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KOSZONETNYILVANITAS

Ez az értekezés egy hosszu, 6téves munka eredménye, amely bar egyéni szellemi teljesitmény,
mégsem johetett volna Iétre szamos ember €s intézmény tdmogatd segitsége nélkiil.
Mindenekelott koszonettel tartozom témavezetomnek, Dr. Kutasi Gabornak, aki szakmai
iranymutatasaval, kritikai észrevételeivel és folyamatos biztatasaval mindvégig segitette a
munkamat. Kiilon koszonet illeti a Kooperativ Doktori Programot (KDP), amely a kutatdsom
szinte teljes idétartama alatt stabil szakmai €és anyagi hatteret biztositott. Ezen beliil is halés
vagyok vallalati szakértdémnek és kollégdmnak, Dr. Alfoldy-Boruss Marknak, aki a program
keretein beliil nyujtott értékes iparagi tapasztalataival és meglatasaival segitette a kutatds
gyakorlati relevancidjanak megteremtését. Koszondm a munkahelyemnek, az Energiaiigyi
Minisztériumnak is a munkdm soran nyujtott timogatast.

Végiil, de nem utolsésorban kdszonettel tartozom a Nemzeti Kozszolgalati Egyetemnek is. A
Doktori Iskola elvégzése soran felmeriild szdmos kihivas lekiizdése megerdsitett abban a
tudoményos alazatban ¢€s kitartdsban, amely egy ilyen munka elkészitéséhez elengedhetetlen.
Ez a hosszil Ut persze nem itt kezd6dott. Nem feledve gyokereimet, halaval gondolok a
kovésznai Orban Balazs Altalanos Iskolara, a K6rosi Csoma Sandor Liceumra, és mindazon
tanitoimra és tanaraimra, akik ezen intézmények falai kozott elinditottak a tanulas ttjan,
valamint alma materemre, a kolozsvari Babes-Bolyai Tudomanyegyetemre, ahol az alap- €s
mesterképzés soran megszerzett tudas szilard alapot adott a doktori tanulmanyaimhoz.

A szakmai tdmogatas mellett a személyes hattér legalabb annyira fontos volt. Halas vagyok a
csaladomnak: mindenekel6tt sziileimnek, akiknek szinte mindent koszonhetek, hiszen 6k
neveltek fel és inditottak el az érdeklddés, a kutatas €s a tudomany vonaléan; testvéremnek a
gyerekkori k6zos tanulasért, amely megalapozta a tudasvagyamat; valamint nagysziileimnek és
dadusomnak, akik feltétlen szeretetiikkel és bolcsességiikkel utat mutattak.

Legnagyobb koszonettel azonban a férjemnek tartozom, aki nemcsak abszolut tamogatasaval
¢s tiirelmével volt mellettem, hanem a legfdbb mentoromként és legélesebb kritikusomként is
hozzajarult ahhoz, hogy ez a munka a lehetd legjobb formajaban késziilhessen el.

Koszondm tovabba barataimnak a tiirelmet, a batoritdst és azt, hogy a legnehezebb
idészakokban is kitartottak mellettem.

Oriilok, hogy ez a munka végre elkésziilt.

Matyas Timea Bernadett



1. BEVEZETES ES KUTATASI KERET

1.1 BEVEZETES

Az alternativ energiaforrasok, kiilondsen a megujuld energiaformak iranti globalis kereslet
novekedése szamos gazdasagi, tarsadalmi ¢és kornyezeti tényezObdl fakad. Az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos aggodalmak, az energiabiztonsag iranti igény, valamint a
fosszilis energiahordozdk aranak és elérhetdségének volatilitasa egyarant hozzajarulnak ahhoz,
hogy a kormanyzatok ¢s a piaci szereplok egyre nagyobb figyelmet forditsanak a megajuléd
energiaforrasok fejlesztésére. Az IEA (2023) és az IPCC (2022) jelentései szerint is az elmult
évtizedekben a technologiai innovaciok és a méretgazdasagossagi elényok jelentdsen

csokkentették a megujuléd energiaforrasokkal kapcsolatos beruhdzasi koltségeket.

A megtjulé energiak kiilondsen dinamikusan fejlodo teriiletek, amelyek az elmult években az
energiadtmenet kozponti elemévé valtak. A Nemzetkozi Energiatigynokség (IEA) 2023-as
jelentése szerint a globalis megujuldéenergia-kapacitdsok éves boviilése rekordokat dontott,
meghaladva a fosszilis energiaforrasokra épiild j kapacitdsok névekedését. Ez az atrendez8dés
részben a kormanyzatok altal nyujtott szabalyozasi kedvezményeknek és tamogatasoknak
koszonhetd, amelyek célja a beruhdzasok Osztonzése és az energiaatmenet gyorsitasa. Az
alternativ energiaforrasok térnyerése nemcsak kornyezeti és gazdasagi eldnydket hordoz
magaban, hanem hosszii tdvon hozzdjarulhat az energiabiztonsdg noveléséhez is. A
korményzati tamogatasok, a szabalyozasi kedvezmények ¢és a technologiai fejlédés
kulcsszerepet jatszanak ebben a folyamatban. Az energiadtmenet sikere azonban nagyban mulik
a piaci szereplok, a kormanyzatok és a fogyasztok kozotti egyiittmiikodésen, valamint a

befektetési dontések tudatos, hossz tavu tervezésén.

Szamos orszag jelent0s tdmogatasokat, 6sztonzdket, adokedvezményeket €és finanszirozasi
lehetdségeket nyujt a meghjuldenergia- projektek szamara. Az Egyesiilt Allamok példaja jol
illusztralja a szabalyozési kornyezet fontossagat: az Inflaciocsokkentési Torvény (Inflation
Reduction Act, 2022) keretében jelentds addokedvezményeket és tamogatdsi csomagokat
vezettek be, amelyek célzottan a megljuldenergia-szektor szerepldit célozzak. Az Eurdpai
Uniodban hasonld szerepet tolt be a Zold Megallapodas (Green Deal), amely atfogo
intézkedéscsomagok révén tdmogatja a tagallamokat az liveghazhatast gazok kibocsatasanak

csokkentésében, mikdzben 0sztonzi a megljuldenergia-infrastruktardk fejlesztését. Az ilyen
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crer

novekedéséhez, mikdzben csokkentik az 0j projektek inditasaval kapcsolatos adminisztrativ és

pénziigyi akadalyokat (IEA, 2023).

A megujuld energiaforrasok iranti kereslet novekedését a technologiai fejlodés és a
koltségesokkenés tovabb erdsiti. Az olyan innovacidk, mint a nagy hatékonysagl napelemek,
a sz€lturbinak méretének ndvelése, valamint az energiataroldsi megoldasok fejlesztése,
alapvetden megvaltoztattak a szektor koltségstruktarajat. Az elmult évtizedben a napenergia
eléallitasi koltsége tobb mint 80%-kal, mig a szélenergia eldallitasi koltsége mintegy 50%-kal
csokkent (IRENA, 2022). Ezek a valtozasok kiillondsen fontosak az olyan projektek esetében,
mint a tengeri szélerémiiparkok, amelyek jelentés beruhdzasokat igényelnek, de hosszu tavon
alacsony tiizemeltetési koltségekkel mikodnek. Az elOrejelzések szerint a megujulod
energiaforrasokbol szarmazo dramtermelés aranya a kovetkezd évtizedekben tovabb fog néni,
részben a technoldgiai fejlédésnek, részben pedig a szabalyozasi kornyezet kedvezd
valtozasainak koszonhetéen. Az IEA (2023) szerint a globalis energiadtmenet sikere szorosan

Osszefligg a megujulo energiaforrasok termelési €s tarolasi kapacitasainak bovitésével.

Fontos azonban hangstlyozni, hogy az energiaatmenet globalis képe rendkiviil heterogén. Mig
a nyugati orszagokban ¢és a nemzetkdzi szakpolitikdban a dekarbonizéacids torekvések
dominalnak, addig a globalis energia¢hség, kiilondsen az olyan feltérekvo gazdasagokban, mint
Kina és India, a szénfelhaszndlds novekedését vagy szinten tartdsat eredményezi. Az IEA
jelentései is ramutatnak, hogy a szén tovabbra is a vilag legnagyobb aramtermeld forrasa marad,
ami a globalis energiapiac kettOsségét erdsiti. Ez a helyzet a befektetok szamara is komplexebb
képet fest, mivel a hagyomanyos energiaszektor — beleértve a szénipart is — a politikai nyomas
ellenére is jelentds gazdasagi tényez0 marad. A szénipar befektetéi szemponti modellezését
ugyanakkor neheziti, hogy a szektor vallalatai gyakran nem kiilonallo, tézsdén jegyzett
entitdsok, hanem nagyobb, diverzifikalt banyéaszati konglomerdtumok részei, vagy nem
nyilvanos tarsasagok, igy a befektetési univerzumot reprezentald, likvid ETF-ek kore is
korlatozott.

A szénipar mellett az atomenergia kérdése is felmeriilhet a hagyomanyos energiaszektor
targyalasakor. Az atomenergia helyzete azonban a kutatds szempontjabol kettds: bar alacsony
szén-dioxid-kibocsatdsa miatt a modern energiapolitikai diskurzusban gyakran a tiszta
energiaforrasok kozott emlitik, technoldgiailag €s a befektetési piacok szempontjabdl nem

tartozik a megujuld energiaforrasok korébe. A jelen értekezés egy vilagos dichotémiara épiil a
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hagyomanyos (fosszilis) és az alternativ/megtijul6 energiapiacok kozott. Az atomenergia ebbe
a bindris keretrendszerbe nehezen illeszthetd be, mivel egyik kategoriaba sem sorolhatd
egyértelmiien. Tovabba, a szénhez hasonldan, a tisztdn nuklearis profila, hosszii adatsorral
rendelkezd és kelldéen likvid ETF-ek szama a vizsgalt idészakra korlatozott volt, mivel a
nukledris kapacitasok iizemeltetdi gyakran allami tulajdont vagy szélesen diverzifikalt
kézmiivallalatok. Ezen mddszertani megfontoldsok miatt a kutatds az atomenergiat nem vonta
be az elemzésbe, hogy a fosszilis és a megjuld szektorok kozotti kapcsolatrendszert a lehetd

legtisztabban modellezhesse.

Bar a fosszilis energiahordozok szerepe hossziu tdvon csokkenni fog, a hagyomdanyos
energiaszektor tovabbra is jelentOs befektetési célpont marad, kiilondsen a technologiai &tmenet
idoszakaban. A foldgaz példaul fontos szerepet jatszhat az energiaatmenet soran, mivel
alacsonyabb szén-dioxid-kibocsatasi szintje miatt atmeneti megoldast kindl a megajuld
energiaforrasok teljes skaldjanak kiépitése elétt. A fosszilis energiahordozok, kiilondsen a
kdolaj és a foldgaz, tovabbra is meghatarozo szerepet toltenek be a globalis energia- és ipari
rendszerben, mivel olyan kulcsfontossagu kiegyenlité funkciokat latnak el, amelyek biztositjak
az energiaellatas stabilitdsat és rugalmassagat. A megujuld energiaforrasok iddjarasfiiggd
termelése miatt a fosszilis energiahordozok, kiilondsen a foldgdz, az atmeneti idészakban
nélkiilozhetetlenek maradnak az energiahdlozatok kiegyensulyozasaban €s a folyamatos ellatas
biztositasdban. Ez a kiegyenlité szerep elengedhetetlen az energiadtmenet zokkenOmentes
megvalositdsdhoz, mivel a megljuld technoldgidk elterjedéséhez megfeleld energiatarolési
kapacitasok kiépitése idoigényes ¢és koltséges folyamat. Ezen tulmenden a kdolaj és foldgaz
iranti keresletet nem kizardlag az energiaszektor generdlja. A vegyiparban, kiilondsen a
milanyaggyartasban, a kéolaj tovabbra is alapvetd nyersanyagként szolgal, amelynek irdnti
igény jelentds mértékben hozzajarul a fosszilis szegmens fennmaradasahoz. A globalis

gazdasag szamos agazata — példaul az élelmiszeripar, a gyogyszeripar és az autdipar

kozvetetten is tamaszkodik a milanyaggyartashoz sziikséges fosszilis alapanyagokra, ami a
kdolajipar szamara stabil piaci bazist jelent. A fosszilis energiaforrasok e kettds —
energiaellatasi és ipari — szerepe miatt ezek a vallalatok tovabbra is relevansak maradnak a
globalis gazdasadgban, még akkor is, ha a meglijuld energiaforrasok térnyerése folytatodik. Ez
alahtizza, hogy az energiadtmenet soran nemcsak az energiatermelési technologidk atalakulésa,
hanem az ipari nyersanyagok diverzifikacioja és a korforgasos gazdasagi modellek elterjedése

is kiemelten fontos célkituizések.



A valtozo energiapiaci dinamikaban a hagyomdanyos és az alternativ megujuld energiapiacok
kozotti kiilonbségek vizsgalata elengedhetetlen a befektetési dontések megalapozasahoz, mivel
e szegmensek eltérd kockazati profiljai, hozamstruktirai €és piaci volatilitasa meghatarozo
modon befolydsoljak a diverzifikacios stratégiak hatékonysagat, ¢és igy kozvetleniil
hozzajarulnak a portfoli6 teljesitményének optimalizdlasdhoz. A valtozé energiapiaci
dinamikaban a hagyomanyos ¢s az alternativ megljuld energiapiacok kozotti kiilonbségek
mélyrehatd elemzése nélkiilozhetetlen az atfogd és megalapozott befektetési dontéshozatal
érdekében. E két szegmens jelentds eltéréseket mutat mind kockézati profiljukban, mind
hozamstruktiurdjukban ¢és piaci volatilitdssukban, amelyek egyiittesen alapvetd hatéast
gyakorolnak a diverzifikacios stratégiak sikerességére. A megujuld energiak, mint példaul a
nap- ¢€s szélenergia, mar érettebb technologiaknak tekinthetdk, amelyek stabilabb, de
mérsékeltebb hozamot kinalhatnak. Ezzel szemben az alternativ megtjuld energiaforrasok,
példdul a hidrogén- vagy a bioenergia-technologidk, dinamikusan fejlodd, de jelentds
technologiai és piaci bizonytalansagokkal terhelt teriiletek, amelyek magasabb kockéazatot és

ezzel parhuzamosan potencialisan kiemelked6bb hozamot rejtenek magukban.

Ezek az eltérések kiemelt figyelmet kovetelnek a portfolidépités soran, kiilondsen a
diverzifikdcid szempontjabol, mivel a kiilonb6zd energiapiaci szegmensek eltérd korrelacios
mintdzatokat mutatnak a makrogazdasagi ¢és piaci tényezokkel. A kockazatkezelés
hatékonysdga érdekében elengedhetetlen a szegmensek volatilitasdnak ¢és kockazati-
tliréshatarainak alapos vizsgalata, hiszen ezek kozvetleniil befolyasoljak a portfolio stabilitasat
¢s hosszii tava fenntarthatosagat. Tovabba, a befektetési stratégidk optimalizalasa
szempontjabol az olyan tényezok, mint a szabalyozasi kornyezet, az innovacios dinamika,
valamint az egyes szegmensek piaci likviditasa, kulcsszerepet jatszanak. A hagyoményos ¢és
alternativ. megjuld energiapiacok elemzése nem csupan a befektetési dontések
megalapozottsagat szolgalja, hanem hozzajarul a portfoliok hosszu tavu teljesitményének
optimalizdlasdhoz is. Ez kiilondsen igaz olyan iddszakokban, amikor az energiapiaci
atrendezddések €s az energiaatmenet felgyorsuldsa 0j kihivasokat €s lehetdségeket teremtenek
a befektetok szaméra. Az alapos és szisztematikus szegmentalis elemzés ezért a korszerli
portfoliomenedzsment szerves részét képezi, tdimogatva a fenntarthatdsadg és a nyereségesség
kozotti egyensuly megteremtését. Kiilondsen igaz ez a hagyomanyos, példaul gaz- és
olajpiacok, valamint az alternativ vagy megljuld energiaforrasok 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
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szabalyozasi nyomads, geopolitikai kockazatok és a dekarbonizéacios torekvések formaljak. A
fosszilis energiahordozok piaca jellemzéen magas likviditdst és jol bevalt kereskedési
infrastrukturat kinal, ugyanakkor jelentds arvolatilitast is mutat, amelyet gyakran kiilso
tényezok, példaul geopolitikai konfliktusok vagy termelési kapacitdsok valtozasai
befolyasolnak. Ezzel szemben az alternativ és megajuld energiaforrasok, mint a nap-, sz¢l-,
hidrogénenergia vagy a biomassza, a fenntarthaté fejlédés és az energiatranszformaciod
kulcstertiletei. Ezek a piacok ugyanakkor gyakran kevésbé érettek, magasabb technologiai
kockézattal és bizonytalansadggal terheltek. A megujuld energiaforrasok piaca esetében a
szabalyozasi kornyezet, a tdmogatdsi mechanizmusok, valamint az innovaci6és dinamika

kiemelt szerepet jatszik az arak és a befektetési megtériilés alakulasaban.

A két szegmens kozotti €les kontraszt ravilagit arra, hogy a portfoliokezelok szdmara mennyire
fontos a kiillonb6zd energiaforrasok piaci sajatossagainak integralt megértése. Mig a
hagyomanyos energiapiacok nagyobb stabilitast és kiszamithatosagot kinalhatnak rovid tavon,
addig az alternativ energiaforrasokban rejlé innovacios potencial €s hossza tavi ndvekedési
lehetdségek vonzobba tehetik Oket a fenntarthatdsagra torekvo befektetok szamara. A gaz- és
olajpiacok volatilitdsa kiilondsen szembeotld az energiavalsdgok iddszakaiban, amikor a
kinalati sokkok és a kereslet hirtelen véaltozasai jelentds armozgasokat eredményeznek. Az ilyen
helyzetek kezelésére az alapos fundamentalis elemzés és a befektetési eszkozokkel valo
fedezeti stratégia alkalmazisa valik elengedhetetlenné. Ezzel szemben az alternativ
energiapiacokon a technoldgiai attorések, mint példaul a zold hidrogén eldallitasanak
koltségesokkenése vagy az energiataroldsi kapacitdsok bdviilése, 11j befektetési lehetdségeket
¢és kockazatokat teremtenek. A hagyomanyos ¢és alternativ energiapiacok elemzése nem csupan
kiilon-kiilon, hanem integralt modon is sziikséges a diverzifikacios stratégidk kialakitasahoz.
Az eltérd piaci mechanizmusok és kockazati jellemzok alapos feltdrdsa révén a befektetok
képesek lehetnek kiegyensulyozott portfolidkat kialakitani, amelyek egyszerre veszik

figyelembe a rovid tavu stabilitasi szempontokat és a hosszll tdva fenntarthatosagi célokat.

Ez az ¢értekezés arra torekszik, hogy atfogd valaszt adjon a hagyoményos ¢és az
alternativ/megtjuld energiapiacok kozotti alapvetd kiilonbségekre, mikozben a befektetdi
szemszOgon tilmutatva a szélesebb gazdasagi kontextust is figyelembe veszi. A dolgozat
kozéppontjaban annak feltardsa all, hogy miként befolyasoljak e két szegmens eltérd piaci
sajatossagai a befektetési dontéshozatalt, a kockazatkezelési stratégiakat, valamint a

fenntarthat6 gazdasagi fejlodésre gyakorolt hatasokat. A kutatas kiindulopontja az a felismerés,
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hogy a hagyomanyos (gaz, olaj) és az alternativ (napenergia, szélenergia, hidrogén stb.)
energiapiacok kozotti eltérések nem csupan a befektetési hozamok és kockazatok szintjén
mérheték. Ezek az eltérések mélyebb strukturalis kiilonbségekre mutatnak ra, amelyek
magukban foglaljadk a technoldgiai érettség, az innovacids dinamika, a piaci likviditas, a
szabalyozasi kornyezet ¢és a fogyasztdoi viselkedés aspektusait. Példaul a fosszilis
energiahordozdk piacai alapvetéen hosszabb tavh torténeti adatokkal rendelkeznek, amelyek
konnyebben lehetdveé teszik a piacok viselkedésének statisztikai modellezését €s elorejelzését,
mig az alternativ energiaforrasok piacai sokkal inkdbb technologia-vezéreltek, és gyakran
nemlinedris fejlédési palyat kovetnek. Ennek ellenére e dolgozat mindkét szegmens esetében
olyan napi idésoros adatokat alkalmaz, amelyek tobb mint 11 éves iddtavot dlelnek fel, lehetdve
téve a hagyomanyos ¢€s az alternativ energiapiacok hosszu tdvl dinamikajanak részletes
Osszehasonlitd elemzését. Ez a ritka és értékes adatforras nemcsak a fosszilis energiahordozok
piacanak hagyoményosan jol dokumentalt, stabilabb statisztikai jellemzdinek vizsgalatat teszi
lehetdvé, hanem az alternativ energiaforrasok piacanak — amelyeket altaldban rovidebb
idosoros ¢€s szorvanyos adatok jellemeznek — alaposabb statisztikai modellezését ¢és
tendenciainak mélyrehatd elemzését is. Az adatok ilyen hossz tava rendelkezésre allasa
lehetdséget nyujt arra, hogy kvantitativ modszerekkel keriiljon feltarasra a két szegmens kozotti
arfolyammozgéasok kiilonbségei, a volatilitdsi mintdzatok, valamint az esetleges strukturalis
torések. Tovabba, az idsoros adatok hosszusaga és granularitasa el0segiti a korszerti gazdasagi
¢és pénziigyi modellek, példaul a GARCH-modell alkalmazasat, amelyek képesek a volatilitasi
dinamika és a kockézati jellemzOk iddbeli véaltozasainak megragadasara. Ezaltal a
hagyomanyos és alternativ energiapiacok elemzése nem csupan kvalitativ, hanem megbizhatd
kvantitativ alapokon is nyugszik, biztositva az eredmények tudomanyos megalapozottsagat €s

a kovetkeztetések gyakorlati alkalmazhatosagat.

A dolgozat egyik alapvetd célja, hogy mélyrehatd elemzést nyujtson arrdl, hogyan alakitjék a
hagyomanyos ¢és az alternativ energiapiacok jellemzdi a befektet6k dontéseit. Kiilon figyelmet
kap az a kérdés, hogy miként hatarozhatok meg az optimalis portfélidaranyok a két szegmens
valtozasait. A diverzifikacié elmélete alapjan az eltérd kockazati profilok kozotti sszefiiggések
hatékonyan csokkenthetik a portfoliok volatilitasat, ugyanakkor a gyakorlatban szdmos
bizonytalansag neheziti ezen Osszefiiggések pontos azonositasat. Az értekezés tehat arra
vallalkozik, hogy integralt megkozelitést alkalmazva vizsgalja a két energiapiaci szegmens

kozotti kiilonbségeket, dsszekapcsolva a befektetdi szempontokat a szélesebb tarsadalmi,
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technologiai és gazdasagi dimenziokkal. A kutatds célja nem csupan az energiaipar jelenlegi
dinamikajanak jobb megértése, hanem olyan befektetdi stratégidk kidolgozasa is, amelyek
hozzajarulnak az energiapiaci befektetések hosszu tavu stabilitdsahoz, fenntarthatosdgahoz és
versenyképességéhez. A két szektor kapcsolatrendszerének €s befektetési potencialjanak teljes
kori megértéséhez azonban a jelen értekezés egy uUjszerli, Osszehasonlitdé megkdzelitést
alkalmaz. A kutatés egy ,,békeiddszakot” (2010-2020), amelyet a gazdasagi ndvekedés és a zold
atmenet iranti optimizmus fémjelzett, vet 6ssze egy rendszerszintli sokkokkal terhelt ,,valsag-
rezsimmel” (2021-2025). E két, fundamentalisan eltérd piaci kdrnyezet parhuzamos elemzése
teszi lehetdvé annak feltarasat, hogy a diverzifikdcids lehetdségek és a szektorok kozotti
erdviszonyok mennyire bizonyultak iddtallénak, és hogyan alakultak at a kiilsé gazdasagi

nyomas hatasara.

Az energiaforrasok és az energiapiacok szerkezetének valtozasa az elmult évtizedekben az
egyre novekvd energiasziikséglet kielégitésére iranyuld torekvések, valamint a szigorodd
klimapolitikai célkitlizések egyiittes hatdsara dinamikusan atalakult. Az energiatermelés, -
széllitas ¢s -felhasznalas optimalizalasa érdekében egyre nagyobb figyelem iranyul a
skalazhato, rugalmas ¢és fenntarthatd energiaformakra. Ez a trend tiikkr6z6dik a nemzetkozi
energiapiacok irdnyvonalaiban és az energiapolitikai intézkedésekben, amelyek célja, hogy
eldmozditsak a dekarbonizacidt, noveljék az energiahatékonysagot ¢és biztositsdk az
energiaellatas biztonsagat. Az energiapiacokkal foglalkozo szakirodalom rendkiviil sokrétii, és
szamos aspektusat vizsgalja a gazdasagossagi szempontoktdl kezdve az energiaforrasok
¢letciklus-koltségein és stratégiai beruhdzasain at egészen a geopolitikai tényezdkig. Kiilonos
figyelmet kapnak a megujuld 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 szegmentéldsa tobbféleképpen megkozelithetd: a
termelési és felhasznalasi modok, az energiaforrasok tipusa, valamint a kibocsatasi és
rugalmassagi szempontok alapjan. A hagyomanyos energiapiacokat altaldban fosszilis
energiahordozok — példaul kdszén, kdolaj, foldgaz — uraljak, mig az alternativ vagy megujulo
energiapiacok olyan forrasokra tdimaszkodnak, mint a napenergia, a szélenergia, a vizenergia,
a geotermia vagy a biomassza. Az atomenergia helyzete kiilonleges: hagyomanyosan nem
megujuld forrasnak tekintették, de a rendszerszabalyozasban betoltott szerepe €s alacsony
tiveghazhatasu gazkibocsatasa miatt egyre inkabb zold, tiszta energiaként tartjak szamon. E

kutatas célja, hogy feltarja a hagyomanyos és alternativ/megujuld energiapiaci szegmensek
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kozotti kiilonbségeket és ezek viselkedési mintdzatait, kiilonods tekintettel a befektetési
dontésekre gyakorolt hatdsaikra. A szakirodalomban jellemzden az energiatermelés, a
technoldgiai innovaciok vagy a gazdasagi hatékonysag keriil elétérbe, azonban viszonylag
kevés figyelem iranyul az energiapiacok portfoliddiverzifikacidés szempont elemzésére. Ez az
értekezés 1) perspektivat kinal azéltal, hogy a hagyomanyos ¢és alternativ/megajuld
energiaforrasokra dsszpontositd tézsdén kereskedett alapokat (ETF-eket) vizsgélja befektetési
szempontbol. A kutatds célja, hogy meghatarozza, milyen mértékben képesek ezek az ETF-ek
csokkenteni a portfoliok volatilitasat és javitani a hozamokat, mikozben ravilagit arra, hogy a
kiilonbdz6 energiapiaci szegmensek milyen szerepet jatszanak a piaci kockazatok
mérséklésében és a fenntarthatd befektetési gyakorlatok eldmozditasdban. Ezzel az értekezés
nem csupan hozzajarul a portfoliokezelési szakirodalom bovitéséhez, hanem 1j iranyt is kijeldl

az energiapiaci kutatasok szamara, integralva a fenntarthatosagi és pénziigyi perspektivakat.

1.2 CELKITUZESEK

A kutatas elsddleges célja a hagyomanyos és alternativ/megujulo energia tozsdén kereskedett
alapok (ETF-ek) befektetési lehetOségeinek feltardsa. Az értekezésben az egyes
energiaszegmensek hatékony elkiilonitésére és elemzésére az ETF-eket valasztottam kutatasi
eszkozként, amelyek lehetévé teszik az adott piacok strukturdlt vizsgalatat. Az elemzés
elsddleges eszkozei a hagyomanyos ¢€s alternativ/megujulo energia ETF-ek, amelyek passziv
befektetési jellegiiknél fogva hatékonyan tiikrozik az adott szektorok vagy szélesebb piaci
indexek teljesitményét. Mig a korabbi kutatdsok gyakran részvényindexeket hasznéltak az
energiapiaci trendek vizsgadlatdhoz — példaul Bouri et al. (2017) a megujuldé energia
befektetések diverzifikacios potencidljanak elemzésekor, illetve Henrique et al. (2019) a
volatilitasi és kockdzat-hozam profilok értékelésekor —, a jelen tanulmany eltér a hagyomanyos
megkozelitéstol, és az ETF-eket helyezi eldtérbe azok széleskorti hozzaférhetdsége miatt,
amely mind az egyéni, mind az intézményi befektetok szamara relevans. Bouri et al. (2017)
tanulmanya a megjuld energia befektetések diverzifikdcidos potencialjanak elemzésére
Osszpontositott,  kiilonds  tekintettel —azok  kockazatcsokkentd —szerepére  vegyes
eszkozportfoliokban. A kutatds részvényindexeket alkalmazott az energiadgazatban
tapasztalhaté piaci trendek azonositasdra €s a megujuld energiaforrdsok szerepének
meghatarozasara a portfoliok hatékonysagdnak ndvelésében. A tanulmany empirikus
eredményei szerint a megujuld energiaforrasokhoz kotédoé befektetések alacsony korrelaciot

mutatnak a hagyomanyos energiaforrasokkal és mas eszkdzosztalyokkal szemben, ami jelentds
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diverzifikéacios eldnyoket kinal. Bouri et al. tovabba ramutattak, hogy a megljuld energia
befektetések altalaban érzékenyebbek a szabalyozasi kornyezet valtozasaira, de hosszu tavon
kedvezObb hozamokat biztosithatnak, kiilondsen a fenntarthatosagi szempontokat elényben
részesitd befektetok szdmara. Henrique et al. (2019) kutatasa kiterjedtebb elemzést nyujtott a
megljuld energia befektetések volatilitasi és kockdzat-hozam profiljardl, részvényindexek
felhasznalasadval. A tanulmany f6 célja a megljuld energiaforrasok teljesitményének
Osszehasonlitasa volt mas eszkozosztalyokkal, kiilondsen a hagyomanyos energiaforrasokkal.
Henrique et al. eredményei szerint a megujuld energia befektetések magasabb volatilitasi
szintekkel jarhatnak, ugyanakkor kockéazat-korrigalt hozamaik gyakran meghaladjak a
hagyomanyos energiaforrasokhoz kotddd befektetésekét. Eredményeik ravildgitottak arra is,
hogy a megtjuld energia befektetések kiilondsen a feltdrekvd piacokon mutatnak kiemelkedd
teljesitményt, ahol az innovativ technoldgidk és a szabdlyozasi tdmogatasok erdteljes
novekedési lehetdségeket teremtenek. A kutatas szintén hangsulyozta, hogy a megtjuld
energiaforrasokhoz kapcsolodo befektetések diverzifikdcios hatdsa nem csupén piaci stabilitas
esetén érvényesiil, hanem volatilisabb piaci koriilmények kézott is megallja a helyét. Ezek az
eredmények megalapoztik a jelen tanulmény fokuszat, amely az ETF-ek elemzését helyezi
elétérbe a részvényindexek helyett, annak érdekében, hogy részletesebb képet nyljtson az
energiapiaci szegmensek diverzifikacios potencialjarol. Az ETF-ek vizsgalata lehetdvé teszi a
befektetési eszkdzok szélesebb spektruménak elérését, valamint a fenntarthatd befektetési

stratégiak tudomanyos €s gyakorlati timogatésat.

A kutatas arra a f6 alapvetésre épiil, hogy a diverzifikdcio, mint befektetési stratégia, képes
jelentdsen csOkkenteni a portfoliok volatilitasat, mikdzben javitja azok hozamat, kiilonos
tekintettel az alternativ energiaforrasokat célzd6 ETF-ekre. A kutatds tovabbi célja az ETF-ek
teljesitménybeli eltéréseinek feltarasa a hagyomdényos fosszilis energia és a megujuld energia
piacain. Ezen kiilonbségek elemzése révén megérthetdvé valik, hogyan befolyéasoljak a
szegmensek sajatos dinamikai a befektetési dontéseket, valamint a portfoliok dsszeallitasara és
optimalizalasara vonatkozo stratégiakat. Az értekezés célkitlizése tovabba annak bemutatésa,
hogy a diverzifikalt befektetési portfoliok, kiillonosen az alternativ energiaforrasokat célzo ETF-
ek, hogyan jarulhatnak hozzd a piaci kockdzatok hatékony mérsékléséhez. Ezek az alapok
nemcsak a fenntarthaté gazdasagi novekedés tdmogatasaban jatszhatnak kulcsszerepet, hanem
eldsegithetik a hossza tavi hozamok novelését is, ezaltal vonzo alternativat nyujtva mind az
intézményi, mind az egyéni befektetOk szdmdara. A dolgozat tehat egyarant empirikus és

elméleti alapon kivan hozzajarulni a portfoliokezelési és energia-piaci szakirodalomhoz.
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Az ¢értekezésben alkalmazott ,alternativ/imegujulé” terminoldgia tudatosan szolgal a
dichotomia —azaz a kettdsség — abrazolasara, amely a hagyomanyos fosszilis energiaforrasokon
alapuld piaci szegmensek ¢és azok fenntarthatosagi alternativai kozotti kiilonbségeket
hangsulyozza. E kifejezések nem csupan a fosszilis energiaforrasokat helyettesitd
megoldasokként értelmezhetdk, hanem magukban foglaljdk azon t6zsdén kereskedett alapok
(ETF-ek) kategoridjat is, amelyek a megajuld energiaforrasokkal kapcsolatos piacokat célozzak
meg. Ez a kettOsség azért kiilondsen jelentds, mert az emlitett ETF-ek gyakran nem kizarélag
a megujuld energiaforrdsokhoz kotddnek, hanem a szorosan kapcsolodd iparagakat és
technologidkat is lefedik. Ide tartoznak példaul az intelligens energiahdlozatokat, az
energiatarolasi megoldéasokat €s az ezzel 6sszefliggd infrastruktarakat eldtérbe helyezo alapok.
Az ilyen modon értelmezett terminologia lehetové teszi a vizsgalat szamara, hogy atfogd képet
nyUjtson a megujulo energiaforrasok €s a veliik szorosan 0sszefliggd technoldgiai fejlesztések
altal formalt befektetési lehetdségekrdl, valamint ezek piaci pozicidjarél a hagyomanyos
befektetési lehetdségek bovitését jelenti, hanem ravilagit a fenntarthaté gazdasagi fejlodés
alapjaul szolgald strukturalis atalakuldsok komplexitdsara is. Az ,alternativ/megajuld”
kategoria tagabb értelmezése révén olyan, egymassal szinergikus kapcsolatban allé iparagak
keriilnek eldtérbe, amelyek kozds célja az energiahatékonysag ndvelése és a szén-dioxid-
kibocsatas csokkentése. Ezen ETF-ek tartalmazzak azokat a vallalatokat is, amelyek innovativ
technologidkkal segitik az energiadtmenetet, példaul az elektromos jarmiivekhez sziikséges
akkumulatorok, a hidrogénalapu technoldgidk, illetve az energiatermelés és -tarolas 01j formait
kutatod ¢és fejlesztd cégek. Ezaltal az ,alternativ/imegijuld” kategoria nemcsak a megajulod
energiaforrasok hasznalatara helyezi a hangsulyt, hanem egy szélesebb korti 6koszisztémat
térképez fel, amely magaban foglalja a fenntarthatdsag érdekében tett technoldgiai és gazdasagi
innovacidkat. A kettésség fontossdga tovabba abban is megmutatkozik, hogy a befektetdk
szamara lehetdséget nyujt kiilonbozd kockazati profilt és ndvekedési potencidllal rendelkezé
piacok elérésére. Mig a hagyomdanyos fosszilis alapa ETF-ek altaldban stabilabb hozamokat
kinalnak, az alternativ/megujuld energia ETF-ek nagyobb nodvekedési potenciallal
rendelkezhetnek, ugyanakkor érzékenyebbek lehetnek a szabdlyozasi valtozasokra, a
technologiai attorésekre és a piaci kereslet ingadozésaira. Ezenkiviil az ,,alternativ/megtjulo”
kategoridkba tartozd6 ETF-ek szerepe ndvekvo jelentdséggel bir a kornyezeti, tarsadalmi és
vallalatiranyitasi (ESG) befektetések kontextusaban. Az ESG alapelvek mentén torténd

befektetések egyre inkdbb eldtérbe keriilnek, kiillondsen a nemzetkozi szabalyozasok
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szigoroddsa ¢és a befektetdi preferencidk valtozasa miatt. Ezzel 0Osszhangban az
alternativ/megtijulé energia ETF-ek nemcsak pénziigyi hozamot kindlnak, hanem
hozzajarulnak a globalis fenntarthatosagi célok eléréséhez is, példaul az éghajlatvaltozas
mérsékléséhez €s az energiafiiggetlenség eldmozditasahoz. A terminoldgia alkalmazasa igy
lehetdséget nyujt arra, hogy az értekezés a fenntarthatd fejlodés szempontjabdl integralt
elemzést nyujtson, dsszekapcsolva a makrogazdasagi tendencidkat a befektetési dontések

szintjén jelentkezd piaci folyamatokkal.

Az értekezés kozponti célja, hogy egy komparativ elemzés keretében feltarja, miként alakult at
a két szegmens portfoliddiverzifikacids potencialja és az optimalis befektetési stratégiak
hatékonysaga két, fundamentélisan eltérd piaci rezsimben. A kutatas egy "békeiddszakot"
(2010-2020), amelyet a gazdasagi novekedés €s az alacsony kamatkornyezet jellemzett, vet
Ossze egy "valsadg-idészakkal" (2021-2025), amelyet rendszerszintii sokkok, magas inflacié és
geopolitikai fesziiltségek fémjeleztek. Ennek a komparativ elemzésnek a keretében a cél
befektetési stratégiak kidolgozasa paronkénti Aszimmetrikus Dinamikus Feltételes Korrelacios
GARCH (ADCC-GARCH) modellek segitségével, amelyek az egyes ETF-parok feltételes
atlagat egyszerisitett formaban (konstanssal), mig volatilitdsukat és dinamikus korrelacioikat
részletesen modellezik. A kutatas részletesen elemzi a két szegmens sajatos piaci dinamikait és
a rendszerszinti kockazatokat mindkét periddusra vonatkozoan, megvilagitva azok egyedi
befektetési profiljait. Ezen tilmenden cél a kiemelkedd hozamot nyujté és/vagy alacsonyabb
kockézatl befektetési szegmens azonositasa az egyes rezsimekben. A kutatas figyelembe veszi
a globalis energiaipar valtozo trendjeit és a fenntarthatdsagi szempontok ndvekvd jelentdségét,
amelyek alapvetden befolyasoljak a hagyomanyos €s alternativ energiaforrasokkal kapcsolatos
befektetési dontéseket. A valasztott modell nemcsak az iddbeli hozamok és volatilitasok
kapcsolatait hivatott feltérképezni, hanem a szegmensek kozotti dinamikus korrelaciokat is
vizsgélja, amelyek kritikusak a portfoliokockéazat kezelésében. A hagyoméanyos ¢és
alternativ/megtjuld energia tézsdén kereskedett alapokat érintd eredményeket kiilonbozo
stratégiak kidolgozasaval mutatja be az értekezés, amelyeket minimum- ¢és atlag-variancia
optimalizacio, valamint leird statisztikai tablazatok és ADCC-GARCH elemzések tdmasztanak
ala. Ezek a stratégiak a két energia piaci szegmensben rejld volatilitasi és novekedési potencial
kiaknazasara irdnyulnak, eldsegitve a fenntarthatobb befektetési gyakorlatokat. Az
értekezésben bemutatott stratégiak célja, hogy gyakorlati iranymutatast nyajtsanak a befektetok
szamara a portfoliokockazat csokkentése €s a hozamok maximalizaldsa érdekében, kiilonds

tekintettel a hagyomanyos és alternativ energiaforrasok kozotti szinergiakra. Az optimalizacios
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technikdk koziil a minimum-variancia stratégidk lehetévé teszik az alacsonyabb kockazati
profila portfoliok kialakitasat, mig az atlag-variancia optimalizacid egyensulyt teremt a
kockézat és a varhat6 hozam kozott. A leird statisztikai elemzések atfogo képet nyudjtanak a két
szegmens historikus teljesitményérdl, beleértve a hozamok eloszlasat, volatilitasat, és a
sz€lsOséges piaci események hatasait. Ezek az eredmények alapozzdk meg a valasztott
modellek alkalmazasat, amelyek célja, hogy feltarjak a szegmensek teljesitményét befolyasold
kulcsfontossagu tényezdket, példdul az energiadrak valtozasat és a piaci kapitalizaciot. A
kidolgozott stratégidk kozott kiemelt figyelmet kapnak a dinamikus portfoliokezelési
modszerek, amelyek a két szegmens kozotti iddben valtozd korrelaciok ¢és volatilitasi
mintdzatok figyelembevételével maximalizaljak a diverzifikacio eldnyeit. Az alternativ energia
ETF-ek novekedési potencialjanak kiaknazasa érdekében kiilon stratégiai javaslatokat
fogalmaz meg az értekezés, amelyek a gyorsan novekvd technoldgiai szektorok és a zdld
finanszirozas eldnyeit integraljak. Ezek a stratégidk nemcsak a befektetok hozamelvarasainak
kielégitését célozzdk, hanem hozzdjarulnak a fenntarthatd befektetési gyakorlatok
elterjedéséhez is, 0sztondzve a tOkepiacok klima- és kornyezettudatos fejlodését. Az értekezés
Osszehasonlitja a hagyomanyos és alternativ szegmensek relativ teljesitményét, ramutatva arra,
hogy mely stratégidk kinalnak nagyobb rugalmassagot és hossza tavl értéket a befektetok
szamara. A kutatas tovabbi célkitiizése a diverzifikacié mértékének kvantifikalasa, kiilonos
tekintettel arra, hogy a megujulo energiaforrasok ETF-jei mennyiben képesek csokkenteni egy
hagyomanyos energiara alapozott portfolié kockazatat. Ezzel parhuzamosan az értekezés
vizsgalja az alternativ energia ETF-ek esetében megjelend, egyre boviild piaci lehetdségeket,
kiilonos tekintettel a zold finanszirozasi stratégiak és az ESG szempontok altal generalt
keresletnovekedésre. A kutatds empirikus részében a két szegmens tézsdei teljesitményének
historikus adatai keriilnek felhasznalasra, amelyek forrasa a Yahoo Finance. A Yahoo Finance
atfogo és naprakész adatokat biztosit az ETF-ek arfolyamairo6l, hozamairol és egyéb relevans
pénziigyi mutatokrol, amelyek elengedhetetlenek modell megfeleld alkalmazasahoz. Ezen
adatok segitségével keriilnek feltérképezésre a két szegmens kozotti korrelaciok, volatilitasok
¢s rendszerszintii kockazatok, valamint keriilnek kidolgozasra a befektetési stratégiak a
portfoliddiverzifikacid optimalizaldsa ¢érdekében. A modell segitségével a kutatas
megvizsgalja, hogy az olyan makrogazdasagi tényezdk, mint az energiadrak valtozasai, hogyan
hatnak a két szegmens ETF-jeinek hozamara és kockazati profiljara. A kutatds a valasztott
modell alkalmazasaval mélyiti el a befektetési elemzéseket, fejlett statisztikai modszerek révén
pontosabb elemzéseket nytjtva a piaci viselkedésrol €s a lehetséges pénziigyi eredményekrol.

Végiil a kutatds eredményei alapjan javaslatok keriilnek megfogalmazasra mind az egyéni,
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mind az intézményi befektetdk szamara, figyelembe véve a kiilonboz6 befektetési horizontokat,
kockézati toleranciat és fenntarthatosagi preferencidkat. Az eredmények hozzajarulnak a
pénziigyi szakirodalomhoz, kiillonosen az energiapiaci ETF-ek diverzifikacios szerepének

megértésé¢hez €s a modern portfoliomenedzsment eszkdztaranak gazdagitdsahoz.

