kifizet6do lehet.

A tovabbi diverzifikacios potencial kihasznalasa érdekében javasolt a hagyomanyos energia
ETF-ek mellé az alternativ/ megujuld energia ETF-eket is bevonni a portfolidba, mivel ezek
kombindcidja csokkentheti a szektor-specifikus kockazatokat és novelheti a portfolio
stabilitdsat. A volatilitdsi klaszterezés hatisainak figyelemmel kisérése, valamint a
kockazatkezelési stratégidk kiemelt szerepe sziikséges a hosszl tavu siker érdekében. A
modellezés eredményei alapjan a stabil, tartds volatilitdsi mintdzatok miatt kiilonosen

fontos a kockazatok folyamatos monitorozasa és a portfolio dinamikus optimalizalasa.

Ugyanakkor a hagyomanyos ¢és alternativ/imegijuld energia szektorok ETF-jeinek
Osszehasonlitasat célzo elemzés soran kiilon-kiilon portfoliok keriiltek bemutatasra ebben
az értekezésben. Ennek oka, hogy az egyes szektorok belsé dinamikajanak és korrelacios
mintdzatainak alapos megértése elengedhetetlen a diverzifikacios lehetdségek pontos
értékeléséhez. Az 6nalld portfoliok elemzése lehetdséget biztosit arra, hogy az egyes
szektorok jellemzoi - példaul volatilitasi mintazatok, korrelaciok, illetve az egyes ETF-ek
kozotti kapcesolat tartossaga - elkiilonitve vizsgalhatok legyenek. Ez kiilondsen fontos,
mivel a két szektor eltérd piaci tényezdkre reagal, példaul a hagyoményos energia szektort
a globalis olaj- és gazarak, mig a megajulo energia szektort a technoldgiai fejlesztések €s a

fenntarthatosagi szabalyozasok befolyasoljak jelentds mértékben.

A szektorok kiilonallo portfolidinak elemzésével az is jobban megérthetd, hogy a belsd
korrelaciok milyen mértékben jarulnak hozzé vagy korlatozzék a diverzifikacios potencialt.
A hagyomanyos energia szektorban példaul a magas belsd korrelaciok valdsziniileg
csokkentik a diverzifikacio elonyeit, mig a megujuld energia szektor szélesebb spektrumi

alagazataiban (pl. napenergia, intelligens halozatok) alacsonyabb korrelaciok
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mutatkozhatnak, ami nagyobb IlehetOséget nyujt a kockazat csokkentésére. Ez az
elkiilonitett elemzés tehat a diverzifikacios stratégiak alapjat képezi, hiszen lehetové teszi

az egyes szektorok kockazati jellemzdinek és hozampotencialjanak részletes feltarasat.

Miutan a két szegmens kiilon-kiilon torténd elemzése megtortént, egy kovetkezo kutatasban
a két szektor ETF-jei egyesithetOk egy k6zos portfolioba. Ez a 1épés nemcsak az érdekl6dés
kielégitése szempontjabol relevans, hanem az elemzés szempontjabdl is fontos, hiszen
lehetdséget ad a két szektor egyiittes diverzifikacids hatdsainak értékelésére. Az egyesitett
portfolié lehetdvé teszi annak vizsgalatat, hogy a hagyomanyos és a megujuld energia
szektor milyen mértékben képes kompenzalni egymas kockazatait, illetve hogyan
befolyasoljak egymast a volatilitdsi mintazatok €s a hozamok. Az egyiittes portf6lid
vizsgalata tovabbi értékes betekintést nyujthat abba, hogy a két szektor kozotti eltérd piaci
reakciok ¢és szabalyozéasi hatdsok hogyan eredményezhetnek stabilabb hosszi tava
portfoliddinamikat. Példaul, mig a hagyomdnyos energia szektort az olajarak jelentds
valtozésai dominalhatjdk, a megujuld energia szektorban a technologiai fejlodés és a
fenntarthatosagi politikdk jatszhatnak dontd szerepet. Ezen eltéré piaci tényezok
kombinacioja csokkentheti a portfolid szisztematikus kockdzatat, mikozben lehetdséget
nyujt a hozamok kiegyenstlyozasara. Az eredmények igy nemcsak a diverzifikacios
lehetdségeket tarjak fel, hanem azt is, hogy a két szektor kiilonb6zé dinamikai hogyan

egészithetik ki egymast egy atfogd portfolidban.