1.3 HIPOTEZISEK

Hipotézis 1: A kutatas elso feltételezése szerint a hagyomanyos és az alternativ/megujulo
energia szektorokhoz kapcsolodo tozsden 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 jellemz0 specifikus befektetési tulajdonsagok és piaci
dinamikak feltarasa. Az 6sszehasonlito elemzés a hozamok, volatilitasok és a szektorok kozotti
korrelaciok részletes vizsgalatan keresztiil torekszik az egyedi befektetési jellemzok
azonositasara. A historikus teljesitményadatok feldolgozasanal az energiadrak valtozasaibol
adodo dinamikdk keriilnek atvilagitasra, amelyek jelentdésen befolyasolhatjadk az ETF-ek
viselkedését. Ezen elemzési keret lehetdvé teszi, hogy mélyebb betekintést nyerjiink a
lehetdségeibe. Az eltérd szektoralis dinamikak nemcsak a portfoliokockéazatok optimalizalasat,
hanem a hozammaximalizalast célzo stratégiak kialakitasat is eldsegithetik. Az empirikus
eredmények raviladgitanak arra, hogy a két szektor kozott fennallé fundamentalis kiilonbségek
— példaul az energiaforrasok fenntarthatosagi aspektusai, a technologiai fejlédés iliteme és a
szabalyozasi kdrnyezet eltérései — milyen mértékben jarulnak hozza a diverzifikacids stratégiak
sikeréhez. A kutatds ezen szakasza nemcsak az egyes szektorok befektetési potencialjat tarja
fel, hanem hozzajarul annak megértéséhez is, hogy a hagyomanyos ¢&és megujulod
energiaforrasok piaca miként reagal a globalis energiapiaci trendek valtozéasaira. Ezéltal a
historikus teljesitményadatok elemzése kdzponti szerepet jatszik a befektetési dontéshozatal
tudomanyos alapu tdmogatdsdban, kiilondsen a fenntarthatd és jovedelmezd portfoliok

kialakitasa érdekében.

Hipotézis 2: Bar a hagyomdnyos és alternativ energiapiaci szektorok kozotti diverzifikacio
Jjavitia a portfoliok kockazat-hozam profiljat, a diverzifikacio hatékonysagat szignifikansan
korlatozzak a piaci stresszhelyzetekben megerosodo, idoben valtozo és aszimmetrikus
korrelaciok, valamint a tail-fiiggosegi jelenségek. Ennek igazoldsa érdekében portfoliod-

szimulacios technikak keriilnek alkalmazasra, amelyek Ilehetévé teszik a stratégiai
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eszkozallokécio hatdsainak részletes vizsgalatat. E modszerek demonstraljak, hogy a gondosan
megtervezett diverzifikdcid6 miként képes mérsékelni a portfolidval szembeni kockazatokat,
mikdzben maximalizalja a hozamokat, ezaltal timogatva a befektetési stratégiak hatékonysagat.
A portfolio-szimulaciok keretében kiillonbozé eszkozallokacids forgatokonyvek keriilnek
Osszeallitasra, amelyek célja az optimalis eszkdzallokacids stratégia azonositasa. A szimulaciok
soran a piaci volatilitas, az eszkdzok kozotti korrelaciok, valamint a hozamok eloszlasanak
sajatossagai keriilnek megvitatasra, hogy az elemzés a valds piaci koriilményekhez igazodjon.
Az alkalmazott mddszertan lehetové teszi a kockazat-hozam arany pontos kvantifikalasat és a
hatékony hatarértékek meghatarozasat. Ezen talmenden a portfoliok teljesitményének
értekeléseéhez kiterjedt érzékenységvizsgalatok keriilnek bemutatdsra, amelyek feltarjak az
egyes ETF-ek portfolidbeli sulyanak valtozasaibol eredd hatasokat. Az elemzés ravilagit arra,
hogy a kiilonboz6 tipusu ETF-ek kombinacidja hogyan képes hatékonyan csokkenteni a
portfoliok egyedi, idioszinkratikus (nem-szisztematikus) kockazatat, és ezaltal hogyan
optimalizalhaté a vallalt szisztematikus (piaci) kockazat és a varhatd hozam kozotti
kompromisszum. Az eredmények alatdmasztjak azt a feltevést, hogy az alternativ/megujulod
energia ETF-ek hozzaadott értéket képviselhetnek a diverzifikacids stratégidkban, kiilondsen a
hagyomanyos energia ETF-ekkel kombindlva. Ez nemcsak a kockézatmegosztast segiti eld,
hanem lehetdséget teremt arra is, hogy a befektet6k kihasznaljak a megujuld energiaforrasok
novekedési potencialjat. A kutatds eredményei igy nemcsak elméleti szempontbdl fontosak,
hanem gyakorlati iranymutatast is nyujtanak a befektetési stratégiak kidolgozasahoz. Végso
soron az elemzés célja annak bemutatdsa, hogy a portfolié diverzifikacioja révén nemcsak a
kockazatokat lehet hatékonyan kezelni, hanem a fenntarthaté befektetési gyakorlatok is
eldmozdithatok, amelyek a hosszl tava pénziigyi teljesitmény €s a kdrnyezeti szempontok

0sszhangjat tamogatjak.

Hipotézis 3: Az alternativimegujulo energiaforrasokhoz kapcsolodo ETF-befektetések
kockazati és hozamteljesitmény tekintetében feliilmulhatjak a hagyomdanyos energiaforrasokhoz
kapcsolodo ETF-befektetéseket. Ezen allitdas empirikus vizsgalata a két szektorra képzett
portfolidk teljesitményének Osszehasonlitasaval torténik, kiilonds tekintettel a kockézat-
korrigalt hozamokat méré mutatok szélesebb korére. A Sharpe-mutatd mellett az elemzés
kiterjed a Sortino-ratara, amely a negativ iranyu, a befektet6k szamadra relevansabb kockéazatot
veszi figyelembe, a Treynor-ratdra, amely a szisztematikus piaci kockazattal korrigalja a
hozamot, valamint a Maximalis Visszaesés (MDD) mutatojara, amely a portfolio altal

elszenvedett legnagyobb csucs-volgy veszteséget szamszeriisiti. Ezen mutatok egylittes
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alkalmazésa lehetOvé teszi az alternativ és hagyomanyos energia befektetések teljesitménybeli
eltéréseinek tobbdimenziods, kvantitativ értékelését. Az elemzés célja annak igazoléasa, hogy az
alternativ energia befektetések kockazat-hozam aranyban megnyilvanulo elényei miként
jarulnak hozza a befektetési stratégiak hatékonysaganak noveléséhez, kiilondsen a fenntarthato
befektetések kontextusdban. Az alkalmazott modellek lehetdvé teszik, hogy az alternativ és
hagyoméanyos energia befektetések kozotti teljesitménykiilonbségek — tobbvaltozos
Osszefliggések keretében keriiljenek atvilagitasra. Ezek a modellek figyelembe veszik a piaci
volatilitast, valamint az energiaarak valtozésait, amelyek mind jelentds hatast gyakorolhatnak
a befektetések hozamaira és kockéazataira. Az alternativ energia befektetések teljesitményének
vizsgalata soran az értekezés a kockazat-hozam ardnyt tobb, egymast kiegészitd szempontbol
i1s értékeli, hogy a befektetések hatékonysagarol egy valdoban atfogd €s robusztus kép
rajzolodjon ki. Az empirikus elemzések célja, hogy az alternativ energia ETF-ek szuperioritasat
ne csak abszolut hozamok, hanem ezen komplex, kockézat-korrigdlt mutatok alapjan is
igazoljak. Az eredmények ravilagitanak arra, hogy az alternativ energia befektetések nemcsak
magasabb hozamot kindlnak, hanem alacsonyabb korrelaciot mutatnak a hagyomanyos
energiaforrasok piacaval, ami jelent0s diverzifikacios elonyt biztosit. Ezen talmenden az
alternativ energia ETF-ek novekedési potencialjat igazolja, hogy a technoldgiai innovaciok és
a szabalyozasi tamogatasok kiemelten eldsegitik az alternativ energiaforrasok térnyerését. A
kutatas hozzajarul ahhoz az elméleti és gyakorlati diskurzushoz, amely az alternativ energia
befektetések fenntarthatosdgi €és pénziigyi aspektusait helyezi el6térbe. Az elemzések
eredményei nemcsak a befektetOk szamara kinadlnak irdnymutatast a portfoliok
optimalizdlasara, hanem a szakirodalom szempontjabol is jelentdséggel birnak, kiilonds
tekintettel arra, hogy az alternativ energiaforrasok piaci pozicidja hogyan alakul a
hagyomanyos energiaforrasokkal szemben egy dinamikusan valtozo globalis energiapiaci

kornyezetben.

1.4 AZ ERTEKEZES SZERKEZETE

Az értekezés szerkezete egy logikus, 1€pésrdl 1épésre halado érvelést kovet, amely az elméleti
¢és modszertani alapok lefektetésétdl halad a részletes empirikus elemzésen at a végso

kovetkeztetésekig és a tudomanyos eredmények dsszegzeéséig.

Az elso fejezet a kutatas kereteit jeloli ki: bemutatja a téma relevancijat, a kutatas célkitlizéseit

¢s a megvalaszolasra varo kdzponti hipotéziseket.
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A masodik fejezet egy atfogd szakirodalmi attekintést nyujt. Részletesen targyalja az
energiadtmenet piacformald hatdsait, a portfolio-elemzés elméleti alapjait, a diverzifikécid

szakirodalmi hatterét, valamint a volatilitas- és fiiggdségmodellezés legfontosabb elméleteit.

A harmadik fejezet az adatok és az alkalmazott mddszertan részletes bemutatasara fokuszal.
Ismerteti a kutatas alapjaul szolgalé ETF-adatbazist, a két vizsgalt periddust, valamint a teljes
Okonometriai eszkoztarat, beleértve a kopula-analizist, az ADCC-GARCH modelleket, a

portfolid-optimalizalasi eljarasokat €s a kibdvitett teljesitményértékelési mutatdkat.

Az empirikus elemzés ezt kovetden két nagy, parhuzamosan felépitett fejezetben torténik,
amely tudatos modszertani valasztds a két piaci rezsim direkt Gsszehasonlithatosaganak

biztositasa érdekében.

A negyedik fejezet a 2010-2020 kozotti, "békeidds" piaci rezsim teljes kori empirikus
elemzését mutatja be a leird statisztikaktol a statikus és dinamikus fliggdségi modelleken at

egészen a portfolidstratégiak teljesitményének értékeléséig.

Az 6todik fejezet pontosan ugyanezt az elemzési strukturat és modszertant kdvetve végzi el a
vizsgalatot a 2021-t6] kezd6do, "valsag-rezsimre". A fejezet egy Osszehasonlitd alfejezettel
(5.9) zarul, amely a dolgozat egyik kozponti elemeként szintetizalja a két periodus eredményeit,

levonja a rezsimvaltasbol adodo legfébb tanulsagokat, és visszacsatol a kutatasi hipotézisekre.

A hatodik fejezet a doktori értekezés Uy ¢és Ujszerli tudomanyos eredményeit striti

tézispontokba, egyértelmiien megfogalmazva a kutatas legfontosabb hozzajarulasait.

Végiil a hetedik, befejezé fejezet a diszkussziot és a konkluziot tartalmazza. Osszegzi a kutatas
legfontosabb megallapitasait, értelmezi az eredményeket a hipotézisek tiikrében, bemutatja a
gyakorlati, szakpolitikai €s tudomanyos kovetkeztetéseket, ismerteti a kutatds korlatait, és

javaslatot tesz a jovobeli kutatési iranyokra.
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2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

2.1 AZ ENERGIAATMENET ES A PIACOK ATALAKULASA

A tbkepiaci befektetéseket illetden egyre inkabb elétérbe keriilnek azok az energiatrendek és
klimapolitikai intézkedések, amelyek célja a szén-dioxid-kibocsatas csokkentése, a megujuld
energiaforrasok térnyerésének eldsegitése, valamint az energiahatékonysagi kezdeményezések
tamogatasa. Ezek a folyamatok 11j irdnyokat és lehetdségeket teremtenek a fenntarthato fejlodés
¢s a hosszu tavon fenntarthat6 gazdasagi novekedés paradigmajaban, melyet szamos tanulmany
taglalt, lasd Rezec et al. (2017), Sadorsky (2012), Silva et al. (2016), Reboredo et al. (2017),
Hornuf et al. (2021). Hivatkozott szerzok egyiittesen alatamasztottak, hogy a tdékepiaci
befektetések fenntarthatdsag felé valdé elmozduldsa nem csupan koérnyezetvédelmi célokkal
magyarazhat6, hanem a hosszl tava gazdasagi novekedés és a piaci stabilitds biztositasa is
alapvetd motivacioként jelenik meg. A megjuld energidk térnyeréséhez sziikséges
beruhazasok gazdasagi, tarsadalmi és pénziigyi szempontbdl is kedvezd kovetkezményekkel

jarnak, igy a paradigmavaltas tovabbra is er6sodni fog a pénziigyi piacokon.

A megujuld energiaforrasok és a fosszilis tlizeldanyagok piacai kozotti kapcsolat alapvetden
atalakuléban van. Reboredo et al. (2017) tanulmanyukban ramutattak arra, hogy a megujulo
energidk finanszirozasa nemcsak kornyezetvédelmi, hanem befektetési szempontbdl is vonzo
lehetéséget nyujt, mivel egyre nagyobb mértékben szétvalik a fosszilis alapt eszkozok
kockazati profiljatol. A zold energia elétérbe helyezését az 0j finanszirozasi eszkdzok, példaul
a z0ld kotvények erdsitik, amelyek stabilabb befektetési hozamokat igérnek a hosszu tava
fenntarthatosagi célok mellett. Rezec et al. (2017) a megujulod energiaforrasok névekedésének
gazdasagi hatasait vizsgaltak, kiilonos tekintettel a tOkepiaci reakcidkra. Emlitett szerzok
ramutattak arra, hogy a megujuld energiaval kapcsolatos beruhdzasok 6sztonzése nem csupan
a fenntarthatosdgot segiti eld, hanem kozvetlen gazdasagi elénydket is generdl, példaul
munkahelyteremtés €s a helyi gazdasagok élénkitése révén. A tanulmany nem utolsé sorban
hangsulyozta, hogy a megajuld energiaforrasok térnyerése soran a politikai tdmogatas és a
stabil szabalyozoi kornyezet alapvetd fontossagu a befektetdi bizalom megerdsitése érdekében.
Sadorsky (2012) uttér6 munkdja a megajuld energiaforrdsok ¢és a hagyomanyos
energiaeszk6zok kozotti dinamikat vizsgalta. Elemzése szerint a z0ld energia finanszirozéasa
egyre inkabb szerves része lesz a globalis tokepiacoknak, kiilondsen a kockazati diverzifikacios

stratégiak teriiletén. Emlitett szerzé szintén rdmutatott arra, hogy a megujuld energiaval
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kapcsolatos befektetések nem csupan csokkentik a portfoliok kitettségét a fosszilis
tiizeldanyagok aranak volatilitdsara, hanem pozitiv externdliak révén hozzajarulnak a gazdasagi
stabilitashoz és a klimacélok elérésé¢hez is. Silva et al. (2016) tanulméanyukban a zo6ld
finanszirozasi mechanizmusok, kiilénosen a megjuléd energiaforrasokra iranyul6 beruhazasok
0sztonz0 hatdsait vizsgaltak. Kiemelték, hogy a zold projektekbe torténd befektetés hossza tava
elényoket kinal mind a befektetok, mind a tarsadalom szémaéra. Ennek kovetkeztében a
megujuld energiaforrdsok tdmogatasa kozvetleniil hozzajarul a gazdasag energiaatmenetéhez
¢s a karbonsemlegesség elérelenditéséhez, mikdzben a pénziigyi szektor is elényt kovacsolhat
a zold eszkozok novekvd keresletébdl. Hornuf et al. (2021) a fenntarthatosagi célok és a
kozosségi finanszirozas kapcsolatat vizsgaltdk, majd megallapitottdk, hogy a fenntarthato
projektek iranti érdeklédés folyamatosan nd, mivel ezek nemcsak kornyezeti, hanem pénziigyi
hozamot is igérnek. A fenntarthatdsagot eldtérbe helyezd kampanyok sikeresebbek a befektetok
korében, kiilondsen, ha vildgos, mérhetd célokat mutatnak be. Hangsulyozta, hogy a
fenntarthatd finanszirozasi modellekben rejlé lehetdségek katalizaljadk az innovaciot és a
gazdasag dekarbonizaciojat. Ugyanakkor felhivta a figyelmet arra, hogy a fenntarthatosagot
elétérbe helyezd befektetok adott esetben eltéréen viselkednek, mint a hagyomanyos
befektetok: nagyobb hajlanddsdgot mutatnak kockazatosabb projektek finanszirozasara, illetve
altalaban magasabb Osszegeket fektetnek be. Ezzel egyidejlileg viszont jobban reagalnak a
kampanyok fenntarthatosagi aspektusaira. A nem pénziigyi hozam (példaul tarsadalmi vagy
kornyezeti hasznossag) szamukra ugyanolyan fontos, mint a pénziigyli megtériilés. Ebbdl
kovetkezik, hogy a fenntarthatosagot célzo befektetések irant érdeklédo befektetdk viselkedése
Osszhangban van azzal a feltételezéssel, hogy a tarsadalmi és kornyezeti célok elérése fontos

motivaciova valik a modern pénziigyi piacokon.

Az energiatranszformacid és a klimavaltozéas elleni kiizdelem vildgszerte olyan stratégiak
kialakitasat teszi sziikségessé, amelyek nemcsak kdrnyezeti, hanem gazdasagi szempontbol is
fenntarthat6 megoldasokat kinalnak. A tokepiaci befektetok korében egyre nagyobb figyelmet
kapnak az ESG-szempontok (kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi tényezok), amelyek
keretében az alacsony karbonkibocsatasti technoldgidkba torténd befektetések stratégiai
fontossaguva valtak. Ezek az irdnyok nemcsak a globalis klimacélok eléréséhez jarulnak hozza,
hanem hosszu tdvon a gazdasagi versenyképességet is erdsitik. A megujuld energiaforrasok
elérhetdségének novelése €és az energiahatékonysag javitasa kulcsfontossaguak a fenntarthato
gazdasagi modellek kialakitdsaban, mikoézben a hagyomanyos energiaforrasokhoz valo

fiiggdséget is csokkentik. Mindez 0j innovécios lehetdségeket nyit meg, és eldsegiti a
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z6ldtechnologiai fejlddést, amely a tOkepiaci befektetok szdmara vonzoé hozamokat, a

tarsadalom szamadra pedig hosszu tava elényodket kinal.

A paradigmavaltas eredményeként olyan széles korben elterjedt pénziigyi trendek jelentek meg,
mint a z6ld finanszirozds vagy az ugynevezett tarsadalmilag felelés befektetés, amelyek
¢érezhetd hatasa a villamosenergia-, gaz-, olaj- és alternativ energiaszektoron belill is jelentdssé
valt. Ezek a modellek a fenntarthatdsagot €s a tarsadalmi feleldsségvallalast helyezik el6térbe,
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 elonyoket is célozzak. A
z01d finanszirozas és a tarsadalmilag felelds befektetések megjelenése alapvetden atalakitotta a
pénziigyi szektor miikdodését, kiemelve ezen modellek kettds szerepét. Egyrészt segitik a
fenntarthatosagi célok elérését azaltal, hogy a tokét a kornyezeti €s tarsadalmi szempontbodl
elény0s projektek felé iranyitjak. Masrészt hozzajarulnak a piaci szegmensek atalakulasahoz,
0sztondzve a hagyomanyos energiadgazatok alkalmazkodasat és az alternativ energiaforrasok
gyorsabb elterjedését, lasd Martini, A. (2021). Ezek a pénziigyi trendek a szabalyozoi kdrnyezet
valtozasaival és a befektetdi elvarasok atalakuldasdval parhuzamosan erdsodtek meg. Ezt a
valtozast nem csupan a kornyezeti aggalyok flitotték, hanem a befekteték hosszi tavia
kockézatkezelési stratégiai is, amelyek a szénalapu energiatol valo elmozdulasban talaltak meg

a fenntarthat6 novekedés alapjat.

A fosszilis energia felhasznaldsanak csokkend népszerlisége és a szén-dioxid-kibocsatés
csokkentésére iranyuld globalis cél mind a fejlett, mind a feltérekvd orszagokban innovativ
technologidk alkalmazasdhoz vezetett a hagyomanyos energiaforrasok feltarasa és fejlesztése,
illetve az olajfinomitas €s a gazfuras tekintetében, valamint eléremozditast hozott a fenntarthato
energiaval kapcsolatos intézkedések bevezetése felé, amelyek jelentds eldérelépést
eredményeztek az alternativ energiatermelés, -tarolas eldrehaladésa és az energiahatékonysag
fejlesztése terén. Az energiadgazat szerkezetének atalakulasa és az innovacio elérehaladéasa
nemcsak a hagyomdanyos energiaforrasok feltarasanak ¢és kitermelésének hatékonysagat
novelte, hanem eldsegitette a feldolgozasi folyamatok kdrnyezeti labnyomanak mérséklését is.
Tovabba, a fenntarthatdé energidval kapcsolatos tamogatd intézkedések, a megljuld
energiaforrasok alkalmazasanak térnyezése, az alternativ energiatermelés (pl. nap- ¢és
sz¢élenergia, vagy geotermia) gyors fejlodéséhez vezettek. Ezeket az eldrelépéseket az

energiatarolasi technologiak, példaul az akkumulatorok és egyéb energiatarolasi rendszerek
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innovacidi, valamint az energiahatékonysagi megoldasok — ideértve az intelligens haldzatokat
¢s a digitalizalt energiafelhasznaldst — tamogattdk. Az energiadtmenet 0j irdnyai jelentds
gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti elonyoket vetitettek eldre, példaul az energiafiiggetlenség
novelésének, az energiaszegénység csokkentésének €s az tiveghdzhatast gazok kibocsatasanak
mérséklésének lehetdségeit. Ezt a témat tobbek kozott az IEA (2023), az IPCC (2022), Sovacool
(2022) és a REN21 (2022) is részletesen elemezte.

A varakozasok alapjan a globalis fenntarthatosagi célkitiizések, a megvalosithatobb alternativ
energiatermelési modszerek, a megljulod energiaforrdsok fokozottabb 0sztonzése, valamint a
technologiai fejlddés miatt az alternativ/imegujuld energia szektor gyors novekedésnek fog
indulni a kdvetkezo évtizedekben. Ezeket a varakozasokat tdimasszak alad szamos globalis, vagy
regiondlis szabalyozoi iranyvonal ¢és intézkedés. Ilyen példaul az Egyesiilt Nemzetek
Fenntarthat6 Fejlodési Céljainak (SDG-k) kozzététele, kiilondsen a 7. célkitiizés, amely a tiszta
¢s megfizethetd energia biztositdsara irdnyul, ezaltal erételjes 0sztonzoként hat az allami és
maganszféra megujuld energidkba torténd befektetéseire. Szintén a megujulok térnyerését
mutatja, hogy az IEA (2023) eldrejelzései szerint a megajuld energiaforrasok, kiilondsen a nap-
¢s szélenergia, 2040-ig a vilag energiatermelési kapacitasanak tobb mint 80%-at teszik ki az 1j
beruhazasokban, koszonhetdéen a csokkend koltségeknek és a technologiai fejléddésnek. A
technoldgiai innovacid szerepe kiilonosen hangsulyos; a nap- ¢és szélenergia-termelés
hatékonysaga jelentés mértékben novekedett az elmult években, amit olyan tanulmanyok
tamasztanak ald, mint példaul Rubin et al. (2015), akik a technoldgiai tanuldsi gorbéket
vizsgaltdk a megujuld energiaiparban. Tovabbi eldrelépés, hogy a litium-ion akkumulatorok
koltségei jelentds mértékben csokkentek, ami eldsegiti a megujulod energiaforrasok nagyobb
aranyu integralasat az energiarendszerekbe. Ezt a tendencidt tobb tudomanyos tanulmany is
alatdmasztja. Nykvist és Nilsson (2015) részletesen vizsgaltdk a litium-ion technoldgidk
koltségesokkenésének tlitemét €s annak meghatarozo tényezoit. Ugyanakkor Ziegler és Trancik
(2021) kimutattak, hogy a litium-ion akkumulatorok ara 1991 és 2018 kozdtt mintegy 97%-kal
esett vissza, ami jelentds mértékben hozzajarult a megjuld energiaforrasok elterjedéséhez. A
koltségesokkenés a gyartasi méretgazdasagossagnak ¢és a technologiai innovacidknak

kOszOnhetd.

Az alternativ energiaforrasok 0sztonzését tdmogatd kormdanyzati politikdk szintén
meghatarozoak. Az EU Green Deal és az Egyesiilt Allamok Inflaciocsokkentési Torvénye

példak arra, hogy az allami szféra milyen mértékben hajlandd pénziigyi és jogi tdmogatast
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nyUjtani az energiadtmenet felgyorsitdsara, illetve arra, hogyan 0sztonozheték a kozos
célkitlizések integralt szabalyozési és pénziigyi intézkedésekkel. Ezek a politikdk varhatdan
nagyszabasu beruhdzasokat generdlnak az infrastruktura, az ellatasi lanc és a kutatas-fejlesztés
teriiletén. Az alternativ energiaforrasok 0sztonzésére iranyuldé kormanyzati politikak
kulcsszerepet jatszanak az energiadtmenet eldmozditasaban, kiilondsen az energiahatékonysag,

a megujulo energiaforrasok elterjedése ¢€s a karbonkibocsatas csokkentése szempontjabol.

Az Europai Z6ld Megallapodas egy olyan atfogo keretrendszer, amely célul tiizte ki, hogy az
EU 2050-re klimasemlegess¢ valjon. Ennek részeként szamos 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 iliveghdzhatasii gazok kibocsatasanak 55%-os
csokkentését célozza. A csomag magaba foglalja az emisszidkereskedelmi rendszer (EU ETS)
kiterjesztését és a karbonhatar-adoé bevezetését. Az Eurdpai Klimatorvény jogilag kotelezové
tette a 2050-es klimasemlegességi célkitlizést. A REPowerEU terv pedig az orosz
tamogatasa mellett. Ezen politikak tiikrében evidens, hogy az ambiciozus EU-s intézkedések
nélkiil a megujuld energiaforrdsok piaci részesedése jelentdsen lassabb ilitemben néne. Az
Eurépai Zold Megéllapodas altal biztositott finanszirozasi mechanizmusok, példaul az

InvestEU, dontd szerepet jatszanak az infrastruktira fejlesztésében.

A politikai torekvések és a kiillonb6zd szintl (globalis, régids, nemzeti) szabalyozési stratégidk
egyre atfogobb célkitlizéseket ¢és megvalositasi iitemterveket fogalmaznak meg az
energiafliggetlenség elérésének, valamint a fosszilis energiatol valo fiiggdség csokkentésének
érdekében. Ezek az intézkedések a megjuld energiaforrasok térnyerésére, a fosszilis
energiaforrasok visszaszoritdsara, valamint az energiahatékonysag 0Osztonzésére helyezik a
hangsulyt. A nemzetkdzi egyiittmiikodési megallapodasok egyre szélesebb spektrumon
foglalkoznak energialigyi kérdésekkel, kiemelten a meguajuld, nukledris és zdld energia
teriileteivel. Az energiadtmenet elomozditdsanak részeként globalis és régids szinten
megfigyelhetd a fosszilis energiatol valo fiiggetlenedés szandékanak erdsddése. Ez kiilondsen
a foldgazimport forrasainak diverzifikdldsdban, a villamosenergia-haldzati szabalyozo
kapacitas bOvitésében €s a piaci verseny eldsegitésében nyilvanul meg. Az ilyen intézkedések
elofeltételei az energiaellatas biztonsaganak, valamint a hosszii tavon fenntarthatd ¢és
klimasemleges gazdasag megteremtésének. Az eurdpai unids tagallamok nemzeti

energiastratégiai és nemzeti energia- és klimatervei (NEKT-ek) szintén egyértelmiien tiikrozik
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az energiafliggetlenség elérésére iranyuld kozos célokat. A NEKT-ek tartalmazzak az egyes
tagallamok terveit a fosszilis energiafliggdség csokkentésére ¢s az energiadtmenet
tamogatasara. Az Europai Bizottsdg honlapjan elérhetd6 NEKT-ek részletesen bemutatjak

ezeket az intézkedéseket.

Az EU energiapolitikajanak kozos eleme az energiaellatds biztonsdganak garantalasa. Az
energiafiiggetlenség és az energiadtmenet nemcsak klimavédelmi célokat szolgal, hanem
gazdasagi ¢és geopolitikai szempontbdl is kiemelkedd jelentéségli. A fosszilis energiaforrasok
importjanak csokkentése, kiilonosen a foldgaz esetében, nemcsak a kibocsatasok mérséklését
segiti eld, hanem a kiilsd geopolitikai kockézatoknak vald kitettséget is minimalizélja. 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

hosszu tavl klimacélokat érjenek el.

A beavatkozasi intézkedések koziil tovabba kiemelkedik az USA torténetének legjelentdsebb
klimapolitikai csomagja, az Inflacidcsokkentési Torvény, amely jelentds tdmogatasi Gsszeget
kiilonitett el zoldenergia-projektekre ¢és energiahatékonysagi fejlesztésekre. A torvény
kulcsfontossagu elemei az adokedvezmények a megujuld energiaforrasokkal kapcsolatos
termelési és beruhazasi terlileteken beliil, beleértve a nap-, sz€l- és geotermikus energidkat, a
villamosenergia-halézat modernizacidja, illetve a kutatas-fejlesztés tdmogatidsa. A
halozatfejlesztési kezdeményezésen beliil az USA az okos halézatok fejlesztését és az
technologidk és az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu megoldasok kifejlesztésére iranyul. Az
intézkedések ¢€s 0Osztonzok Osszességében a kovetkezd évtizedben jelentds ndvekedését

célozzak a megujulé energiaforrasok kapacitasaban az Egyesiilt Allamokban.

Ugyanakkor emlitésre méltd allami Osztonzoket foganatosit Kina, India, vagy az Egyesiilt
Kiradlysag is. A Kinai Népkoztarsasag 14. 6téves terve (2021-2025) hangstlyozza a nap- és
sz¢€lerémiivi kapacitdsok gyors bovitését, mikdzben célul tlzte ki, hogy 2030-ra az
energiafogyasztas 25%-a megjulo forrasokbol szarmazzon. Az IEA 2022-es jelentése szerint
Kina a vilag legnagyobb megujulo energiaforrasokat telepitd orszaga, részben a jelentds allami
tamogatasoknak és hitelprogramoknak kdszonhetden. India ambicidzus tervei kozott szerepel

280 GW napenergia-kapacitas kiépitése 2030-ig. Az indiai kormany 4&ltal nyujtott
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toketamogatasok ¢és kedvezményes hitelkonstrukciok jelentds lokést adnak a projektek
megvalositasanak. Nem utolso sorban pedig az Egyesiilt Kiralysag nett6 zEro stratégiaja keretén

beliil is a 2050-es karbonsemlegességi célkitiizés elérése.

A szabalyozasi kornyezet azonban nem egységes, ¢s kiilonbozd akadalyokat allithat az
energiaatmenet elé. A karbonhatar-mechanizmusok (CBAM) példaul 06sztondzhetik a
karbonsemlegességet, de alkalmazasuk kiilonb6zo kereskedelmi hatranyokkal jarhat. Az allami
tamogatasok ¢és WTO szabalyok koordinacidja pedig gyakran nemzetkozi konfliktusokat
sziilhet. A kormanyzati politikdk dontd szerepet jatszanak az alternativ energiaforrasok
Osztonzésében, és ezek hosszu tavu sikere nagyban fligg a pénziigyi 6sztonzok, a szabalyozasi
stabilitas €s a nemzetk6zi koordinacido mértékétdl. Az 6szonzd politikdk nemcsak a jelenlegi
infrastrukturat fejlesztik, hanem mintat adnak mas orszagok szdmadra is. Az energiadtmenet
gyorsasaga ¢s hatékonysaga azonban tovdbbra is szamos kihivassal szembesiil, amelyek
megoldasa tovabbi politikai és gazdasagi egyiittmiikodést 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 mintdk, termeldi politikak €s geopolitikai
megfontolasok tovabbra is kritikusak az energiaellatas €s -biztonsag fenntartasa szempontjabol.
Az emlitett politikdk az energiafiiggetlenség elérésére, az energiabiztonsadg fenntartdsara,
valamint a z06ldités és karbonkibocsatds csokkentésére irdnyulod célkitiizéseket foglaljak
magukban. A zoldpolitikak olyan atfogd keretrendszert hoztak létre, amely a gazdasag szén-
dioxid-kibocsatasanak csokkentését, vagyis dekarbonizacidjat célozza meg. E keretrendszer
egyik alapvetd eleme az energiaatmenet, amely az energiafelhasznalas szerkezetének
atalakitasat jelenti a fosszilis energiahordozokrél a megujuld és alacsony szén-dioxid-
kibocsatasu forrasokra vald attérés érdekében. Az energiadtmenet azonban nem kizardlag a
megujuld energiaforrasok elétérbe helyezésére fokuszal, hanem sziikségszeriien foglalkozik a
hagyomanyos energiahordozok — példdul a koolaj és foldgaz — szabalyozasénak ¢és
felhasznélasanak kérdéseivel is. A kdolaj- és foldgaz-politikak kapcsan az energiadtmenet 1j
tipusu kihivasokat teremt, mivel ezek az energiahordozok tovabbra is fontos szerepet tdltenek
be az energiaellatasban. Ezért a politikai dontéshozok célja nemcsak a fosszilis energiaforrasok
aranyanak fokozatos csokkentése, hanem azok hatékonyabb és fenntarthatobb felhasznalasanak

biztositasa is, hogy tdmogasséak a fokozatos atmenetet egy szén-dioxid-semleges gazdasag felé.
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Ezért valik kulcsfontossdguva a kdolaj- és foldgaz-politikdk integralasa a dekarbonizacios
stratégiakba a politikai és gazdasagi stabilitds fenntartasa érdekében. Ez az integracid lehetdvé
teszi, hogy az energiadtmenet folyamata ne vezessen energiavalsighoz vagy jelentds
tarsadalmi-gazdasagi zavarokhoz, mikozben eldsegiti az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu

gazdasag megvalositasat.

A hagyomanyos energiaszegmens két forrasa, a kdolaj és foldgaz ugyanis az eréforrasokban
gazdag orszagok kisebb csoportjara koncentralodik ugy is, hogy bizonyos esetekben az
alacsonyabb exportbevételek altal érintett gazdasaguk fesziiltség ala keriilhet, lasd IEA, 2021.
Az energiapiacok, technoldgidk és politikak alkalmazkodnak egymashoz, mig a vilag folytatja
utjat a tiszta energiatechnologidk térnyerése irdnyaba a fosszilis energiahordozdokba torténd
beruhazasok fokozatos leépitésével parhuzamosan. A gyakorlatban az energia-atmenetet az
érdekek versengése, piaci egyensulytalansdgok ¢és stop-go politikdk jellemzik. Az
energiadtmenet gazdasagi és tdrsadalmi hatidsai mélyrehatd kovetkezményekkel jarhatnak a
globalis politikai gazdasag szerkezetére nézve. Az energiadtmenetbdl szarmazod nyereség €s
veszteség egyenldtlen eloszlasa tovabb mélyitheti a meglévo globalis torésvonalakat — példaul
a fejlett és fejlodo orszagok kozotti egyenldtlenségeket —, mikozben 1j konfliktusforrasokat is
létrehozhat. Ez kiilondsen igaz olyan helyzetekben, ahol az energiadatmenet terheket ré a
hagyomanyos fosszilisenergia-termeld régiokra, mikozben a megjuléd energiaforrasok elonyei
elsésorban az innovativ technologidkat alkalmaz6 orszagokban koncentralodnak. Az
energiadtmenet altal eléidézett strukturalis valtozasok jelentds energiabiztonsagi kockazatokat
hordozhatnak magukban. Ezek a kockéazatok tobbek kozott az energiaellatds stabilitdsanak
csokkenésében, a fosszilis energiaforrasok csokkend kinalataban, illetve az 01j energiaforrasok
¢és technologiak elosztasabol eredd egyenldtlenségekben jelenhetnek meg. Az energiabiztonsag
fenntartdsa érdekében kulcsfontossdgh a foldgaz importforrdsainak diverzifikdlasa, a
villamosenergia-haldzati szabalyozo6 kapacitds ndvelése, valamint a piaci verseny erdsitése. A
foldgaz importforrasainak diverzifikdldsa az energiabiztonsag egyik alapvetd feltétele. Az
egyoldalu fiiggdség csokkentése — példaul az orosz gazimport dominancidjanak mérséklése az
EU-ban — lehetdvé teszi az energiaellatds rugalmassaganak novelését és a geopolitikai
kockézatok minimalizalasat. Cherp et al., 2017 tanulmanyukban hangsulyozzak, hogy a
diverzifikaci6 kulcsfontossagu az energiabiztonsdg szempontjabdl, kiilonosen a foldgaz-piaci
zavarok kezelésében. A tanulmany egy innovativ keretrendszert alkalmaz az energiaellatés
biztonsaganak értékelésére Japan villamosenergia-szektoraban a 2011-es fukusimai nuklearis

katasztrofa utan kialakult helyzet értékelésére. A nuklearis katasztrofa jelentés mértékben
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novelte Japan energiaellatasi sériilékenységét. Nevezett szerzok hangsulyoztak a diverzifikacio
fontossagat, megmutatvan, hogy az egyoldali fiiggdség a fosszilis energiaforrasoktol —
kiilonosen a foldgaztol — hogyan noveli az energiabiztonsagi kockazatokat. Kévetkezésképp a
fenntarthatd energiadtmenet megvalositdsa érdekében elengedhetetlen a megujulo
energiaforrasok, példaul a sz¢l- és napenergia intenzivebb integracidja. Ebbdl kovetkezik, hogy
az energiadtmenet megvalositasa soran a villamosenergia-héalozatok kulcsfontossagu szerepet
jatszanak. A megujuld energiaforrasok — példaul a nap- és szélerémiivek — termelése
1dojarastiiggd, ami a haldzat stabilitdsat veszélyeztetheti. A szabalyozo kapacitds novelése,
példaul az energiatarold rendszerek (akkumulatorok) és az intelligens halézatok kiépitése
révén, elengedhetetlen az ellatasbiztonsag garantalasdhoz. Ehhez kapcsolodoan IRENA (2022)
rdmutat arra, hogy a villamosenergia-hdlozatok fejlesztése alapvetd feltétele a meghjuld
piaci verseny elémozditasa, amely innovaciora ¢és koltséghatékonysagra 0sztonzi az érintett
szereploket. A monopolhelyzetben 1év0 fosszilisenergia-termeld vallalatok piacanak
megnyitasa, valamint a megujuld energiaforrasok piaci hozzaférésének eldsegitése
csokkentheti az energiaatmenet koltségeit és gyorsithatja annak tlitemét. IEA (2022) jelentése
szerint a versenyelény0s piacok elémozditasa fokozhatja az 0j technologidk térnyerését és az

energiaarak stabilitasat.

Az energiadtmenet gazdasagi ¢s politikai kovetkezményei tehat 6sszetettek, és jelentds hatast
gyakorolnak a globalis politikai gazdasdg szerkezetére. Az energiabiztonsag fenntartasa
érdekében elengedhetetlen a foldgazimport diverzifikdcioja, a villamosenergia-héalozatok
fejlesztése, valamint a piaci verseny elOsegitése. E 1épések nélkiil az energiadtmenet nemcsak
gazdasagi veszteségeket okozhat, hanem az ellatasbiztonsagot is veszélyeztetheti. Az
elemzések széles korltien alatamasztjak, hogy ezek az intézkedések alapvetd feltételei a hosszi
tava fenntarthatosagnak és stabilitdsnak. Az energiaatmenet Osszetettsége és globalis hatasa
egyértelmiivé teszi, hogy az energetikai szegmens két elkiiloniild, mégis egymadssal
kolcsonhatasban allo részre oszlik: a fosszilis energiaforrasokra €s a megujuld technologiakra.
Ez a kettdsség kiilondsen hangsulyossa valt a fenntarthatosagi trendek térnyerésével, amelyek
egyrészt eldsegitik a fosszilis alapt energiaforrasok fokozatos hattérbe szorulasat, masrészt

tdmogatjak a megujuld energiaforrdsok exponencialis novekedését.

A modern befektetdé szdmara ez a helyzet nem csupan kockazatokat, hanem rendkiviili

lehetéségeket is hordoz. A fosszilis energiaszegmensben a szabdlyozdsi nyomds és a
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dekarbonizécios kovetelmények kiszdmithatobba tették a kockazatokat, mig a megujuld energia
teriiletén a technologiai innovaciok, az alacsonyabb koltségek és a korméanyzati tdimogatasok 1j
piaci szegmenseket nyitnak. A kettd kozotti kapcsolat az utdobbi években jelentdsen lazult, ami
befektetési narrativat hozott 1étre, amelyben az ESG-szempontok prioritdssa valtak. Az
energiaszegmens eme kettOssége vildgos iranyt mutat a befektetok szdmara: az
energiadtmenetet nemcsak kornyezeti szempontbdl, hanem gazdasagi és tarsadalmi értelemben
is eléremozdito trendek mentén kell értelmeznilik. Az energiadtmenet sikeressége érdekében
azonban kulcsfontossagu a szabalyozoi stabilitas fenntartdsa és a nemzetkozi egyiittmitkodés
erdsitése. Az olyan globalis kezdeményezések, mint az EU Z6ld Megallapodas, az amerikai
Inflacidcsokkentési Torvény, vagy akar Kina ambicidzus megujuldenergia-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 befektetok ne
csupan a technologiai fejlodést és a zold eszkdzok ndvekvd hozamait tartsak szem eldtt, hanem
a fosszilis energiaforrasok fokozatos kivezetésébol fakadd geopolitikai és gazdasagi
fesziiltségeket is. Az energiadatmenet ezen dinamikus Osszefonddasa egyszerre jelent
kockézatkezelési és novekedési lehetdséget. Azok a befektetdk, akik képesek a hossza tava
trendek mentén haladni, nemcsak a klimacélok megvaldsitasaban vallalhatnak aktiv szerepet,
hanem hozz4jarulhatnak a gazdasag stabilitasdnak és versenyképességének fenntartasahoz is.
Az energiadtmenet tehat tobb mint egy kornyezetvédelmi célkitlizés: ez egy gazdasagi,
tarsadalmi és technologiai atalakulds, amely hossza tdvon minden szerepldt érint a globalis
piacon. Az energiapiacok megértése ¢és az iranyukban rejlé kettdsség kiakndzasa a modern

befektetok szamara nem csupan opcid, hanem a hosszu tavu siker zaloga is.

2.2 A PORTFOLIO-ELEMZES ELMELETI ES MODSZERTANI ALAPJAI

A diverzifikacié gyakorlati megvalositasa és a portfoliok teljesitményének objektiv mérése
szilard elméleti és 6konometriai alapokat kdvetel. Jelen alfejezet célja, hogy bemutassa azokat
a kulcsfontossagi modelleket és mutatokat, amelyek a kutatas empirikus elemzésének gerincét
alkotjak. A targyalds a Markowitz-féle modern portfolioelmélet alapjaitol indul, bemutatva a
hozam és a kockazat matematikai definicidit, majd ratér az ezekre épiild, a portfoliok
hatékonysagat mér6 komplex mutatorendszerre. Ezt kovetdéen a fejezet a tOkeeszkdzok

arazasanak alapmodelljét, a CAPM-et €s annak kdzponti elemét, a Bétat vizsgalja. Végezetiil a
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pénziigyi iddsorok volatilitasanak dinamikus modellezésére szolgdlo GARCH-modellek
keriilnek bemutatdsra, amelyek a kutatdsban a korrelacios dinamikak becslésének alapjaul

szolgalnak.

E tekintetben mérvadd6 Markowitz (1952) modern portfolidelmélete, amely a magasabb
hozamok ¢és az alacsonyabb kockéazatok lehetdségeinek felismerését célozza. A Markowitz-
modell matematikailag is megfogalmazza a portf6lié varhatdé hozamat és kockazatat. Egy N
eszkozbdl allo portfolio varhaté hozama (E(R,)) az egyes eszkozok varhatdé hozamainak
stlyozott atlaga:

E(R,) = 21N wi - E(R)
ahol w; az i-edik eszkoz sulya a portfolidban, E(R;) pedig az i-edik eszkdz varhatd hozama.

A portfolié kockazatat a hozamok szérasnégyzete (variancidja, o,?) méri, amely nemcsak az

crer

crer

0,72 =itV SN wy oy = SN YN wi Wy py o o

ahol o, az i-edik ¢és j-edik eszkdz hozamai kozotti kovariancia, p; a korrelacios egylitthatojuk,
oi ¢s o; pedig az egyes eszkdzok szorasa. A diverzifikacio 1ényege pontosan ebben a masodik
Osszesitett kockdzata (g,°) alacsonyabb lehet, mint az egyes eszk6zok kockazatanak sulyozott

atlaga.

A Markowitz-modell altal definialt hozam ¢€s kockazat (variancia) parosa adja az alapot a
portfolidk teljesitményének méréséhez és 0sszehasonlitasdhoz. A modern pénziigyi elmélet
szamos, kockazat-korrigalt mutatot fejlesztett ki, amelyek célja, hogy a befektetési stratégiak
hatékonysagat egyetlen, kdnnyen értelmezhetd szdmban siiritsék Ossze, és valaszt adjanak a
Markowitz-féle keretrendszer bizonyos korlataira. Ezek koziil a legismertebb a Sharpe (1964)
altal bevezetett Sharpe-rata, amely a portfolio egységnyi teljes kockazatara (szorasara) jutd
tobblethozamot méri a kockazatmentes befektetéshez képest. A mutatd alapvetd eldnye az
egyszerlisége €s az univerzalis alkalmazhatdsdga. Ugyanakkor legfobb kritikdja, hogy a
szorasalapt kockdzatmérés nem tesz kiilonbséget a pozitiv ("jo0") €s a negativ ("rossz") irdny
volatilitas kozott, holott a befektetok jellemzéen csak az utobbitol tartanak. Ezzel

parhuzamosan Treynor (1961) egy alternativ megkozelitést javasolt a Treynor-rataval. Ez a
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mutatd a teljes kockdzat helyett a nem diverzifikalhato, szisztematikus kockazatot (Béta)
helyezi a kozéppontba. A Treynor-rata azt méri, hogy a portf6lio mekkora tobblethozamot ért
el a vallalt piaci kockdzathoz képest. Kiilonosen hasznos akkor, amikor egy befektetési alapot
vagy egy részportfoliot egy mar jol diverzifikalt, nagyobb portfolio részeként értékeliink, mivel
ilyenkor a relevans kockazat az, amennyivel az 0 elem a teljes portf6lio piaci kockazatat noveli.
A hozamok gyakran nem normalis eloszlasu természetébdl fakado kritikakra és a Sharpe-rata
korlataira valaszul Sortino és van der Meer (1991) fejlesztették ki a Sortino-ratat. Ez a mutato
a teljes szoras helyett csak a negativ, lefel¢ iranyuld szorast veszi figyelembe, amely kizardlag
a célérték (jellemzden a kockdzatmentes hozam) alatti hozamok volatilitdsat méri. A Sortino-
rata igy a befektetdi preferencidkat jobban tiikrozo, "redlisabb" kockazati mércét alkalmaz, és
kiilonosen hatékony az aszimmetrikus hozamprofillal rendelkezd stratégiak (pl. opcios
stratégiak, hedge fundok) értékelésében.

Mig a fent emlitett ratdk a hozam és a kockazat atlagos viszonyat mérik, a befektetdi
kockézatérzet egy fontos, nem-linearis aspektusdt ragadja meg a Maximalis Visszaesés
(Maximum Drawdown, MDD). Ez a mutat6 nem a hatékonysagot, hanem a portf6li¢ altal a
vizsgalt iddszak alatt elszenvedett legnagyobb, csucstol volgyig tartdé szazalékos veszteséget
szamszerusiti (Dowd, 2002). Az MDD a befektetdi pszicholdgia szempontjabol kritikus, hiszen
a "legnagyobb fajdalmat" mutatja meg — azt a pontot, ahol a befektetdk a leginkabb hajlamosak
a panikra és a poziciok kedvezotlen lezarasara. Az MDD a portf6lié utvonalfiiggd (path-
dependent) természetét ragadja meg, és a "tail-kockazatok" fontos indikatora. Ezen, egymast
kiegészitd mutatok egyiittes alkalmazasa — a teljes kockazat (Sharpe), a negativ kockazat
(Sortino), a piaci kockazat (Treynor) és az extrém veszteségek (MDD) vizsgalata — lehetdvé
teszi a portfolidstratégiak tobbdimenzios, robusztus ¢és a gyakorlati befektetdi szempontokat is

figyelembe vevo értékelését.

A Tékeeszkozok Arazasi Modellje ugyanakkor (Capital Asset Pricing Model, CAPM) a
Markowitz-féle porfolio-modell tovabbgondolasaként, a legnagyobb tékepiacok alapjan kertilt
megalkotasra, lasd Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966), Shih et al., (2014).
A CAPM modell egyensulyi helyzetben irja le egy eszkoz elvart hozamat a piaci kockézathoz
viszonyitva. A modell kézponti egyenlete a kovetkezd: E(R;)=Rs+pi(E(Rn)—Ryr) ahol:

e E(R) az i-edik eszkoz elvart hozama,

e Rrakockdzatmentes befektetés hozama,

e E(Ry) apiaci portfolié elvart hozama,

e (E(Rn)—Ry apiaci kockazati prémium,
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e fi (béta) pedig az i-edik eszkdz szisztematikus kockazatinak mértéke, amely

megmutatja, hogy az eszkdz mennyire érzékenyen reagél a piac egészének mozgasara.

Sharpe (1964) a CAPM modellben bizonyitotta, hogy a portf6liok hozama linearis kapcsolatban
all a piaci kockazatot mérd bétaval, és a kockazatmentes hozamhoz képest a befektetdk az
aranyosan magasabb kockézatokért prémiumot varnak el. Lintner (1965) kutatdsa kiegészitette
a CAPM-et azzal a megallapitassal, hogy az egyedi kockdzatok megfeleld diverzifikacioval
eliminalhatok, igy a piaci portfolié kockézatanak bétaja valik az egyetlen relevans tényezévé a
hozam eldrejelzésében. Mossin (1966) tovabbfejlesztette a modellt azéltal, hogy formalisan
igazolta, a CAPM az arupiacok tokéletes versenyfeltételei mellett mitkddik a legjobban, ahol
az 0sszes piaci szerepld homogén elvarasokkal rendelkezik. Shih et al. (2014) empirikus
kutatasaik soran kimutattdk, hogy a CAPM tovabbra is relevans eszkoz lehet a modern
tokepiacokon, kiilondsen akkor, ha a piacokat a fejlett és fejlodd gazdasadgokra bontva
vizsgaljak, és figyelembe veszik a lokalis kockédzati prémiumokat. A CAPM maig az egyik
legaltalanosabban alkalmazott egyenstlyi modell a pénziigyi szakirodalomban. A CAPM
figyelembe veszi az eszkoz érzékenységét a nem diverzifikalhat6 kockéazatra nézvést (mas
néven bétara, vagy szisztematikus kockézatra vagy piaci kockéazatra), valamint a piac varhato
hozamat és a kockazatmentes eszkdz varhaté megtériilését.

Minden befektetés bizonyos kockazattal jar. Még a sajat tOke megtériilése esetén is kiilonbség
lehet a tényleges és a varhatdo 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 kockéazatvallalasrol, ha elére meg tudjak
becsiilni a befektetésbol varhatdo megtériilést. A befektetok igy kiszamithatjak és megismerhetik
a szikséges befektetési megtériilést a kockazat CAPM modell segitségével. A sajat toke
koltsége (Ke) a részvényesek altal elvart hozam mértéke. Kiszamithaté a kovetkezd képlet
segitségével: tokekoltség = kockazatmentes rata + béta X kockédzati prémium, ahol a
tokekoltség (Ke) = a részvényesek altal elvart hozam mértéke, kockazatmentes rata (rrf) = a
kockéazatmentes 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 variabilitdsanak mértéke. A sajat
toke koltségének meghatarozasa kulcsfontossagu a befektetési dontések soran, mivel ez az a
minimum hozam, amelyet a befektetok elvarnak a vallalatba torténd befektetésért cserébe. A
CAPM modell hasznalata kiilondsen hasznos, mert lehetévé teszi a befektetok szamara, hogy

figyelembe vegyék a piaci kockazatot és a vallalatspecifikus tényezdket egyarant. Az egyedi
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vallalati béta értéke tlikrozi, hogy a vallalat részvényei mennyire érzékenyek a piaci
ingadozéasokra; példaul egy magas béta azt jelzi, hogy a véllalat részvényei nagyobb kockazattal
jarnak, de potencialisan magasabb hozamot is kinalhatnak. Ezen szamitasok révén a befektetok
értékelni tudjak, hogy egy adott befektetés megfelel-e az altaluk elvart hozam és kockazat
szintjének. A CAPM modellben alkalmazott tényezOkon tul, a kockdzatmentes ardny az a
minimalis hozam, amelyet a befektetd abban az esetben kap kézhez, amennyiben
kockéazatmentes értékpapirba fektet be. Ilyenek példaul az allamkoétvények. Annak érdekében,
hogy egy értékpapir kockazatmentes legyen, nem rendelkezhet semmiféle nemteljesitési €s
ujrabefektetési kockazattal. Nemteljesités esetén a befektetd nem fizeti vissza
adossagkotelezettségét. Ujrabefektetési kockazattal akkor szembesiil a befektetd, amikor
értékpapirjainak hozama csokken. Ugyanakkor a CAPM modell feltételezései, példaul a piaci
hatékonysag, a kockazatok linearis hatdsa ¢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 kockazati tényezére (piaci kockazat) valo
korlatozottsaga miatt, mivel a valds befektetési dontések soran tovabbi tényezdk, példaul
vallalati méret és konyv szerinti érték aranya is relevansak lehetnek. Ezért a befektetok tovabbi
modelleket és mddszereket is alkalmazhatnak, példaul az arbitrazs arazasi elméletet (angolul:
Arbitrage Pricing Theory, APT) vagy a tobbtényezés modelleket, amelyek Osszetettebb
kockézati tényezoket is figyelembe vesznek. A Ross (1976) altal kifejlesztett arbitrazs arazasi
elmélet egy rugalmasabb alternativat kinal a CAPM-mel szemben, mivel tobb kockazati
tényezot is figyelembe vesz a befektetések hozamanak meghatarozasakor. Az APT abbol indul
ki, hogy a részvények hozama szdmos makrogazdasagi és piaci tényezd linedris
kombinaciojaként magyarazhato, példaul az inflacid, a kamatlabak, a GDP novekedés vagy mas
gazdasagi mutatok valtozasai alapjan. Ross elmélete azért kiilonosen relevans, mert a
befektetoknek lehetdséget nyujt arra, hogy az egyedi kockazatok helyett tobbdimenzios
tényezéelemzésre alapozzak dontéseiket, ezaltal pontosabban becsiilhetik meg a varhato
hozamokat. Az APT tehat sokkal kevésbé tamaszkodik az olyan feltételezésekre, mint a piaci
portfolid pontos meghatarozasa vagy a kockazatok teljes diverzifikalhatosaga, amelyeket a
CAPM esetében gyakran kritizdlnak. Bar az APT rugalmassiga ¢és tobbdimenzids
megkozelitése vonzo alternativat nydjt, a CAPM egyszerlisége és széles korti gyakorlati
alkalmazhatdsdga miatt tovabbra is az egyik legelterjedtebb eszkdz marad a befektetési

dontéshozatal és a kockdzat-hozam kapcsolat elemzésében.
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A bétat tekintve a kockazat lehet szisztematikus és nem szisztematikus. A nem szisztematikus
kockéazat az a kockézat, amely diverzifikalhat6. Ez a tipust kockazat a befektetéssel jarod
endogén, vagy belsd tényezok miatt meriil fel. Ilyen kockazat példaul a munkavallaloi sztrjk,
az lgyfelek kotelezettségvallalasainak nem teljesitése, vagy a szabalyozasi keret
ellentmondasban allasa a kormany politikajaval szemben. A szisztematikus kockazat ellenben
az a kockdzat, amelyet nem lehet diverzifikalni. Ennek oka a szervezetet érinté exogén, vagy
kiils6 tényezOben keresendd. Ugyanakkor szamos tekintetben megmagyardzhatatlan, konkrét
okokat nem tudunk az exogén tényezokkel tarsitani. Ilyen tényezok példaul a kamatlab, mely
hirtelen emelkedhet, vagy a kereskedési aringadozasok, amelyek hatdssal vannak az egész
piacra. Mivel ezek a tényez0k az dsszes piaci szereplore hatassal vannak, diverzifikaciéval nem
sziintethetok meg. A szisztematikus kockazat mérésére a bétat hasznaljak, amely azt mutatja
meg, hogy egy adott eszk6z hozama mennyire érzékeny a piaci hozamok valtozasaira. A magas
béta értékii eszk6zok nagyobb mértékben reagalnak a piaci ingadozasokra, mig az alacsony béta
értekiiek 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-szintli 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 tézsde 10%-kal novekszik, akkor az
értekpapir 15%-kal novekszik, és forditva. A béta fontossaga a diverzifikacié szempontjabol
abbol ered, hogy ez a mutato segit a befektetoknek felmérni az egyes eszk6zok piaci kockazatat,
¢s ezaltal optimalizalni a portfolio Osszetételét a kivant kockdzati szint eléréséhez. A
diverzifikacio célja az, hogy a portfélioban 1évo eszkdzok kozotti korrelacid minimalizaldséval
csokkentsiik a nem szisztematikus kockazatot, mikézben a hozam maximalizalasara
toreksziink. A béta mérése lehetdvé teszi annak megértését, hogy az egyes eszkozok miként
jarulnak hozza a portfolio egészének szisztematikus kockdzatdhoz. A diverzifikacid sordn a
béta-értekek ismerete azért kulcsfontossagl, mert a kiilonbozé béta értékekkel rendelkezd
eszkozok megfeleld kombinalasaval a portfolid érzékenysége a piaci ingadozasokra
szabalyozhato. Példaul alacsony bétaji eszk6zok hozzaadasaval csokkenthetjiik a portfolio
kitettségét a piaci volatilitdssal szemben, mig magas bétaju eszk6zokkel novelhetjiik annak

hozam-potencidljat, ha a piac ndvekedésére szamitunk. Sharpe (1964) mutatta ki, hogy a béta
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kulcsfontossagti a CAPM modellben, mivel ez az egyetlen tényezd, amely megmagyarazza a
szisztematikus kockazat és a varhatdo hozam kozotti kapcsolatot. Ezért a béta nemcsak a
kockéazat mérése, hanem a hozam eldrejelzése szempontjabol is meghatarozé szerepet jatszik.
Tovéabba Fama és French (1992) kritikdjukban ramutattak, hogy bar a béta nem magyaraz meg
minden hozamkiilonbséget, az mégis egy alapvetd kiindulépont a kockazatok elemzésében és
a diverzifikacido megtervezésében. Egy diverzifikalt portfolioban tehat a béta-értékek elemzése
segit meghatdrozni, hogy milyen kockazati profili eszk6zok kombinacidja felel meg leginkdbb
a befektetd céljainak, mikdzben minimalizalja a nem szisztematikus kockazatot és szabalyozza

a szisztematikus kockézatot.

Az Engle (1982) éaltal bevezett autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitds modell
(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, mas néven ARCH-modell) esetében a becsiilt
hibahatar négyzetének stlyozott 4tlaga a feltételes variancia. Nevezett szerzd bizonyitotta, hogy
a feltételes heteroszkedaszticitds 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 id0szaki volatilitasnak az el6z6 iddszakokbeli hozamok hosszu sorozatatol kell
figgnie. 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
mozgodatlag komponenst is tartalmaz az autoregressziv komponenssel egyiitt, a GARCH
szamos valtozata jelent meg, mint példaul a nem linearis GARCH (NGARCH), amely a
korrelaciot kezeli és megfigyeli a hozamok volatilitasi klaszterezését, vagy az Integralt
GARCH (IGARCH), amely korlatozza a volatilitdsi paramétert. A mozgoatlag komponens
bevezetése lehetdve tette a modell szdmara, hogy mind a feltételes variancia idébeli valtozasat,
mind pedig az id6fliggd variancia valtozasat modellezze. Ilyen példaul a széras feltételes
novekedése és csokkentése. A GARCH-modell 6sszes valtozata arra torekszik egyébként, hogy
az eredeti modellben targyalt nagysadgon kiviil a hozamok iranyat, legyen az pozitiv vagy
negativ, beépitse. Tovabbi empirikus vizsgalatok, példaul Baillie és Bollerslev (1989) munkéja,
azt mutattdk, hogy a GARCH modellek jol illeszkednek a devizapiaci hozamokra, és hatékony
elorejelzéseket nytjtanak a volatilitdsrol. Tovabba, Engle és Patton (2001) hangsulyoztak a
GARCH modellek gyakorlati jelentdségét a portfoliokockazat-kezelés és a derivativ arazas

teriiletén.
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A GARCH minden szdrmaztatasa felhasznalhato tehat a részvények, iparagak vagy gazdasagi
adatok sajatos tulajdonsagainak figyelembevételére. Ezek a modellek gyakorlati alkalmazésai
azt mutatjak, hogy ezek a modellek kiilonosen hasznosak a pénziigyi idésorok volatilitasanak
eldrejelzésében, ahol a hozamok volatilitasi klaszterek mintazatat mutatjak. Ez azt jelenti, hogy
a magas volatilitds id0szakai hajlamosak egymadst kdvetni, és ugyanez igaz az alacsony
volatilitds iddszakaira is. A kockézatértékelés soran a pénzintézetek beépitik a GARCH-
modelleket a kockaztatott értékiikbe (VAR), a maximalis varhatd veszteségbe (akar egyetlen
befektetési vagy kereskedési poziciora, portfoliora, akar egy diviziora vagy cégre kiterjedd
szinten, meghatarozott idon beliil, az id6szaki 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 igynevezett struktira-volatilitas
becslések hosszil tavon konvergédlnak az atlagos volatilitdshoz, ¢s a GARCH paraméterek
optimalisan meghatarozhatok, igy a GARCH kovariancia matrixok idében valtozé volatilitast
¢és tobbvaltozos hozameloszlast reprezentalnak torzitas nélkiill. A GARCH-modell esetében a
feltételes variancia a multbéli hibahatartol és a feltételes variancidktol fligg. Ezzel kapcsolatban
Solnik (2000) kimutatta, hogy a GARCH modell alkalmazédsa soran a feltételes variancia
hatékonyan becsiilhetd a multbéli hibahatarok és feltételes variancidk figyelembevételével, ami
kiilonosen fontos a nemzetkdzi portfoliok volatilitdsanak elemzésében, ahol a
devizakockazatok és piaci korrelaciok jelentds szerepet jatszanak. Xidonas et al. (2018) tovabba
igazoltak, hogy a GARCH modell alkalmazasa a tobbdimenzids portfolio-optimalizalasi
problémakban lehetdvé teszi a feltételes variancidk és kovariancidk pontosabb becslését, ami
hozzajarul a portfélidkockazat hatékonyabb kezeléséhez ¢és a dinamikus befektetési dontések

tamogatasahoz.

A GARCH-modell esetében az Un. struktira-volatilitas becslések hossza tavon konvergalnak
az atlagos volatilitashoz, a GARCH-paraméterek pedig optimalisan hatarozhatok meg, ezért a
GARCH-kovariancia matrixok elfogultsag nélkiil képviselik az idében valtozo6 volatilitdsokat
¢s a tobbvaltozos megtériilés-megoszlas korrelacioit. Bollerslev és Wooldridge (1992) munkaja
is alatamasztja ezt, mivel kutatdsukban kimutattdk, hogy a GARCH-modell altal becsiilt
feltételes variancia hosszi tdvon konvergal az atlagos volatilitdshoz, ami biztositja a modell
stabilitasat ¢s megbizhatosagat. A szerzOk tovabba bizonyitottak, hogy a GARCH-paraméterek
optimalis meghatarozasa lehetové teszi az idoben valtozd volatilitasok torzitatlan becslését,

valamint a korrelacidk pontos elemzését tobbvaltozds rendszerekben, példaul portfoliok és
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pénziigyi piacok esetén. Ez a kutatés kiilonosen jelentds, mert ravilagit a GARCH-kovariancia
matrixok hatékonysagara, amelyek pontosan képesek leirni a hozamok iddbeli dinamikéjat és
az eszkozok kozotti kapcsolatok valtozasat, igy hozzajarulnak a portfoliokockazat jobb

kezeléséhez és az eldrejelzések megbizhatosagahoz.

2.3 A PORTFOLIO-DIVERZIFIKACIO SZAKIRODALMI HATTERE

A portfolié diverzifikacio feltétele a szabad tékedramlés. Halmai (2020) igazolta, hogy a
tokepiaci unio lehetdvé teszi a diverzifikaltabb pénziigyi Okoszisztéma létrejottét, a
hagyomanyos hitelpiacok mélyebb, fejlettebb, integraltabb tékepiacokkal vald kiegészitését,
amely altal hosszabb tavl finanszirozasi lehetoségek is 1étrejonnek. A gazdasagpolitikdban a

tékepiaci mobilitas ndvelése és az allokacids hatékonysag erdsitése lehetdveé teszi a haztartdsi
A globalis gazdasagban a befektetok a tokét szélesebb befektetési lehetdségekbe iranyithatjak,
alacsonyabb koltséggel elérhet6 finanszirozasi forrasokhoz juttathatjak. A kihivasokhoz torténd
pozitiv alkalmazkodas, a megbirkozas képessége rezilienciat alakit ki, amelynek f6 elemei a
gazdasag rugalmassaga ¢és a sokkokkal szembeni ellenalloképesség, illetve a recesszio utan a
potencialis kibocsatds szintjére torténd visszatérés képessége, ami aktiv, eredményes reagalast
kivan. A gazdasag reziliencidja ugyanakkor szorosan Osszefiigg annak novekedési
potencidljaval, ugyanis a potencialis novekedés eldfeltétele. A gazdasagi reziliencia pedig
altal, lasd Halmai (2020). Az egységes belso piac elmélyiilése, a diverzifikacio, az allokéacids
¢és termelési hatékonysag, valamint az innovacio dinamikus hatékonysagnovelést eredményez,
amely mind befektetési, mind joléti szempontbdl kivanatos. E tekintetben jelentdsek a globalis

¢s integralt banki és tokepiaci lehetdségek.

Nem vitas tehat, hogy a globalis, integralt és optimalizalt piacok befektetdi a kockazat-hozam-
diverzifikéacioval kivanjak eszkozeiket optimalizalni. Természetesen a tékepiaci optimalizécid
¢és nyereségvagy mellett a befektetésekkel jar6 kockazatok minimalizalasa, a reziliencia vagy a
valsagokkal szembeni ellendllas is szempontok a befektetéi gondolkodasban. A diverzifikéacio
a befektetések kockazatkezelésének egyik fontos elemévé wvalt. Lényegét tekintve
kockéazatmegosztast tett lehetévé, hogy a befektetés ne egyetlen, hanem tobb tokebefektetési
lehetdség felé osztddjon. A diverzifikacio célja a kockazat tervezett megosztasaval az esetleges

veszteségek csokkentése, ami altalaban (de nem torvényszeriien) a varhato hozam
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csokkenésével is jar. Ebbdl kifolyolag, 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, ¢s nem utolsé sorban az
inflacios hatasokat. A diverzifikacioban tobb befektetési eszkdz is alkalmazhato. Diverzifikacio
lehetséges a befektetések iparagak, orszagok, régiok szerint. Emellett az allami/ magan
befektetonek van lehetdsége a kockazattiirési képessége szerint is diverzifikalni befektetéseit
kevesebb vagy tobb kockézattal jardé piaci eszkoz ¢€s értékpapirok megvasarlasaval. A
biztonsagos befektetések novelése allampapirokkal, bankbetétekkel szintén diverzifikacionak
mindsiil, mig lehetséges a futamidék valtozatossagan, a tobb devizanemben torténd
befektetéseken, az arfolyamkockazatok kezelésén keresztiil is diverzifikalni. A diverzifikécid
célja alapvetden a befektetési portfolio kockazatainak csokkentése, mikoézben a hozam
maximalizalasara torekszik. Az optimalis diverzifikdci6 megvalositasahoz azonban
elengedhetetlen az alapos piaci elemzés ¢és a befektetdi célok egyértelmii meghatarozédsa. Az
iparadgak szerinti diverzifikacié példaul mérsékli annak a kockazatat, hogy egy-egy szektor
gazdasagi visszaesése tulzottan negativan befolyasolja a teljes portfolio értékét. Az orszagok és
régiok kozotti diverzitikacio pedig hozzdjarulhat a geopolitikai kockazatok csékkentéséhez,
kiilondsen olyan iddszakokban, amikor bizonyos piacok instabilabbak lehetnek. A kiilonb6zd
futamiddkkel rendelkezd befektetések révén a likviditdsi kockazat kezelhetd, mig a tobb
devizanem alkalmazasa az arfolyam-ingadozasok elleni védelmet erdsitheti. Mindezen
szempontok 6sszehangolt alkalmazasa révén a befektetd rugalmasabb ¢€s ellenallobb portfoliot

hozhat 1étre, amely képes alkalmazkodni a valtozo piaci kdrnyezethez.

Az elmult években szdmos modern portfolidelméletre €piild tanulmany igazolta a diverzifikacio
1étjogosultsagat, lasd Markowitz (1952), Ewing (2005), Fama et al. (1993) és Miralles-Marcelo
(2015). Markowitz (1952) az éaltala kidolgozott modern portfolioelméletben matematikailag
bizonyitotta, hogy a kiilonb6zd eszkozok kozotti korrelacid minimalizalasaval a kockézat
csokkenthetd, mikozben a portfolioé varhaté hozama optimalizalhatd. Ewing (2005) empirikus
kutatasaiban kimutatta, hogy a diverzifikaci6é kiilondsen hatékony lehet a makrogazdasagi
sokkok hatasainak mérséklésében, kiilondsen regiondlis €s szektoralis szinten. Fama et al.
(1993) a haromfaktoros modelljében bizonyitotta, hogy a portfoliok hozamat jelentdsen
befolyasoljak az érték- és méretfaktorok, melyek figyelembevétele tovabbi diverzifikacios
lehetéségeket kinal. Miralles-Marcelo (2015) kutatdsa arra hivta fel a figyelmet, hogy a
nemzetkdzi diverzifikacid hosszii tdvon jelentdsen javithatja a hozam-kockédzat aranyt,

kiilondsen fejlodd és fejlett piacok eszkdzeinek kombinalasa esetén. Ezek a tanulmanyok
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egylittesen alatamasztjak, hogy a diverzifikdci6 tudomanyosan megalapozott eszkdz a

portfoliok stabilitasanak novelésére és a hozamok optimalizalasara.

A Markowitz-féle modern portfolidelmélet a diverzifikacio eldnyeit a befektetési lehetdségek
széles skalajan keresztiil értékeli, a magasabb hozam ¢és alacsonyabb kockazatok lehetdségeit
szemlélteti. A nemzetkdzi befektetok befektetéseikkel kdzvetleniil részt vehetnek mas orszagok
gazdasagi fejlédésében, ellensulyozhatjdk  befektetéseikben az arfolyamkockazatot,
kihasznalhatjak a diverzifikacio elonyeit €s nem utolsésorban a globalis piac szegmentécidja
altal kinalt lehetdségeket. Azonban igazolast nyert, hogy a portfolié diverzifikacid szdmos
bizonyitott eldnye ellenére a nemzetkozi portfolio befektetések kockazatai és feltételei nem
elhanyagolhatdoak. Nemzetkozi viszonylatban a tékebefektetések nemcsak arfolyam- ¢és
politikai kockdzatnak valo kitettségiik miatt bizonyultak kockazatosnak, hanem szamos
intézményi kitettség és akadaly, valamint ad6zési kérdések okéan is. E kiilonféle jellegii
akadalyok lekiizdésére szdmos nemzetkdzi statisztikai modellt vezettek be, amelyek lehetdvé
kimutattdk, hogy a nemzetkozi portfoliok kockazatai jelentds mértékben mérsékelhetok a
derivativ  eszk6zok alkalmazédsdval, amelyek hatékonyan képesek kezelni az
arfolyamkockéazatot és mas piaci kockazatokat, mikozben lehetdvé teszik a globalis

diverzifikacio elényeinek maximalizalasat.

A tékepiacok leirdsa soran hagyoményosan a Fama (1970) altal megfogalmazott hatékony
piacok elméletébdl szokas kiindulni, feltételezve azt, hogy a piaci jellemzdk a piac
felépitésének (kozottiik Iétrejovo interakciok alapjan leirhatd halézat) és a szereplok
viselkedésének (varakozasok racionalitdsa) lenyomataként jonnek l1étre — mikozben egylittesen
meghatarozzak a hatékonyan miikodd piac altal generdlt arfolyam idOsorok statisztikai
tulajdonsdgait is. Nevezett szerz6 a piacok hatékonysagat az informaciok elérhetéségén
keresztiil kozelitette meg, azaz egy hatékony piacon beliil az eszkoz jelenlegi ara tiikr6z minden
elérhetd informacidt, amely feltételezi, hogy az értékpapir kereskedelemnek nincsenek
tranzakcids koltségei, minden informacid ingyenesen elérhetd minden piaci szerepld szamara,
az informécidkat és azok hatasait a jovobeli arfolyamokra a szereplok azonosan itélik meg.
Ennek tiikrében az alabbi harom formajat kiilonboztethetjiik meg a piacok hatékonysaganak:
gyenge hatékonysag esetén az arak tartalmazzak az Osszes multbeli arfolyamvaltozasbol
megfigyelhetd informacidt, kozepes hatékonysag esetén az Osszes jelenbeli nyilvanos adat

beépiil az arakba (makro- és mikro gazdasagi folyamatok, vallalathoz k&thetd informéaciok),
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erés hatékonysag esetén mar a vallalatok fundamentalis elemzésével és nem nyilvanos adatok

felkutatasaval sem lehet extraprofitot elérni.

Molnar (2005) nyoman a szereplOk varakozasaival és a piac felépitésével kapcsolatban az
alabbi feltételezésekkel ¢lhetiink: Szereplok varakozéasai a kovetkezdk: 1. hatékony
informacidaramlas (0j informacidk ingyenes €s gyors elérése minden piaci szerepld szamara)
megvaldsul, 2. az 0j informécidok azonnal beépiilnek a piaci arakba, 3. raciondlisak a
varakozasok (hasonld informacidkbol hasonld kovetkeztetések levonasa, a nem racionalis
szereplok kereskedési hatdsai kioltjak egymast, a piaci eszkozok értékelése azok varhatd
jovobeli pénzaramainak fliggvényében alakul — azonos informacidk és kovetkeztetések
azonban eltérd arazast is eredményezhetnek, piaci zajt teremtve), 4. magasabb kockazatért
magasabb tobblethozamot varnak el a szereplok. A piaci kereskedés szerkezetét tekintve az
emlitett tanulméanyban igazolast nyert, hogy minimalis tranzakcids koltségek mellett zajlik a
kereskedés (a jarulékok és adok szintje nem torzithatja a kereslet és kinalat viszonyat, vagy
tarthat vissza egy potencialis szerepl6t egy tligylet lebonyolitdsatol), 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-linedris kettds kritériumrendszer optimalizaldsi folyamat soran kerdilt
megfogalmazasra, a varhatd megtériilés maximalizaldsa ¢és a kockdzat minimalizalasa

figyelembevételével.

A CAPM egyértelmiien meghatarozott paraméterei — mint a kockdzatmentes rata, a béta ¢és a
kockédzati prémium - kozvetlenebb modon teszik lehetdvé a befektetési portfoliok
Osszehasonlitasat, kiilondsen olyan kornyezetekben, ahol a befektetok egyetlen dominans piaci
tényezOt keresnek a hozamok magyardzatara. A diverzifikacid szempontjabol a CAPM egy
egyszerl, de erdteljes keretet biztosit annak elemzéséhez, hogy a piaci kockazat és az egyedi
kockéazat hogyan csokkenthetd megfeleld portfolio-osszeallitassal. A sajat toke koltségének
kiszamitadsa nemcsak a befektetdk, hanem a vallalatok szamara is alapvetd fontossagu, hiszen
meghatarozza, hogy milyen mértékben érdemes tokét bevonniuk a finanszirozasi dontéseik
soran. A CAPM modell kiilondsen széles korben elfogadott, mert egyszerti és egyértelmii
keretet nyujt a kockazat és hozam Osszekapcsolasara. Viszont — ahogyan arra Damodaran

(2012) is ramutat, a CAPM modell alkalmazasa soran a kockazatmentes hozam, a kockazati
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prémium ¢és a béta érték helyes meghatarozésa kulcsfontossdgu. Példaul a béta szamitdsa
gyakran eltérhet a multbeli piaci adatok ¢s a jovobeni kilatasok alapjan, ami torzithatja az elvart
hozam értékét. Damodaran szerint ezért a befektetoknek ¢€s vallalatoknak mindig figyelembe
kell vennilik a szamitds mogotti feltételezéseket, €s alternativ modellekkel (példaul
tobbtényezds modellekkel vagy iparagspecifikus megkozelitésekkel) érdemes kiegésziteniiik a
CAPM alkalmazasat. Ezaltal a CAPM modell nemcsak a kockazat-hozam kapcsolat
megértés¢hez, hanem a befektetési lehetdségek értékeléséhez és a vallalati pénziigyi
dontéshozatalhoz is iranymutatast nyujt, feltéve, hogy a kockazati tényezdket alaposan
elemezik és sziikség esetén tovabb finomitjdk méas modellek segitségével. A befektetési
dontéshozatal soran tehat nemcsak a Ke érték pontos kiszamitasa a 1ényeg, hanem az a képesség
is, hogy a befektetd Ossze tudja vetni ezt a varhatd hozamot mas alternativ befektetési
lehetdségekkel, figyelembe véve a makrogazdasagi kornyezetet, az iparagi trendeket és a

vallalati stratégiat.

A kockazati prémiumot tekintve a képlet segitségével a tézsdei hozam minusz kockazatmentes
hozam mértékét lehet megallapitani. A befektetd természetesen a kockdzatmentes hozam
mértéke feletti hozam realizaldsat ohajtja annak érdekében, hogy ellensulyozza a volatilitas
kockézatat, amely a t6zsdei befektetéssel egytitt jar. Sharpe (1964) munkdja is ezt tamasztja ala,
mely alapjan a kockazati prémium a kockazatmentes hozam és a piaci portfolio varhato
hozamanak kiilonbsége, és ez az Osszeg tlikrozi azt a kompenzacidt, amelyet a befektetok a
szisztematikus kockazat vallalasaért elvarnak. Sharpe modelljében a kockazati prémium a piaci
volatilitasért jard jutalom, amely egyenes aranyban all a bétaval, igy minél nagyobb a kockazat
(béta), annal magasabb hozamot varhat el a befektetd. Példaul, ha a befektetd 20%-os
megtériilést valosit meg €s a kockazatmentes rata 7%, akkor a kockazati prémium 13%. Ebbdl
kiindulva tehat, a CAPM modell feltételezései alapjan levonhato a kovetkeztetés, hogy a
befektetok nem szeretnek kockaztatni, vagy torekszenek az alacsony kockazata portfolidba valod
befektetésekre. Tehat ha egy portfolid nagyobb kockazattal jar, akkor a befekteték nagyobb
hozamot varnak el. A befektetési dontés meghozatalakor, ugyanakkor a befektetok csak
egyetlen iddhorizontot vesznek figyelembe. A pénziigyi piacon az {ligyleti koltségeket
alacsonynak tekintik, ¢s a befektetok tetszéleges szamban 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
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kapcsolatot, azonban eltérd tényezdkre alapozva irjak le ezt az Osszefliggést. A CAPM
alapfeltevése, hogy a varhatdé hozam linearis kapcsolatban all az eszkdz szisztematikus
kockézatat méro bétaval. Sharpe bizonyitotta, hogy a befektetok szdmara a varhaté hozam a
kockéazatmentes hozambdl €s a béta altal stlyozott kockazati prémiumbol tevddik ssze. Ez a
modell egyszerii, ugyanakkor széles korben hasznalt keretet nyujt a kockézat-hozam kapcsolat
elemzéséhez. Az APT kibdvitette a lineédris kockazat-hozam kapcsolatot azaltal, hogy tobb
fliggetlen makrogazdasagi tényezot vezetett be a hozam meghatarozasara. Ross igazolta, hogy
a befektetési hozamok linearisan kapcsolddnak ezekhez a tényezOkhoz, mint példaul az inflacio
vagy a kamatlabak valtozasa, igy a CAPM egydimenzids megkozelitését rugalmasabb modellé
alakitotta. A haromfaktoros modell harom tényezdt azonositott a hozamok magyarazatara: a
piaci kockézatot (CAPM alapja), a vallalat méretét és a konyv szerinti érték-piaci érték aranyt.
E modell alapjan a varhaté hozam lineérisan kapcsolddik ezekhez a tényezOkhoz, vaamint ezek
a faktorok jobban magyarazzék a hozamok eltéréseit, mint a CAPM 06nalloan. A négyfaktoros
modell a haromfaktoros modellhez hozzdadta a momentum tényez6t, amely azt vizsgélja, hogy
az el6z6 idészak hozamai miként befolyédsoljak a jovObeni hozamokat. A modell szerint a
varhat6é hozam lineérisan kapcsolodik a négy tényezohoz (piaci kockéazat, méret, konyv szerinti
érték-piaci érték arany, és momentum), és a momentum kiilondsen erds magyarazé erdvel bir a

hozamok elérejelzésében.

Stapleton és Subrahmanyam (1983) a CAPM modell alapjan linearis Osszefiiggést talalt a
hozam ¢és kockdzat kozott. Eredményeik alatdmasztjak a CAPM modell keretrendszerében tett
feltételezést, miszerint a portfoliohoz hozzdadott eszkdzok hozama kizardlag azok
szisztematikus kockazatanak, azaz a béta értékiiknek fliggvénye. A béta a piaci kockazatnak
valo kitettséget méri, és a modell szerint az egyes eszk6zok varhatdé hozama kozvetleniil
aranyos a piaci hozamokkal valé korrelacidjuk mértékével. A tanulmany egyik jelentds
hozzajarulasa az volt, hogy figyelembe vették a masodlagos piacok likviditasat és a
kockéazatmegosztas koltségeit, amelyek a klasszikus CAPM-bdl kimaradtak. Stapleton és
Subrahmanyam ramutattak arra, hogy ezek a tényezok befolydsolhatjdk a modell altal jelzett
Osszefliggések meértékét, kiilondsen, ha a befektetési dontések aszimmetrikus informaciok vagy
piaci tokéletlenségek kornyezetében torténnek. Munkéajuk emellett elméleti alapot nytjtott a
CAPM kiterjesztéséhez tobbfaktoros modellek, példaul az APT vagy a Fama-French
haromfaktoros modell iranyaba, amelyek jobban kezelik az egyéni eszkozokre jellemz6, nem
szisztematikus tényezoket is. Az empirikus eredmények alapjan a hozam-kockazat kapcsolat

finomhangolasa indokolt lehet, kiilondsen a modern, 6sszetett pénziigyi piacok kontextusaban.
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Ezért a tanulmany hozzéjarult a pénziigyi kozgazdasagtan fejlodéséhez azaltal, hogy a kockazat
¢s hozam mérésének elméleti kereteit kiegészitette olyan gyakorlati tényezdkkel, amelyek

tovabbra is relevansak maradnak a pénziigyi modellezésben.

A CAPM fejlédése soran igazolast nyert, hogy az integralt tOkepiacok esetében az optimalis
diverzifikdci6 egy nemzetkdzi pénziigyi eszkoz-portfolid megalkotasa sordn elemezhetd a
globalis szintéren, figyelemmel a portfolidt alkotd 0sszes eszkdz kockazatanak mértékére. A
globalis CAPM ¢s az integralt tokepiacok koncepcioja szdmos kutaté munkajanak eredménye,
akik a klasszikus CAPM-et nemzetko6zi kontextusban vizsgaltak. Kiemelkedd szerepet jatszott
ebben Solnik (1974), aki az elsé olyan modelleket dolgozta ki, amelyek a CAPM-et nemzetkozi
dimenzidban alkalmaztadk. Solnik tanulmanyaban kimutatta, hogy az integralt tkepiacokon az
optimalis portfolio diverzifikacidja nemcsak a hazai, hanem a nemzetkozi eszkozoket is
(1981) munkaja hozzajarult a nemzetkozi CAPM elméletének fejlesztéséhez azaltal, hogy
bevezette az arfolyamkockézat szerepét a modellbe. O ravilagitott arra, hogy a globalis
diverzifikacio nemcsak az eszkdzok kozotti kockdzatmegosztas szempontjabol fontos, hanem
a devizaarfolyam-ingadozasokbdl fakadoé kockéazat kezelése szempontjabdl is. Ezen kutatok
eredményei késdbb megalapoztak a globalis portfoliok kockéazati szintjének elemzését, ahol a
CAPM keretrendszerében figyelembe vették a globalis piaci kockdzati prémiumot. Igy az
integralt tokepiacok esetében az optimalis diverzifikacié igazolasat és alkalmazéasat Solnik és
Stulz munkai tették megbizhatdva és relevanssa a pénziigyi elmélet és gyakorlat szamara.

Kovetkezésképp az Gjragondolt modell a nemzetkdzi tokeeszk6zok arazasi modellje, mas néven

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

K

E[Ri] = Rr + B"iRP" + 3 yiRPx
K=1

Az ICAPM-ben RP" és RPi a nemzetkozi portfolio és arfolyam kockazatprémiumai, Rr a
kockazatmentes kamatlab. A modell azon a feltételezésen alapul, hogy a nemzeti kockazat és
megtériilés befolyéasolja a befektetési dontést. Nemzetk6zi kontextusban a befektetési portfolio
megalkotasanal nemcsak a portfolio eszkodzeihez tarsuld kockézatot, hanem az arfolyam-
kockézatot is figyelembe kell venni. Az ICAPM elénye, hogy a hozamokat a globalis

szisztematikus kockazatokhoz koti, lehetévé téve a befektetok szdmara, hogy a nem
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diverzifikalhat6, piac-szintii kockazatokat hatékonyabban kezeljék és arazzdk, és igy teremt
elméleti kapcsolatot a kockdzat és a portfolié megtériilési rataja kozott. Az ICAPM feltételezi,
hogy a befektetdk globalis szinten optimalizaljak portfolidjukat, és dontéseikre nemcsak az
eredd bizonytalansag is. Ez azért fontos, mert a nemzetkdzi portfolid diverzifikdcid sordn a
devizadrfolyam-valtozasok szisztematikus kockdzati tényezdként jelennek meg, amelyek nem
diverzifikalhatok. Az ICAPM az arfolyamkockazatot és a piaci kockéazatot egyarant figyelembe
veszi. Mig a nem szisztematikus kockéazatok diverzifikalhatok, a szisztematikus kockazatok,
példaul a globalis gazdasagi tényezOk vagy devizaarfolyam-ingadozasok hatésai tovabbra is
jelen vannak. Az ICAPM ezt a szisztematikus kockdzatot integraltan kezeli, és igy pontosabb
képet ad a kockazat €s hozam kapcsolatardl. Az ICAPM segitségével meghatarozhatok mind a
globalis piaci kockadzathoz, mind az arfolyam-ingadozashoz kapcsol6dd prémiumok. Ez
lehetdvé teszi a befektetok szamdra, hogy jobban megértsék, hogyan hat az egyes tényezok a
portfolio varhaté hozamara. Az ICAPM ramutat arra, hogy a nemzetkozi portfoliok kockazati
szintje csokkenthetd a kiilonb6z6 orszagok és devizak kozotti korrelaciok kihasznalasaval. A
modell elénye, hogy a befektetok szamara olyan stratégiak kidolgozasat teszi lehetdvé, amelyek
figyelembe veszik az eszkozok és devizak kozotti kapcsolatok dinamikajat. 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 alkalmazasa kiilonosen relevans a nemzetkozi befektetok szamara, akik
kiilonb6z6 orszagok eszkozeit, példaul részvényeket, kdtvényeket és mas pénziigyi termékeket
ICAPM figyelembe veszi a globalis piaci kockazatot, az arfolyamok volatilitasat, valamint a
kiilonboz6 orszagok kozotti korrelaciokat. Ezaltal a vallalat képes optimalizalni befektetéseit a
lehetd legnagyobb hozam elérésére, mikozben minimalizalja a kockézatot. Az ICAPM tehat az
integralt tokepiacokban nemcsak elméleti szempontbdl nyujt megbizhatd keretet, hanem
gyakorlati alkalmazhatdsaga révén is hozzajarul a befektetési stratégiak fejlesztéséhez.