A kutatas eredményei szamos 11 iranyt jelolnek ki, amelyek relevansak lehetnek a jovébeni
kutatasok szempontjabol, kiilondsen az energiapiaci ETF-ek diverzifikacios potencialjanak
¢s piaci dinamikdjdnak mélyebb megértése terén. A jelen értekezés keretein beliil
bemutatott modszertan és elemzések alapot szolgéltathatnak a globalis energiapiacok
atfogobb vizsgalatahoz, amely a regionalis sajatossagok, az eltérd gazdasagi és szabalyozasi
kornyezetek, valamint a technoldgiai fejlodés hatasainak figyelembevételével végezheto el.
Az egyik lehetséges irany a foldrajzi régiok kozotti kiilonbségek mélyrehatd elemzése,
amely soran a globalis energiapiaci ETF-ek regionalis €s nemzeti sajatossagait
hasonlithatjuk 6ssze. Az egyes foldrajzi régiok — példaul Eszak-Amerika, Eurdpa és Azsia
— jelentds eltéréseket mutatnak az energiaforrasok elérhetdsége, a szabalyozasi keretek, a
politikai prioritasok és a fenntarthatosagi célkitiizések terén. Egy ilyen elemzés lehetdveé

tenné a befektetok szdmara, hogy jobban megértsék, hogyan befolyasoljak a regionalis
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kiilonbségek az ETF-ek teljesitményét, volatilitasat és korrelacidos mintazatait. Tovabba, a
regionalis kiilonbségek figyelembevétele segithet az energiadtmenet globalis és lokalis
hatdsainak értékelésében, kiillondsen az olyan tényezdk szempontjabdl, mint az
energiafiiggetlenség, az energiadrak stabilitdsa és a z6ld finanszirozasi mechanizmusok
szerepe. Egy masik potencialis irany a fenntarthatosagi szempontok mélyebb integralasa a
kutatasba. Az ESG-alapu befektetési stratégiak egyre nagyobb jelentoséggel birnak a
globalis tokepiacon, kiilondsen a zdld energiaforrasok térnyerésével parhuzamosan. A
jovébeli kutatasok soran érdemes lenne vizsgalni az ESG-mindsitések és az ETF-ek
teljesitménye kozotti kapcsolatot, kiilonds tekintettel arra, hogy ezek a mindsitések hogyan
befolyasoljak a befektetok dontéseit és a portfoliok kockazati profiljat. Ezen tilmenden az
ESG-iranyelvek alapjan kialakitott befektetési stratégidk hozzajarulhatnak az energiapiaci
ETF-ek diverzifikacios potencialjanak javitasahoz, mikdzben tdamogatjak a fenntarthatosagi
célok elérését. Egy harmadik fontos kutatdsi teriilet az idében valtozo volatilitasi és
korrelacios mintazatok mélyebb vizsgalata, kiilonds tekintettel az energiapiaci ETF-ekre.
Az iddsor-elemzések jelenlegi modszertanat tovabb lehetne fejleszteni, hogy pontosabb
képet kapjunk a kiilonbozé szektorok kozotti dinamikus Osszefiiggésekrol, kiillondsen a
globalis piaci sokkok és szabalyozasi véaltozasok idején. A GARCH-modellcsalad tovabbi
variansainak alkalmazasa — példaul a tobbdimenzios GARCH-modellek vagy az
aszimmetrikus idésormodellek — lehetdvé tenné a finomabb elemzést, amely az energia-
ETF-ek kozotti komplex interakciok és aszimmetrikus volatilitdsi hatasok feltarasara
iranyulna. Egy masik fontos megkdzelités a technologiai innovaciok €s az energiapiaci
ETF-ek teljesitménye kozotti kapcsolat feltardsa. Az olyan technoldgidk, mint az
energiatarolds, az intelligens halozatok vagy a hidrogénalapu energiaforrasok, egyre
nagyobb hatassal vannak az alternativ energia ETF-ek teljesitményére és kockazati
profiljara. A jovObeni kutatasok célja lehet ezeknek a technologiai tényezOknek a
kvantitativ elemzése, amely feltarna, hogyan befolyasoljak az innovaciok az ETF-ek
volatilitasat és korrelacids mintézatait. Tovabba, az innovaciok gazdasagi és szabalyozasi
kornyezetben betoltott szerepének elemzése lehetdséget nyljtana az energia-ETF-ek
teljesitményének hosszl tavu eldrejelzésére, kiillondsen a fenntarthatosagi célok elérésével
Osszefiiggésben. Egy tovabbi igéretes kutatasi teriilet az energia-ETF-ek és mas zold
finanszirozasi eszk6zok — példaul zold kotvények vagy karbonkreditek — kozotti kapcesolat