Az ICAPM esetében azonban, az 6sszes eszkdz mean-variancia hatékonysaga nem hatarozhato
meg automatikusan. A vasarloerd-paritasbol eredd eltérések valos arfolyamkockézatot
okoznak, ezért a kozos kockdzatmentes kamatldb a valdésdgban nem létezhet. A nemzeti
tokepiacok esetében az értékstlyozott portfoliok referencia-mutatoként vald alkalmazasa valos,
az értéksulyozas alkalmazéisa nemzetkozi kontextusban korantsem egyértelmi. A volatilitasi
klaszterek €s a hozamok megfeleld sulyozasa, bizonyos i1d0 elteltével, szorosan kapcsolodik az

eszkdz-megoszlas és aktiv portf6li6 menedzsment fogalmakhoz, ldsd Brinson et al (1991),
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Ibbotson és Kaplan (2000). Brinson et al. (1991) kutatisa kimutatta, hogy a portfolio
teljesitményének variancidja donté mértékben (kozel 90%-ban) az eszkozallokacid dontéseitdl
fligg, mig az aktiv eszkdzvalogatas €s piaci 1dOzités csupan kisebb mértékben jarul hozza a
hozamok eltéréséhez. A tanulmanyuk hangstlyozta, hogy a stratégiai eszk6zmegoszlas az
elsddleges tényezd a hosszl tava portfolidteljesitmény alakitdsdban. Tovabba, Brinsonék
ravilagitottak arra, hogy az eszkdzallokédcido kovetkezetessége ¢és fegyelmezettsége dontd
fontossagu a befektetési eredmények szempontjabol, kiilonosen volatilis piaci kdrnyezetben,
ahol a rovid tavu ingadozasok elhomalyosithatjak az eszk6zmegoszlas hossza tava elényeit.
Ibbotson ¢és Kaplan (2000) kutatdsukban pedig igazoltak, hogy a portfolié teljesitményének
legnagyobb részét az eszkozallokacié magyardzza, nem pedig az aktiv eszkozvalogatas vagy
piaci iddzités. Eredményeik azt mutattdk, hogy a hosszu tava befektetési stratégiakban az
eszk6zmegoszlas kulcsszerepet jatszik, mivel ez hatdrozza meg a portfolio kockazati és
hozampotencialjat. Tovabba, megallapitottak, hogy az eszkdzallokéacio altalaban meghatarozza
a portfolio volatilitasat, és hogy a befektetok altal elért hozam nagyobb része az eldzetesen
meghatarozott sulyozasi stratégidkhoz kothetd, nem pedig az aktiv kereskedési dontésekhez.
Ez kiilondsen fontos nemzetkdzi 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-sulyozott portfolidkat hasznaljak viszonyitasi alapként, de az érték-
sulyozasnak hasznalata nemzetkdzi viszonylatban Osszetettebb kérdés. Ibbotson és Kaplan
(2000) tanulmanyukban, a Markowitz (1952) a magasabb hozamok és alacsonyabb kockazatok
potencialjanak illusztralasa céljabol megalkotott modern portfolidelméleten tul ramutattak arra,
hogy a volatilitasi klaszterek €s hozamok megfeleld sulyozésa az id6 mulésaval szorosan
Osszefligg az eszkozallokécio és az aktiv portfolidkezelés koncepcidjaval. Ibbotson és Kaplan
(2000) arra a kérdésre kerestek valaszt tanulmanyukban, hogy az eszkozallokacids politika a
teljesitmény mekkora héanyadat hatdrozza meg. Az eszkdzallokacido ¢és teljesitmény
vonatkozasaban fellelhetd irodalmi hattér alapjan a tipikus teljesitmény tekintetében az idébeli
valtozas tobb mint 90 szdzaléka az eszkdzallokacionak tudhato be. Az idébeli valtozékonysagra
azonban, a vonatkozo 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 eszkozallokacid eredménye. Az eszkdz-megoszlas
¢s aktiv portfoliomenedzsment megkoveteli a meglévo portfolid egyensulyanak helyreallitasat
annak érdekében, hogy a kezelt portfolio teljesitménye, az adott piaci koriilményekhez valo

alkalmazkodas mellett, folyamatosan javulhasson. Nemzetkozi szintéren a tdkepiacok,
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ugyanakkor, szegmentaltak, a befektetok kockazatpreferenciai kiilonbozéek, a varhato
kockézat és megtériilés idovel valtozik. A nemzetkozi referenciamutatdé megvalasztasa szintén
problematikus kérdés, mivel a nemzetkozi portfolidé az egyedi piaci tokésités alapjan keriil
megalkotésra, ezért a mean-variancidja nem hatékony, lasd Solnik €s Noetzlin (1982), Odier és
Solnik (1993) és Solnik (2000) bizonyitasai. Solnik és Noetzlin (1982) kutatdsukban
kimutattdk, hogy a nemzetkozi t6kepiacok szegmentaltsaga miatt a nemzeti portfoliok mean-
variancia hatékonysdga nem automatikusan alkalmazhaté nemzetkozi szinten. Eredményeik
arra mutattak ra, hogy a devizakockazat €s az orszag-specifikus tényezok figyelembevétele
kulcsfontossagli az optimalis nemzetkozi portfolid kialakitasahoz. Odier és Solnik (1993)
tanulmanyukban azt bizonyitottdk, hogy a nemzetkozi portfoliokban az arfolyamkockazat
jelentds hatassal van a hozamokra és a kockdzatokra. Kiemelték, hogy a nemzetk6zi portfoliok
mean-variancia hatékonysaga javithaté a devizakockazat fedezésével és az egyedi piacok
kozotti korrelaciok részletes elemzésével. Solnik (2000) pedig kifejtette, hogy a globalis
eszkozallokacio  optimalizdlasdhoz  sziikséges  figyelembe venni a  tékepiacok
szegmentacidjabol eredd korlatozasokat, valamint a befektetok eltérd kockazatpreferenciait. A
tanulmany hangsulyozta, hogy a nemzetkozi referenciamutatok hasznélata problematikus lehet,

mivel ezek gyakran nem tlikrozik az egyes piacok sajatos dinamikajat.

A nemzetkozi kontextus megértése érdekében Osszetettebb befektetési modellek keriiltek
megalkotasra. Egyes megkozelitések arra a feltételezésre alapultak, hogy a befektetdi
preferencidk homogenitasa nemzetkozi szintéren nem feltétleniil érvényesiil. Kiegészitésképp
a modellekben hasznalt pénziigyi eszkozkategoridk is kiterjesztésre keriiltek. A szegmentalt
tokepiacok eszkdzarazédsa sordn a kockazat-prémium ¢€s a befektetdi vagyon szerepe is eldtérbe
keriilt, 1asd Black (1974), Subrahmanyam (1975), Sta-pleton és Subrahmanyam (1977), Stulz
(1981), Errunza és Losq (1985), Eun és Janakira-manan (1986), Bartram ¢s Dufey (2001).
Black (1974) tanulmanyaban a globalis kockazati prémiumot elemezte, és arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a szegmentalt tOkepiacokban a kockdzatot hordozé eszkdzok
hozamat a helyi kockazati prémium ¢€s a globalis tényezdk kombinécidja magyarazza. Ezzel
megalapozta a nemzetkozi eszkdzarazasi modellek késobbi fejlédését. Subrahmanyam (1975)
kutatdsai azt mutattdk, hogy a nemzetkdzi tdkepiacokon a befektetdi preferencidk
heterogenitasa befolyasolja a kockéazati prémium nagysagat. Kiemelte, hogy a befektetdi
vagyon megoszlasa és a kockazati attitidok kozotti kiillonbségek jelentdsen hatnak az
eszkozarak  alakulasdra.  Stapleton ¢és  Subrahmanyam (1977) tanulmanyukban

tovabbfejlesztették az eszkdzarazasi modelleket azzal, hogy a szegmentdlt piacok esetén
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figyelembe vették a nemzetkdzi diverzifikacid korlatait, valamint a kockazat-megosztasi
mechanizmusokat. Bizonyitottdk, hogy a befektetdk portfolidinak Osszetétele szorosan
Osszefligg a vagyoneloszlassal és a piaci szegmentacié mértékével. Stulz (1981) modelljében a
altal elvart hozamok eltérhetnek az egyes piacok kozotti tdkemozgas korlatai miatt.
Hangstlyozta a kockazati prémium szerepét a globalis eszkozallokdcidban. Errunza és Losq
(1985) tanulméanyukban ravilagitottak arra, hogy a szegmentalt piacokon a kiilfoldi befektetok
altal tapasztalt tokemozgasi korlatozasok ndvelik az eszk6zok kockazati prémiumat. Az arak
az adott piac elérhetsége ¢és a nemzetkdzi befektetésekbdl eredd korlatozasok fiiggvényében

alakulnak.

Eun ¢és Janakiramanan (1986) kutatasukban elemezték a nemzetkozi tokemozgasok hatasat az
eszkozarakra, és kimutattak, hogy a szegmentacido megsziinésével a globalis piacok integracidja
a hozamok csokkenését eredményezheti a kockazati prémium mérséklddése miatt. Bartram és
Dufey (2001) tanulmanyukban azt hangsulyoztak, hogy a nemzetkézi pénziigyi eszkdzok
kiterjesztése ¢és a befektetéi vagyon menedzsmentje szoros kapcsolatban all a globalis
eszkozallokécio hatékonysagéaval. Hangstlyoztak, hogy az integralt piacok novelik a befektetdk

szamara elérhetd diverzifikaciods lehetdségeket.

A tokepiacok szegmentalasa arra 6sztonzi a cégeket, hogy ellenintézkedéseket, vagy reziliencia
intézkedéseket tegyenek, amelyek koziil az egyik a részvényeik kiilfoldi tokepiacokon vald
kettds jegyzése. A CAPM modell lehetdvé tette az ilyen nemzetkozi t6zsdei jegyzések kortili
részvényhozamok viselkedésének vizsgalatait a szegmentalt tdkepiacokon azzal a
feltételezéssel, hogy egy értékpapir nemzetkozi tézsdei bevezetése altalaban egyiitt jar a
varhatdé hozaménak csokkenésével. Mig a hagyomanyos CAPM a részvények olyan allando
értékli paraméterein alapszik, mint a varhaté megtériilés ¢és variancia, egyre tobb bizonyitas
nyer az a feltételezés, hogy ezek a tényezOk iddéfiiggék. Ebbdl kifolyodlag, az idévaltozas, a
varhatd megtériilés €s variancia idéleges mérése érdekében, un. feltételes modellek keriiltek
alkalmazasra. Stulz (1995) kimutatta, hogy a szegmentalt tOkepiacok esetében a részvények
nemzetkozi kettds jegyzése (dual listing) csokkentheti a varhaté hozamot, mivel az ilyen
1épések novelik a részvény likviditasat és csokkentik a befektetési korlatokat. Stulz tovabba
hangsulyozta, hogy a nemzetk6zi részvényjegyzés révén a cégek hozzaférést nyerhetnek a
globalis befektetéi bazishoz, ami mérsékli a szegmentacido okozta piaci torzuldsokat. Az

1dofliggd tényezOk és feltételes modellek alkalmazasdra Harvey (1991) is ravilagitott.
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Tanulmanyaban hangsulyozta, hogy a hozamok és kockéazatok iddbeli valtozékonysaga
befolyasolja a nemzetk6zi tékepiacokon a részvények arazasat. A feltételes CAPM modellek
lehetévé teszik, hogy a varhaté hozamok és variancidk 1doéfiiggd jellemzdit is figyelembe

vegylik, igy pontosabb elemzést biztositanak.

2.4 A VOLATILITAS ES FUGGOSEG MODELLEZESENEK SZAKIRODALMA

A portfolio diverzifikacid a kockéazatkezelés egyik alapvetd stratégidja, amely soran a
befektetok a pénziiket kiilonb6z6 eszkozokbe, ipardgakba, foldrajzi terliletekre vagy mas
tényezok mentén osztjak szét. A cél az, hogy a portfolio teljesitménye kevésbé fliggjon egyetlen
eszkoz vagy szektor hozamatol, igy minimalizaljék a befektetés kockazatat. A diverzifikacid
elénye az, hogy az egyes befektetések kiillonbozé mddon reagdlnak a piaci valtozésokra: mig
az egyik eszkoz értéke csokkenhet, egy masik ndvekedhet, ami 6sszességében kiegyensulyozza
a portfolio teljesitményét. Ez kiilondsen fontos volatilis piacokon vagy olyan befektetéseknél,
ahol az 4&rmozgésok nehezen megjosolhatok. A kutatasok egyértelmiien aldtdmasztjak, hogy a
portfolio diverzifikdcioja alapvetd stratégia a kockdzat minimalizaldsara és a hozamok
stabilizalasara. A kiilonb6z6é modellek és megkdozelitések, mint példaul a Markowitz-modell, a
CAPM, valamint a nemzetko6zi és szektorspecifikus diverzifikacids elemzések, hozzajarulnak
a befektetési portfoliok hatékonysaganak noveléséhez, kiilonosen a valtozékony piaci

kdrnyezetben.

A fellelheté empirikus irodalom alapjan két energiapiaci portfolio-diverzifikaciés mod
ismeretes. Tobb szerzd kiilonbozd tobbvaltozos volatilitds-modell alkalmazasaval vizsgalta
meg azt az optimalis fedezetmegosztasi- ¢és portfolidsulyozasi lehetdségeket, amelyek két
valaszott eszk0sz-ar, mint példaul kéolaj spot- és hataridos eszkdzar (Zhang et al., 2011), vagy
olaj és tiszta energiavallalati részvényar (Sadorsky, 2012) kozott kockazatcsokkenést
eredményeznek. Zhang et al. (2011) kutatdsukban kimutattdk, hogy a kdolaj spot- és hataridds
arainak kombinalaséaval jelentds kockazatcsokkentés érhetd el a portfoliok diverzifikalasaban.
Az éltaluk alkalmazott tobbvaltozos GARCH-modell alapjan igazoltak, hogy a két eszkozar
kozotti korrelacid idészerii elemzése lehetéve teszi az optimalis fedezetmegosztasi stratégiak
kialakitasat, amelyek minimalizaljak a piaci volatilitasnak valo kitettséget. Sadorsky (2012)
tanulmanya azt bizonyitotta, hogy az olajarak és tiszta energiavallalatok részvénydrainak
kombinacioja a portfoliokban hatékony diverzifikacids lehetdséget nyjt. Az eredmények azt

mutattdk, hogy az olajarak és tisztaenergia-részvények hozamai kozott fennallo dinamikus
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korrelaciok kihasznaldsa révén a portfoliok volatilitdsa jelentdsen csokkenthetd, mikdzben
fenntarthat6 hozamszintek érhetdk el. Rivera-Castro et al. (2017) vizsgalata soran folyamatos
wavelet-elemzés €s nem-linedris Granger-kazualitassal tesztelte az olaj €s megujulo energetikai
piacok iddszakos egyiittmozgasat. Az elemzés soran feltarasra keriilt, hogy a nem-linearis
kazualitas a tiszta energetikai indexektdl az olajarak fel¢ halad. Rivera-Castro et al. (2017)
kutatdsa tovabba ramutatott arra, hogy az olajarak és a megujuld energetikai piacok kozotti
kapcsolat iddbeli és frekvenciafiiggd. A wavelet-elemzés alkalmazéasaval megfigyelték, hogy
az olajarak révid tavu ingadozasai kisebb mértékben, mig a hosszu tavu trendek erdteljesebben
hatnak a megtjul6 energetikai részvények armozgasaira. Eredményeik arra utalnak, hogy a két
piac kozotti kapcsolatok nemcsak dinamikusak, hanem idében valtozodak is, ami a befektetési
stratégiak kidolgozasa soran kiilonos figyelmet igényel. A nem-linearis Granger-kazualitasi
tesztek alapjan az energiaarak kozotti hatdsok aszimmetrikusak, azaz a megajulod energetikai
piacok nagyobb mértékben hatnak az olajarakra, mint forditva. Ez kiilondsen jelentds, mivel a
tiszta energetikai szektor novekedésével az olajpiacok arazdsa is érzékenyebbé valhat a
megujuld energiaforrasok keresletének valtozéasaira. Ezek a megéllapitasok 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 elémozditasa érdekében.

Henriques és Sadorsky (2008), Mollick ¢és Assefa (2013), Efimova és Serletis (2014), Lin et al.
(2014), Maghyereh et al. (2017) és Kyritsis €s Serletis (2018) viszont az energia-és mas piacok
kozotti tovagylirizd folyamatokat és kolcsonhatasokat vizsgéltdk meg, és a portfolio
menedzsmentet alapvetéen meghatarozd volatilitasi kapcsoldodasi kotelékek felismerése
érdekében Ujabb dinamikus korrelacids kapcsolatokat €s fedezet-megosztasi lehetOségeket
tartak fel. Henriques és Sadorsky (2008) kutatasukban azt vizsgaltak, hogy a megujuld energia
vallalatok részvényei miként reagalnak az olajarak valtozasara. Eredményeik ramutattak, hogy
a tiszta energia részvények szoros kapcsolatban allnak az olajarakkal, de ez a kapcsolat idoben
valtoz6. Eredményeik alapjan a volatilitas és a piaci dinamika megfeleld kezelésével a
portfoliokban jelentés kockazatcsokkentési lehetdség rejlik. Mollick és Assefa (2013) az
olajarak ¢és a feltorekvd piacok részvényeinek kapcsolatait vizsgalta. Kutatasuk kimutatta, hogy
a globalis olajarak valtozasai jelentds hatassal vannak a feltdrekvd piacok részvényhozamaira,
¢és ezek a hatdsok iddben valtozoak, ami Ujabb lehetdségeket nyit meg a fedezet-megosztasi
stratégiak kialakitasdban. Efimova és Serletis (2014) dinamikus korrelacios modelleket

alkalmaztak az olaj, arany és tiszta energia részvények kozotti kapcsolatok elemzésére.
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Eredményeik szerint a tiszta energia részvények volatilitdsa szorosabb kapcsolatban all az
olajarakkal, mint az aranyé, ami jelentds kovetkezményekkel jar a diverzifikacid ¢és
fedezetkezelés szempontjabol. Lin et al. (2014) az olajarak, a tiszta energia részvények ¢és a
hagyomanyos energia részvények kozotti kapcsolatok aszimmetridjat vizsgaltak. Eredményeik
azt mutattak, hogy az olajarak hirtelen valtozasai erételjesebben hatnak a hagyomanyos energia
részvények volatilitdsara, mig a tiszta energia részvények viselkedése eltéré mintazatot mutat,
ami jelentds diverzifikacios lehetdséget kinal. Kyritsis és Serletis (2018) vizsgalata pedig a
megujuld energia részvények €s az olajpiac kozotti volatilitasi kapcsolatok aszimmetridjara
fokuszalt. Kimutattdk, hogy a tiszta energia részvények hozamai érzékenyek az olajpiac
volatilitdsdnak valtozasaira, de ezek a hatasok hossza tdvon kiegyenlitédnek, ami ujabb
energia technologiai részvények kozotti kapcsolatok volatilitdsi atviteleit vizsgaltak.
Eredményeik alapjan a volatilitdsi kapcsolatok dinamikusak és iddben valtozok, ami
alatamasztja 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. Kutatdsukban 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 kornyezettdl és
iddszaktol. Kimutattdk, hogy az arany stabilizald szerepet jatszhat turbulens piaci
kornyezetben, kiilondsen globélis pénziigyi valsagok idején, mig a nyersolaj inkdbb a normal
piaci koriilmények kozott szolgalhat hasznos fedezetként. A tanulmany hangsulyozta, hogy az
optimalis fedezeti stratégidk kialakitdsdhoz elengedhetetlen a volatilitdsi kapcsolatok
dinamikus ¢és 1dofiiggd elemzése, mivel ezek az eszkézok kiilonbozo idétavokon eltérd
korreldciot mutathatnak a részvénypiacokkal. Az Obdl-menti Egyiittmiikddési Tanacs (angolul:
Guld Cooperation Countries, GCC) orszagainak 2004 januarja és 2016 majusa kozotti napi
adatainak felhasznalasaval, a DCC-GARCH modell alkalmazasaval, a Maghyereh et al. (2017)
tanulmanyban dinamikus korreldciok és fedezeti aranyok becslésére nyilt lehetdség. A szerzok
ramutattak arra, hogy jelentds tovagytirtizé hatasok figyelhetdk meg mind a nyersolaj, mind a
részvények vonatkozasaban, kiilonds tekintettel a helyi gazdasagok erds nyersolajfiiggdségére.
A szakirodalmi mii, tovabba bizonyitotta, hogy az arany tézsdén torténd -elterjedése
jelentéktelen, ami arra utal, hogy az arany aringadozasai nem feltétleniil befolyasoljak a

részvénybefektetési dontéseket. Ugyanakkor bebizonyosodott, hogy a t6zsdék viszonylag kis
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tokésitésének eredményeképp a részvények hatasa a két commodity-termékre gyakorolt hatas
tekintetében nem annyira jelentds. A tanulmény eredményei alacsony dinamikus
Osszefliggéseket €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 menedékként (safe haven) mitkddnek.

A dinamikus korrelaciok ¢és fedezeti aranyok vizsgalata az energiapiacokon nemcsak a
nyersolaj, arany és részvények esetében bizonyult relevansnak, hanem az energia- és megtjuléd
energiaforrasokra fokuszalo tézsdén kereskedett alapok (ETF-ek) szempontjabol is. Az ETF-
ek novekvl népszeriisége miatt ezek az eszkozok fontos szerepet jatszanak a befektetési
arhozamai kozotti korrelaciok és volatilitasi mintdzatok eltérhetnek a hagyomanyos energia- és
a megujuld energiat képviseld ETF-ek kozott, ami kiilonleges diverzifikacids lehetdségeket
nyujt a befektetok szamara. A megjuléd 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 kihasznalhassdk az altaluk nyujtott diverzifikacidés elonyodket.
Malinda és Hui (2016) tanulménya példaul részletes elemzést nyujtott mind a hagyomanyos,
mind a megujuld energia ETF-ek hozamainak viselkedésérdl, és kiilon figyelmet szentelt az
eredeti ¢és kiigazitott arhozamok kozotti kiilonbségek jelentdségének. Malinda és Hui (2016)
mind a hagyomdényos, mind a megujulo energia ETF-ek esetében az eredeti arhozamot és a
kiigazito arhozamot alkalmazza. Kutatasukban kimutattak, hogy a hagyomanyos energia ETF-
ek hozamai szorosabban korreldlnak a nyersolaj aranak valtozasaival, mig a megujul6 energia
ETF-ek hozamai kevésbé fiiggenek a fosszilis energiaforrdsok d&ringadozédsatol. Ez a
megfigyelés megerdsiti, hogy a megjuld energia ETF-ek 0nallo kockazati ¢és
hozamstrukturaval rendelkeznek, ami potencialis elényt jelenthet a portfélié diverzifikacioja
szempontjabol. A szerzok elemzésiikben hangsulyoztdk, hogy az eredeti arhozamok ¢és a
kiigazitott arhozamok kozotti kiilonbségek figyelembevétele jelentdsen befolydsolja a
portfoliok kockazat-hozam profiljanak megértését. A kiigazitott arhozamok alkalmazésaval azt
1s megallapitottak, hogy a megujul6 energia ETF-ek érzékenyebbek a piaci bizonytalansdgokra
¢s makrogazdasagi tényezokre, de ezek a hatdsok kevésbé kiszamithatoak, mint a hagyomanyos

energia ETF-ek esetében. Eredményeik alapjan a befektetoknek érdemes kiilonbozé tipust
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energia ETF-eket kombindlniuk a portfoligjukban, hogy kihasznaljak a szektorspecifikus
hozamok ¢és kockazatok kozotti eltéréseket. Ez a stratégia eldsegitheti a piaci volatilitas
mérséklését és a hosszu tava hozamok optimalizalasat. A megujuld €s nem megujuld energia
nevezett tanulmany harom modellt alkalmazott: a frakciondlt autoregressziv integralt
mozgodatlag modellt (fractional autoregressive integrated moving average, ARFIMA), az
ARFIMA modellt a frakciondlisan integralt, exponencialisan generalizalt autoregressziv
feltételes heteroszkedaszticitds modellel kombinalva (fractionally integrated exponentially
generalized autoregressive conditional heteroscedasticity, FIEGARCH), azaz az ARFIMA-
FIEGARCH modellt, valamint a frakciondlt autoregressziv integralt mozgoatlag modellt a
hiperbolikus generalizalt autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitas modellel (hyperbolic
generalized autoregressive conditional heteroscedasticity, HYGARCH) kombinalva, azaz az
ARFIMA-HYGARCH modellt. A tanulmany bizonyitotta, hogy a korrekcios arhozam
adatmintdk felhasznalasaval kapott eredmények hasonldak az eredeti drhozamok alapjan
szamitott ETF-eredményekhez. Mind a nem megujulé, mind a megajulé energia ETF-ek
hosszutavii memoriaval rendelkeznek a volatilitas és a negativ aszimmetrikus volatilitas
tekintetében. Az ARFIMA-FIEGARCH modell jobban teljesit, ha a hosszatavi memoriat
vizsgélja a volatilitds és az aszimmetrikus volatilitds kozott mindkét energia ETF esetében.
Malinda és Hui (2016) vizsgalatdban feltarta, hogy mind a hagyomanyos, mind az alternativ/
megujuld ETF-ek esetében az eszkozar-megtériilésre hosszitava memoria és asszimetrikussag
jellemzd, mig a megujuld energetikai részvények vonatkozasaban a pénziigyi teljesitmény és

mas exogén tényezok kozott erds kapesolat figyelhetd meg.

Silva és Cortez (2016), Reboredo et al. (2017) és Rezec és Scholtens (2017) mas linearis
regresszidos modellek alkalmazasaval tartdk fel a megujuld energia-teljesitményt. Silva és
Cortez (2016) tanulméanyukban kimutattdk, hogy a megtjul6 energia vallalatok teljesitménye
szoros kapcsolatban all az olajarakkal és a makrogazdasagi tényezokkel. Linedris regresszios
modellekkel bizonyitottdk, hogy a megjuld energia részvények érzékenysége az olajarak
valtozasaira idében valtozik, kiilondsen a globalis pénziigyi és energiapiaci sokkok idején.
Reboredo et al. (2017) kutatdsuk sordn megéllapitottdk, hogy a megujuld energia szektor
teljesitménye alacsony korreldciot mutat a fosszilis energia szektorral, ami jelentds
diverzifikacios lehetoséget kinal a befektetok szdmara. Eredményeik azt is bizonyitottak, hogy
a megujuld energia részvények a pénziigyi piacok bizonytalansagai kozepette stabilitast

nyujthatnak, kiilondsen a hossz tavu befektetésekben. Rezec és Scholtens (2017) pedig
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tanulmanyukban a megljulé energia részvények teljesitményét nemcsak az olaj- ¢és
energiadrakkal, hanem a szabéalyozési kornyezettel és az allami tdmogatdsokkal dsszefliggésben
is elemezték. Kutatasuk kimutatta, hogy a szabalyozasi intézkedések €s a megujuld energia
tamogatasi rendszerei jelent0s hatassal vannak a szektor részvényeinek hozamaira, ami

alahtizza a politikai dontések fontossagat a megujuld energia piacan.

Fama ¢és French (1993) tobblethozamok ¢és egyéb tényezdk, Carhart (1996), Bollen és Busse
(2001), valamint Inchauspe et al. (2015) kockazati tényezok alapjan alkottak meg az alternativ/
megljuld energiakutatds moddszertandt megalapoz6 linedris regressziés modelljeiket. A
felsorolt tanulmanyok mindegyike azt a kovetkeztetést engedi levonni, hogy a megujulod
energidk teljesitménye a referenciamutatdbhoz képest szignifikdnsan alul marad, ebbdl
kifolyolag az alternativ és megtjuld energia befektetési lehetdségek tarhaza nem tal 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 megujuld energia szektor részvényei, amelyek gyakran kisebb
kapitalizaciojuak és magasabb kockéazatiak, nem teljesitenek olyan jol, mint a hagyomanyos
energia szektor részvényei a referenciamutatokhoz képest. Carhart (1996) a négyfaktoros
modelljében a momentum-tényez6t hozzdadva bizonyitotta, hogy a befektetések hozama
1d6szakosan fligg a korabbi teljesitménytdl. Tanulmanyaban megallapitotta, hogy az alternativ
energia részvények ritkdn mutatnak pozitiv momentumot, ami tovabb csdkkenti vonzerejiiket a
hagyomanyos részvényekhez képest. Bollen és Busse (2001) kutatasuk arra sszpontositott,
hogy az aktiv befektetési stratégidk hogyan teljesitenek a piaci indexekhez képest.
Megallapitottdk, hogy a megujuld energia szektorban az aktiv alapkezeldk ritkan képesek
tartosan tulteljesiteni a referenciamutatokat, ami a szektor teljesitményét tovabb korlatozza.
Inchauspe et al. (2015) pedig tanulményukban megvizsgaltdk a megajulo energia részvények
érzékenységét a kockazati tényezdkre, példaul a nyersanyagarakra és a makrogazdasagi
valtozokra. Kutatasuk kimutatta, hogy a megljuld energia szektor teljesitménye gyakran
alulmarad a referenciamutatokkal szemben, kiilondsen a piaci ingadozasok iddszakaban.
Hivatkozott tanulmanyok eredményei egyiittesen azt sugalljak, hogy a megujulé energia
részvények teljesitménye szignifikdnsan alacsonyabb a referenciamutatokhoz képest, igy a
befektetok szamdra ezek kevésbé vonzd lehetdségeket kinadlnak. Az alulteljesités oka az
alacsonyabb hozamok, magasabb kockazat és az aktiv alapkezelés korlatozott sikere.

Silva és Cortez (2016) a zold alapok teljesitményének elemzésére fokuszaltak, kiilonos

tekintettel a kornyezeti kritériumok befektetési dontésekbe valo integralasara, mig Inchauspe et
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al. (2015) a megujuld energia szektor ndovekedésére és a kockazati tényezok modellezésére
helyezték a hangstlyt. Mindkét tanulmany kiemeli a megujuld energia befektetések specialis
kihivasait €s lehetdségeit, de eltéré szempontokat hangsulyoz. Silva és Cortez az alapok id6ben
valtozo teljesitményét vizsgaltdk, kiilonbozé gazdasagi helyzetekben, beleértve a
valsagiddszakokat, mig Inchauspe és tarsai a szektor altaldnos fejlédésére és a kockéazati
faktorok hatésaira fokuszaltak. A két kutatas egylittesen arra mutat ra, hogy az alternativ energia
befektetések értékeléséhez és optimalizadlasdhoz mind az alapok teljesitményének feltételes
elemzése, mind pedig a kockazati tényezdk részletes modellezése elengedhetetlen. Silva és
Cortez (2016) linearis regresszids modellek alkalmazasaval tartdk fel a megajuld energiaban
rejlé befektetési potencialt. Nevezett szerzOk rdmutattak arra, hogy a kornyezeti kritériumok
befektetési dontésekbe torténd beépitésének hatdsai a befektetok ndvekvo szama tekintetében
kiemelten fontosak. Ez a kutatds a nemzetkozi szintéren befektetd amerikai és europai zold
alapok teljesitményét értékelte olyan feltételes modellek alkalmazasaval, amelyek figyelembe
veszik az id6ben valtozo teljesitményt és kockazati intézkedéseket is. A tanulmany eredményei
azt mutattdk, hogy a z6ld alapok altalaban alulteljesitik a referenciaértéket, kiillondsen az
eurdpai alapok tekintetében. Az alapok alulteljesitése foleg azokra az i1ddszakokra
koncentralodik, amikor a rovid lejarati kamatlabak a szokdsosnal alacsonyabbak, és nem 4all
fenn gazdasagi valsdg. Emellett bizonyitast nyert az a feltevés is, miszerint a zdld alapok
teljesitménye magasabb a krizis iddszakokban a normalis gazdasagi adottsagokhoz képest.
Ezen tilmenden, bar Osszesitett szinten az SRI (Socially Responsible Investment) cimkével
hitelesitett zold alapok hasonloan teljesitenek, mint a SRI cimkével nem ellatott zold alapok,
nevezett szerzOk bizonyitottdk, hogy a nem tanusitott alapokhoz képest kevesebb az olyan
tanusitott alap, amely negativ teljesitményt mutat. A szerzok tovabba, bizonyitottak, hogy az
amerikai zo6ld alapok valsag idején jobban teljesitenek, mint mas SRI alapok, mig az eurdpai
z0ld alapok valsag idészakokban utolérik az amerikai tarsaikat teljesitmény terén, viszont
vélsagon kiviili idészakokban alulteljesitenek. Osszességében az eredmények alatamasztottak
a feltételes modellek alkalmazasanak fontossdgat az alapok teljesitményének értékelésében.
Ugyanakkor Inchauspe et al. (2015) kockazati tényezOk alapjan alkottdk meg az alternativ
energetikai kutatas modszertanat megalapoz6 linedris regresszidos modellt. A tanulmany
kiindulasi pontja azon a megfigyelésen alapult, hogy a megujuld energia dgazat figyelemre
méltdé novekedési tlitemet ért el az elmult évtizedben. A szerzék ebben a tanulméanyban a
WilderHill New Energy Global Innovation index tobblethozamanak dinamikajat vizsgaltak,
amely vonatkozéasaban felsorolasra keriiltek azok a megujul6 energiaval foglalkoz6 agazathoz

tartozo vallalatok, amelyek globalis viszonyitasi alapként szolgalhatnak. A WilderHill New
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Energy Global Innovation index (NEX) vildgszerte olyan vallalatokbdl all, amelyek innovativ
technologidi a tiszta energidra, a megujuld energidkra, a dekarbonizaciéra ¢és az
energiahatékonysagra dsszpontositanak. A NEX 2006 ota tiikrozi 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 tdzsdei indexek magyardzod
tényezoként jatszott szerepének tanulmanyozasahoz a szerzok tobbtényezds eszkdzarképzési
modellt javasoltak valtozé egylitthatokkal. A tanulmany eredményei azt sugalltak, hogy az
MSCI World index és a technologiai részvények erds, kolcsonds befolyédst gyakoroltak
egymadsra a teljes mintavételi idészak alatt. Az olajar valtozasainak hatdsa lényegesen kisebb,
bar 2007 6ta egyre nagyobb befolyassal rendelkezik. A tanulmany ezen tilmenden bizonyitotta,
hogy a pénziigyi valsag utan a megajulod energiak szektora alulteljesitett a figyelembe vett
artényezokhoz képest. A tanulmany alapvetd kovetkeztetése, hogy a megujuld energidk
teljesitménye a referenciamutatdhoz képest szignifikdnsan alul marad, ezért ebbdl kifolyolag

az alternativ és megujulo energia befektetési lehetdségek tarhdza nem tual attraktiv.

Az alternativ és megujuld energidval kapcsolatos részvények, hataridds tligyletek, opciok és
kiilondsen 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  kockazat-hozam-diverzifikdciés  stratégidk  megvalositdsdhoz,  kiillondsen  az
energiadgazatban. Az ETF-ek hatékony eszkozt jelentenek a nemzetkozileg diverzifikalt
portfolidk kialakitasaban, kiilondsen a valtozo piaci kdrnyezetben. Ezéltal megerdsitik azt az
allitast, hogy az alternativ ¢és megujuld energiapiacok ETF-jei nem csupan pénziigyi
szempontbol vonzd befektetési lehetdségek, hanem a fenntarthaté gazdasagi ndovekedés
elémozditasaban is jelentds szerepet jatszanak. Az ETF-ek alkalmazasa szdmos kutatés
kozponti elemévé valt, koztilk kiemelkednek Miralles-Marcelo et al. (2015, 2017, 2018)
tanulmanyai, amelyek atfogd elemzéseket nytjtanak az ETF-ek diverzifikacios potencialjarol
¢és befektetési teljesitményérdl. A kutatasok alapos empirikus bizonyitékokat szolgaltattak az
ETF-ek, kiilonosen az alternativ és megljuld energiaforrasokkal kapcsolatos ETF-ek
diverzifikéacios eldényeirél. Ezek a tanulmanyok jelentés mértékben hozzajarultak ahhoz a
gondolathoz, hogy az ilyen tipust pénziigyi eszk6zok hatékonyan tamogathatjak a fenntarthato
befektetési stratégiakat, mikdzben csokkentik a kockazatokat és ndvelik a hozamokat. Miralles-

Marcelo et al. (2015) tanulmanyaban az ETF-ek diverzifikacios eldnyeit vizsgalta, kiilonos
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tekintettel az alternativ és megujuld energiaforrasokhoz kapcsolddo alapokra. A kutatds egyik
f6 megallapitdsa, hogy az alternativ energiapiacokon milkddé ETF-ek alacsonyabb
korrelacioval rendelkeznek a hagyomanyos energiapiaci eszkozokkel szemben, ami erdteljes
diverzifikacios lehetdséget kinal a befektetok szdmara. A szerzok emellett hangstlyoztak, hogy
a megujulé energia ETF-ek nagyobb ndvekedési potencidllal rendelkeznek, ugyanakkor
volatilitdisuk magasabb lehet, ami a kockdzatkezelési stratégidk alkalmazasat indokolja.
Miralles-Marcelo et al. (2017) kiterjesztették a korabbi vizsgélatokat az ETF-ek hozamanak és
kockézati profiljanak alaposabb elemzésére, kiilonds figyelmet forditva a valsag eldtti és utani
iddszakokra. A kutatds bizonyitotta, hogy az alternativ energia ETF-ek nemcsak a valsag elott,
hanem az azt kovetd iddszakban is képesek voltak pozitiv hozzajarulast nyujtani a portfoliok
teljesitményé€hez, ezzel alatdmasztva a hossza tava diverzifikéacios stratégiak életképességét. A
tanulmany emellett 6sszehasonlitotta az ETF-ek Sharpe-mérdszamat a célpiaci indexekével, és
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az ETF-ek altalaban magasabb Sharpe-értékeket mutattak,
kiilondsen a feltorekvo piacokon. Miralles-Marcelo et al. (2018) tovabb mélyitették az ETF-ek
diverzifikacios hatasanak vizsgalatit az energiadgazaton beliill. Ez a tanulméany kiilonos
hangsulyt fektetett a nemzetkdzi diverzifikacidé eldnyeire, bemutatva, hogy az alternativ
energiaforrasokkal kapcsolatos ETF-ek jelentds szerepet jatszanak a globalis befektetési
portfoliok optimalizalasaban. A kutatas egyik legfontosabb megéllapitasa, hogy az alternativ
energia ETF-ek nemcsak o©nallo eszkozként, hanem hagyomanyos energia ETF-ekkel
kombinalva is képesek novelni a portfoliok hatékonysagat, csokkentve azok volatilitasat és
javitva a kockazat-hozam ardnyt. A tanulmany szintén megerdsitette, hogy a valsagok soran az
diverzifikacio lehetdségeit vizsgalva, Huang et al. (2011) kutatasai bizonyitottak, hogy a
befektetok kockazataikat hatékonyan csokkenthetik és hozamaikat novelhetik a kiilfoldi
piacokon torténd befektetések révén. Ez kozvetlen és kozvetett moddszerekkel egyarant
megvalosithato, ahol az ETF-ek kiilondsen jelentds szerepet jatszanak. Az emlitett tanulmany
regionalis optimalis portfolidkat alkotott meg, amelyek kiilonb6zé ETF-eket tartalmaztak, és
bizonyitotta, hogy az optimalis portfolio-allokacio elengedhetetlen a hozamok ¢és a kockazatok
kozotti megfeleld egyensuly megteremtéséhez. A kutatds modszertandban a mean-variancia
megkozelitést alkalmaztdk 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 idobeli valtozasat
és annak a portfolié diverzifikaciéra gyakorolt hatasat elemzi, kiilondsen a volatilitas

novekedését €s annak szerepét vizsgalva a hatékony hatarértékek ¢és a kockdzati mutatok
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meghatarozasadban. A szerzok figyelembe vették a normal és nem normal hozameloszlasokat
is, amelyek jelentds hatdssal voltak az optimalis portfo6liok hatarértékeire. Az eredmények
alatdmasztottak, hogy a nemzetkozi diverzifikdcid nemcsak indokolt, hanem a befektetési
stratégiak ésszerii eszkoze is, kiilondsen a feltorekvd piacok esetében, ahol az ETF-ek
magasabb Sharpe-mérészammal rendelkeznek a célpiaci indexekhez képest. A tanulmany
tovabbi fontos megallapitasa, hogy a kozvetett modszerekkel 1étrehozott diverzifikalt portfoliok
teljesitménye nem maradt el jelentdsen a kozvetlen befektetési modszerek teljesitményétol,
még kiilonbozo teljesitménymérdk alkalmazasa esetén sem. Rédadasul a diverzifikacios elonyok
fennmaradtak mind a valsag el6tti, mind az azt kdvetd iddszakban, igazolva, hogy az ETF-ek

alkalmazasa id6tallo befektetési stratégia.

Az eddig taglalt tanulmanyokkal szemben Miralles-Quir6s et al. (2018) allapitottak meg, hogy
megujuld energia vonatkozasdban az alternativ energia ETF befektetések potencialja valos.
Miralles-Quir6s et al. (2018) kutatdsukban kimutattdk, hogy a megujulé energia ETF-ek vonzo
lehetdségeket kindlnak a portfoliddiverzifikdcido szempontjabol, kiilondsen a fenntarthatosagra
¢és kornyezeti célokra 6sszpontositd befektetok szdmara. A tanulmany empirikus eredményei
alapjan a megujulo energia ETF-ek hozama és volatilitdsa idében véltozo, de a hagyomanyos
energia ETF-ekkel valo alacsony korrelacidjuk jelentds kockdzatcsokkentési lehetdséget
biztosit. A szerzok tovabba ravilagitottak arra, hogy a megujulé energia ETF-ek piaca
érzékenyen reagél a szabalyozasi kornyezet valtozésaira €s a zold technologiak iranti kereslet
novekedésére. Ezek a tényezok megerdsitik a megujuld energia ETF-ek helyét a modern
befektetési portfoliokban, kiillondsen azokban, amelyek célja az ESG kritériumoknak vald
megfelelés. Az eredmények azt sugalljak, hogy az alternativ energia ETF-ek nemcsak
fenntarthat6sagi szempontbol relevansak, hanem pénziigyi szempontbdl is életképes befektetési
lehetéségeket kinalnak. A szerzOk a becsiilt hozamokat és volatilitasokat figyelembe vevo
ADCC-GARCH moddszert alkalmaztdk. E megkozelités alapjan kidolgozott kiilonbozo
portfoliostratégidk mintan kiviili teljesitménye arra utalt, hogy a diverzifikacio révén elérhetd
nyereség valoban megvalosithatdo. A kutatds célja a tobbvaltozos GARCH-modell
alkalmazasaval mintdzaton kiviili (out-of-sample) befektetési stratégidk alkotasa, elemzése
volt. A GARCH-modell hasznalataval 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) bizonyitottdk, hogy az ADCC-modell kovariancia-asszimetridja nagy
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mértékben jarul hozza a modell gazdasagi értékéhez a feltételes volatilitdas és a pénziigyi
modell alkalmazédsa lehetdvé teszi a pénziigyi piacokon tapasztalhatdé aszimmetrikus
korrelaciok figyelembevételét, ami jelentds gazdasagi értéket képvisel a kockazatkezelési és
portfoliokezelési stratégidk szamara. Az emlitett szerzok kutatdsai egyardnt ramutatnak arra,
hogy az aszimmetrikus kovarianciadk figyelembevétele hozzdjarul a dinamikus piaci viselkedés
pontosabb megértéséhez €s a befektetési dontések optimalizalasdhoz. Capiello et al. (2006) az
ADCC-modell kidolgozdsaval megmutattdk, hogy az aszimmetrikus korrelaciok
figyelembevétele kulcsfontossagli a pénziigyi piacokon tapasztalhatd dinamikus kapcsolatok
modellezésében. Kutatdsuk rdmutatott, hogy a korrelaciok 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 alkalmazéasaval vizsgaltak
a feltorekvd piacok és a fejlett piacok kozotti korrelaciokat. Eredményeik szerint az
aszimmetrikus korrelaciok jelentds gazdasagi értéket képviselnek, mivel lehetévé teszik a
portfoliok diverzifikacios stratégidinak javitasat és a feltorekvd piacok kockazatainak
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 kockézati
kapcsolatok megértéséhez és a valsag utani gyors, pozitiv hozamok eldrejelzéséhez. Zhou és
Nicholson (2015) ugyancsak az ADCC-modellt alkalmazva kimutattdk, hogy a fejlett és
feltorekvo piacok kozotti korreldciok dinamikusak és iddben valtozoak, kiilondsen negativ piaci
sokkok utdn. Eredményeik hangstlyoztdk az ADCC-modell gazdasagi értékét a
kockézatkezelési €és portfolio-optimalizalasi stratégidk szempontjabol. Yuan et al. (2016)
kutatasukban a kiilonb6z6 eszkozosztalyok, példaul részvények ¢és kotvények kozotti
kapcsolatok elemzésére hasznaltdk a modellt. Megallapitottak, hogy a modell aszimmetrikus
tulajdonsagai lehetévé teszik a befektetok szamara a volatilitds €s a hozamok kozotti
kapcsolatok mélyebb megértését, kiillondsen valsagiddszakokban. Badshah (2018) pedig az
ADCC-modellt felhasznalva kimutatta, hogy az aszimmetrikus kovariancia-struktirak jelentds
mértékben javitjak a portfolio diverzifikaciot €s 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 tanulméanyok

jelentds megtériilési és volatilitasi hatdsokat dokumentaltak a gazdasagpolitikai bizonytalansag
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vonatkozédsaban a tézsdén, a gazdasagpolitikai bizonytalansag ¢és a gazdasag helyzete kdzotti
idében valtozd Osszefliggések vannak a részvény és arupiaci hozamokat tekintve. Badshah
(2018) bizonyitotta, hogy az ADCC-modell kovariancia-asszimetriaja nagy mértékben jarul
hozza a modell gazdasagi értékéhez a feltételes volatilitds és a pénziigyi hozamok
pénzpiacok Osszefliggéseivel kapcsolatos korabbi tanulmanyokkal, Badshah ramutatott arra,
hogy az 6sszekapcsolddas és korrelacid fokozodik a gazdasagi koriilmények romléasaval. Zhou
¢és Nicholson (2015) igazolta, hogy az olyan portfolidstratégia megvaldsithatésagahoz, amely
magaban foglalja a kovariancia aszimmetria jellemzdjét, pénziigyi eszkdzok kovariancia-
aszimmetridjat kell figyelembe venni. Vagyis a pénziigyi hozamok feltételes volatilitasa és
korrelacigja inkabb emelkedik a negativ hozamsokkok utdn, 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
kockéazatmentes eszk6zokbol allo portfoliora vonatkozdan végezték, €és igazoltak, hogy a
kovariancia aszimmetria valoban hozzaadott értékkel bir a vegyes eszkdzok
mutatokra és eszkdzallokacios iddszakokra vonatkozodan is. Bemutattak tovabba, hogy a
kovariancia-aszimmetria modellezése altal hozzaadott értéket nem valdszini, hogy
ellensulyozzak a tranzakcios koltségek. Zhou és Nicholson (2015) tovabba kiemelték, hogy a
kovariancia-aszimmetria figyelembevétele kiillondsen fontos a pénziigyi piacok ingatag
iddszakaiban, mivel a negativ hozamsokkok utani korreldciondvekedés jelentdsen befolyasolja
a portfoliok kockazati profiljat. Elemzésiikben azt is igazoltdk, hogy a vegyes eszkozok
diverzifikacioja nemcsak a portfolio kockazatanak csokkentésére, hanem a hosszu tava
hozamok stabilizalasara is alkalmas lehet, kiilondsen az aszimmetrikus korrelaciok
modellezésével. Tovabba a tanulmany hangstlyozta, hogy a kovariancia-aszimmetria
figyelembevétele eldnyds az olyan befektetok szamara, akik érzékenyek a piaci ingadozasokra,
¢s diverzifikacioval kivanjak csokkenteni kitettségiiket a kockazatos eszkozokkel szemben. Az
eredmények ravilagitottak arra, hogy a vegyes portfoliok esetében a tranzakcios koltségek
altalaban nem semmisitik meg a modell altal nyujtott gazdasagi értéket, kiilondsen akkor, ha a
portfoliot hosszabb id6tivra optimalizaljak. Osszegzésiil Zhou és Nicholson tanulménya
bizonyitotta, hogy a kovariancia-aszimmetria modellezése és beépitése a diverzifikacios
stratégiakba jelentds gazdasagi elonyokkel jarhat, és hatékony eszkoz lehet a portfoliok

kockézatkezelésében és teljesitményének javitdsaban. Ez a megkozelités kiillondsen relevans

60



azok szdmara, akik vegyes eszkozportfoliokban kivanjak elérni a megfelelé kockazat-hozam
aranyt. Mindezek mellett Gupta és Donleavy (2009) tanulmanyukban, amely a feltérekvd
orszagok portfolio-diverzifikacids lehetOségeit vizsgalta, arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy
az ausztral befektetOk jelentdsen csokkenthetik portfoliojuk teljes kockazatat, ha
diverzifikécios stratégidjuk részeként mas piacok részvényeibe is befektetnek. A tanulmanyban
a szerzOk ramutattak arra, hogy a feltérekvd piacok a befektetok jelentds érdeklédését
valthatjak ki az ausztral részvénypiaci hozamokkal val6 alacsony 6sszefiiggésiik miatt; azonban
a részvényhozamok kozotti osszefliggések az id6 mulasaval novekszenek, igy a korrelacidok
feltétel nélkiili becsléseinek felhasznaldsa egy portfolid-optimalizalasi modellben olyan
portfolio kivalasztast eredményezhet, amely nem biztos, hogy optimalisnak nevezhetd. A
szerzOk szintén az ADCC-GARCH-modell alkalmazasa mellett dontdttek az iddben valtozo
korrelaciok becslése érdekében, amelynek segitségével megallapitottadk, hogy a ndvekvo
korrelacios szint ellenére a feltorekvé piacok vonatkozdsdban a diverzifikacid szdmos
elényével vonzo lehetdségeket kinal az ausztral befektetdk szamara. Gupta és Donleavy (2009)
relevans megallapitasa, hogy az ADCC-modell kovariancia-asszimetridja nagy mértékben jarul
hozza a modell gazdasagi értékéhez, mivel lehetéve teszi a korrelaciok idébeli dinamikajanak
pontosabb megértését, kiilondsen a negativ piaci sokkok utani helyreallasi folyamatok soran.
jobban kezeli a negativ és pozitiv hozamsokkokra adott eltérd piaci reakcidkat. Ez kiilondsen
fontos a feltorekvo piacokra torténd befektetések esetében, ahol a piaci korrelaciok és kockazati
struktarak gyakran valtozékonyabbak. A tanulmédny hangsulyozta, hogy a kovariancia-
asszimetridk figyelembevétele nemcsak kockéazatkezelési eldnydket nyujt, hanem javitja a
portfolid teljesitményét is, mikdzben minimalizélja a kockézatos eszkdzok €s piacok kozotti
nemkivéanatos kitettséget. Ezaltal a modell nemcsak elméleti keretként, hanem gyakorlati
eszkozként is kiemelt jelentdséggel bir a globalis befektetési stratégidk kidolgozasdban. Az
értekezés relevanciat tekintve tehat a megajuldé és hagyomanyos energia ETF-ek hossza
1d6sorainak Osszehasonlitd elemzésére az ADCC-modell alkalmazasa indokolt, mivel lehetové
teszi a korrelaciok idében valtozo dinamikajanak és aszimmetridjanak pontos feltarasat, amely
alapvetden befolyasolja a diverzifikacios stratégidk hatékonysagat és a portfoliok kockazati

profiljanak hosszu tava optimalizalasat.
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2.5 A PORTFOLIO-ELEMZES ES KOCKAZATMODELLEZES MODSZERTANI
SZAKIRODALMA

A szakirodalom tovabbfejlesztése €s a vizsgalt energiapiaci ETF-ek komplex dinamikajanak
mélyebb megértése érdekében ebben az értekezésben a tobbvaltozos GARCH-modellek egy
fejlett valtozatara, konkrétan egy kétlépcsds, paronkénti Aszimmetrikus Dinamikus Feltételes
Korrelaciés GARCH (ADCC-GARCH) modellre esett a valasztas. Mig a standard DCC-
GARCH modellek a dinamikus korrelaciokat szimmetrikusan kezelik, az alkalmazott ADCC
megkozelités (Cappiello et al., 2006 nyomén) lehetévé teszi az aszimmetrikus hatasok
figyelembevételét is, azaz hogy a negativ és pozitiv sokkok eltéréen befolyasolhatjak az
eszkozparok kozotti korrelaciot. Bar a keretrendszer eredetileg tartalmazhatna egy VAR
(Vektor Autoregressziv) komponenst a feltételes atlagok modellezésére, a jelen elemzés — a
robusztus becslés ¢és a f6 fokusz (a korrelacios dinamika) érdekében — egyszerisitett atlag-
egyenlet specifikaciot alkalmazott az add-in els6 1épésében. Az igy specifikalt ADCC-GARCH
modell kiilonosen alkalmas az idében valtoz6 korrelaciok €s a dinamikus kapcsolatok (bar nem
explicit tovagylirizé hatasok eldrejelzése volt a cél) vizsgéalatara. A modellt a pénziigyi
portfolio diverzifikdci6 fogalmaban mdar ETF-ek vizsgalatira is sikeresen alkalmaztak
(Miralles-Quirdés et al., 2018 ), ami aladtdmasztja relevanciajat ebben a kutatdsban. E
megkdzelités célja az optimalis portfoliok kialakitdsa, valamint az alternativ és hagyomanyos
energiaszektor teljesitményének Osszehasonlitasa. A moddszertan hangstulyosan épit mintan
kiviili, megalapozott elérejelzésekre a megtériilés, a volatilitas és a korrelaciok terén, amelyek
alapot nyujtanak a minimum- és mean-variancia optimalizacios stratégidk alkalmazasahoz.

A kutatas soran négy kiilonbozo befektetési stratégia keriil kidolgozasra, amelyek az alternativ
energiaszektor befektetési lehetdségeinek mélyebb feltarasat célozzak. Az elemzés alapjat nem
olajindexek vagy hataridés arak képezik, hanem tiz tézsdén kereskedett alap (ETF)
teljesitményének vizsgalata. Az Osszehasonlitas az el6zd fejezetben szemléltetett Ot
hagyomanyos energia ETF ¢és 6t alternativ energia ETF teljesitménymutatoira épiil, lehetéveé
téve a két szektor kozotti dinamikak részletes feltarasat. Ez a megkozelités nemcsak a szektorok
kozotti  teljesitménykiilonbségek értékelését szolgdlja, hanem a befektetési stratégidk
hatékonysaganak javitasahoz is hozzajarul, mikdzben figyelembe veszi az energiapiacok

sajatos kockazati és hozamprofiljait.

A portfoliosulyozas esetén kiemelt figyelmet kap a shortolasi tigylet-kitétel. Grullon szerint a
shortolasi ligylet-kitétel hatdsairdl sz616 bizonyitékok vegyesek (Grullon et al., 2015). Grullon

et al. (2015) tanulmanyukban részletesen vizsgaltak a shortolasi ligyletek hatasat a t6kepiaci
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folyamatokra, kiilondsen azok szerepét a piaci arak informdcidtartalmanak novelésében és a
volatilitds befolydsoldsdban. A szerzOk arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a shortolasi
lehetéségek korlatozasa bizonyos esetekben csokkentheti a piac hatékonysagat, mivel
megakadalyozza a negativ informéciok gyors ¢€s hatékony érvényesiilését az arakban.
Ugyanakkor a tanulméany ramutatott arra is, hogy a shortolds engedélyezése ndvelheti a
volatilitast, kiilonosen a kis- és kozepes kapitalizacioji részvények esetében, mivel ezek piacain
gyakrabban fordulnak elé informacios aszimmetridk. A szerzok kiemelték, hogy a shortolasi
tigyletek hatasa nagymértékben fiigg a piaci feltételektdl, a befektetdi magatartastol és az adott
piac strukturdlis jellemzditél. Grullon et al. kutatasa ezen megallapitasokkal alatdmasztotta,
hogy a shortolasi kikotések megfogalmazéasa vagy azok elhagydsa stratégiai jelentdségii lehet a

portfolidk optimalizacids modelljeiben.

Az elemzés ugyanakkor vegyes bizonyitékokat szolgaltatott arra vonatkozdan, hogy ezek a
kikotések miként hatnak a hozam—kockazat aranyra és a portfoliok teljesitményére, igy a
shortolasi stratégidk alkalmazéasat érdemes egyedi piaci kontextusban értékelni. Korabbi
tanulmanyok a nemzetkozi portfoliomenedzsment stratégidkat shortoldsi kitételek nélkiil
vizsgaljak, de a hatdsok ezekben sem tisztazottak (lasd Diether et al., 2009; Beber és Pagano,
2013; Omar et al.,, 2017). Bohl et al. (2016) 6konometriai bizonyitékokat taldltak arra
vonatkozoan, hogy a pénziigyi valsadgot a volatilitds novekedése kisérte, mely kifejezetten
hangsulyos volt a shortolasban hasznalt részvények esetén. Ebbdl az okbdl kifolyodlag, a short-
selling kitételeket nem nélkiil6z6 optimalizacios probléma is megoldasra talalt (Iasd Bohl et al.,
2016). Hivatkozott szerz6k ugyanis ramutattak, hogy a short-selling kitételek figyelembevétele
az optimalizacios problémékban jelentdsen befolydsolhatja a portfoliok teljesitményét és
kockéazati profiljat. A kutatdk szerint a short-selling lehetdségek integraldsa az optimalizacioba
sz¢lesebb dontési spektrumot biztosit a befektetok szamara, ami kiilondsen fontos volatilis piaci
kornyezetben. Eredményeik azt mutattdk, hogy a shortolas alkalmazasaval az optimalizacios
modellek képesek jobban kezelni az aszimmetrikus kockazati helyzeteket, mivel a negativ piaci
informaciokat is hatékonyan beépitik a dontéshozatalba. Emellett a szerzok megjegyezték,
hogy a short-selling kitételek figyelmen kiviil hagyasa a portfoliok strukturalis torzuldsahoz
vezethet, kiilondsen azokban az esetekben, amikor a piaci visszaesések kezelésére hatékonyan
hasznalhat6 lenne a shortolas. Bohl et al. kiemelték, hogy a short-selling optimalizaciods
problémékban vald alkalmazdsa megkonnyiti a portfoliok kockazatanak csokkentését,
kiilonosen valsagiddszakokban, ugyanakkor figyelmeztettek arra, hogy a short-selling tulzott

alkalmazéasa novelheti a piaci instabilitast. Ezért a shortolds bevezetése az optimalizacios
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modellekbe egyensulyt igényel, amely figyelembe veszi a hozam—kockazat kompromisszumat,
valamint a piaci stabilitast fenntartdé mechanizmusok sziikségességét. Tanulmanyuk végso
kovetkeztetése szerint a short-selling kitételek alkalmazasa az optimalizacios problémakban
nem csupan a portfoliok teljesitményét javithatja, hanem hozzajarulhat a befektetési stratégiak
robusztusabba tételéhez a dinamikusan valtozé piaci feltételek kozott. Ezen tal, Bohl et al.
(2016) azt is allitotta, hogy szabdlyozo6i szempontbol a shortolasi ligyletek korlatozasat
sziikséges elkeriilni. Allitasa szerint a shortolasi iigyletek korlatozasa szabalyozoi szempontbol
nem kivanatos, mivel jelentds negativ hatdsokkal jarhat a piacok milkddésére ¢és

hatékonysagara.

A short-selling szigoru szabalyozasa csokkentheti a piacok likviditasat, ami kiilondsen kritikus
valsagidészakokban. Tovéabba a shortolasi lehetdségek korlatozasa megakadalyozhatja, hogy a
negativ informacidk gyorsan beépiiljenek az arfolyamokba, ami torzitja a piaci arképzést és
lassitja az arkorrekcidt. Ebbdl kifolyolag a shortolds szabalyozasanak enyhitése vagy annak
korlatozasanak elkeriilése hozzajarulhat a piaci arfolyamok transzparencidjadhoz és az
arfolyamképzés pontossdgahoz. Viszont a shortolds korlatozasa egyuttal novelheti a
tokekoltségeket és csokkentheti a piaci likviditast, ami hossza tavon gyengitheti a tokepiaci
struktarakat és a befektetési lehetdségeket. Kovetkezésképpen a shortolds szabalyozasdban
kiegyensulyozott megkdzelités sziikséges. Bar a short-selling bizonyos helyzetekben novelheti
a volatilitast, annak teljes korti korlatozasa tobb kart okozhat, mint amennyi elénnyel jar. Ezért
a szabalyozo6i dontéshozok szamara javasolt lehet, hogy a short-selling lehetdségeit csak olyan
mértékben korlatozzak, amely nem akadalyozza a piaci hatékonysadgot ¢és az arak

informacidtartalmanak novekedését.

A portfoliooptimalizalas sulykorlatainak meghatarozasa kulcsfontossagu. A stlyozasi stratégia
biztositja, hogy a portfolio az egyéni kockdzati preferencidkhoz és a diverzifikacios célokhoz
igazodjon, mikdzben lehetdséget ny;jt a piaci koriilményekhez valé rugalmas alkalmazkodasra.
A portfolidoptimalizalds a modern pénziigyek egyik alapkéve, amelynek célja olyan
eszkozportfoliod 1étrehozéasa, amely adott kockézati szint mellett maximalizalja a hozamot, vagy
adott hozamszint mellett minimalizdlja a kockazatot. A portfolidoptimalizalas soran
alkalmazott sulykorlatok kulcsszerepet jatszanak e célok elérésében, kiilondsen a
diverzifikacios célok, a kockazattlirés €és olyan specifikus piaci stratégidk, mint példaul a
shortolds, figyelembevételével. A sulykorlaitok meghatdrozasa rendkiviil fontos a
portfolidoptimalizalas soran, mivel a portfolio egyes eszkozeire kiosztott sulyok dontd szerepet

jatszanak az eredményes diverzifikacio elérésében. A cél az, hogy a kitettség tobb eszkdz kozott
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keriiljon kiegyensulyozasra, igy csokkentve annak kockazatat, hogy egyetlen eszkdz gyenge
teljesitménye talzott hatast gyakoroljon a portfolio egészére. A minimum sulyok beallitasa
biztositja, hogy minden kivalasztott eszk6z érdemben hozzajaruljon a portfélidhoz, elkeriilve,
hogy barmelyik teljesen kimaradjon. Ez mérsékli annak kockazatat, hogy a portf6lio néhany
nagy teljesitményli eszkozre épiiljon, amely koncentralt kockazatot eredményezhet. Ezt
kovetden a maximum sulyok korlatozasa sziikséges annak érdekében, hogy a korlatok
megakadalyozzak, hogy egyetlen eszkdéz tulsagosan dominalja a portfolidt, amely tulzott
kitettséget eredményezhet az idioszinkratikus kockazatokkal szemben. Ez kiilondsen fontos
azokat a piacokat tekintve, ahol az egyes eszkdzok vagy szektorok magas volatilitast mutatnak.
Ezt kdvetden mehatdrozhatd a shortolds engedélyezése vagy tiltasa. A shortolas, amely soran a
befektetok kolcsonzott eszkdzoket adnak el azzal a céllal, hogy azokat késébb alacsonyabb aron
visszavasaroljak, ellentmondésos, de hatékony eszkoz lehet a portfolidoptimalizalasban. A
shortolas engedélyezése vagy tiltasa jelentds hatdssal van a stlykorlatokra. Shortolas nélkiil a
minimum sulyok 0%-ra keriilnek bedllitdsra, mig a maximum sulyok 100%-ra
korlatozodhatnak. Ugyanakkor az esetben nem feltétleniil biztositott a széles koria
diverzifikacio. Ez a megkozelités dsszhangban all a hagyoményos befektetési stratégiakkal,
amelyek kizarélag long poziciokat alkalmaznak. Ez alkalmas kockazatkeriild 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 sulyok pozitiv értékekre vannak korlatozva. Ebben az esetben a shortolas lehetdvé
teszi a befektetok szdmara, hogy fedezzék magukat a piaci visszaesések ellen, vagy
kihasznaljak bizonyos eszk6zok varhato alulteljesitését. Ez javithatja a kockézat-hozam aranyt
azaltal, hogy negativan korrelald poziciokat vezet be a portfolioba. Viszont minden esetben
sziikséges figyelembe venni, hogy a befekteté kockézattlirése kozvetleniil befolydsolja a
sulykorlatokat. A magasabb kockazattliréssel rendelkezd befektetok koncentraltabb
portfoliokat preferdlhatnak, mig a konzervativabb befektetdk szigorubb diverzifikaciods elveket
alkalmaznak. A magasabb kockazattlirés esetén a maximum sulyok magasabb értékekre
allithatok, lehetévé téve koncentraltabb téteket a magas teljesitményli eszkozokon. Ez a
stratégia a hozampotencialt helyezi el6térbe a diverzifikacidval szemben. Azok szamara
alkalmas, akik magabiztosak piaci eldrejelzéseikben, vagy agressziv ndvekedést keresnek.
Alacsonyabb kockazattiirés esetén viszont a maximum sulyok alacsonyabb értékekre allithatok
biztositva, hogy egyetlen eszkéz se dominalja a portfoliot. A diverzifikdlt megkozelités
minimalizadlja az egyedi eszkozok volatilitasanak kitettségét, Osszhangban a modern

portfolioelmélet elveivel. A portfolioban szereplé eszkozok szdma befolydsolja a
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diverzifikéciot és a komplexitast. A befogadas biztositasa érdekében egyes minimum sulyok
bedllitdsa biztositja, hogy a legtobb eszkdz hozzajaruljon a portfolidhoz. Annak ellenére
viszont, hogy a diverzifikacio csokkenti a kockazatot, a tulzott diverzifikdcio higithatja a
hozamokat. A reélis minimum sulyok beallitdsa ebbdl kifolydlag megakadalyozza, hogy a
portfolié tul sok alulteljesitd eszkdzt tartalmazzon. Kovetkezésképpen az optimalis portfolio
eléréséhez elso 1épésként sziikséges a cél meghatarozasa. Jelent értekezésben példaul a Sharpe-
mutatd maximalizaldsa a cél. De meghatdrozhaté még a varhaté hozam is. Ugyanakkor az
eszk6zok sulyai az optimalizalas valtozo paraméterei. A korlatok alkalmazasa tekintetében a
stlyok 0sszegének 1-nek kell lennie, a minimum és maximum sulyok pedig a diverzifikacios
elvekkel dsszhangban keriilnek beallitasra. Az adatsorok altal meghatarozott hozamok alapjan
szamitott kovariancia matrix pedig modellezi az eszk6zok kozotti kapcsolatokat.

A komplex, tobb 1€épcsobdl allo elemzési folyamat attekinthetdségének érdekében a kutatas
teljes modszertani keretrendszerét az alabbi folyamatébra (1. dbra) 6sszegzi. Az abra vizudlisan
és a statikus, illetve dinamikus filiggdségi modellek becslésén at egészen a portfolio-
optimalizalasi szimuléaciokig €s a hipotézisek teszteléséig. A kovetkezo fejezet (3. ADATOK

ES ALKALMAZOTT MODSZERTAN) ezen folyamat egyes lépéseit fejti ki részletesen.
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3. ADATOK ES ALKALMAZOTT MODSZERTAN

A kutatds a hagyomanyos ¢és alternativ/imegtjuld energiapiaci ETF-ek kozotti komplex
fliggdségi viszonyokat és diverzifikacios lehetdségeket vizsgalja. E cél eléréséhez a dolgozat
egy tobb pilléren all6 6konometriai eszkoztarat alkalmaz. A statikus fliggdségi szerkezet
feltarasa leiro statisztikak, korrelacidvizsgalat és kopula-elemzés segitségével torténik, mig a
korrelaciok iddbeli dinamikdjat és aszimmetrigjat paronkénti Aszimmetrikus Dinamikus
Feltételes Korrelacios GARCH (ADCC-GARCH) modellekkel vizsgaljuk. A modellezésbdl
szarmazd eredmények gyakorlati hasznosithatosagat Markowitz-féle portfolio-optimalizacios
szimulaciok segitségével keriilnek kiértékelésre. Az elemzések elvégzéséhez az EViews
szoftver keriilt alkalmazasra, amely kiilonosen alkalmas a tobbvaltozds pénziigyi iddsorok
modellezésére. A kutatds moddszertana harom f6 részbol all. Az elsé rész a tobbvaltozos
GARCH-modell alkalmazasi kereteit és alapfeltevéseit targyalja, kiilonds tekintettel a
valamint az iddsoros ¢és keresztmetszeti adatok elemzésére Osszpontosit. A harmadik rész a
diverzifikalt portfoliok Osszeallitdsanak moddszertanat és az alternativ keretrendszerek adta
teljesitménymérési kritériumokat ismerteti. A modszertan harmadik részében kiilonds
figyelmet kap a diverzifikalt portfoliok teljesitményének értékelése, amely magaban foglalja a
kockézat-hozam arany optimalizalasat célzo elemzéseket. Ezen beliil a minimum-variancia és
atlag-variancia optimalizaciok alkalmazasa lehet6vé teszi a portfoliok hatékonysaganak
kvantitativ értékelését. Az alternativ keretrendszerek tovabb mélyitik a teljesitménymérés
kritériumait, ezaltal biztositva a kutatds eredményeinek robusztussagat €és relevancidjat. Az
elemzések soran kiilon hangsulyt kap az arazas, valamint a piaci volatilitds szerepe, amelyek
befolyasoljak az energiapiaci ETF-ek viselkedését. Az iddsoros modellek segitségével keriil
attekintésre a két szektor — a hagyomanyos ¢és az alternativ/meglijuld energiapiac — kozotti
dinamikus korrelaciok, feltdrva a diverzifikacio hatékonysagat kiilonb6zo piaci koriilmények
kozott. Az ADCC-GARCH-modell kiilonosen alkalmas az aszimmetrikus piaci reakciok és
idében valtozo kapcsolatok elemzésére, igy képes pontos képet adni az ETF-ek kozotti
kapcsolatok valtozasair6l, amelyek a diverzifikdcios stratégidk alapjat képezik. A kutatés
empirikus részében a portfolio szimulaciok konkrét eszkozallokacios forgatokonyveken
keresztiil vizsgaljdk az optimalis portfoliok kialakitasanak lehetdségeit. A modellek
eredményei bemutatjak, hogy a hagyomanyos ¢és alternativ energiaforrasokat célz6 ETF-ek
kombinécidoja miként jarulhat hozza a portfoliok kockazatanak csokkentéséhez, mikdzben

maximalizalja a hozamokat. Ez kiilondsen relevans a fenntarthatdo befektetési gyakorlatok
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elémozditasa szempontjabol, ahol az alternativ/megijuld energiaforrdsok nemcsak pénziigyi,
hanem kornyezeti elényoket is kindlnak. A moddszertani megkdzelités nemcsak a befektetési
stratégiak kialakitasdhoz nyujt szilard alapot, hanem lehetdséget teremt arra is, hogy a kutatés
eredményei hozzajaruljanak az energiapiaci ETF-ek diverzifikacids potencialjanak mélyebb
megértéséhez. Az igy feltart Osszefiiggések tovabbi iranymutatasként szolgalhatnak mind az
egyéni, mind az intézményi befektetok szamdra, akik a hagyomdnyos és alternativ
energiaforrasok kozotti szinergidk kiaknazasara torekednek. Ez a struktura lehetévé teszi a
hagyomanyos ¢€s alternativ/megujuld energiapiaci ETF-ek kozotti kapcsolatok sokoldalu
vizsgélatat, mikozben a kutatds célzottan jarul hozzd a diverzifikdcids stratégidk

hatékonysaganak tudomanyos alapu értékeléséhez.

3.1 ADATBAZIS

Az ETF-ek a részvényekhez hasonldan passziv befektetési eszkozok, amelyek egy szektor vagy
egy piaci benchmark teljesitményét tiikrozik. A kapcsolodd szakirodalom leginkébb tdzsdei
index befektetéseket hasznalt hasonld kutatdsokban. Ezek helyett a minden egyéni ¢és
intézményi befektetd szamara elérhetd ETF-ek keriiltek jelen értekezésben alkalmazésra. Az
ETF-ek portfoliokezelése passziv, nem aktiv. Ez azt jelenti, hogy az ETF-ek befektetési
alapként meghatarozott indexet kovetnek, ¢s igyekeznek reprodukalni az index teljesitményét.
Ebben az értelemben a passziv befektetés azt jelenti, hogy az alap nem probal kivalasztani vagy
mozgasait. Az ETF-ek, mint befektetési eszkozok, szdmos elényt kinalnak mind az egyéni,
mind az intézményi befektetok szdmara. Ezek az alapok lehetdvé teszik a széleskorli piaci
hozzaférést, mikdzben alacsonyabb koltséggel jarnak, mint az aktivan kezelt befektetési alapok.
Mivel az ETF-ek az alapul szolgald index teljesitményét kovetik, transzparens és egyszerl
befektetési stratégiat biztositanak, amely kiilonosen eldnyds a diverzifikdcio ¢és a
kockézatcsokkentés szempontjabol. Az ETF-ek strukturalt médon reprezentaljak a kiillonb6zo
szektorokat és régiokat, ami lehetévé teszi a befektetOk szamara, hogy célzottan valasszanak
iparagakat, példdul a hagyomanyos energiaforrasokat vagy a megujuld energia piacat. A
hagyomanyos befektetési alapokkal szemben az ETF-ek napi kereskedhetdséget kindlnak,
hasonldan a részvényekhez, ami nagyfokt rugalmassagot biztosit a befektetok szamara. Ez a
tulajdonsag kiilondsen fontos a dinamikus piaci kornyezetekben, ahol a befektetési stratégiak
gyorsan valtozhatnak. Az ETF-ek piaci ara folyamatosan valtozik a tézsdei kereskedés soran,

ami pontosabb értékelést és azonnali likviditast biztosit. Emellett az ETF-ek atlathatosaga
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lehetdvé teszi a befektetok szamara, hogy naponta nyomon kovessék 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 nagybefektetok szamara. Az ETF-ek
lehetdvé teszik a két kiillonbozd energiapiaci szegmens, a hagyomanyos ¢és az
alternativ/megtjuld energia szektorok atfogd elemzését, hiszen ezek az eszkdzok jol
reprezentaljak az egyes szektorok sajatossagait €s teljesitményét. Az ETF-ek alkalmazésa ezen
tulmenden lehetdséget nyujt arra, hogy a kutatas az eszkozosztalyok kozotti kapcsolatokat, a
piaci dinamikékat és a diverzifikicios stratégidk hatékonysagat a lehetd legpontosabban
vizsgélja. Ez kiilondsen fontos a megujuld energiaforrdsok ndvekvo szerepe miatt, amelyek 1)
lehetdségeket teremtenek mind a befektetok, mind a fenntarthatdsagi célok elérése érdekében.
Az ETF-ek tehat idedlis eszkdzok e kutatds céljainak elérésére, mivel egyszerre biztositanak
relevans, pontos ¢és transzparens adatokat, mikdzben tdmogatjdk a diverzifikacid elméletének

¢s gyakorlatanak alapos elemzését.

A vizsgalat tiz t6zsdén kereskedett alap (ETF) napi hozammutatdinak elemzésére 6sszpontosit,
két, egymastol fundamentalisan eltérd piaci peridodust allitva a kozéppontba. Az elsé vizsgalt
periddus, amely a 2010. januar 4. €s 2020. december 31. kozotti iddszakot 6leli fel, a szektorok
viselkedését egy viszonylag stabil, "békeidds" piaci rezsimben értékeli. Ez az iddszak
jellemzden gazdasagi novekedési szakaszokat olel fel, recesszios trendek nélkiil, igy alkalmas
a vizsgalt szektorok stabil gazdasagi feltételek melletti miikodésének megértésére. Bar az
iddszak utolsé szakasza a COVID-19 jarvany altal okozott példatlan gazdasagi hatdsokat is
magaban foglalja, ezek anomaliaként értelmezhetok a jellemzden nyugodt peridduson beliil.
Ezzel szemben, a kutatas kiterjed egy masodik, 2021. januar 4. és 2025. julius 3. kozotti
periodusra is. Ennek a "valsag-rezsimnek" a célja, hogy megvizsgalja, miként valtozik meg a
két szektor kapcsolata és a portfoliostratégidk hatékonysaga rendszerszintli sokkok — mint az
energiavalsag, a globalis inflacio és a geopolitikai fesziiltségek — hatasara. A két, eltérd jellegii
1d6szak Osszehasonlitdo elemzése adja a dolgozat kozponti tudoményos értékét. A kutatés
mindkét idszakban a tiz vizsgalt ETF napi korrigalt zar6arfolyamainak (P;) idésorat hasznalta
fel, az elsd periodus 2768, mig a masodik 1135 megfigyelést tartalmaz. Mivel az arfolyamok
eredeti forméjukban jellemzden nem stacionerek, ami az dkonometriai modellezés torzitott
eredményeihez vezetne, az elemzések alapjaul a stacioner logaritmikus hozamok (/) szolgéltak,
amelyeket a kovetkezd képlettel szamitottam ki: 7, = In (P/ Pr1). Ez az atalakitds — amely

matematikailag a logaritmizalas és az elsé differencia képzésének felel meg — standard eljaras
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a pénziigyi idésorok elemzésében, mivel nemcsak a stacionaritdst biztositja, hanem a hozamok
eloszlasat is kozelebb hozza a szimmetrikushoz, és lehetdvé teszi azok iddbeli aggregalasat. Az
értekezésben bemutatott minden tovabbi statisztikai és 6konometriai elemzés, beleértve a leird
statisztikakat, a kopula-analizist ¢s az ADCC-GARCH modellezést is, mindkét peridodusra

vonatkozoan ezen a hozamsoron alapul.

Az ETF-ek két f6 kategoridba sorolhatok: 6t a hagyomanyos energia szektorhoz, mig a masik
0t az alternativ vagy megujulo energia szektorhoz tartozik. A hagyomanyos energia szektor
ETF-jei a foldgaz- és koolajpiacokon tevékenykedd szektorokat reprezentdljak, mig az
alternativ/megujulo energia ETF-ek sokféle energiaforrast 6lelnek fel, beleértve a szél-, nap-,
geotermikus, viz-, és tengeri energiakat, mint példaul a hullam- és arapalyenergiat. E kategoria
magaban foglalja tovabba a biomasszat €és bioiizemanyagokat is, ezzel aldtamasztva az
adatkészlet energiaforrasok szerinti diverzifikaltsagat. A valasztott ETF-ek a leginkabb

reprezentativak sajat kategoridjukon 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 tiizeléanyagokhoz kapcsolddo
tevékenységekre fokuszalnak, mind az Egyesiilt Allamok, mind a globalis piacok
kontextusaban. Céljuk a hosszl tavli hozamok maximalizalasa és a diverzifikacios eldnyok
kiaknéazasa, kiilonosen a hagyomanyos energiadgazat befektetési lehetdségein keresztiil az

alabbiak szerint:

e XLE (Energy Select Sector SPDR ETF)

Az XLE ETF elsédleges célja, hogy pontosan tiikrozze a GICS® energiadgazathoz tartozo
vallalatok teljesitményét. Ez magaban foglalja az olaj-, foldgaz- és egyéb fosszilis
tiizeldanyagok eldallitasaval, valamint az energiaipari berendezések és szolgaltatasok teriiletén
tevékenykedd cégeket. Az alap nem diverzifikalt, eszkdzeinek legalabb 95%-at az index altal

meghatarozott értékpapirokba fekteti, biztositva a szektor teljesitményének pontos kdvetését.

e VDE (Vanguard Energy ETF)
A VDE ETF az MSCI US Investable Market Index (IMI)/Energy 25/50 indexhez igazodik,

amely az amerikai energiadgazat nagy-, k6zép- ¢s kisvallalatainak részvényeit tartalmazza. Az
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alap nem diverzifikalt, és a portf6lid 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 alkalmazéasaval. Az alap eszkozeinek
legalabb 80%-4at az index értékpapirjaiba fekteti. Az index az olaj- és gazipari kutatds és
termelés szegmensére specializalodott, biztositva e szektor befektetési potencidljanak pontos

megjelenitését.

e IXC (iShares Global Energy ETF)

Az IXC ETF a globalis energiapiac részvényeinek teljesitményét kdveti. Az alap eszkdzeinek
minimum 80%-4t az index komponenseire és azokhoz hasonld gazdasagi jellemzdkkel
rendelkezd befektetésekre forditja, mikozben akar 20%-ot is allokalhat hataridés tigyletekre,
opcidkra, swapokra vagy készpénzes eszkozokre. Ez a diverzifikacio lehetové teszi a globalis

energiadgazat széles kort lefedését.

e OIH (VanEck Vectors Qil Services ETF)

Az OIH ETF az amerikai t6zsdén jegyzett olajipari szolgaltatd cégek teljesitményét
reprezentalja, beleértve a kis-, kozép- €s nagyvallalatokat, valamint a kiilfoldi vallalatokat. Az
alap az eszkozeinek legalabb 80%-4t az indexet alkotd értékpapirokba fekteti, ezzel biztositva
a szektor teljesitményének pontos kovetését €s az olajipari szolgaltatasok globalis piaci

lefedettségét.

Az alternativ és megujulod 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 Nasdaq Clean Edge
Smart GRID Infrastructure Index (GRID) és az Invesco MSCI Sustainable Future ETF (ERTH).
Ezek az alapok széleskorlien képviselik a megujuld energiaforrasokkal ¢és fenntarthato
technologidkkal kapcsolatos befektetési lehetdségeket, kiilonds tekintettel a tiszta energia
eléallitasara, az intelligens héalozatok fejlesztésére, valamint a globalis fenntarthaté vallalati
gyakorlatokra. Az alternativ energia ETF-ek célzottan olyan befektetési eszkdzoket kinalnak,
amelyek hozzédjarulnak a kornyezeti fenntarthatosdghoz ¢€és a hosszi tdvi gazdasagi

novekedéshez az alabbiak szerint:
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e ICLN (iShares Global Clean Energy ETF)

Az ICLN ETF célja a tiszta energiaipar globalis szerepldinek teljesitményének nyomon
kovetése. Az alap eszkdzeinek legalabb 80%-at az indexben szerepld vallalatokra és azokhoz
hasonl6 befektetésekre allokalja. Az ICLN ETF lefedi a megtjulé energiaforrasokat, példaul a
sz¢l- és napenergiat, valamint mas kornyezetbarat technologiakat, kiemelve a fenntarthato

fejlédés iranti elkotelezddését.

e TAN (Invesco Solar ETF)

A TAN ETF a globalis napenergia-iparra Osszpontosit, beleértve a napkollektorokat és
fotovoltaikus celldkat gyarté vallalatokat. Az alap eszkozeinek legalabb 90%-at az indexben
szerepld részvényekbe fekteti. Az ETF nem diverzifikalt, és az ipardg specifikus dinamikajat
tiikrozi, lehetdveé téve a befektetok szamara, hogy kihasznaljdk a napenergia-ipar ndvekedési

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 és technoldgiak
szerepére a fenntarthatd befektetések teriiletén. Az ETF nem diverzifikalt, az iparagi fokusz

egyértelmi.