elemzése. A két eszkoztipus kozotti szinergidk feltdrasa 0j perspektivat kinalhat a
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fenntarthatd befektetési stratégidk kidolgozasaban, kiilonosen a kockazatkezelés és a
diverzifikacio optimalizalasa terén. Egy ilyen kutatas feltdrhatna, hogyan egészithetik ki
egymast ezek az eszkozok a portfoliok stabilitdsanak ndvelése érdekében, mikdzben
hozzajarulnak a globalis klimapolitikai célok eléréséhez. Végiil, érdemes lenne tovabb
vizsgalni a hagyomanyos ¢és alternativ energia-ETF-ek kozotti kapcsolatok dinamikajat a
kiilonbozo piaci ciklusok €s geopolitikai események kontextusaban. Az ilyen elemzések
lehetévé tennék a befektetOk szdmara, hogy jobban megértsék, hogyan befolyasoljak az
energiapiaci valtozasok a portfoliok kockazati és hozamprofiljat, kiilondsen az olyan
id6szakokban, amikor a globalis energiapiac jelentds sokkokat ¢l at. Az ilyen iranyt
kutatasok eredményei nemcsak tudoményos szempontbdl lehetnek értékesek, hanem
gyakorlati betekintést is nyUjtanak a befektetok és szabalyozok szdmara a hatékonyabb

kockazatkezelési stratégiak kialakitasahoz.