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

A GRID ETF az intelligens hal6zatok, energiamenedzsment €s energiatarolas technologiai
megoldasait kinalo vallalatok teljesitményét koveti. Az alap eszkozeinek legalabb 90%-at az
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 szolgéltatdsai a
természeti er6forrasok fenntarthatobb felhasznalasat tamogatjak. Az alap eszkozeinek legalabb
90%-at az index komponenseibe fekteti, kiemelt figyelmet forditva a fenntarthatdsagra és

tarsadalmi feleldsségvallalasra, ezaltal 6sszekapcsolva a pénziigyi €és kdrnyezeti célokat.
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A globalis energiapiac két alapvetden eltérd paradigmara épiil, amelyeket a hagyomanyos és a
megujuld energiaforrasok testesitenek meg. E két szektor kiilonbségei mélyen gyodkereznek
energiahordoz6ik természetében, kornyezeti hatasaikban, gazdasagi szerkezeteikben,
technologiai alapjaikban és szerepiikben a globalis energiaigények kielégitésében. Ezeknek az
eltéréseknek a megértése alapvetd jelentdségli a befektetok, politikai dontéshozok és mas
érintettek szamara, akik a globalis energiadtmenetet formaljak. A hagyomanyos energia szektor
elsésorban fosszilis tiizeldanyagokra — példaul olajra, foldgazra és szénre — tamaszkodik. 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 Osi szerves anyagok geologiai atalakuldsa révén.
Kitermelésiik ¢és hasznositasuk nagyszabasu, tokeigényes eljarasokat igényel, példaul
banyészatot, furdst és finomitast. Ezzel szemben a megujuld energiaforrdsok — mint példaul a
nap-, sz¢l-, viz-, geotermikus energia és biomassza — természetiiknél fogva megujulok, és nem
meriilnek ki az id6 mulasaval. A megujuld energia termelése a természetes jelenségeket
hasznositja, példdul a napsugarzast, a szélaramlasokat ¢s a fold hojét. Az ezeket az
eréforrasokat kiaknazd technoldgiak — példaul a fotovoltaikus panelek, szélturbindk és
geotermikus erdmuivek — olyan tudomanyos fejlédést tikkroznek, amely az energiahatékonysag
¢s fenntarthatdosdg maximalizalasara torekszik. Az egyik legmarkansabb kiilonbség a két
szektor kozott a kornyezeti labnyomukban rejlik. A hagyomdanyos energiaforrasok a
legnagyobb liveghdzhatastigaz-kibocsatok, kiilondsen a fosszilis tiizeldanyagok elégetése soran
felszabaduld szén-dioxid révén. Ezek az emissziok a klimavaltozas elsddleges hajtoerdi,
hozzajarulva a globalis felmelegedéshez, a tengerszint-emelkedéshez és a sz€élsdséges 1ddjarasi
események gyakorisaganak novekedéséhez. Emellett a fosszilis tiizeldanyagok kitermelése és
széllitasa kornyezeti karokat okozhat, példaul olajszennyezések, élohelyek pusztuldsa és
vizszennyezés formdjaban. Ezzel szemben a megujulod energiaforrasok minimalis kornyezeti
hatassal jarnak. A nap- és szélenergia-termelés példaul kozvetlen kibocsatasmentes, igy
kulcsszerepet jatszanak a klimavaltozas elleni kiizdelemben. Bar a megajuld energia
technoldgidinak gyartasa kornyezeti koltségekkel jar — példaul a napelemek vagy szélturbinak
eldallitasa soran keletkezd kibocsatdsokkal — ezek a hatdsok jelentdsen kisebbek, mint a
fosszilis tiizeldanyagoké. Tovabba az Gjrahasznositas és az anyagbeszerzés terén tapasztalhatd
fejlodések tovabb csokkentik a megjuld technoldgidk életciklus-kibocsatasait. A
hagyomanyos ¢és a megujuldé energia gazdasagi keretrendszerei is jelentOsen eltérnek. A

hagyomanyos energiapiacok érett, jol kiépitett ellatasi lancokkal, kiterjedt infrastruktiraval és
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hosszt multra visszatekintd szabalyozasi keretrendszerekkel rendelkeznek. Ezeket a piacokat
gyakran geopolitikai tényezok befolyasoljak, mint példaul az OPEC olajkitermelésre gyakorolt
hatdsa vagy a foldgazvezetékek stratégiai jelentosége. Az ellatasi és keresleti viszonyok
ingadozasa, valamint geopolitikai konfliktusok jelentds aringadozasokat eredményezhetnek.
Ezzel szemben a meglijuld energiapiacok még fejlddd szakaszban vannak. Az allami 6sztonzok,
példaul adokedvezmények, kotelezd atvételi tarifak és tdmogatasok kulcsszerepet jatszanak a
megujulok terjedésében. A szektor dinamikajat a technologiai koltségek csokkenése is
meghatarozza, kiilonosen a napenergia €s a szélturbinak terén. A megujulok kevésbé
érzékenyek a geopolitikai zavarokra, mivel az olyan forrdsok, mint a napfény és a szél,
globalisan elérhetdk. A hagyoményos energiarendszerek erdsen centralizalt infrastruktirara
¢épiilnek, mint példaul erdmiivek és finomitok, amelyek nagy kapacitdst energiatermelésre
optimalizaltak. Ezeket kiterjedt elosztohaldzatok tdmogatjak, ideértve a vezetékeket, szallitasi
utvonalakat ¢és villamosenergia-haldzatokat. Az ebben a szektorban zajlé technologiai
innovaciok altaldban a kitermelési hatékonysag javitasara, az emissziok csokkentésére és a
meglévo infrastruktira élettartamanak meghosszabbitdsara Osszpontositanak. A megajulo
energiarendszerek viszont gyakran decentralizalt €s elosztott infrastrukturat részesitenek
elényben. Példaul a haztartdsi napelemek lehetévé teszik az egyéni energiatermelést,
csokkentve a kozponti hdlozatoktol vald fiiggséget. Az energiatarolds és az intelligens
energiarendszerekbe, kezelve az olyan kihivasokat, mint az energia taroldsa ¢s a haldzati
stabilitds. A hagyomanyos energiaszektor hosszl ideje a globalis gazdasagok sarokkove,
munkahelyeket teremtve a kutatds, kitermelés és finomitas teriiletén. Ezenkiviil politikai
befolyést is biztosit, mivel az energiahordozokat exportald orszagok jelentds hatalommal
rendelkeznek a nemzetkozi kapcsolatokban. Azonban a fosszilis tiizeldanyagokra tdmaszkodo
régiok gazdasagi kockédzatokkal szembesiilnek, példaul az arvolatilitds és a készletek
kimeriilése miatt. A megujuld energia ezzel szemben egy fenntarthatobb és méltdnyosabb
energia-paradigma felé valé elmozdulast képvisel. A megujulok csokkentik a véges
eroforrasoktol valo fliggdséget, eldsegitve az energiabiztonsagot €s csokkentve a geopolitikai
fesziiltségeket. Tovabba a szektor 1j ipardgakban teremt munkahelyeket, példdul a
napelemgyartasban és a sz¢&lturbindk karbantartasaban. Az olyan nemzetkdzi megallapodasok,
mint a Parizsi Egyezmény, egyre inkdbb eldnyben részesitik a megujulokat, elismerve
szerepiiket a klimacélok elérésében. A hagyomanyos és megujuld energia szektorok kozotti
kiilonbségek alapvetden meghatarozzak globdlis szerepiiket. Mig a hagyomanyos energia

megbizhatdsdgaval és mélyen gyoOkerezd rendszereivel tovabbra is alapvetd része az
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energiapiacnak, fenntarthatdsagi kihivasokkal kell szembenéznie. Ezzel szemben a megtjuld
energia a fenntarthatdsag és innovacio irdnyaba mutatd jovot képviseli, bar infrastrukturalis és
technologiai fejlodést igényel a meglévo korlatok lekiizdéséhez. Az energiapiacok atalakulasa
soran e két szektor kozotti interakcid hosszi tavon meghatarozoé lesz a gazdasagi, kdrnyezeti és

geopolitikai fejlédés szempontjabol.

Ebben az értekezésben Az ETF-ek a hagyomanyos és megujuld energia szektor kozotti
kapcsolat feltarasdnak hatékony eszkozei, mivel egyszerre biztositanak reprezentativ mintat és
rugalmassagot az elemzés soran. A kiilonbozé ETF-ek lehet6vé teszik a szektoralis teljesitmény
kiilonbségeinek részletes megértését, mikozben segitik a kockdzatok ¢és lehetdségek
azonositasat. Ezek az eszkdzok nemcsak a befektetési stratégiak optimalizaldsat tamogatjak,
hanem hozzajarulnak a globalis energiapiac strukturalis atalakulasanak mélyebb megértéséhez
is. A tiz ETF mindegyike pontosan leképezi az energiapiaci szegmensek sajatos befektetési
lehetdségeit, mikdzben kiillonbozo stratégiakat és szektoralis fokuszokat kinal. A hagyomanyos
energia ETF-ek a fosszilis tiizeldanyagokkal kapcsolatos tevékenységekre Osszpontositanak,
mig az alternativ/megujulo energia ETF-ek a tiszta energia és fenntarthaté technologidk iranti
novekvo keresletet célozzak meg, 1) befektetési lehetdségeket teremtve a fenntarthatod
gazdasagi fejlodés eldmozditdsdra. A szegmensek kozotti kiilonbségek a befektetési
stratégiakban ¢és a portfolio Osszetételében mutatkoznak meg. A két ETF-szegmens jelentds
eltéréseket mutat. A hagyoményos ¢és az alternativ energiaszektorban jegyzett ETF-ek
eszkozértékei nagysagrendileg kiilonboznek. A hagyomanyos energia ETF-ek altalaban
magasabb nettd eszkozértékekkel rendelkeznek. Példaul az XLE (Energy Select Sector SPDR)
eszkozértéke kozel 40 millidrd dollar, mig az alternativ energiaszektor legnagyobb ETF-je, az
ICLN csak 2,17 milliard dollar koriil alakul. Az XLE ETF joval magasabb atlagos napi
forgalommal rendelkezik (csaknem 16 milli6 dollar koriil), ami jelzi, hogy ezek az alapok
nagyobb likviditassal birnak. Ezzel szemben az alternativ/megujulé energia ETF-ek — példaul
az ERTH, amely megkozelitdleg 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 ¢s likvidebbek lehetnek, mint az alternativ energia szektoraban miikodok. Bar az
alternativ/megtjuld energia ETF-ek kisebbek ¢és kevésbé likvidek, a piac novekedése és a
megujuld energia irdnti ndvekvo érdeklddés hosszu tdvon ndvelheti ezeknek az alapoknak a

vonzerejét €s forgalmat.

76



A hagyomdanyos energiaszektorba tartozé 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
infrastruktura kezelésére 0sszpontositanak. Ez a magas koncentraci6 potencialis kockézatokat
rejthet magédban a geopolitikai kihivasok €s a globalis energiapiac volatilitasa miatt. Ezzel
szemben az alternativ energiaszektorba tartozé ETF-ek, mint az ICLN, a TAN vagy a QCLN,
sz¢leskortien diverzifikaltak, tobbféle meghjuld energiaforrast feldlelve, tobbek kozott a
napenergiat, a sz€lenergiat és az elektromos jarmiivekkel kapcsolatos technologidkat. Az ilyen
tipusu diverzifikacio lehetdvé teszi a befektetési kockdzatok csokkentését és a technologiai
fejlddések altal hajtott piaci lehetdségek kihasznalasat. Az ICLN példaul olyan vallalatokat
tartalmaz, mint a First Solar vagy az Enphase Energy, amelyek a napenergia- termelés €s -
tarolas teriiletén tevékenykednek, mig a TAN szintén napenergia-koncentralt, olyan
vallalatokkal, mint a Sunrun Inc., amely otthoni napenergia-rendszerek telepitésére
specializalodott. Az alternativ/imeglijuld energia szegmense nemcsak az energiatermelést
foglalja magaban, hanem olyan teriileteket is, mint az energiamegoldasok biztositasa, valamint
tobbféle energiatermék és -technologia fejlesztése. Az ICLN tartalmazza példaul a Vestas Wind
Systemst, amely szélturbinakat gyart, és az Enphase Energyt, amely napenergia-alapu otthoni
energiamegoldasokat kinal. A TAN befektet a SolarEdge Technologiesbe, amely napenergias
invertereket és energiamenedzsment- megoldasokat fejleszt. A QCLN magaban foglalja a
Teslat, amely nemcsak elektromos jarmiiveket gyart, hanem energiatarolasi megoldasokat és
épiiletbe integralt napelemes (BIPV) rendszereket is kinal. A GRID érinti az intelligens halozati
megoldasokat nyujtdé vallalatokat, mint az Eaton, amely az elektromos rendszerek ¢és az
energiamenedzsment- technologiak teriiletén tevékenykedik. Ez a diverzifikacido nemcsak a
technologidk 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, uttér6 technologidkban
érdekeltek, amelyek kifejezetten a fenntarthatdsagot és az innovaciot célozzak, igy szélesitve a
befektetési lehetdségek korét. A hagyomanyos energiaforrasokra Osszpontosito ETF- ek
befektetési stratégidi az olaj- és gazarak ingadozasaira €piilnek, amelyek nagyobb mértékii
kockazatot és volatilitast jelentenek a befektetOk szamara. A portfolidallokacié a hagyomanyos
energia ETF-szegmensben magas koncentraciot mutat, a diverzifikacié korlatozottabb. Ebben
a szegmensben a legnagyobb vallalati értékek dominalnak, amelyek nagymértékben ki vannak
téve a globalis olaj- és gazpiacok aringadozéasainak. Az ETF-0sszetétel nagymértékben fligg a

fosszilis tiizeldanyagok piacéanak valtozasaitol, ami nagyobb kockazatot jelent a befektetok
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szamara. A geopolitikai kihivasok, a globalis kereslet és kindlat valtozéasai, valamint a
kornyezetvédelmi szabalyozasok szigoroddsa mind hatdssal vannak erre a szektorra. Ezzel
szemben az alternativ energia szektora joval diverzifikaltabb. Az alternativ energiara
Osszpontosito ETF-ek, amelyek az energiadtmenet és a fenntarthatésdg iranti névekvo
tarsadalmi és gazdasagi érdekl6désbol profitalnak, stabilabb hozamokat és kevesebb volatilitast
igérnek, mikdzben hozzdjarulnak a globalis dekarbonizacids célok eléréséhez. A kiilonbozd
energiaforrasokba €s technologiakba valo befektetés csokkenti a piaci és operativ kockéazatokat,
mivel az egyes technologiak és piacok nem feltétleniil reagalnak ugyanugy a globalis gazdasagi
¢s politikai valtozasokra. Az alternativ energia szektoranak diverzifikacioja kiemelt lehetdséget
kinal a befektetdk szdmara, hogy profitaljanak a megujulé energiaforrasok iranti folyamatosan
novekvo keresletbol, amelyet a szigorodd kornyezetvédelmi szabalyozasok és a technoldgiai
innovaciok egyarant eldsegitenek. Az ilyen diverzifikacios stratégidk elengedhetetlenek a
hosszu tavu portfolidteljesitmény fenntartasa és optimalizalasa érdekében, kiilondsen egy olyan
piaci kdrnyezetben, ahol a fenntarthatdsagi szempontok egyre inkabb eldtérbe keriilnek. Ezzel
szemben a hagyomanyos energiaszektor tovabbra is kulcsfontossagu szerepet tolt be a globalis
energiaellatasban, azonban a befektetésekkel kapcsolatos dontések soran figyelembe kell venni
a geopolitikai kockéazatok, az energiaarak ingadozésai és a szektorhoz kdtddd piaci volatilitas
hatésait. A hatékony allokécios stratégidk kidolgozasa soran tehat elengedhetetlen a kiilonb6z6
energiaszektorok kozotti egyensuly figyelembevétele. Ez magaban foglalja az alternativ és
hagyomanyos energiaforrasokba torténd befektetések relativ eldnyeinek és kockazatainak
alapos mérlegelését, amely lehetové teszi a portfoliok diverzifikacios potencidljanak teljes

kiaknazasat.

3.2. A VALASZTOTT MODSZERTAN

3.2.1 Az ADCC-GARCH MODELL PARONKENTI ALKALMAZASA (KETLEPCSOS
MEGKOZELITES)

A jelen kutatasban az ETF-parok kozotti dinamikus kapcsolatok modellezésére egy kétlépcsos
eljarason alapuld, paronkénti Aszimmetrikus Dinamikus Feltételes Korrelacios GARCH
(ADCC-GARCH) modell keriilt alkalmazasra. Ez a megkozelités lehetévé teszi az idoben
valtozo volatilitasok €s korrelaciok, valamint az aszimmetrikus hatdsok figyelembevételét. A

modellezés a "Dynamic Conditional Correlation — 2 Step" EViews add-in segitségével tortént.

A modellezési folyamat két {6 1épésbol allt minden egyes ETF-parra (i, €s 12,

hozamsorozatok):
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3.2.1.1 Elso 1épés: Univariat modellek az atlagra és varianciara

Minden egyes hozamsorozatra (ri,, ahol i = 1, 2) el6szor egy feltételes atlag-egyenlet és egy

univariat GARCH(1,1) modell kertilt becslésre a feltételes variancia modellezésére.
Feltételes Atlag-egyenlet:

A gyakorlati becslés soran, a stabil konvergencia érdekében, az atlag-egyenletet egyszertsitett

formaban, konstanssal keriilt meghatarozasra:
Tit = Wi + &yt

ahol 1 a konstans atlagos hozam az i-edik sorozatra, és &, a hibatag, amelyre a GARCH

folyamat kertilt illesztésre.
Feltételes Variancia-egyenlet (Univariat GARCH(1,1)):

A hibatagok (&) feltételes wvariancigjat (hi,) egy GARCH(1,1) modellel keriiltek

meghatarozasra:
hi,y = i + di - €%,1 + Bi - hiyes
ahol:
®i>0, 0,>0, Bi>0, ¢és (ai+Pi) <1 astabilitds érdekében.
Az univariat modellek becslése Bollerslev—Wooldridge robusztus standard hibakkal tortént.

Az elsé 1épés eredményeként megjelenitésre keriiltek a standardizalt maradékok mindkét

sorozatra:
Zin = €y / Vi
3.2.1.2 Masodik 1épés: Aszimmetrikus Dinamikus Feltételes Korrelacié (ADCC) modell

A standardizalt maradékok (z: = [z, Z2,]") alapjan keriilt becslésre a dinamikus feltételes
korrelaciés matrix (R;) az ADCC(1,1) modell segitségével, Cappiello, Engle ¢és Sheppard
(2006) nyoman.
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A feltételes kovarianciamatrix (H) a kovetkezdképpen all el6:
H,=D:; - R Dy
ahol D, a feltételes szorasokat tartalmaz6 diagonalis matrix:
D, = diag(vVhu,,, Vhay)
Az ADCC(1,1) modell a Q, kvazi-korrelacidés matrix dinamikéjat specifikalja:
Q=(1-01—02)- Q-0 N+01 - (z1-z1)+02-Qu1+0: (n1-net)
ahol:

e Q a standardizalt maradékok feltétel nélkiili kovarianciamatrixa (a korrelacid-célzas

miatt),

e N1 = I[ze1 < 0] O z-1 a negativ sokkokat megragadd vektor (ahol I[-] az

indikatorfiiggvény, (© a Hadamard-szorzatot jeloli, azaz elemenkénti szorzast),
e Naznqi - no feltétel nélkiili varhato értéke,
e 0. (ADCC o) a multbeli sokkok hatasat méri a korrelaciora,
e 0:(ADCC PB) a korrelacio6 perzisztenciajat mutatja,

e 03 (ADCC y) az aszimmetrikus komponenst méri, azaz hogy a kdzos negativ sokkok

eltéroen hatnak-e a korrelaciora.
A stabilitas érdekében a kovetkezo feltételnek kell teljesiilnie:
01 +02+06-0:<1

ahol & az aszimmetrikus tagra vonatkozo stlyozo tényezo (gyakran a negativ sokkok aranyaval

kapcsolatos).
Az EViews kimenet altalaban egy egyszeriibb stabilitasi feltételt is ellendriz:

0:+02<1
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ami a szimmetrikus DCC-re vonatkozik, de az ADCC-re is iranymutato.

A feltételes korrelacios matrix (R;) elemei pedig a Q: normalizalasaval kaphatok:

R = (diag(Q))™""* - Q. - (diag(Qy)™"

A modell paramétereinek becslése Maximum Likelihood modszerrel (BFGS algoritmussal)
tortént, tobbvaltozos Student-t eloszlas feltételezésével a standardizalt hibatagokra, ami
lehetdvé teszi a pénziigyi idésorokra jellemzd "vastag tail-"el rendelkezd eloszlasok jobb

kezelését. A Student-t eloszlas szabadsagfoka (v, itt jelolve 8s-ként) szintén becsiilt paraméter.

Ez a megkdzelités lehetévé teszi, hogy ne csak az egyes eszkdzok volatilitasat, hanem a
kozottiik 1évo, idoben valtozd és potencidlisan aszimmetrikus korrelacids kapcsolatok is

feltarasra keriilhessenek.

A fentiekben feltart modszertan alapjan az aldbbiak szerint keriiltek kidolgozasra a véalaszthatd

befektetési stratégiak.

3.2.2 AMODELLILLESZKEDES ES -KIVALASZTAS KRITERIUMAI

A kiilonb6z6 6konometriai modellek, mint példaul az ADCC-GARCH ¢és a DCC-GARCH
specifikdciok relativ illeszkedésének Osszehasonlitdsara a szakirodalomban elterjedt
informacios kritériumok és a Log-likelihood érték szolgdlnak. Ezen mutatok célja, hogy
segitsenek kivalasztani azt a modellt, amely a lehet6 legjobban irja le az adatokat, mikézben

elkeriili a talzott komplexitast (a tulillesztést).

e Log-likelihood (Logaritmikus Valoszinliség): Ez a mutatdé a modell illeszkedésének
josagat méri. Minél magasabb a Log-likelihood értéke, annal nagyobb valoszinliséggel
képes a modell a mintdban szerepld adatok generalasara, azaz annal jobban illeszkedik.
Két, azonos adatsoron becsiilt modell koziil a magasabb Log-likelihood értékkel
rendelkezd a preferalt.

e Akaike Informacios Kritérium (AIC): Az AIC (Akaike, 1974) a Log-likelihood értéket
biinteti a modellben szerepld becsiilt paraméterek szamaval. A kritérium célja, hogy
egyensulyt talaljon a j6 illeszkedés és a modell egyszeriisége (parszimoénia) kozott. Két
modell 6sszehasonlitasakor az alacsonyabb AIC értékkel rendelkezd modellt tekintjiik

jobbnak.
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e Schwarz Informaciés Kritérium (SC vagy BIC): A Schwarz-féle, vagy mas néven
Bayes-i Informacids Kritérium (Schwarz, 1978) szintén a modell komplexitasat biinteti,
de az AIC-nél szigoriibban veszi figyelembe a paraméterek szamat, kiilondsen nagyobb
mintadk esetén. Emiatt az SC hajlamosabb az egyszeriibb, kevesebb paramétert
tartalmazd modelleket elonyben részesiteni. Két modell koziil az alacsonyabb SC
értékkel rendelkezé a preferalt.

e Hannan-Quinn Kritérium (HQC): Ez a kritérium (Hannan & Quinn, 1979) egy
alternativat kinal, amelynek biinteté faktora jellemzden az AIC és az SC kozott

helyezkedik el.

A jelen kutatasban mind a Log-likelihood, mind a Schwarz kritérium (SC) értéke bemutatasra
keriil az ADCC- és DCC-GARCH modellek eredménytablazataiban (lasd 4-6., 13-15. és A.1-
A.3. tablazatok) a modellek illeszkedésének objektiv Osszehasonlitdsanak lehetdvé tétele

érdekében.

3.3 A BEFEKTETESI STRATEGIAK

A péaronkénti ADCC-GARCH modellekbdl becsiilt varhaté hozamok, volatilitdsok és
korrelaciok alkalmazésaval az aldbbiakban négy befektetési stratégia keriil megfogalmazasra.

Ezek két klasszikus portfolidoptimalizalasi probléman alapulnak.

Az els6 megoldandd optimalizacids probléma az tigynevezett minimum-variancia portfolio,

amelyet a kovetkezd képlet hatdroz meg:

min Wt' . Ht+1|t Wt

e

Az els6 megoldandd optimalizaciés probléma minimum-variancia portfoliojanak

kockézategyenlete:
Wt' : Ht+1|t * Wt

Ebben a stratégidban a befektetd kizardlag a volatilitdas minimalizaldsdban érdekelt. (Mint
ismeretes, a valo életben a befektetd nyereségszerzésben is érdekelt a volatilitds csokkentése

mellett.)

A maésodik optimalizacidés probléma a Markowitz klasszikus mean-variancia stratégidja

(Markowitz, 1952). Ennek az optimalizaci®6 probléméanak a célja szintén a portfolio
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kockéazatanak minimalizalasa, de jelen esetben egy célzott portfoliomegtériilési kikotést is

megfogalmaz. Kovetkezésképpen, az optimalizacios problémat a kdvetkezo képlet adja meg:
min Wt' ' Ht+1|t © Wt
feltéve, hogy w! - E{Rw+1} > R*

A Markowitz klasszikus mean-variancia portfoligjdban R* a kivant megtériilési
célteljesitményt jeloli. R* referenciaértékeként ebben az esetben az egységesen sulyozott

portfolio, mas néven naiv portfolio keriil alkalmazasra.

A portfoliok shortolasi (short-selling) iigyleteket meghataroz6 kikotés megfogalmazaséaval
vagy azok megfogalmazasa nélkiil is megalkothatok. El6szor a shortolas kizarasaval kertil

megoldasra az optimalizacids probléma. Kovetkezésképp a probléma a:
wi'-1=1¢ wi>0 (i=1,2,..,N)
altalanos kitételeket foglalja magéba.

A 2.4 alfejezetben bemutatott shortoldsi szakirodalom alapjan a szabalyozéi dontéshozok
szamara javasolt lehet, hogy a short-selling lehetdségeit csak olyan mértékben korlatozzak,

amely nem akadalyozza a piaci hatékonysagot €s az arak informaciotartalmanak novekedését.
Ebben az esetben a megoldas magéban foglalja a:

w¢ - 1 =1, ahol wi=[wi, W2, ..., w _NJ,

¢s wi a portfoliovektor 0sszes eszkozének stlya.

Végezetil a t = 1+1, ..., T mintan kiviili optimalizacios keretrendszer teljesitménye tobb,
egymast kiegészitd teljesitménymutat6 tiikrében keriil értékelésre. A hagyomanyos Sharpe-rata
mellett bevezetésre keriil a Sortino-rata, a Treynor-rata, valamint a Maximalis Visszaesés is,

hogy a portfoliok teljesitményérdl egy robusztusabb, tobbdimenzids kép rajzolddjon ki.

A portfoliok kockazat-korrigélt teljesitményének alapvetd mérdszama a Sharpe-rata (SR;),
amelyet a mintan kiviili atlagos tobblethozam (1, - 1) €s a teljes kockazatot mérd szoras (op)

hanyadosa hataroz meg ekképpen:
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SR, = (1, - 1)/ o,

A Sortino-rata a Sharpe-mutaté finomitott valtozata, amely a teljes szoras helyett csak a negativ
iranyu, azaz a befektetOk szamara relevans kockdzatot veszi figyelembe. A nevezdben a lefelé
iranyuld szords (downside deviation, o4,) szerepel, amely csak a célérték (jellemzden a

kockazatmentes hozam, rr) alatti hozamok volatilitdsat méri:

A Treynor-rata a portfolio tobblethozamat nem a teljes, hanem a szisztematikus (piaci)
kockazathoz viszonyitja. A nevezdben a portfolid bétaja (Bp) szerepel, amely a portfolio és a

piaci index (m) hozamai kozotti érzékenységet méri:
Treynor, = (7, - T7)/ Bp

A Maximalis Visszaesés nem egy hatékonysagi rata, hanem egy tiszta kockazati mutato. A
vizsgalt iddszak alatt a portfolio értékének (Pr) egy korabbi csticshoz (maxP;) mért legnagyobb
szézalékos csokkenését mutatja meg. Azt a maximalis "fijdalmat" szdmszerlisiti, amit a
befektetonek el kellett szenvednie. A mutatd kiszamitasa egy, a portfolido napi hozamaibodl
generalt kumulalt értékgdrbe (equity curve) elemzésén alapul, amelybdl a mindenkori csticshoz

viszonyitott legnagyobb relativ visszaesés keriil meghatarozasra:

MDD = min te(+1,1) [(Pt — max jeq+1, Pj) / (max jeq+1,9 Pj)]

Fontos moddszertani szempont, hogy a portfoliok létrehozasa a klasszikus Markowitz-féle
optimalizalasi elveken (minimum-variancia, illetve mean-variancia) alapult. A mean-variancia
stratégia, természetébdl fakaddan, a Sharpe-rata maximalizalasat célozza a hozam és a teljes
szoras viszonyaban. A kutatas azonban — a portfoliok kockazati profiljanak mélyebb,
tobbdimenziés megértése érdekében — a mar létrehozott portfoliok teljesitményét egy
kibdvitett, a szakirodalomban is elismert mutatorendszer segitségével értékeli. Ennek keretében
a Sharpe-rata mellett a lefel¢ iranyuld kockdzatot jobban megragadd Sortino-rata, a
szisztematikus kockazatra fokuszalé Treynor-rata, valamint a befektetéi pszichologia

szempontjabol kritikus Maximalis Visszaesés (MDD) is kiszamitésra kertilt.

Ez a kétlépcsos megkdzelités — eloszor optimalizalas a klasszikus elvek mentén, majd

kibdvitett, tobbdimenzios teljesitményértékelés — lehetdveé teszi a stratégiak hatékonysaganak,
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kockézati karakterisztikajanak ¢és gyakorlati ,,elviselhetdségének™ egyarant atfogd €s robusztus

vizsgélatat.

3.4 A PORTFOLIOSULYOZAS MODSZERTANA

Az eldz6 fejezetben bemutatott szakirodalmi mddszertani attekintés mentén az 6t hagyomanyos
¢s Ot alternativ/ megujulo energia-ETF sulyozésa a kovetkezd elvek mentén keriil kialakitésra,
kiilonos tekintettel a diverzifikaciora, a kockazatkezelésre, valamint a befektetési stratégiak
(shortolas vagy annak mell6zése) alkalmazasara. A portfolio stilyozasi stratégidja a modszertan
alapjan négyféle megkozelités szerint keriil kialakitasra, amelyek két klasszikus optimalizacids
problémat vesznek alapul: a minimum-variancia portf6lidt és a mean-variancia portfoliot. Az
egyes stratégidk célja kiilonb6z6 kockazat-hozam kompromisszumok kezelése az aldbbi

modon.

A naiv portfolioban az eszkdzok egyenld stlyozasa (szegmensenként mindegyik ETF 20%-os
sulyt kap). A naiv portfolio elényei az egyszertiség, mivel minden eszkdz hozzajarul a
portfolidhoz, elkeriilve az alulstilyozés kockazatat. Ugyanakkor hatrany, hogy ez a stratégia
nem veszi figyelembe az eszk6zok kozotti korrelaciot és volatilitdst, ami potencidlisan

alacsonyabb hatékonysaghoz vezethet.

A shortolas kizarasaval kialakitott minimum-variancia portf6li6 esetében a cél a portfolid
variancidjanak (volatilitdsdnak) minimalizalasa, kizarélag pozitiv stilyokkal. Ebben az esetben
a minimum suly 5%, a maximum stly pedig 50% az egyes ETF-ek esetében. A shortolés
kizdrasa esetén ennek a stratégiaban eldnye, hogy megfeleld diverzifikacio mellett
minimalizalja a kockazatot. Viszont hatrany, hogy nem teszi lehetdvé a negativ sulyokat, igy

korlatozza a piaci visszaesések elleni védekezést.

A shortolas engedélyezésével kialakitott minimum-variancia portfolié esetében a cél ugyanugy
a variancia minimalizaldsa, de negativ sulyok is engedélyezettek. Ebben a portfélioban a
minimum suly -50%, maximum suly 50%. A stratégia eldnye, hogy a shortolési lehetdség
noveli a portfolio rugalmassagat és lehetdséget nyljt a negativ korrelacido kihasznélasara.
Hatranya viszont, hogy a shortolds alkalmazdsa novelheti a portfolié volatilitasat

valsaghelyzetekben.
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A mean-variancia portfolié esetében a cél a portfolid kockazatdnak minimalizaldsa adott
hozamszint mellett. Ennek a stratégianak eldnye, hogy egyenstlyt biztosit a diverzifikéacio és a
hozampotencial kozétt, kiilondsen a magasabb teljesitményli ETF-ek preferalasa révén. Viszont
hatranya, hogy az alacsony hozamt, de stabil eszkozok alulsulyozottak lehetnek. A mean-
variancia portf6lid biztositja a kivant hozam elérése mellett elfogadhatd kockazati szintet,

amely halado6 befektetési stratégiak esetén optimalis.

A minimum-variancia portfoli6 célja a portfolio kockazatanak (varianciajanak) minimalizalasa
hozamelvaras nélkiil. A stratégia eldnye, hogy a volatilitas minimalizalasa révén stabil portfolio
jon létre, amely alacsony kockazatot biztosit, €s jol diverzifikalt az eszk6zok kozotti korrelacio
alapjan. Hatranya viszont, hogy a hozamelvaras figyelmen kiviil hagyasa alacsonyabb
megtériiléshez vezethet, kiillondsen a nagyobb hozamot biztositod eszk6zok alulsulyozasa miatt.
A minimum-variancia portfolio az alacsony kockazat biztositasa érdekében optimalizalt, stabil

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

Jelen értekezésben az ETF-ek multbeli hozamainak, volatilitasanak és korrelacioinak elemzése
alapjan keriil kiszamitdsra a varhato megtériilés és a kovariancia matrix. Az optimalizacid soran
a Markowitz-féle kritériumrendszernek megfelelden a portfolio variancidjanak minimalizalasa
a cél, meghatarozott elvart hozamszint mellett (Mean-Variancia), illetve anélkiil (Minimum-
Variancia). A kapott optimalis portfoliok teljesitményének értékelése egy kibdvitett,
tobbdimenzids mutatorendszer segitségével torténik. A hagyomanyos Sharpe-rata mellett az
elemzés kiterjed a Sortino-ratara, a Treynor-ratara és a Maximalis Visszaesésre (MDD) is, hogy
a stratégidk hatékonysagardl és kockazati profiljardl egyarant atfogd kép alakuljon ki. Ezen
fellil az adott stratégidnak megfeleld minimum és maximum sulyok keriilnek meghatarozasra,
figyelembe véve a shortolasi lehetdségek engedélyezését vagy kizdrasat. Az optimalizacios
modell megoldasara elsddlegesen az Excel Solver pénziigyi modellezd eszkdz keriil
alkalmazasra. Az eredmények tudomanyos pontossdganak ¢és reprodukalhatésaganak
ellendrzése érdekében a szamitasok egy standard matematikai konyvtarakat hasznalo,
programozott kornyezetben is validalasra kerililnek az optimalis eszkdzsulyok kiszamoladsa

révén.

Varhat6 eredmények és kovetkeztetéseket tekintve a naiv portfolio stabil, de alacsonyabb

hozam-kockazati teljesitményt, a shortolas nélkiili stratégiak a konzervativ befektetok szamara
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idedlis és megfeleld diverzifikaciot, valamint minimalizalt kockdzatot, a shortolast engedélyezd
stratégiak pedig magasabb hozampotencidlt, de nagyobb volatilitast és kockazatot

eredményeztek.

A minimum-variancia és a mean-variancia portfoliok esetében a stlyozasok rugalmasan
alakithatok jelen értekezés befektetési stratégiaihoz, de a megnevezések csak akkor maradnak
pontosak, ha az alapvetd célokat és matematikai elveket kovetik. Mivel a portfolidoptimalizalas
soran a cél a kockazat és hozam aranyanak optimalizalasa, nem pedig elére rogzitett stilyok
alkalmazasa, a diverzifikdci6 érdekében shortolas engedélyezése nélkiil 10%- és 40%-os,
illetve shortolds engedélyezése mellett -60% és 40%-0s minimum-maximum stlykorlatok
keriilnek a dolgozatban bevezetésre. A maximum 40%-os felsd korldt mérsékli az
idioszinkratikus kockazatot, mig a -60%-os alsé korlat lehetévé teszi a negativ korrelacios
eszk6zOk kihasznalasat. Ezek a stlykorlatok lehetévé teszik, hogy egyetlen eszkoz se
dominaljon, mikdzben minden eszkdz érdemben hozzajarul a portfoliodiverzifikacidhoz, illetve
a piaci koriilmények jelentds volatilitasat is képesek kezelni. A stlykorlatok beéllitdsa nem
valtoztat az alapstratégian, viszont befolyasolja az optimalizacios eredményeket. Az
alkalmazott sulykorlatok vagy a shortolas engedélyezése miatt a portfolio mar "kibdvitett" vagy
"korlatozott" optimalizalasi modellnek mindsiilhet. Azonban, ha a stratégiai célok - a variancia
minimalizaldsa vagy a kockdzat minimalizdldsa adott hozamszinten - véltozatlanok, az
értekezés érvényes eredményeket mutathat fel. Viszont szokséges megjegyezni, hogy a
stlyozdsok nem kdébe vésettek, hanem a befektetési célok, a kockazattiirési képesség és a
diverzifikacios elvek alapjan alakithatok. A modern portfélioelmélet rugalmas, és az
optimalizaci6 soran alkalmazott modell, ezesetben az Excel Solver, lehetévé teszi a

sulykorlatok testreszabasat.

3.5 A FUGGOSEGI SZERKEZET KIEGESZITO ELEMZESE KOPULAKKAL

A portfolio-diverzifikacido hatékonysagat alapvetden befolydsolja az eszkdzparok kozotti
fliggdségi szerkezet. Mig az ADCC-GARCH modellek a korrelaciok idébeli dinamikajat
ragadjak meg, a jelen kutatas egy kiegészitd, kopula-alapu elemzést is alkalmaz a hozamsorok
kozotti feltétel nélkiili, teljes fiiggdségi struktiira mélyebb megértése érdekében. A pénziigyi
iddésorok kozotti kapcesolatok ugyanis gyakran komplexek, nem-linearis jellegiiek, és a

fliggdség mértéke eltérd lehet normal piaci koriilmények és extrém események idején.
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A kopulaelmélet (lasd Sklar, 1959) hatékony keretrendszert nyujt ezen Osszetett kapcsolatok
vizsgalatara. A kopulak olyan fliggvények, amelyek lehetévé teszik egy tobbvaltozos eloszlas
szétvalasztasat az egyedi (perem) eloszlasokra €s egy, a tiszta fliggdségi szerkezetet leird
kopula fliggvényre (Nelsen, 2006). A moddszer alkalmazasanak alapvetd feltétele, hogy az
elemzésbe bevont valtozok (ebben az esetben az ETF-ek hozamsorozatai) azonos, [0,1]
intervallumon 1évé egyenletes eloszlast kovessenek. Mivel a pénziigyi hozamok eredeti
eloszlasa ettdl eltér, egy transzformacios Iépésre van sziikség. Ezt a folyamatot Valosziniiségi
Integraltranszforméacionak (Probability Integral Transform, PIT) nevezik. A transzformacio
soran minden egyes hozamértéket megfeleltetiink a sajat eloszlasan beliili relativ helyének, azaz
a kumulativ valdszinliségének. A gyakorlatban, mivel a hozamok pontos elméleti eloszldsa nem
ismert, a transzformacié az empirikus kumulativ eloszlasfiiggvény (ECDF) alapjan, egy
robusztus, rangsorokon alapuld nem-parametrikus modszerrel tortént. Az igy létrehozott
u_norm sorozatok mar mentesek az eredeti sorozatok egyedi jellemzditdl, lehetdvé téve a
mogottes fliggdségi struktira vizsgalatat.

Jelen elemzés harom elterjedt kopulatipust vizsgal:

e Gauss-kopula: Ez a kopula a normalis eloszlasbdl szarmaztathat6, és a fliggdséget
egyetlen paraméterrel, a linearis korrelacios egyiitthatoval (pc) irja le. A Gauss-kopula
nem modellez tail-fiiggdséget, igy referenciapontként szolgal. Paraméterének becslése
a standard inverzios modszerrel tortént.

e Clayton-kopula: Ez egy Archimédeszi kopula, amely kiilondsen alkalmas az also tail-
fiiggdség modellezésére.

e Gumbel-kopula: Szintén egy Archimédeszi kopula, amely a fels¢ tail-fiiggdség
megragadasara specializalodott.

A Clayton- é¢s Gumbel-kopulak & paramétereinek becslése a Kendall-féle tau (7) rangkorrelacios
egyiitthatobol vald szadrmaztatassal tortént. Ez a kapcsolat az Archimédeszi kopuldk és a
Kendall-tau kozott teremthetdé meg (Genest & MacKay, 1986), amely a gyakorlatban a
kovetkezd formuldk alkalmazasat jelenti:

e Oc=2t/(1—-7)

e Og=1/(1-1)
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3.6 A HIPOTEZISEK ES A VIZSGALATI MODSZEREK OSSZEKAPCSOLASA

A kutatas tudomanyos megalapozottsaganak ¢s bels6 koherenciajanak biztositasa érdekében ez
az alfejezet egyértelmlien Osszekapcsolja a dolgozat bevezetdjében megfogalmazott
hipotéziseket azokkal a specifikus 6konometriai és statisztikai modszerekkel, amelyek azok
tesztelésére €s megvalaszolasara szolgdlnak. Ez a kutatasi terv egyfajta logikai térképeként

funkciondl, amely eldérevetiti az empirikus eredményeket bemutato 4. €s 5. fejezet felépitését.

Az els6é hipotézis (H1) azt allitja, hogy a hagyomanyos ¢és az alternativ/megjuld energia
szektorok eltérd kockdzati karakterisztikaval €és szektoron beliili diverzifikacios potenciallal
rendelkeznek. Ennek tesztelésére a dolgozat tobb, egymast kiegészito eljarast alkalmaz mindkét
vizsgalt iddszakra. A szektorok alapvetd hozam- és kockazati jellemzdinek 6sszehasonlitasat a
leir6 statisztikai elemzés teszi lehetové (lasd 4.1 és 5.1 alfejezetek). A szektoron beliili €s a
szektorok kozotti linearis kapcsolatok erdsségének felmérésére a statikus korrelaciomatrixok
vizsgalata szolgal, mig a kapcsolatok nem-linedris, kiillondsen a szélsdséges eseményekre
vonatkoz6 szerkezetének mélyebb megértését a kopula-alapu fliggdségi elemzés (lasd 4.5 és

5.5 alfejezetek) biztositja.

A masodik hipotézis (H2) a diverzifikacid hatékonysdganak korlataira fokuszal, kiilonos
tekintettel a korrelaciok dinamikus és aszimmetrikus természetére, valamint a tail-fliggdségi
jelenségekre. Ezen Osszetett hipotézis vizsgalata a dolgozat legfejlettebb Okonometriai
eszkoztarat igényli. A korrelaciok idobeli valtozasat, perzisztenciajat €¢s aszimmetrikus sokk-
reakcidit az aszimmetrikus dinamikus feltételes korreldcios (ADCC-GARCH) modellek
segitségével keriilnek kiértékelésre, mind a "békeidds" (lasd 4.6 alfejezet), mind a "valsag-
rezsim" (lasd 5.6 alfejezet) esetében. Ezzel parhuzamosan a tail-fliggdségi jelenségek
szamszerlsitésére a kopula-elemzés (lasd 4.5 és 5.5 alfejezetek) ad lehetdséget, amely igy a H1

¢s H2 hipotézis megvalaszolasahoz egyarant hozzajarul.

A harmadik hipotézis (H3) az alternativ/imegujuld energia szektorba tartoz6 ETF-ek
feltételezett feliilteljesitését vizsgalja a hagyomanyos szektorral szemben, kockazat-korrigalt
hozam alapon. Ennek a hipotézisnek a tesztelése a Markowitz-féle portfolio-optimalizalason
alapul. A portfoliok teljesitményének objektiv dsszehasonlitdsa egy kibdvitett, tobbdimenzids

mutatorendszer (Sharpe-, Sortino-, Treynor-rata, MDD) alapjan torténik, kiilon-kiilon mindkét
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idészakra (lasd a 4.7 és 5.7 alfejezeteket). A hipotézis végsd igazolasa vagy elvetése a két

rezsim eredményeinek 0sszehasonlitd elemzése soran (lasd 6. fejezet) torténik meg.
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4. A 2010-2020-AS IDOSZAK ELEMZESE: EGY ,,.BEKEIDOS" PIACI REZSIM

Jelen fejezet a kutatas elsé empirikus elemzését mutatja be, amely a 2010 és 2020 kozotti, a
2008-as pénziigyi valsagot kovetd €s a COVID-19 pandémia kitoréséig tarto, jellemzden stabil,
novekedés-orientalt piaci kornyezetre fokuszal. Ennek a ,békeidds" piaci rezsimnek a

vizsgalata adja a kiindulasi alapot a késoébbi, ,,valsag-idészakkal” valo 6sszehasonlitdshoz.

Az elemzés egy szisztematikus, 1€pésrdl-1épésre haladé struktarat kovet, a statikus jellemzoktol
a komplex dinamikus modellekig. Elséként a két energiaszektor alapvetd statisztikai
tulajdonsagai és hozamalakulésai kertilnek feltarasra (4.1-4.2). Ezt kovetden a szektoron beliili
és a szektorok kozotti statikus fliggdségi szerkezetet vizsgalom a kovariancia- ¢és
korrelaciomatrixok segitségével (4.3-4.4). A kapcsolatok nem-linedris, kiilondsen a sz&lsOséges
eseményekre vonatkozo szerkezetének mélyebb feltarasa a kopula-elemzés eszkozével torténik
(4.5). Az id6beli dinamikdk modellezésére az Aszimmetrikus Dinamikus Feltételes Korrelacios
(ADCC) GARCH modelleket alkalmazom (4.6). Végil, a fejezet utolsd6 részében a
modellezésbdl szarmazo6 eredmények gyakorlati hasznosithatosagat vizsgalom: Markowitz-féle
portfolio-optimalizalast végzek (4.7), és a kapott stratégidk teljesitményét egy kibdvitett

mutatorendszer segitségével értékelem (4.8).

4.1 LEIRO STATISZTIKA

Az 1. és a 2. tablazat a 2010. januar 4-t61 2020. december 31-ig terjedd iddszakban mutatja be
az energia ETF-ek (XLE, VDE, XOP, IXC, OIH) ¢és az alternativ/megjuld energia ETF-ek
(ICLN, TAN, QCLN, GRID, ERTH) napi hozamadatainak legfontosabb leird statisztikait és
né¢hany alapvetd teszt eredményét. A tdblazatokban a valoszinliségek (p-értékek) zardjelben
szerepelnek. A statisztikai elemzések soran alkalmazott egyenldségi tesztek — mint példaul az
utols6 oszlopban megjelenitett ANOVA- ¢és a Levene-teszt — az atlagok és varianciak
egyenlOségét vizsgaljak csoporton beliil, mig a Jarque—Bera-teszt a normalis eloszlast teszteli

az egyes ETF-ekre.

Az ANOVA-teszt célja annak meghatdrozasa, hogy tobb csoport atlaga kozott van-e
statisztikailag szignifikdns kiilonbség. Miukodési elve tekintetében az ANOVA-teszt
Osszehasonlitja a csoportokon beliili és a csoportok kozotti szorast. A csoporton beliili szoras
azt méri, hogy a megfigyelések mennyire hasonlitanak egymasra egy adott csoporton beliil, mig
a csoportok kozotti szords azt, hogy az egyes csoportok atlaga mennyire tér el a teljes minta
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atlagatol. Alapfeltevései kozé tartozik, hogy a csoportok normalis eloszlast kovetnek, valamint
az egyes csoportok variancidja azonos (homoszkedaszticitds). Az eredményeit tekintve ha az
F-statisztika alapjan a p-érték kisebb, mint az elfogadott szignifikancia szint (jellemzden 0,05
vagy 0,01), akkor elutasithat6 a nullhipotézis, amely azt allitja, hogy a csoportok atlaga azonos.
Az 1. tdblazat alapjan a hagyoményos energia ETF-ek esetében az ANOVA F-teszt eredménye
(F=0,100, p=0,9825) azt mutatja, hogy nincs szignifikans kiilonbség ezen ETF-ek atlagos
hozamai kozott. Hasonloképpen, a 2. tablazat szerint az alternativ/megtjulé energia ETF-eknél
sem mutathatd ki szignifikans kiilonbség az atlagos hozamokban (ANOVA F=0,295,
p=0,8812).

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
variancidt. Alapfeltevései koz¢ tartozik, hogy a minta nem feltétleniil normalis eloszlast, ami
eldny0s olyan adatoknal, amelyek megszegik az ANOVA szigort normalis eloszlasi feltételét.
Ebben az esetben - ha a teszt szignifikans (pl. p < 0,01) - akkor elutasithatd a nullhipotézis,
miszerint a variancidk azonosak. Mindkét ETF csoport esetében a Levene-teszt erdsen
szignifikans eredményt adott: a hagyomanyos energia ETF-eknél (1. tablazat) a Levene W-
statisztika 112,1631 (p=0,0000), mig az alternativ/imegtjulé energia ETF-eknél (2. tablazat)
184,0393 (p=0,0000). Ez azt jelenti, hogy mindkét csoporton beliil az egyes ETF-ek varianciai

(és igy volatilitdsuk) szignifikansan kiilonbdznek egymastol.

A Jarque—Bera-teszt pedig a mintabeli adatok normalis eloszlasat ellendrzi a ferdeség
(Skewness) ¢€s 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 cstcsossag (Kurtosis) pedig azt méri, hogy az eloszlas "lapos" vagy "hegyes" alaku-e a
normalis eloszlashoz képest. A teszt kiszamit egy statisztikat, amely az adatok ferdeségének és
csucsossaganak eltérését méri a normalis eloszlas jellemzo6itél. Az eredményeket egy x*-
eloszlas alapjan értékeli. Eredményeit tekintve, ha a teszt statisztikajahoz tartozd p-érték
kisebb, mint a szignifikancia szint, akkor elutasithat6 a nullhipotézis, amely szerint az adatok
normalis eloszlastiak. Az 1. és 2. tablazatban kozolt Jarque-Bera statisztikdk és a hozzajuk
tartozo, gyakorlatilag nulla p-értékek (0,000000) mind a tiz vizsgalt ETF esetében
egyértelmiien elutasitjdk a normalitds nullhipotézisét. Ez Osszhangban van a pénziigyi

hozamsorokra gyakran jellemz6 tulajdonsaggal.
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Az ARCH(1) 1. rendi teszt az idésorok volatilitdsdnak csoportosuldsat vizsgalja (Engle 1982).
Az ARCH(1) teszt célja az iddsort alkoté adatok volatilitasdnak id6beli csoportosulasanak
kimutatasa. Az ARCH-modell alapvetden azt vizsgalja, hogy az iddsor variancidja idoben
valtozo-e, és hogy ezt a valtozast befolyasoljak-e korabbi iddszakok variancidi. A modell
alapfeltevései koz¢é tartozik, hogy egy idésor y; rezidudlisai (hibai) Ilehetnek
heteroszkedasztikusak, vagyis a variancidjuk nem alland6 idében, hanem korabbi reziduélisok
négyzetével magyarazhat6. A modell az elsérendii autoregressziv szerkezetet vizsgalja, vagyis
a variancia fiigg a kozvetlen el6z0 iddszak rezidudlisainak négyzetétl. Az eredményeket
tekintve - ha a teszt statisztikdjdhoz tartozo p-érték kisebb, mint az elfogadott
szignifikanciaszint (pl. 0,05) - elutasithat6 a nullhipotézis, és megallapithaté az ARCH-effektus
jelenléte. Az 1. és 2. tablazatban bemutatott ARCH(1) tesztek eredményei (az LM statisztika és
a hozza tartozd p-értékek) mind a tiz ETF esetében szignifikins ARCH hatdst mutatnak
(minden p-érték 0,0000). Az ARCH-effektus jelenléte azt mutatja, hogy a hozamok vagy mas
1dosoros adatok volatilitdsa id6ben csoportosul, vagyis a magas volatilitast kovethetik magas

volatilitasti id6szakok, mig alacsony volatilitast alacsony kdvet.

1. tablazat Hagyomanyos energia ETF-ek leir¢ statisztikaja

Mutato XLE VDE XOP IXC OIH Egyenldségi

Teszt
Atlag (Mean) | -6,01E-06 | -2,83E-05 | -7,41E-05 | -7,94E-05 | -0,000312 | ANOVA F:

0,100

(p=0,9825)

Szoras  (Std. | 0,017405 | 0,017502 | 0,024908 | 0,016358 | 0,024041 | Levene W:
Dev.) 112,1631
Ferdeség -0,463838 | -0,398630 | -0,663788 | -0,614759 | -0,528468 | (p=0,0000)
(Skewness)

Csucsossag 19,99294 | 18,08283 | 25,24350 | 23,12564 | 20,85822
(Kurtosis)
Jarque-Bera 33402,92 | 26310,68 | 57267,10 | 46889,12 | 36910,48
Jarque-Bera (0,000000) | (0,000000) | (0,000000) | (0,000000) | (0,000000)
(p-érték)
ARCH(1) LM | 134,1993 | 98,53022 | 331,7607 | 94,41884 | 86,96700
stat. (Obs*R?)
ARCH(1) (p-| (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
érték)

Forras: sajat szerkesztés
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2. tablazat Alternativ/ megijulé energia ETF-ek leiro statisztikaja

Mutato ICLN TAN QCLN GRID ERTH | Egyenldségi
Teszt
Atlag (Mean) | 0,000214 0,000290 | 0,000691 | 0,000444 | 0,000491 | ANOVAF:
0,295329

(p=0,8812)

Széras  (Std. | 0,016492 0,024516 | 0,018115 | 0,015286 | 0,013645 | Levene W:

Dev.) 184,0393

Ferdeség -0,421754 | 0,024179 | -0,263287 | -0,355916 | -0,607144 | (p=0,0000)

(Skewness)

Csucsossag 9,139781 6,761344 | 8,427751 | 11,44030 | 10,57075

(Kurtosis)

Jarque-Bera 4429,771 1631,972 | 3429,755 | 8274,640 | 6780,525

Jarque-Bera (0,000000) | (0,000000) | (0,000000) | (0,000000) | (0,000000)

(p-érték)

ARCH(1) LM | 190,6101 31,00357 | 70,15775 | 171,0086 | 239,0346

stat. (Obs*R?)

ARCH(1) (p- | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

érték)

Megfigyelések | 2768 2768 2768 2768 2768

N)

Forras: sajat szerkesztés

A napi hozamok elemzése soran megfigyelhetd, hogy az energia és az alternativ/megtjuléd
energia ETF-ek hozameloszldsa nem koveti a normalis eloszlast, amit a Jarque-Bera tesztek
szignifikans eredményei is alatdmasztanak. A leptokurtikus jelleg (magas csucsossagi értékek,
pl. a hagyoméanyos ETF-eknél 18 és 25 kozott, a megjuloknal 6,7 és 11,5 k6zott mozognak,
mind joval a normalis eloszlasra jellemz6 3 felett) és a vastag peremek miatt a rendkiviili
hozamok valdsziniisége magasabb, mint amit a normalis eloszlas feltételezne. Az idésorokban
gyakran tapasztalhatd, hogy a volatilitds idében csoportosan jelentkezik: a magas volatilitasu
1d6szakokat altaldban szintén magas volatilitas kdveti, mig az alacsony volatilitasu periodusok
is hajlamosak egy csoportba tomoriilni. Ez a klaszteresedési minta, melyet a szignifikans
ARCH(1) tesztek is megerdsitenek, aldtdmasztja az ARCH- és GARCH-tipusi modellek
alkalmazésat, amelyek képesek figyelembe venni a volatilitas idébeli valtozéasait. Mandelbrot
(1963) az id6sorok elemzése soran ramutatott, hogy ezek gyakran vastag peremi eloszlasokat
kovetnek, €s a volatilitas klaszteresedése a pénziigyi piacok dinamikajanak alapvetd jellemzdje.
Engle (1982) az ARCH-modellt e jelenség pontosabb modellezésére vezette be, amely lehetdveé
tette a feltételes variancia explicit leirasat, és egyben kimutatta, hogy a hozamok varianciaja
idében nem alland6. Bollerslev (1986) kiterjesztette az ARCH-modellt a GARCH-modellre,
amely rugalmasabb ¢és hatékonyabb keretet biztosit a volatilitds hosszabb tavu eldrejelzéséhez,

kiilondsen pénziigyi alkalmazasoknal, mint példaul derivativak arazasa. Cont (2001) szorosan
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Osszekapcsolta a volatilitds csoportosuldsat a pénziigyi piacok nemlinedris tulajdonsdgaival,
mig Poon et al. (2003) hangstlyozta, hogy a volatilitas klaszteresedése noveli az eldrejelzések

megbizhatosagat és a kockéazatkezelési stratégidk hatékonysagat.

A pénziigyi piacokon gyakori aszimmetrikus hozameloszlas (a legtobb vizsgalt ETF negativ
ferdeséget mutat, kivéve a TAN ETF-et, amelynek ferdesége kozel nulla) kiilondsen valsdgok
vagy sokkok idején valik szembetiindvé, mivel a negativ hozamok szélsdségesebbek lehetnek,
megerdsiti, hogy a volatilitds nem véletlenszeri, hanem "memoriaval" rendelkezik, azaz a
multbeli ingadozédsok befolyasoljak a jovobeli volatilitast. Ez kiillondsen fontossa teszi az
ARCH- és GARCH-modellek hasznalatat, amelyek képesek az ilyen dinamikus mintdzatok

kezelésére.

Az energia €s az alternativ/megujul6 energia ETF-ek volatilitasa (szérdsa) kozotti kiillonbségek
szintén figyelemreméltoak. Az 1. tablazat alapjan a hagyomanyos energia ETF-ek atlagos
hozamai a vizsgalt idészakban jellemzden negativak vagy kozel nullak voltak, szorasuk pedig
0,016358 (IXC) ¢és 0,024908 (XOP) kozott valtozott. Ezzel szemben a 2. tablazat szerint az
alternativ/megujul6 energia ETF-ek mindegyike pozitiv atlagos hozamot mutatott, szoérasuk
pedig 0,013645 (ERTH) és 0,024516 (TAN) kozott alakult. Bar az atlagos hozamok nem
mutattak szignifikans kiilonbséget csoporton beliil (ANOVA tesztek), a Levene-tesztek alapjan
a szorasok igen. Altalanossagban az energia ETF-ek koziil az XOP és OTH mutatott magasabb
volatilitast, mig az alternativ/megujuld szegmensben a TAN ETF volt a legvolatilisebb, az
ERTH pedig a legkevésbé. Ezek az eltérések lehetévé teszik a befektetok szamdra, hogy

kockézati preferenciaik és céljaik alapjan alakitsak portfoliojukat.

A nem normalis eloszlasok, a volatilitas csoportosuldsa €és az aszimmetria mindkét csoportban
Osszetett modellezési ¢és kockazatkezelési stratégiat igényel, amelyek talmutatnak a
hagyomanyos, normalis eloszlason és konstans volatilitdson alapulé megkdzelitéseken. A
volatilitas klaszteresedése és az aszimmetrikus hozameloszlas tovabbi elemzése arra utal, hogy
a hagyomanyos portfoliokezelési modszerek, amelyek a normalis eloszlas és a konstans
volatilitas feltételezésén alapulnak, nem mindig megteleléek a modern pénziigyi piacokon. Az
ilyen modszerek hajlamosak alulbecsiilni a rendkiviili események (pl. piaci 6sszeomlasok vagy
hirtelen &rmozgasok) bekovetkezésének valdszintiségét, 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
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aszimmetrikus volatilitast, amely gyakran megfigyelhetd a pénziigyi piacokon. Az ilyen
modellek figyelembe veszik, hogy a negativ hozamok — példaul egy varatlan piaci sokk
kovetkeztében — nagyobb volatilitast generalnak, mint a pozitiv hozamok. Ez a "lefel¢ irdnyulo
kockézat" kiilonosen fontos a portfoliok strukturaldsa €s a derivativak éarazdsa soran. A
kockézatkezelési stratégidkban a volatilitds dinamikdjanak jobb megértése és modellezése
lehetdséget nyujt a befektetok szamara arra, hogy hatékonyabb védelmi mechanizmusokat
alakitsanak ki. Példaul a Value-at-Risk (VaR) szamitasok, amelyek a potencialis veszteségek
mértékét becslik egy adott iddszakon beliil, pontosabba valhatnak, ha a volatilitas valtozasait
¢s klaszteresedését is figyelembe veszik. A Conditional VaR (CVaR), amely a sz¢élsOséges
veszteségek becslésére szolgdl, szintén profitdlhat az ARCH- ¢és GARCH-modellek
alkalmazasabol. Ezek a megkozelitések kiilondsen relevansak az energia- és alternativ energia
ETF-ek elemzésénél, mivel ezek a piacok erdteljes makrogazdasagi, politikai €s technologiai
hatdsoknak vannak kitéve. Az energia ETF-ek volatilitasa gyakran kapcsolddik az olajarak
ingadozasahoz vagy geopolitikai kockdzatokhoz, mig az alternativ energia ETF-ek volatilitasa
technologiai jitasoktol, szabalyozési valtozasoktol és fenntarthatosagi trendektdl fiigg. Ez a
kiilonbség kihangsulyozza a testreszabott kockazatkezelési megkozelitések fontossagat. A
jovobeni kutatdsokban érdemes lenne tovabb vizsgalni a volatilitds dinamikajanak kapcsolatat
az ETF-piacokon megfigyelhetd arazédsi anomalidkkal. Kiilon figyelmet érdemel az, hogy a
volatilitas eldrejelzése hogyan integralhatd a prediktiv modellekbe, amelyek a piaci trendek
iranyanak meghatarozasara és a befektetési stratégidk optimalizalasara szolgdlnak. Az olyan
tovabbi tényezdk, mint a likvidités, a piaci szereplok viselkedése vagy a technologiai fejlodés,
szintén befolydsolhatjak a volatilitas klaszteresedését és annak hatdsit a hozamokra. Jelen
értekezés azért nem mélyiil tovabb ezen a vonalon, mert a jelenlegi érvelés mar kimeritéen
targyalja a volatilitds klaszteresedésének jelenségét ¢és annak relevans modellezési
megkozelitéseit. Az esetleges tovabbi részletezés, példaul az alternativ modellek, elérejelzési
technikdk vagy a jovobeli kutatasi iranyok mélyebb bemutatésa, eltavolithatja az értekezést az
eredeti fokusztol, amely a volatilitas ¢és az ETF-ek kozotti kapcesolat gyakorlati és
koncepcionalis megértésére helyezi a hangsulyt. Egy ilyen irdny a téma tlsdgosan elméleti

vagy technikai feldolgozasahoz vezethetne, ami nem feltétleniil szolgalna az értekezés céljat s

cyey
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A két ETF-szegmens kozotti kontraszt bemutatasara a 2. és 3. abra szolgal, amelyek a 2010.
januar 4-t61 2020. december 31-ig tartd iddszak hozamgrafikonjait abrazoljak. Jelentds
hasonlosagok figyelhetOk meg az emelkedd €s csokkend trendek kozott. A napi hozamok
vizualis elemzése alapjan az alternativ/megujuld energia ETF-szegmens a vizsgalt iddszak
jelentds részében mutatott markans volatilitast, mig a hagyomanyos energia ETF-ek esetében
ez az ingadoz6 viselkedés kiilondsen 2020-ban, a 2500. megfigyelés utdn fokozodott
latvanyosan. Erdemes megjegyezni, hogy a teljes idészakra vonatkozé leiré statisztikak (lasd a
korabbi 1. és 2. tablazatot) atlagos szorasai alapjan a hagyomanyos szegmens Osszességében
valamivel magasabb volatilitdst mutatott, amit vélhetéen a 2020-as kiugro értékek
befolyasoltak. Ez az iddszak a COVID-19 vilagjarvany kezdetével esik egybe, amely globalis
valsagként jelentds mértékben zavarta meg az energiapiacok keresleti dinamikéjat. Hivatkozott
szerzOk vizsgalatai kimutattak, hogy a COVID-19 vilagjarvany globalis szintii gazdasagi és
tarsadalmi zavarokat okozott, amelyek kozvetleniil befolyasoltdk az energiapiacok keresleti
dinamikajat. A tanulmanyban a szerzok részletezték, hogy a pandémia altal kivaltott korlatozo
intézkedések — mint példaul a gazdasagi lezarasok, a kozlekedési korlatozasok, valamint az
ipari termelés ¢és a mobilitds 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 tavi bizonytalansagot is okoztak, mivel
a pandémia hatasai lassan, fokozatosan jelentkeztek kiilonbozd szektorokban. A kereslet
visszaesése mellett a vilagjarvany okozta piaci bizonytalansag jelentds volatilitast generalt. A
globalis olaj- és energiapiacokon tapasztalt hektikus armozgasok részben a kereslet és kinalat
kozotti  eltérésekbol, részben a befektetdi bizonytalansagbol fakadtak. A tanulmany
megallapitotta, hogy a COVID-19 egyedi kihivasokat jelentett az energiapiacok szamara,
amelyek komplex, tobbdimenzids valaszokat igényeltek a piaci szereploktdl, beleértve a
korményzati szabalyozasokat ¢s a monetaris politikai intézkedéseket.

Az olajexportald orszagok kozotti olajarcsata tovabb sulyosbitotta a helyzetet. A konfliktus
kozéppontjaban a Kdolaj-exportald Orszagok Szervezete (OPEC) és mas jelentds olajtermeld
nemzetek, példaul Oroszorszdg alltak. 2020 elején az OPEC+ tagadllamai nem tudtak
megegyezni az olajtermelés csokkentésérol, amely kulcsfontossagi 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
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megszilarditani részesedésiiket a sziikiild piacon. A tulkindlat és a csokkend kereslet egyiittes
hatésa az olajarak jelentds zuhanasat idézte eld, ami példatlan piaci volatilitashoz vezetett. A
helyzet 2020 aprilisaban érte el csucspontjat, amikor a West Texas Intermediate (WTI)
nyersolaj ara negativ tartomanyba keriilt — ez példatlan esemény az olajpiacon. Ez a dramai
arcsokkenés nemcsak a termel6k bevételeire mért stilyos csapdst, hanem jelentésen fokozta a
befektetok bizonytalansagat és a pénziigyi piacok instabilitasat is. Az drhdbora hatasai azonban
nem korlatozdédtak a rovid tava arcsokkenésre, hanem mélyrehatd strukturalis valtozasokat
1déztek el a globalis energiapiacokon. Az alacsony olajarak id6szaka felgyorsitotta a megajulo
energiaforrasokra vald atallast, mikozben ravilagitott az olajfliggd gazdasadgok
sebezhetdségére. Wang ¢és Li (2021) kutatdsa ramutatott, hogy az olajarcsata, kiilondsen az
OPEC ¢s Oroszorszag kozotti konfliktus idején, sulyosbitotta az energiapiacok helyzetét,
amelyet mar a vilagjarvany okozta keresleti sokkok is meggyengitettek. A szerzok igazoltak,
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 jelentOs visszaesése gazdasagi nehézségeket €s tarsadalmi
instabilitast okozott, mig az importal6 orszagok révid tavon profitalhattak az alacsony arakbol.
Ugyanakkor a globalis gazdasagi lassulds hosszabb tavon ellenstlyozta ezt az elényt. A
tanulmany kiemelte, hogy az olajarcsata kdvetkezményei nemcsak armozgédsokban, hanem
mélyebb geopolitikai és strukturalis atrendezédésekben is megmutatkoztak. Az alacsony arak
altal eloidézett valtozasok felgyorsitottdk a fenntarthatd energiaforrasokra valo atallast,
mikozben tovabb mélyitették az energiapiacok instabilitasat. Wang és Li 0sszegzése szerint az
olajarcsata nem csupan gazdasagi szinten, hanem geopolitikai és strukturalis dimenzioban is
meghatarozo hatassal volt a piacokra, kiilondsen egy olyan iddszakban, amikor az
energiapiacok mar extrém bizonytalansaggal szembesiiltek a vilagjarvany kovetkeztében.

A 2. és 3. abra megmutatja, hogy a lezarasok, az ipari tevékenység €s a mobilitas csokkenése
az energiafogyasztas hirtelen visszaesését okozta a COVID-19 vildgjarvany idészakéban, ami
bizonytalansdghoz ¢és hektikus armozgasokhoz vezetett az energia ETF-ek piacan is. A
talkinalat, amely a csokkend kereslettel parhuzamosan jelentkezett, felerdsitette az energia
ETF-ek volatilitasat, jelentds hatast gyakorolva a befektetdi hangulatra és a piaci likviditasra.
Ezeket a zavarokat tovabb mélyitették a reaktiv monetaris politikak, példaul a Federal Reserve
kamatcsokkentései és eszkdzvasarlasai, amelyek extra likviditdst pumpaltak a piacokra, és
fokoztak az &rak ingadozasait. A szektor instabilitdsat tovabb tetézte a megujulod
energiaforrasokra valé atallas gyorsulasa, amely strukturalis atalakulést hozott, és hossza tava

bizonytalansdgot idézett eld a hagyomanyos energiapiacokon. Ez a forduldpont, amelyet a
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pandémidhoz kapcsolodd ciklikus sokkok ¢és az energiapreferencidk tartds valtozasai
jellemeznek, felfokozott volatilitds forrasava valt. Az energiapiacok ETF-jeinek vizsgalata
soran a COVID-19 vilagjarvany ¢és az energiadr-robbands kovetkeztében megfigyelhetd
volatilitas alatdmasztja a pénziigyi piacok sajatos jellemzdit, példaul a volatilitas
klaszteresedését és az aszimmetrikus hozameloszlast. Az abrak azt mutatjak, hogy a megfigyelt
iddszakban, kiilondsen 2020-ban, a hagyomanyos és a megujulod energia ETF-ek volatilitasa
nem véletlenszerlien jelentkezik, hanem klaszterekben. Az egymast kovetd magas volatilitast
szakaszok arra utalnak, hogy a piac nem csupan rovid idészakokra reagal a kiilsé sokkokra,
hanem tartdsabban, tobb hetes vagy honapos ciklusokban is megfigyelhet6k ezek a hatasok.

2. 4bra A hagyomanyos energia ETF-ek hozamdiagramjai
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3. abra Az alternativ/ megiijulé energia ETF-ek hozamdiagramjai
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Az dbrakon az is latszik, hogy a hozamok eloszldsa gyakran aszimmetrikus, kiilondsen a kiilsé
sokkok idején. Ezek az események gyakran lefel¢ irdnyulo sz€élsdséges mozgéasokat okoznak,
mivel a befektetdi félelem €s 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, kiilonosen a hagyomanyos energia szektorban a 2020-as események utan, hossza
tava bizonytalansagot tiikroz, amelyet a gazdasagi, politikai és tarsadalmi tényezdk iddbeni
valtozésai tovabb sulyosbitanak. A megujuléd energiaforrasokra valo atallas szintén hozzajarul

ehhez a bizonytalansaghoz, strukturdlis atalakuladsokat idézve eld, amelyek felerdsitik a

hagyomanyos energiapiacok volatilitasat és eloszlasuk aszimmetridjat. Osszességében a
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volatilitds nemcsak id6beli csoportosulast mutat, hanem gyakran aszimmetrikus is, kiilonosen
sz€lsOséges piaci helyzetekben. Ez a megfigyelés kulcsfontossagi a piacok miikodésének
pontosabb modellezéséhez, valamint a kockdzatkezelési és portfolidstratégiak kidolgozasahoz,
amelyek figyelembe veszik a tartds volatilitasi klasztereket és a lefelé irdnyuld nagyobb

veszteségek valoszinliségét.

A 4. abra ¢és az 5. dbra a hagyomanyos, illetve az alternativ/megujuléd energia szektor ETF-
jeinek éves teljesitményét mutatja be 2010. januar 4-t61 2020. december 31-ig tart6 idészakban.
A két abra lehetdséget nyujt a szektorok kozotti kiilonbségek és hasonlosagok megfigyelésére,
kiilonos tekintettel a hozamok valtozékonysagara, az idobeli mintazatokra és az ezek mogott

allo piaci dinamikakra.

A 4. dbra alapjan a hagyomanyos energia ETF-ek teljesitménye jelentds ingadozasokat mutat,
amelyek szorosan kovetik a globalis fosszilis energiahordozo-piacok keresleti és kinalati
viszonyainak alakulasat. Az abra jelzi, hogy az évek kozott jelentds hozameltérések
mutatkoznak, mely az energiadrak valtozékonysagdra és ingadozéasara utal. A 2020-as év
kiilonosen kiemelkedik a volatilitds szempontjabol, amely szoros Osszefiliggésben 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 kiillondsen sebezhetdvé valt. A hozamgorbék jellemzden é€les csokkenéseket €s

emelkedéseket mutatnak, ami a fosszilis energiahordozok piacanak ciklikus jellegét tiikrozi.

Az 5. 4bra az alternativ/megtjuld energia szektor ETF-jeinek éves hozamait abrdzolja. E
szegmensben megfigyelhetd, hogy az alternativ energia ETF-ek éves hozamai is nagy
volatilitdst mutatnak. Ez a feltorekvo 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 figyelhetd meg, amely az energiapiacokon
beliili szerkezeti atalakulasokat tiikr6zi. A megjuld energiaforrasok iranti kereslet novekedése,
valamint a fenntarthatésagot eldtérbe helyezd befektetési stratégiak szerepe jelentdsen
erds0dott ebben az idészakban. Az alternativ energia ETF-ek emelkedd hozamgorbéi
egyértelmiien utalnak arra, hogy a megljuld energiaforrasok népszeriisége és gazdasagi

potencialja folyamatosan névekszik.
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4. abra A hagyomanyos energia ETF-ek éves hozamteljesitménye
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5. abra Az alternativ/ megujulé energia ETF-ek éves hozamteljesitménye
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A 4. és 5. abrak kozotti kontraszt ravilagit a hagyomanyos és megujulé energia ETF-ek éves
teljesitményének eltéréseire. Mindkét szegmens éves hozamai jelentds ingadozast mutatnak,
tiikrozve a mogottes piaci dinamikdk valtozékonysagat. A hagyomanyos energia ETF-ek
esetében (4. 4bra) a grafikonon lathatd csucsok és mélypontok mérete a fosszilis
energiahordozok piacdnak ciklikussagat és a geopolitikai eseményekre vald érzékenységét

tiikkrozi; a 2020-as év itt is kiemelkedik a negativ iranyt elmozduldsokkal. Az alternativ energia
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ETF-ek éves volatilitasa (5. abra) szintén szamottevd, amit a feltorekvd iparag jellege, az
innovaciok és a szabalyozoi kornyezet alakuldsa magyarazhat. Itt a 2020-as évben tapasztalhatd
kiugroan pozitiv teljesitmény dominal, ami a szektor ndvekedési potencidljat és a piaci
preferencidk valtozasat jelzi. Mig a hagyomanyos ETF-eknél a negativ sokkok okozhatnak
nagyobb kilengéseket, addig a megujuloknal a ndvekedési fazisokra jellemzd pozitiv iranyu, de
szintén jelentds elmozduladsok is hozzajarulnak az éves hozamok variabilitasahoz. A hozamok
[a megujuldknal] inkdbb folyamatos novekedési trendet kovetnek, kiilondsen a 2020-as
években, amikor a fenntarthaté energiaforrdsok iranti kereslet €s a befektetdi érdeklddés
fokozddott. A megljuld energiaforrasokra vald atéalléas, kiilondsen a 2020-as években, erds
pozitiv trendet eredményezett az alternativ energia ETF-ek piacan, mig a hagyomanyos energia
ETF-ek inkabb stagnélast vagy mérsékelt ndvekedést mutattak. A hagyomanyos energia ETF-
ek stabilabb, de korlatozottabb novekedési kilatdsokat kindlnak, mig az alternativ energia ETF-
ek kockazatosabbak, de nagyobb hosszii tavu hozampotenciallal rendelkeznek. Az
Osszehasonlitas alapjan egyértelmiisithetd, hogy a megujulo energia ETF-ek a fenntarthatdsagra
€s az innovacidra ¢épitd stratégidk révén egyre inkabb eldtérbe keriilnek, mikozben a
hagyomanyos energia szektor tovabbra is fontos, de lassan hanyatld szerepet tolt be a globalis
energiapiacokon. Az dbrak altal feltart mintazatok alapvetd tdimpontokat nytjtanak a befektetési

dontések meghozatalahoz, kiilondsen az energiadtmenet hosszu tavl hatasainak értékelésében.

A 6. ¢és 7. dbrak a hagyomanyos, illetve az alternativ/megujuld energia szektor ETF-jeinek
hozamhisztogramjai a 2010. januar 4-t61 2020. december 31-ig tartd idészakban.
6. abra A hagyomanyos energia ETF-ek hozaemloszlasa
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7. abra Az alternativ/ megijulé energia ETF-ek hozameloszlisa
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A 6. abra megmutatja, hogy a hagyomanyos energia ETF-ek (XLE, VDE, XOP, IXC, OIH)
hozamainak eloszlésa, bar vizualisan némileg harang alaku lehet, a kordbban bemutatott Jarque-
Bera tesztek alapjan (lasd 1. tabldzat) szignifikansan eltér a normalis eloszlastol. Ezt
aldtdmasztja a magas kurtozis €s a legtobb esetben negativ ferdeség is. Az eloszlasok
csticsosabbak ¢és vastagabb széliiek a normalisnal, ami azt sugallja, hogy bar a hozamok egy
része az atlag koriil koncentralodik, a kiugréan magas vagy alacsony értékek (szélsdséges
hozamok) valoszinlisége nagyobb. Az XLE, VDE, és IXC hisztogramjain vizudlisan és a
szorasértékek alapjan is (1. tadblazat: pl. IXC Std. Dev. 0,016358) a csoporton beliil relative
alacsonyabb volatilitas figyelhetd meg, 6sszehasonlitva példaul az XOP (Std. Dev. 0,024908)
¢s OIH (Std. Dev. 0,024041) ETF-ekkel, amelyek hisztogramjai szélesebb eloszlast mutatnak,
utalva ezek nagyobb volatilitasara. Ez utobbiaknal ez lehet az iparagi specifikus tényezok (pl.
olajkutatas és -termelés) kovetkezménye. Az XLE és VDE esetében €szrevehetd néhany
sz¢ls6ségesen alacsony hozamérték. Az OIH esetében, bar a szérdsa magas, a hisztogramja
vizualisan koncentraltnak tlinhet, de a sz¢élsdséges értékek jelenléte itt is megfigyelhetd. Az
ETF-ek atlagos napi hozamai a vizsgalt iddszakban jellemzden nagyon kozel alltak a nullahoz
vagy negativak voltak (lasd 1. tdblazat atlagai, pl. OIH: -0,000312). Az eloszlasok alapjan ezek
a hagyomanyos energia ETF-ek, bar a pénziigyi idésorokra jellemzé nem normalis eloszlast
mutatnak, a volatilitasuk tekintetében kiilonbdznek, ahol az XOP és OIH hordoznak nagyobb

kockazatot a csoporton beliil.

A 7. é4bra az alternativ/megtjuld energia ETF-ek (GRID, ERTH, TAN, ICLN, QCLN)

hozamainak hisztogramjait mutatja meg a vizsgalt idészakban. Hasonl6an a hagyomanyos
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szegmenshez, ezen ETF-ek hozamai sem kovetik a normalis eloszlast, amit a 2. tdblazatban
szerepld Jarque-Bera tesztek szignifikdns eredményei is megerdsitenek, valamint a magas
kurtozis értékek. Az ERTH, TAN, és ICLN ETF-ek hisztogramjai vizudlisan enyhén balra
nyulnak (negativ ferdeség, pl. ERTH: -0,607144), ami azt jelezheti, hogy tobb alacsonyabb
hozam fordult eld, mint kiugréan pozitiv. A GRID és QCLN ETF-ek ferdesége kevésbé
markéans, de ezek sem tekinthet6k szimmetrikusnak a Jarque-Bera tesztek fényében. A
volatilitast tekintve a TAN (Std. Dev. 0,024516) és az ICLN (Std. Dev. 0,016492) mutatjak a
legszélesebb eloszlast a hisztogramokon ¢és a legmagasabb, illetve magas szorasértékeket a
csoporton beliil, ami nagyobb hozam-ingadozast és magasabb kockazatot jelez. Ez kiilondsen
jellemzd lehet a napenergia-vonatkozasa TAN ETF-re. A GRID (Std. Dev. 0,015286) ¢és
kiilonosen az ERTH (Std. Dev. 0,013645) viszonylag sziikebb eloszlast €s alacsonyabb szorast
mutatnak, ami alacsonyabb volatilitasra és stabilabbnak tin0 hozamokra utal a csoport tobbi
tagjahoz képest. Az ERTH ¢s ICLN ETF-ek esetében néhany sz¢lséséges negativ hozam érték
figyelheté meg a hisztogramokon. Az altalanos eloszlas alapjan a meguajulé energia ETF-ek
koziil a TAN ¢és ICLN hordoznak nagyobb kockazatot a hozamok szorasa miatt, de
potencialisan magasabb nyereséget is kindlhatnak a jovében, mivel ezek a szektorok erdteljes
novekedési potenciallal rendelkeznek. A GRID ETF, amely az elektromos halozatokra
Osszpontosit, ¢és az ERTH, amely a fenntarthato jovoére fokuszal, stabilabbnak ¢és
kiszamithatobbnak tiiné hozamot mutatnak az eloszlasuk €s szorasuk alapjan a csoporton beliil.
Az egyes ETF-ek hozamai tehat valoszinlileg a megujulé energia alagazatainak

kiilonbozdségeit és eltérd kockazati profiljat tiikrozik.

43 KOVARIANCIA-ELEMZES

A kovariancia a két valtozd kozotti kapcesolat mértékét és irdnyat vizsgalja. A kovariancia-
elemzés kritikus eszkdz a valtozok kozotti kapcesolatok feltarasaban. A moddszer lehetdséget
nydjt az egyiittmozgasok mintdzatainak megértésére, ¢és alapvetd inputot szolgaltat a
portfolidoptimalizalashoz és a kockazat-megtériilés kompromisszumok elemzéséhez. A 8. €s a
9. abran lathatd két kovarianciamatrix a hagyomanyos energia ETF-ek ¢és az
alternativ/megujulé energia ETF-ek napi hozamainak kozotti kovarianciaértékeket abrazolja a
teljes vizsgalt id6szakra vonatkozdan. Ezek a matrixok onmagukban is fontos informaciokat
nyujtanak az egyes ETF-parok kozotti egylittmozgasrol és az egyes ETF-ek volatilitasarol. A
két kovarianciamatrix megmutatja, hogy az egyes eszkdzok hogyan mozognak egyiitt a piacon.

A matrix f6 atlgjaban talalhato elemek a variancidk, amelyek az egyes eszk6zok hozamainak
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ingadozéasat (szérasnégyzetét) jelentik, mig a {6 4atlotol eltéré elemek (kovariancidk) azt
mutatjak, hogy két kiilonbozd eszkdz hozama mennyire mozog egyiitt. Az abrakon a sotétebb
(z6ldebb) szinti cellak magasabb variancia- vagy kovarianciaértékeket jeleznek. Minél sotétebb
(zoldebb) egy cella, annal nagyobb az adott eszkdz variancidja (és igy a volatilitasa) vagy két
eszkdz egyiittmozgdsanak mértéke. A sitétebb szin tehat nagyobb volatilitast (a féatloban)
vagy er6sebb egylittmozgast (a féatlon kiviil) jelez, ami fontos elem a portfolié diverzifikacidja

¢és kockézatkezelése szempontjabol.

8. 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
OIH 0.000389179 0.000396367 0.000548366 0.000357918|0.000591791

Forras: sajat szerkesztés

9. abra Az alternativ/imegujulé energia ETF-ek kovarianciamatrixa

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 8. dbran (hagyomanyos energia ETF-ek) lathato altalanosan magasabb varianciaértékek a
foatloban a hagyomanyos energiaszektor eszkozeinek a teljes vizsgalt periddusra szamitott,
atlagosan magasabb volatilitdsat igazoljak, Osszhangban a korabban bemutatott leird
statisztikdkkal. Az XOP esetében lathato a legmagasabb variancia, ami kiemelt kockazatot és
potencialis hozamot jelenthet. Az alternativ energia szektorat abrazold 9. abran a féatloban
talalhato, atlagosan valamivel alacsonyabb varianciaértékek Osszességében némileg
mérsékeltebb volatilitdsti piaci viselkedést jeleznek a teljes iddszakra vonatkozdan. Ez a
szektor, bar egyes tagjai (pl. TAN) szintén jelentds varianciat mutatnak, atlagosan stabilabbnak
tind befektetési lehetdségeket kinalhat a teljes periddusra vetitve. Mindkét matrix az eszk6zok

kozotti kapcsolatokat €s az egyes eszk6zok teljes idOszakra jellemzd volatilitasat mutatja.

106



A 10. és 11. abra az energia szektor két kiilonbozé szegmensét — a hagyomanyos és az
alternativ/megujulé energiat — képviseld ETF-ek kdzotti napi hozamok kovariancidit vizsgalja.
Az elemzés 2010. januar 4-t61 2020. december 3 1-ig tartd idészakot 6leli fel. Az adatok célja a
két szegmens kozotti egyiittmozgasok €s azok eltéréseinek vizsgalata, kiilonos tekintettel a
diverzifikdcios potencidlra, amely szorosan Osszefiigg a késObb targyalandd korrelacios

elemzéssel is.

10. abra A hagyomanyos energia ETF-ek idobeli kovariancia mintazata
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Forras: sajat szerkesztés
11. abra Az alternativ/ megijulé energia ETF-ek idébeli kovariancia mintazata
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A 10. abra a hagyomanyos energia szektorhoz tartozé 5 ETF (XLE, VDE, XOP, IXC, OIH)
napi hozamainak kovariancia-idésorat mutatja. A mintdzatok alapjan megfigyelhetd, hogy a
szegmens ETF-jeinek napi valtozasai jellemzden szoros egylittmozgéast mutatnak, hasonlo
mintazatokat kovetve. A szélsOséges események sordn, példaul a Covid-19 és olajar-
ingadozasok vagy geopolitikai helyzetek hatdsidra, néhdny ETF kozott erdsebb eltérés
mutatkozik a 2020-as évben, ami a kovariancidk hirtelen megugrasaban is megnyilvanul. Az
abra megerdsiti, hogy a hagyomanyos energia szektor ETF-jei altalaban szorosan 6sszefliggd
piacokat ¢és eszkozoket reprezentalnak, amely azonos piaci hajtoerdk (pl. fosszilis

energiaforrasok arvaltozasa) kovetkezménye.

A 11. 4bra az alternativ/megtjuld energia szektorhoz tartozé 5 ETF (ICLN, QCLN, TAN,
GRID, ERTH) napi hozamainak kovariancidit szemlélteti. Az alternativ energia ETF-jei kozott
a kovariancidk idobeli alakuldsaban nagyobb eltérések figyelhetok meg a napi hozamok
viszonyaban, ami a szegmens potencidlisan diverzifikaltabb jellegére utal a hagyomanyos
szektorhoz képest. Megfigyelhetd a kovariancidk jelentds ingadozasa (volatilitasa), amely a
megujuld energia szektorra jellemzé nagyobb piaci bizonytalansagot tiikrézheti,
feltételezhetden a technologiai kockazatok, a szabalyozasi valtozasok vagy a feltérekvo piacok
sajatossagai miatt. A megujuld energia piacanak gyors ndvekedésével kapcsolatos események
kovetkeztében (pl. napenergia technologia fejlddése vagy zold energia tdmogatasi iniciativak)

az ETF-ek kozotti kovariancidk is jobban eltérhetnek.

A két abra 6sszehasonlitasa alapjan elmondhato, hogy a hagyomanyos szektor ETF-jei kozott
az egylttmozgas (kovariancia) altaldban erdsebb és konzisztensebb, ami alacsonyabb
diverzifikéacios potencialt eredményez a szegmensen beliil. Az alternativ szektor esetében a
kovariancidk nagyobb valtozékonysdga ¢s esetenként alacsonyabb szintje diverzifikaltabb
portfolid-osszedllitasra adhat lehetdséget, kiilondsen, ha a két szegmenst kombindljuk. A
hagyomanyos energia szektor ETF-jei, a 2020-as évet megel6zden viszonylag stabilabbnak
tekinthetd kockazati profilt mutattak, mig a COVID-idészak jelentds volatilitas-ndovekedést
hozott. Az alternativ szektor ETF-jei 0sszességében nagyobb kockazattal, de potencidlisan
magasabb megtériilési lehetdségekkel birnak. Mindkét szektorban az idészakos események (pl.
a Covid-19 hatés) erdteljesen befolydsoljak a kovarianciat, és bar a megujuld szektor
kovariancidi is reagaltak, a hagyoményos szektorban a 2020-as sokkok hatasa a kovariancidk

szintjének drasztikusabb megvaltozdsdban is érzékelhetd volt. Az elemzés alapvetd a
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befektetési dontéshozatal soran, kiilonosen a kockazat-megtériilés kompromisszum

megértésében.

4.4 KORRELACIO-ELEMZES

A 12. és 13. abrak az energia szektor két kiilonbozé szegmensét — a hagyomanyos ¢€s az
alternativ/megujul6 energiat — képviseld ETF-ek k6zotti napi hozamok korrelacids matrixait,
mig a 14. és 15. abrak ezen korrelacidkat szorasdiagram-matrixok formajaban szemléltetik. Az
elemzés 2010. januar 4-t6l 2020. december 31-ig tartdé iddszakot dleli fel. A korrelacios
matrixokon (12. és 13. abra) a szinek a korrelacios egyiitthatok er0sségét reprezentaljak: minél
sotétebb a kék szin, annal magasabb a korrelacio értéke, jelezve az ETF-ek k6zotti szorosabb
kapcsolatot. A szorasdiagram-matrixok (14. és 15. abra) pedig vizudlisan erdsitik meg az

egylittmozgasok mértékét az adatpontok elhelyezkedésével.