Ez a dolgozat hozzajarulast nyljt az energiapiaci ETF-ek diverzifikacids potencidljdnak és
befektetési stratégidinak atfogd elemzéséhez, mind elméleti, mind empirikus szempontbol.
Az értekezés nemcsak a meglévé kutatasokra épit, hanem innovativ modszertani
megkozelitésekkel és mélyrehatd elemzésekkel jarul hozza a globalis tokepiaci gyakorlat
fejlodéséhez, kiilonos tekintettel az energiapiaci dgazatban tapasztalhat6 gyors technologiai
¢s szabalyozasi valtozasokra. A dolgozat egyik kiemelked6 eleme az, hogy a hagyomanyos
¢és alternativ/megujuld energia ETF-ek piaci sajatossagait és viselkedési mintazatait
integralt modon elemzi, atfogd idésor- és portfolido-elemzési keretben. A VAR-ADCC-
GARCH-modell alkalmazasa révén képes volt nemcsak az idében valtozd korrelacids
mintdzatokat és volatilitdsi hatasokat feltdrni, hanem a kockazat-hozam arany
optimalizalasaban rejld lehetdségeket is szamszerlisiteni. Ezen tulmenden a kutatés
ramutatott arra, hogy az eltérd szektorok volatilitasi €s korrelacios viselkedése hogyan
jarulhat hozza a portfoliok stabilitdsdhoz, kiilondsen a diverzifikdcidos potencial
kihasznalasaval. Ez a multidimenzionalis megkdzelités nemcsak a kutatasi kérdések
komplexitasat kezeli, hanem 1j modszertani alapot is biztosit az energiapiaci ETF-ek atfogd
vizsgélatahoz. Tovabbi eredménye a dolgozatnak, hogy mélyebb betekintést nyujt az
energiapiaci szektorok kozotti kapcsolatokba, kiilonds tekintettel a fenntarthatosagi trendek
és technologiai fejlddés hatasaira. Az értekezés jelentds mértékben bdviti a tudomanyos
ismereteket az ESG-alapu befektetések gazdasagi hatasair6l, mikdzben bemutatja, hogy az
alternativ energia ETF-ek milyen szerepet jatszanak a globalis klimacélok elérésében. Ez
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kiilonosen relevans a jelenlegi gazdasagi ¢és politikai kornyezetben, ahol a zold atallas
nemcsak ipardgi, hanem makrogazdasagi szinten is meghatarozo prioritassa valt. A
dolgozat tovabba ravilagit arra, hogy a fenntarthatd beruhazasok és a zold finanszirozasi
mechanizmusok — példaul a z6ld kotvények és az ESG-szempontokat elétérbe helyezo
befektetési alapok — hogyan befolyasoljak az energia-ETF-ek teljesitményét és piaci
dinamizmusat. Egy masik fontos aspektus, amely a dolgozat érdemei koz¢ sorolhat6, a
modszertani komplexitas és innovacio, kiilondsen az idésorelemzési technikék alkalmazésa
terén. A kutatds nemcsak a klasszikus portfolidoptimalizalasi modelleket alkalmazza,
hanem a GARCH-modellcsalad variansait is, amelyek lehet6vé teszik a volatilitas idébeli
klaszterezettségének és dinamikus valtozéasainak részletes vizsgalatat. Ez az empirikus
modszertani megkdzelités kiemelten fontos a pénziigyi idésorok elemzésében, ahol a
volatilitasi klaszterek €s a nemlinearis Osszefliggések jelenléte gyakran figyelmen kiviil
marad a hagyomanyos modellek alkalmazasakor. Az alkalmazott technikak megbizhatobba
¢s relevansabba teszik az eredményeket, kiilondsen az energia-ETF-ek volatilitasi és
korrelacids mintazatainak vizsgalatakor. Az értekezés egyik jelent6s hozzajarulasa, hogy uj
perspektivat kinal a globalis energiapiacok diverzifikacios lehetdségeinek értékelésében. A
hagyomanyos energiaforrdsok stabilitdsa és a megujuld energiaforrasok dinamizmusa
kozotti egyensuly megteremtésével a kutatds fontos kovetkeztetéseket von le a
portfolidkezelési stratégidk optimalizaldsa szempontjabol. Az értekezés megallapitdsai
ravilagitanak arra, hogy a két szegmens integralt megkozelitése hogyan képes csokkenteni
a kockazatokat, mikdzben hosszl tdvon ndveli a hozamokat. Ez a megkdzelités kiilondsen
relevans a befektetési dontéshozatal soran, ahol a globalis gazdasagi és politikai valtozasok
kozvetlen hatassal vannak az energiaforrasok piaci értékére és teljesitményére. A dolgozat
akadémiai jelentdségét tovabb ndveli az a tény, hogy kiilon figyelmet fordit az energia-
ETF-ek €s mas zold finanszirozési eszkdzok kozotti kapesolatok feltarasara. Ez az integralt
megkozelités nemcsak a diverzifikdcids stratégidk hatékonysaganak ndvelését teszi
lehetdvé, hanem a globélis energiadtmenet finanszirozasanak 0j lehetdségeit is bemutatja.
Az értekezés alapot szolgéltathat tovabbi kutatdsokhoz, amelyek a zo6ld kotvények,
karbonkreditek ¢s ESG-alapt befektetések szerepét vizsgéaljak az energiapiacokon.
Végezetiil, a dolgozat jelentdségét az is alatdmasztja, hogy eredményei gyakorlati
szempontbol is relevansak. A kutatas olyan betekintést nytjt, amely nemcsak a tudomanyos

kozosség szamara hasznos, hanem a befektetdk, szabalyozok és gazdasagpolitikai
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dontéshozok szamara is. Az értekezés megallapitasai alapjan a diverzifikéacids stratégiak
finomhangolasa révén hatékonyabb portfoliokezelési megkozelitések dolgozhatok ki,
amelyek figyelembe veszik a globdlis energiapiac strukturdlis valtozasait ¢és a
fenntarthato6sagi szempontok ndvekvd szerepét. Az elemzés hozzajarul ahhoz, hogy a
befektetok pontosabb képet kapjanak a hagyomanyos ¢és alternativ energiaforrasok
viselkedésérol, ezaltal optimalizalva dontéseiket egy dinamikusan valtozo piaci

kdrnyezetben.
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