12. 4bra A hagyomanyos energia ETF-ek korrelaciés matrixa

XLE VDE XOP IXC OIH
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

13. 4bra Az alternativ/ meguijulé ETF-ek korrelaciés matrixa

ICLN TAN QCLN GRID 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
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14. abra A hagyoméanyos energia ETF-ek korrelicios szorasdiagram-matrixa

2]
& o o ® %
: Y
0
y f
20t & %o 0% 0
& ¢ o P %
2] & 8
3
2
& & o °®
1
w
= / / f f f
J
-14 & & % )
@ ¢ o & %
o o o 5 o

XOP
o
£
°
o
20
£
°
x
o

%

OIH IXC
J .
.
; :
B 8%
. N
% 0o °

Forras: sajat szerkesztés

15. abra Az alternativ/ megijulé energia ETF-ek korrelacids szorasdiagram-matrixa
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Forras: sajat szerkesztés

A hagyomanyos energia szektort reprezentald 12. abra (korrelacidés matrix) és a 14. abra

(szorasdiagram-matrix) egyarant azt mutatja, hogy az ETF-ek korrelacids egyiitthatoi nagyon
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magasak. Példaul az XLE és a VDE ETF-ek korrelacios értékiik és a szorasdiagramon lathatéd
szinte tokéletes egyenes menti elhelyezkedésiik alapjan szinte azonosan mozognak. Hasonl6an
magas, jellemzoen 0,9 koriili vagy azt meghaladé korrelaciok figyelhetok meg az ETF-parok
tobbségénél. Ez jellemz0 azokra az ETF-ekre, amelyek azonos szektoron vagy nagymértékben
atfedo eszkozokon alapulnak. Mivel a diverzifikacid célja, hogy olyan eszkozoket
kombinaljunk egy portfélioban, amelyek nem mozognak teljesen szinkronban, igy csokkentve
az Osszesitett kockazatot, az ilyen magas korrelaciok mellett a diverzifikacios elényok a
szegmensen beliil er0sen korlatozottak. Ha egy ETF értéke csokken, nagy a valoszinlisége
annak, hogy a tobbieké is hasonldoan csokken, mivel szorosan Osszefiiggnek. A korrelacios
mintdk arra utalnak, hogy ezek az ETF-ek hasonld befektetési stratégiat kovethetnek, vagy
azonos, illetve nagyon hasonl6 indexeket kovethetnek. A korrelacids dinamikak azt mutatjak,
hogy a hagyomanyos energia ETF-szegmens esetében az energiaipar egészére ugyanazok az
alapvetd tényezOk hatnak, példaul az olajarak valtozasa, a globdlis energiasziikséglet és a
gazdasagi ciklusok. Ezek a széles korti piaci mozgasok altalaban az Osszes kapcsolddod
részvényre ¢és ETF-re hasonld hatast gyakorolnak, ami magas korrelacidt eredményez. E
tekintetben a hagyomanyos energiaiparhoz kapcsoloddo ETF-ek esetében a befektetési dontést
befolyasolja, hogy az energiaipart érintd kedvezdtlen események egyszerre hathatnak az 6sszes
ETF-re. A hatékonyabb diverzifikacid érdekében érdemes tehat olyan ETF-eket is bevonni a
portfolioba, amelyek alacsonyabb korreldciot mutatnak a hagyomanyos energiaipari ETF-
ekkel, példaul mas szektorokat képviseld ETF-eket vagy az alternativ/imegljuld energia

szegmens eszkozeit.

A 13. ébran lathato korrelacios matrix és a 15. dbra szorasdiagramjai az alternativ/megajulod
energia ETF-ek kozotti kapcsolatokat mutatjadk. Az ETF-ek itt is jellemzden erds pozitiv
korreldciot mutatnak egymassal, bar ezek az értékek 4ltalaban alacsonyabbak, és a
szorasdiagramokon az adatpontok nagyobb szdrast mutatnak az egyenes koriil, mint a
hagyomanyos energia ETF-tarsaik esetében. Ez azt jelzi, hogy bar ezek az ETF-ek kiilonb6z6
vallalatokat vagy a tiszta energia és technologia szektor kiilonboz6 alagazatait képviselhetik,
az értekmozgéasaikban még mindig jelentds hasonlosag van, valoszintlileg az azonos altalanos
gazdasagi erdk, ipardgi trendek (pl. szabdlyozo6i valtozasok, technologiai fejlédés a zold
szektorban, befektetdi hangulat a fenntarthatosaggal kapcsolatban) miatt. A korrelaciok itt
kevésbé homogének és nem minden esetben érik el a 0,9-es értéket, ami valamivel nagyobb
diverzifikacios eldnyoket kindlhat a szegmensen beliil, mint a hagyomanyos energia ETF-ek

csoportja. Ennek ellenére az ETF-ek kozotti korrelacio tovabbra is szamottevd, ami azt jelenti,
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hogy a diverzifikacios elonyok ezen a szektoron beliil is korlatozottak lehetnek, ha csak ezeket
az eszkozoket kombinaljuk. Bizonyos ETF-ek kozott alacsonyabb korrelacid figyelhetd meg
(pl. a 13. abra matrixaban a TAN és GRID korrelacidja az ICLN-hez képest eltérd lehet, mint
a TAN és QCLN kozotti), ami arra utalhat, hogy az ETF-ek mogottes eszkozei vagy a tiszta
energia piac kiilonbozé szegmensei (pl. napenergia vs. intelligens halozatok) kozott valodi
eltérések vannak. A korreldcidos minta Osszességében arra utal, hogy a tiszta energia ¢€s
kapcsolddo technologiai szektorok jelentds mértékben egylitt mozognak. Ugyanakkor a
sz¢lesebb korti portfolio-diverzifikacid érdekében itt is érdemes lehet olyan eszkozoket

bevonni, amelyek még alacsonyabb vagy akar negativ korrelaciot mutatnak ezekkel az ETF-

ekkel.

A hagyomanyos ¢és tiszta energia ETF-ek kombinalasa hatékonyabb diverzifikacios stratégiat
kinalhat, mivel a két szektor, ahogy azt a korabbi elemzések is mutattak, eltéréen reagalhat
bizonyos piaci és geopolitikai eseményekre. Ez csokkentheti az Osszesitett kockazatot,
mikdzben kiegyensulyozottabb hozamokat biztosithat. Azonban még a tiszta energia szektoron
beliil is érdemes kiilon vizsgalni az ETF-ek kozotti korrelaciokat, mivel egyes alagazatok

tovabbra is szorosan Osszefligghetnek.

A 14. és 15. abrék a hagyomanyos, illetve az alternativ/megujul6 energia ETF-ek korrelacios
szorasdiagram-matrixait szemléltetik, vizualisan megerdsitve a korrelaciés matrixokbol (12. és
13. abra) levonhatd kovetkeztetéseket. A 14. abra, amely a hagyomanyos energia szektort
(XLE, VDE, XOP, IXC, OIH) reprezentalja, a magas fok egyiittmozgast ¢és korrelacids
homogenitast tiikkr6zi. Az adatpontok a legtobb ETF-par esetében szinte tokéletesen egyenes
vonal mentén helyezkednek el, ami a kordbban szamszerisitett, nagyon erds pozitiv korrelaciot
vizualisan is alatdmasztja. Ez a jelenség arra utal, hogy ezen ETF-ek hozamai nagymértékben
egylitt mozognak, reagélva az azonos piaci tényezdkre, mint az olaj- és foldgazarak, valamint
a globalis energiasziikséglet. Ahogy kordbban megaéllapitottuk, ez a szoros kapcsolat a

szegmensen beliili diverzifikacios lehetdségek korlatjat jelenti.

A 15. ébra az alternativ/megujulé energia ETF-ek (ICLN, QCLN, TAN, GRID, ERTH)
korrelacids szorasdiagram-matrixat mutatja. Ezek az ETF-ek, melyek az alternativ energia
kiilonboz6 szegmenseit képviselik (napenergia, szélenergia, intelligens haldzatok, fenntarthato
technologidk), a szordsdiagramok alapjan is lathatdan szélesebb korrelacids tartomanyban

mozognak. Az adatpontok kevésbé szoros vonalmenti eloszlasa azt mutatja, hogy az alternativ
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energia ETF-ek kozott sszességében kisebb az egylittmozgas, mint a hagyomanyos energia
ETF-ek esetében. Ez a vizudlisan is megfigyelhetd kisebb mértékii, illetve valtozatosabb
korrelacié — ahogy a korrelacids matrixok is jelezték — a diverzifikacios lehetoségek javat
szolgalja ezen a szektoron beliil. Megfigyelhetdk szegmensbeli kiilonbségek is; példaul a TAN
(napenergia ETF) és a GRID (okos haldzati technologidk ETF) kozotti, a szérasdiagramon is
lazabbnak tlind kapcsolat arra utal, hogy ezek az aldgazatok eltéréen reagéalhatnak az iparagi
trendekre. Az alternativ energia szektorban a technoldgiai fejlédés és a szabalyozasi kornyezet
jelentds befolydsold tényezok, ami hozzajarul a korrelacidk nagyobbfokl sokszintiségéhez a

hagyomanyos szektorhoz képest.

Osszességében tehat a 12. 4bra (korrelacios matrix) és a 14. dbra (szérasdiagram-matrix) altal
szemléltetett hagyomanyos energia ETF-ek esetében rendkiviil magas korrelacié figyelhetd
meg, ami a szektor egységesebb természetére utal. A 13. dbra (korrelacids matrix) és a 15. abra
(szorasdiagram-matrix) altal szemléltett alternativ/megujuld energia ETF-ek kozott viszont
nagyobb valtozatossdg mutatkozik a korrelacids értékekben, ami a szektor potencidlisan
diverzifikaltabb jellegét tiikrozi. Az alternativ energia ETF-ek altalanosan alacsonyabb ¢és
valtozatosabb korrelacioi lehetdséget kinalnak a kockdzatok csokkentésére egy portfolion beliil,
mig a hagyomanyos energia ETF-ek diverzifikacios elonyei korlatozottak az erds egyiittmozgés
miatt. Az alternativ energia ETF-ek hozzdadasa egy hagyomanyos energia fokuszi portfoliohoz
javithatja a diverzifikaciot és csokkentheti a szektor-specifikus kockéazatokat. Ez kiilondsen
fontos lehet a globalis energiapiacok valtozasainak hosszi tdvl hatasainak kezelésében. Az
abrak jol szemléltetik, hogy mig a hagyomanyos energia ETF-ek kozott nagyon erds
korrelaciok figyelhetok meg, addig az alternativ energia ETF-ek nagyobb valtozatossagot
mutatnak az egylittmozgasaikban. Ez alatamasztja, hogy a tiszta energia szektor jobban
alkalmazhaté diverzifikacios célokra egy portfolioban, kiilondsen a hagyomanyos energia

szektor eszkozeivel kombinalva.

4.5 KOPULA-ALAPU FUGGOSEGI SZERKEZET ELEMZESE

A korabbi alfejezetekben bemutatott feltétel nélkiili lineédris korrelacids egyiitthatok az
egyiittmozgas mértékének és irdnyanak hasznos, de leegyszerlsitett mutatoi. A pénziigyi
1dosorok kozotti kapcsolatok azonban gyakran komplexebbek, nem-lineéris jellegiiek, és a
fliggéség mértéke eltérd lehet normal piaci koriilmények és extrém események idején.

Kiilondsen a portfolio-diverzifikacido szempontjabol kritikus annak megértése, hogy az

113



eszkozok hogyan viselkednek a piaci végletekben (a tail-eloszldsokban), mivel a diverzifikacid

elényei gyakran éppen a piaci stressz iddszakaiban csokkennek.

Ezen Osszetettebb, nem-linearis kapcsolatok €s a tail-fliggdségek vizsgalatara a kopulaelmélet
nyujt hatékony keretrendszert. Sklar (1959) tétele alapjan a kopuldk lehetévé teszik egy
tobbvaltozos eloszlas szétvalasztasat az egyedi (perem) eloszlasokra és egy, a fliggdségi
szerkezetet leird kopula fliggvényre. Ez a megkdzelités egy teljesebb képet ad az eszk6zok

kozotti fliggdségrol, mint a linearis korrelacio.

A jelen elemzés harom kiilonb6z6 kopulacsalad paramétereinek becslésével térképezi fel a
vizsgalt ETF-parok fliggdségi szerkezetét, kiilonds tekintettel a szimmetrikus (Gauss-kopula),
valamint az aszimmetrikus alsé (Clayton-kopula) és fels6é (Gumbel-kopula) tail-fliggéségekre.

A kovetkez0 tablazat (3. tablazat) ezen becsiilt paramétereket 6sszegzi.

3. tablazat Az ETF-parokra becsiilt fiiggdségi paraméterek

Kendall Spearman Rho Gauss Rho Clayton Theta Gumbel Theta
Par neve Tau (1) (pS) (»pG) 00) 0G)

Hagyomanyos vs. Hagyomanyos

XLE - XOP 0,754 0,911 0,922 6,13 4,065
XLE-VDE 0,93 0,989 0,991 26,564 14,286
XLE - OIH 0,724 0,892 0,906 5,248 3,628
XLE - IXC 0,821 0,949 0,959 9,173 5,587
VDE - XOP 0,772 0,922 0,933 6,772 4,386
VDE - OIH 0,735 0,9 0,914 5,434 3,774
VDE - IXC 0,823 0,951 0,96 9,247 5,65
XOP - OIH 0,675 0,852 0,874 4,154 3,077
XOP - IXC 0,687 0,859 0,877 4,346 3,195
IXC - OIH 0,687 0,863 0,88 4,353 3,203

Alternativ/megujulo vs. Alternativ/megujulo

ICLN - TAN 0,615 0,797 0,822 3,195 2,597
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ICLN - QCLN 0,536 0,717 0,76 2,309 2,155

ICLN - GRID 0,42 0,582 0,632 1,448 1,724
ICLN - ERTH 0,544 0,728 0,769 2,385 2,193
TAN - QCLN 0,61 0,796 0,815 3,128 2,564
TAN - GRID 0,385 0,54 0,573 1,252 1,626
TAN - ERTH 0,484 0,663 0,692 1,876 1,938
QCLN - GRID 0,449 0,615 0,661 1,63 1,815
QCLN - ERTH 0,568 0,751 0,79 2,63 2,315
GRID - ERTH 0,554 0,731 0,766 2,485 2,242

Hagyomanyos vs. Alternativ/megujulo

XOP-TAN 0,345 0,491 0,509 1,052 1,526
XOP-QCLN 0,401 0,562 0,594 1,338 1,668
XOP-ICLN 0,36 0,511 0,547 1,126 1,563
XOP-GRID 0,35 0,495 0,528 1,077 1,539
XOP-ERTH 0,42 0,586 0,623 1,45 1,725
XLE-TAN 0,362 0,512 0,535 1,134 1,567
XLE-GRID 0,388 0,542 0,586 1,268 1,634
XLE-QCLN 0,416 0,578 0,617 1,425 1,713
XLE-ERTH 0,475 0,649 0,692 1,81 1,905
XLE-ICLN 0,403 0,563 0,603 1,348 1,674
VDE-TAN 0,365 0,516 0,538 1,149 1,575
VDE-QCLN 0,419 0,582 0,62 1,442 1,72

VDE-ICLN 0,405 0,566 0,604 1,361 1,68

VDE-GRID 0,392 0,548 0,589 1,291 1,646
VDE-ERTH 0,477 0,652 0,692 1,824 1,912
OIH-TAN 0,34 0,486 0,502 1,031 1,516
OIH-QCLN 0,385 0,543 0,577 1,252 1,626
OIH-ICLN 0,37 0,524 0,555 1,175 1,587
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OIH-GRID 0,364 0,513 0,554 1,145 1,572

OIH-ERTH 0,438 0,607 0,643 1,559 1,782
IXC-TAN 0,375 0,529 0,55 1,201 1,6

IXC-QCLN 0,417 0,579 0,619 1,431 1,715
IXC-ICLN 0,439 0,607 0,641 1,565 1,783
IXC-GRID 0,414 0,573 0,612 1,413 1,708
IXC-ERTH 0,513 0,69 0,726 2,107 2,053

Forras: sajat szerkesztés

A vizsgalt ETF-parok kozotti fliggdségi szerkezet mélyebb megértése érdekében a linearis
korrelacion tul a rangkorrelaciok (Kendall-féle tau, Spearman-féle rho) és a kopula-alapu
fliggdségi mértekek (Gauss, Clayton, Gumbel) is meghatarozasra keriiltek. A 3. tablazat ezen
paramétereket Osszegzi, a parokat a szektoralis hovatartozasuk szerint hdrom logikai csoportba
rendezve. Az eredményekbdl egyértelmii mintazatok rajzolodnak ki.

A hagyomanyos energiaszektoron beliili parok esetében szisztematikusan a legerdsebb
fiiggdségi szerkezet figyelhetd meg. A korrelacios egyiitthatok (Spearman Rho, Gauss Rho)
jellemzden 0,85 felettiek, ami rendkiviil szoros egyiittmozgast jelez. A magas (gyakran 4,0
feletti) Clayton és Gumbel Theta paraméterek megerdsitik, hogy ez a kapcsolat a tail-
eloszlasokban is erds, azaz a szektoron beliili eszk6zok mind a piaci panikok, mind az erdteljes
felivelési szakaszok soran hajlamosak egyiitt mozogni. Ez a homogén viselkedés korlatozza a
szektoron beliili diverzifikacios lehetéségeket. A megujuld energia szektoron beliili parok
szintén erds pozitiv fliggdséget mutatnak, de ennek mértéke altalaban alacsonyabb, mint a
hagyomanyos szektorban. A korrelacios értékek jellemzdéen 0,6 és 0,8 kozott szorodnak, ami
arra utal, hogy bar a szektor egységesen reagal a zold energiat érintd trendekre, a kiilonb6zd
technologidk (pl. napenergia vs. intelligens halozatok) kozott nagyobb a diverzitas. A Clayton
¢s Gumbel Theta paraméterek itt is szignifikans tail-fliggdséget jeleznek, de mértékiik elmarad

a hagyomanyos szektorban mért értékektol.

A két szektor kozotti (inter-szektor) parok esetében a legalacsonyabb, de gazdasagilag még
mindig jelentds, mérsékelt fiiggdség figyelhetd meg. A Gauss-kopula paraméterei jellemzbéen
0,5 ¢és 0,75 kozottiek. Ez azt jelzi, hogy a két piac nincs elszigetelve egymastol, a

makrogazdasagi tényezok €s az altalanos befektetdi hangulat mindkét szegmensre hatassal van.
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A pozitiv Clayton és Gumbel Theta értékek megerdsitik a tail-fliggdség 1étét, ami csokkenti a
két szektor kozotti diverzifikacid hatékonysagat a piaci stressz iddszakaiban. Ez a megfigyelés

alatdmasztja a dolgozat egyik koézponti felvetését, miszerint a két szegmens eltérd, de nem

fliggetlen viselkedési mintazatokat mutat.

A 16. abra a kivalasztott ETF-parok kozotti fiiggdségi szerkezet vizualis elemzését teszi
lehetévé. Miel6tt az &brakat értelmeznénk, fontos tisztdzni a tengelyeken szerepld
transzformalt, u norm adatok jelentését. A kopula-elemzés megkoveteli, hogy a vizsgalt
eszkozok hozamait egy kozos, [0,1] intervallumra skalazzuk. Ezt a folyamatot Valosziniiségi
Integraltranszformacionak (PIT) nevezik, amelynek soran minden egyes napi hozamértéket
megfeleltetiink a sajat historikus adatsoraban elfoglalt relativ helyének (percentilisének). Egy
0,1-es u_norm érték tehat azt jelenti, hogy az adott napi hozam az dsszes hozam als6 10%-4ba
esett, mig egy 0,9-es érték a felsd 10%-ba tartozast jelzi. E transzformacio révén "megtisztitjuk"
a hozamokat az egyedi jellemz6iktdl (pl. atlag, szoras), és igy a tiszta, mogottes fliggdségi

szerkezetet tudjuk vizsgalni.

16. abra Szérasdiagramok a szektoron beliili (XLE-OIH, ICLN-TAN) és szektorok kozotti IXC-ERTH)
fiiggéségek bemutatasara
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Forras: sajat szerkesztés
A 16. dbran szerepld harom szoérasdiagram a dolgozatban azonositott harom f6 kapcsolati tipust

illusztralja: a szektoron beliili erds filiggdséget a hagyomanyos és az alternativ/megujulo

szektorban, valamint a két szektor kdzotti kapcsolatot az alabbiak szerint.

XLE-OIH (Hagyomanyos szektoron beliili fiiggoség): A 16. abra elsd illusztracidja a
hagyomanyos energiaszektor két alszegmense (sz€les energiapiac vs. olajszolgaltatok) kozotti

rendkiviil szoros kapcsolatot mutatja. A pontfelhd egy siiri, egyenes mentén elnyuld alakzatot
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vesz fel, ami a 0,9 feletti Gauss-kopula paraméterrel jelzett, kdzel linearis egyiittmozgast
vizualisan is megerdsiti. A magas, 5,0 feletti Clayton- és 3,6 feletti Gumbel-paraméterek erds
tail-fliggdségre utalnak. A Clayton-paraméter magasabb értéke azt jelzi, hogy a kdzos esések
valoszinlisége hangsulyosabb, ami 0sszhangban van az ADCC-GARCH modellek altal is
kimutatott aszimmetrikus piaci reakciokkal. Ez a homogén viselkedés alatdmasztja, hogy a
hagyomanyos szektoron beliil a diverzifikacids potencial erdsen korlatozott, még a kiilonb6z6

iparagi fokuszu ETF-ek kozott is.

ICLN-TAN (Megujulé szektoron beliili fiiggoség): A 16. abra masodik illusztracidja a
megujuld szektoron beliili (globalis tiszta energia vs. napenergia) erds, de a hagyomanyosnal
némileg lazabb kapcsolatot szemlélteti. A pontfelhd itt is egyértelmiien pozitiv irdnyultsagu, de
lathatoan nagyobb szorast mutat. A 0,8 koriili korrelacios értékek tovabbra is szoros
egylittmozgast jeleznek, amelyet vélhetden a szektort egységesen mozgatd tényezék — mint a
szabalyozasi kdrnyezet valtozasai vagy a befektetdi hangulat a fenntarthatosaggal kapcsolatban
— vezérelnek. A tail-fliggdségi paraméterek (Oc =3,2, O =2,6) itt is szignifikansak, és az alsé
tail dominancidja szintén megfigyelhetd, ami a szektor negativ hirekre vald kozds, érzékeny

reakcidjaval magyarazhato.

IXC-ERTH (Szektorok kozotti fiiggoség): A 16. dbra harmadik illusztracioja tokéletesen
megmutatja a kopula-elemzés hozzaadott értékét a portfolio-diverzifikacid szempontjabol. A
pontfelhd itt a legszortabb, ami a 0,73 koriili, mérsékelt korrelacionak felel meg. A legfontosabb
megfigyelés azonban a pontok stirisddése a bal also és a jobb felsé sarkokban. Ez a vizualis
jelenség, amelyet a 2,0 feletti Clayton- ¢és Gumbel-paraméterek szadmszerisitenek,
egyértelmiien bizonyitja a szignifikéans tail-fliggdség 1¢étét. Ez azt jelenti, hogy bar normal piaci
koriilmények kozott a két szektor kindlhat diverzifikacios elonyt, extrém piaci helyzetekben —
mind lejtmenet, mind erdteljes felivelés soran — ez az elény csokken, és az eszk6zok hajlamosak
egylitt mozogni. Ez az eredmény alatdmasztja a dolgozat egyik kdzponti hipotézisét, miszerint
a két szektor viselkedése eltérd, de nem fiiggetlen, és a koztiik 1évo diverzifikacio a piaci stressz

id6szakaiban korlatokba utkozik.

A vizudlis elemzés tehat megerdsiti a tablazatbdl levont kovetkeztetéseket, és plasztikusan
mutatja be a szektoron beliili er6s kohézidt, valamint a szektorok kozotti, a tail-elészlasban
megerdsddd kapcsolatokat, amelyek a modern portféliokezelés szamara a legfontosabb

kihivasokat jelentik.
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4.6 DINAMIKUS FELTETELES KORRELACIOK ELEMZESE (ADCC-GARCH
MODELLEK)

Jelen kutatasban a két energiapiaci szegmens (hagyomanyos ¢és alternativ/imegujulo) kozotti,
valamint azokon beliili differencidlodas, kapcsolatok, kockazatok és hozamok mélyebb
elemzése érdekében az Aszimmetrikus Dinamikus Feltételes Korrelacios GARCH (ADCC-
GARCH) moddszertan keriilt alkalmazasra. Ez a megkozelités az iddszakonként valtozo
korrelaciok €s a heteroszkedasziticitas (idében valtoz6 szoras) kezelésével modellezi az ETF-
parok kozotti dinamikus kapcesolatokat. A mddszertan alkalmazasabdl szarmazéd eredmények
lehetévé teszik az olyan iddszakok és feltételek azonositasat, amelyekben a két szegmens —
vagy a szegmenseken beliili egyes eszkozok — viselkedése eltérd lehet, és amelyek

befolyasolhatjak a befektet6i dontéseket és a portfolid-osszeallitast.

A moddszer valasztasat a korabbi, leird statisztikai fejezetben (4.1. alfejezet) bemutatott
eredmények is alatamasztjak. Ott megéallapitast nyert, hogy az ETF hozamsorok nem kovetik a
normalis eloszlast (a Jarque-Bera tesztek szignifikdnsak voltak), jellemzden leptokurtikusak
(vastag széliiek), és szignifikans ARCH-hatasokat mutatnak, ami a volatilitas klaszteresedésére
utal. Az ADCC-GARCH modellek, kiilonosen a Student-t eloszlas feltételezésével a
hibatagokra, kifejezetten alkalmasak az ilyen, pénziigyi idésorokra jellemzd tulajdonsdgok

kezelésére.

Bar a szélesebb VAR-ADCC-GARCH keretrendszer lehetdséget nyujtana a feltételes atlagok
komplexebb, tobbvaltozos (VAR) modellezésére is, a jelen elemzés soran — a rendelkezésre
allo "Dynamic Conditional Correlation-2 Step" EViews add-in és a stabil konvergencia
biztositdsa érdekében — az egyes ETF-parok atlag-egyenleteire egyszerlibb specifikicio
(konstanssal) keriilt alkalmazasra az add-in elsd, univaridt GARCH illesztési 1épésében. igy a
fokusz a feltételes variancidk (GARCH(1,1)) és kiilondsen a dinamikus feltételes korrelaciok

(ADCC(1,1)) aszimmetrikus természetének megragadasara helyezddott.

Az 4-6. tablazatok tartalmazzdk a szegmensek kozotti, valamint a szegmenseken beliili
hagyomanyos ¢és alternativ/imegujulé ETF-parokra becsiilt ADCC-GARCH modellek fébb
paramétereit. Az elemzések a 2010. januar 4. és 2020. december 31. kozotti napi adatokon
alapulnak, 6sszesen 2768 megtfigyelést felhasznalva paronként. A modellek becslése ARCH
Maximum Likelihood moédszerrel (BFGS algoritmussal), kétlépcsés eljarasban, korrelacio-

célzassal (correlation targeting) és tobbvaltozos Student-t eloszlas feltételezésével tortént a
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hibatagokra. Az eredmények értékes informaciokat nytjtanak a befektetoknek a portfoliojuk

crer

A jelen kutatasban az ETF-parok kozotti dinamikus kapcsolatok mélyebb elemzése érdekében
paronkénti Aszimmetrikus Dinamikus Feltételes Korrelacios GARCH (ADCC-GARCH)
modellek kertiltek becslésre, a 3.2.1 alfejezetben részletezett kétlépcsds modszertannak
megfelelden. A 4-6. tablazatok 6sszefoglaljak ezen modellek legfontosabb paraméterbecsléseit
¢s illeszkedési mutatoit a szegmensek kozotti, valamint a szegmenseken beliili hagyoményos

¢s alternativ/megujuldo ETF-parokra vonatkozdan.

Az ADCC-GARCH modellek lehetdvé teszik az idoben valtozd korrelaciok modellezését,
figyelembe véve az aszimmetrikus hatasokat is, azaz hogy a negativ piaci sokkok eltéréen
hathatnak-e a korreldciora, mint a pozitivak. A modellek a kovetkezd f6 paramétereket

tartalmazzéak a korrelacios dinamika leirasara (Cappiello et al., 2006 nyoman):

- 01 (ADCC a): Ez a paraméter a multbeli sokkok (a standardizalt maradékok kereszt-
szorzata) hatdsat méri a jelenlegi feltételes korrelaciora. Magasabb értéke gyorsabb

reakciot jelez a friss informaciokra.

- 02 (ADCC B): Ez a paraméter a korrelacid perzisztenciajat (tartossagat) mutatja. Magas
érteke (kozel 1-hez) arra utal, hogy a korrelaciok lassan valtoznak, és a multbeli

korrelacios szintek erdsen befolyasoljak a jelenlegit.

- 03 (ADCC v): Ez az aszimmetrikus komponens egylitthatdja, amely azt méri, hogy a
ko6z6s negativ sokkoknak van-e eltérd (erdsebb vagy gyengébb) hatdsa a korrelaciora,
mint az azonos mértéki egyéb sokkoknak. Ennek a paraméternek a szignifikancidja jelzi

az aszimmetria jelenlétét a korrelacios dinamikéban.

A modellek stabilitdsanak fontos feltétele, hogy a ®1 és ®2 (és az aszimmetrikus tag bizonyos
sulyozasu) Osszege kisebb legyen egynél; a tablazatokban bemutatott @1+02 értékek ezt a
feltételt ellendrzik (az EViews kimenete altalaban a ®@1+02 < 1 egyszerisitett feltételt jelzi). A
modellek becslése tobbvaltozds Student-t eloszlas feltételezésével tortént a hibatagokra,
amelynek szabadsagfokat a ®4 paraméter méri. Ennek szignifikans és viszonylag alacsony (de
2-nél nagyobb) értéke a pénziigylr iddésorokra jellemzd '"vastag tail"-el rendelkezd
(leptokurtikus) eloszlasok jelenlétét tamasztja ala, igazolva a Student-t eloszlas valasztasat a

normal eloszlés helyett.
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ETF-par O1 (p-érték) O2 (p-érték) O3 (p-érték) O1+02 | O4 (p-érték)

XOP-
TAN

XOP-
QCLN

XOP-
ICLN

XOP-
GRID

XOP-
ERTH

XLE-
TAN

XLE-
GRID

XLE-
QCLN

XLE-
ERTH

XLE-
ICLN

VDE-
TAN

4. tablazat Szegmensek kozotti ADCC-GARCH(1,1) modellek eredményei (Hagyomanyos vs.
Alternativ/Megujulo)

0,031978
(0,0005)

0,030575
(0,0005)

0,035074
(0,0000)

0,027921
(0,0017)

0,023313
(0,0000)

0,039238
(0,0000)

0,053018
(0,0001)

0,044741
(0,0002)

0,039979
(0,0000)

0,040948
(0,0000)

0,038442
(0,0000)

0,946858
(0,0000)

0,950422
(0,0000)

0,950688
(0,0000)

0,966495
(0,0000)

0,969964
(0,0000)

0,937575
(0,0000)

0,935023
(0,0000)

0,926838
(0,0000)

0,947383
(0,0000)

0,939937
(0,0000)

0,939036
(0,0000)

0,003914
(0,1266)

0,004642
(0,0160)

0,002949
(0,2052)

0,000764
(0,7318)

0,002879
(0,0249)

0,006168
(0,0031)

-0,001343
(0,6843)

0,004435
(0,0349)

0,003479
(0,0067)

0,006331
(0,0000)

0,005970
(0,0028)

0,978836

0,980997

0,985762

0,994416

0,993277

0,976813

0,988041

0,971579

0,987362

0,980885

0,977478
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7,774333
(0,0000)

8,984348
(0,0000)

8,791707
(0,0000)

7,657153
(0,0000)

8,624033
(0,0000)

7,149468
(0,0000)

7,013742
(0,0000)

8,057093
(0,0000)

8,166383
(0,0000)

7,806748
(0,0000)

7,249975
(0,0000)

Log
Likelihood

1394491

15003,01

15191,17

15426,27

16034,06

15184.,36

16742

16242,86

17413,38

16504,64

15127,01

SC

10,02999

10,79451

10,93046

11,10034

11,53949

10,92554

12,05101

11,69036

-12,5361

11,87951

10,88411

Konvergencia

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen



VDE-
QCLN

VDE-
ICLN

VDE-
GRID

VDE-
ERTH

OIH-
TAN

OIH-
QCLN

OIH-
ICLN

OIH-
GRID

OIH-
ERTH

IXC-
TAN

IXC-
QCLN

IXC-
ICLN

IXC-
GRID

0,044661
(0,0003)

0,041911
(0,0000)

0,052622
(0,0001)

0,037988
(0,0000)

0,031623
(0,0004)

0,022817
(0,0006)

0,041071
(0,0000)

0,044785
(0,0004)

0,028136
(0,0001)

0,032821
(0,0000)

0,028010
(0,0003)

0,044798
(0,0000)

0,046955
(0,0009)

0,929817
(0,0000)

0,938161
(0,0000)

0,936594
(0,0000)

0,951154
(0,0000)

0,945253
(0,0000)

0,960645
(0,0000)

0,940155
(0,0000)

0,941904
(0,0000)

0,961276
(0,0000)

0,947192
(0,0000)

0,953182
(0,0000)

0,936590
(0,0000)

0,942957
(0,0000)

0,004146
(0,0470)

0,006415
(0,0000)

-0,001125
(0,7330)

0,003395
(0,0048)

0,006628
(0,0010)

0,005445
(0,0003)

0,004886
(0,0128)

-0,000359
(0,9228)

0,004021
(0,0017)

0,005648
(0,0015)

0,004897
(0,0015)

0,003836
(0,0049)

-0,000385
(0,8926)

8,329552
0,974478 (0,0000)

8,008001
0,980072 (0,0000)

7,140376
0,989216 (0,0000)

8,172412
0,989142 (0,0000)

7,591031
0,976876 (0,0000)

8,967684
0,983462 (0,0000)

8,762159
0,981226 (0,0000)

7,529826
0,986689 (0,0000)

8,532132
0,989412 (0,0000)

6,440500
0,980013 (0,0000)

7,272969
0,981192 (0,0000)

6,900764
0,981388 (0,0000)

6,204624
0,989912 (0,0000)

122

16186,84

16445,3

16688,36

17357,27

14120,96

15134,79

15393,93

15640,37

16261,49

15404,58

16425,56

16802,11

17021,33

11,64988

11,83663

12,01225

12,49556

10,15719

10,88973

11,07697

11,25503

11,70382

11,08466

11,82237

12,09444

12,25284

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen



IXC-  0,044855  0,941203  0,003497 6,956627 -
ERTH  (0,0000) (0,0000) (0,0018) 0,986058 (0,0000) 17755,7 12,78345 Igen

Forras: sajat szerkesztés

5. tablazat Szegmensen beliilli ADCC-GARCH(1,1) modellek eredményei (Hagyomanyos ETF-ek kozott)

ETF- Log

par 01 (p-érték) 02 (p-érték) O3 (p-érték) ©O1+02 4 (p-érték) Likelihood SC Konvergencia
XLE - 0,056384 0,899172 -0,002385 7,569568 -

XOP (0,0019) (0,0000) (0,1578) 0,955556 (0,0000) 17551,04 12,63557 Igen
XLE - 0,100000 0,850000 0,000000 5,000000 - Nem
VDE (NA) (NA) (NA) 0,95 (NA) 22043,42 15,88151 konvergalt
XLE - 0,022001 0,966557 0,000399 8,754969 -

OIH (0,0000) (0,0000) (0,2067) 0,988558 (0,0000) 17431,6 12,54927 Igen
XLE - 0,004725 0,982995 0,000705 5,739613 -

IXC (0,0264) (0,0000) (0,0000) 0,98772 | (0,0000) 19717,03 14,20059 Igen
VDE - 0,046648 0,915493 -0,001655 7,488671 -

XOP (0,0022) (0,0000) (0,1747) 0,962141 (0,0000) 17693,01 12,73815 Igen
VDE - 0,023673 0,958730 -2,48E-05 9,220757 -

OIH (0,0000) (0,0000) (0,9481) 0,982403  (0,0000) 17445,77 12,55951 Igen
VDE - 0,007489 0,978527 0,000526 5,813017 -

IXC (0,0167) (0,0000) (0,0000) 0,986016 (0,0000) 19676,54 14,17134 Igen
XOP - 0,036909 0,934467 -0,001187 10,18906 -

OIH (0,0000) (0,0000) (0,16406) 0,971376 (0,0000) 15811,61 11,37876 Igen
XOP - 0,024059 0,954920 -0,000824 6,788009 -

IXC (0,0239) (0,0000) (0,5118) 0,978979 (0,0000) 17086,3 12,29978 Igen
IXC -0,017134 0,965447 0,000500 7,350342 -

OIH (0,0019) (0,0000) (0,1914) 0,982581 (0,0000) 17245,68 12,41494 Igen
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Forras: sajat szerkesztés

6. tablazat Szegmensen beliili ADCC-GARCH(1,1) modellek eredményei (Alternativ/Megijulé ETF-ek

ETF-par

ICLN
TAN

ICLN
QCLN

ICLN
GRID

ICLN
ERTH

TAN
QCLN

TAN
GRID

TAN
ERTH

QCLN
GRID

QCLN
ERTH

GRID
ERTH

O1 (p-érték) @2 (p-érték) O3 (p-érték) ©1+02 ©4 (p-érték)

0,029916
(0,0000)

0,031584
(0,0000)

0,025923
(0,0000)

0,100000
(NA)

0,017453
(0,0015)

0,024782
(0,0001)

0,032671
(0,0000)

0,027029
(0,0001)

0,024121
(0,0000)

0,048323
(0,0000)

0,964382
(0,0000)

0,959869
(0,0000)

0,967432
(0,0000)

0,850000
(NA)

0,966207
(0,0000)

0,966400
(0,0000)

0,943767
(0,0000)

0,965989
(0,0000)

0,963570
(0,0000)

0,945376
(0,0000)

Forras: sajat szerkesztés

0,000182
(0,7877)

0,000449
(0,7128)

0,001675
(0,1561)

0,000000
(NA)

0,002233
(0,0044)

0,001925
(0,1893)

0,004991
(0,0003)

0,002868
(0,0138)

0,002310
(0,0037)

0,000333
(0,7539)

Kozott)

0,994298

0,991453

0,993355

0,95

0,98366

0,991182

0,976438

0,993018

0,987691

0,993699
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7,240987
(0,0000)

8,473596
(0,0000)

6,984057
(0,0000)

5,000000
(NA)

6,903470
(0,0000)

6,331095
(0,0000)

7,253137
(0,0000)

7,432358
(0,0000)

8,916585
(0,0000)

6,711603
(0,0000)

Log
Likelihood

16189,78

16588,95

16730,19

NA

15702,15

15406,82

16071,18

16553,53

17408,96

17984,55

-11,652

11,94042

12,04247

NA

11,29967

11,08628

11,56631

11,91483

12,53291

-12,9488

Konvergencia

Igen

Igen

Igen

Nem

konvergalt

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen



A 4-6. tablazatok eredményei szerint a legtobb vizsgalt ETF-parra sikeresen konvergélt az
ADCC-GARCH(1,1) modell. A ®1 ¢és @2 paraméterek jellemzden statisztikailag erdsen
szignifikansak voltak, Osszegiik pedig a stabilitdsi tartomanyon beliil maradt, jelezve a
dinamikus korrelacids folyamat megbizhatosagat. A @3 aszimmetria paraméter szignifikanciaja
valtoz6 volt, ami arra utal, hogy az aszimmetrikus hatdsok nem minden esetben egyforman
erdsek. Példaul az XLE-ICLN és TAN-ERTH paroknal a ®3 erdsen szignifikdns és pozitiv volt,
jelezve az aszimmetrikus valaszt a sokkokra, mig az XLE-GRID vagy ICLN-TAN paroknal
nem bizonyult szignifikdnsnak, ami szimmetrikusabb reakciora utal. A ®4 paraméter (Student-
t szabadsagfok) minden konvergalt modellnél szignifikans volt, aldtdmasztva a nem normalis

hibaeloszlasok feltételezését.

A modellek illeszkedését a Log likelihood értékek és az informécios kritériumok (pl. Schwarz-
kritérium - SC) alapjan lehet megitélni, amelyek célja a legjobb magyarazo erejii, de legkevésbé

komplex modell azonositasa ¢és a paronkénti relativ illeszkedés 0sszehasonlitésa.

A becsiilt modellek dont6 tobbsége konvergalt. Kivételt képez az XLE-VDE (5. tdblazat) és az
ICLN-ERTH (6. tablazat) parositas, ahol az optimalizalas sikertelen volt, igy ezekre nem allnak

rendelkezésre megbizhatd becslések.

A szegmensek kozotti parok tekintetében (4. tdblazat) mind a 25 szegmensek kozotti ETF-parra
sikeresen konvergalt a modell. A ®1 értékek altaldban 0,02 és 0,055 kozott helyezkedtek el. A
02 (korrelaci6 GARCH-tagja) kovetkezetesen magas volt (tobbnyire 0,92 ¢s 0,97 k6zott), ami
a dinamikus korrelaciok erds perzisztenciajara utal. Az aszimmetria paraméter (®3) vegyes
képet mutatott: a 25 parbol 16 esetben volt szignifikans, ¢és ezek tobbségében (13 esetben)
pozitiv értékkel (pl. XLE-ICLN: 0,0063). Ez arra utal, hogy ezen paroknal a kozos negativ

sokkok jellemzden novelik a korrelaciot.

A szegmensen beliili parok elemzése tekintetében, a hagyomanyos energia ETF-ek (5. tablazat)
vonatkozasaban a 10 lehetséges parbol 9 esetében konvergalt a modell. A ®2 értékek itt is
magas perzisztencidt jeleztek (tobbnyire 0,90 felett). Az aszimmetria (®3) a hagyomanyos
szegmensen beliil kevésbé volt markdns: csupan két esetben (XLE-IXC ¢s VDE-IXC) volt
erdsen szignifikdns és pozitiv. Ez arra utalhat, hogy a hagyomanyos szektoron beliili
korrelaciok dinamikaja altalanossdgban kevésbé mutat aszimmetrikus valaszt a sokkokra.
Ugyanakkor az alternativ/megtjuld energia ETF-ek (6. tdblazat) tekintetében a 10 parbol 9

esetében konvergdlt a modell, a ®2 paraméterek itt is stabil és perzisztens korrelacios
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folyamatokat jeleztek (jellemzden 0,94 felett). Az aszimmetria (®3) ebben a szegmensben
valtozatos képet mutatott: négy esetben volt szignifikans és pozitiv (TAN-QCLN, TAN-ERTH,
QCLN-GRID, QCLN-ERTH), ami arra utalhat, hogy ezeknél a technoldgia-orientaltabb ETF-

eknél a kozds negativ sokkok szintén novelhetik a korrelaciot.

Az ADCC-GARCH modellek alkalmazasa részletes betekintést nyujtott az ETF-parok kozotti
dinamikus, id6ében valtozd és esetenként aszimmetrikus korrelacios kapcsolatokba. Az
eredmények megerdsitik a korrelacidk idobeli valtozékonysagat és magas fokl perzisztenciajat.
Az aszimmetria jelenléte nem univerzalis, de szamos kapcsolatban, kiilondsen a szegmensek
kozott és bizonyos megljuld energids paroknal kimutathaté volt. Ezek az eredmények
finomitjak a feltétel nélkiili korrelacidkon ¢€s leir6 statisztikakon alapuld képet, és részletesebb
inputot szolgaltatnak a portfolio-diverzifikacios stratégiak kialakitasahoz. A Log likelihood és
Schwarz-kritérium értékek jelzik, hogy a modell bizonyos kapcsolatokat pontosabban képes

leirni, mint masokat, és alapot adnak a modellek relativ értékeléséhez.
Robusztussagi vizsgalat

Az ADCC-GARCH modellek részletes elemzése utan felmeriil a kérdés: mennyire tekinthetok

stabilnak a kapott kovetkeztetések?

A dolgozat f6 elemzésében alkalmazott aszimmetrikus ADCC-GARCH modellek altal feltart
eredmények stabilitdsanak és megbizhatosaganak ellendrzése érdekében egy robusztussagi
vizsgalat is elvégzésre kertilt. Ennek keretében a 45 ETF-parra egy egyszeriibb, szimmetrikus
DCC-GARCH(1,1) modell is becslésre keriilt, azonos feltételek mellett (Student-t eloszlas
feltételezése a hibatagokra). A vizsgélat elsédleges célja annak felmérése volt, hogy az
aszimmetrikus komponens (a 63 paraméter) elhagydsa alapvetden megvaltoztatja-e a
korrelacidos dinamikarol levont kovetkeztetéseket, valamint annak szamszerusitése, hogy az
aszimmetria figyelembevétele mennyivel javitja a modell illeszkedését. A robusztussagi
vizsgalat részletes, paronkénti eredményeit a f0 elemzés folyamatossaganak megorzése
érdekében az A. Melléklet A.1-A.3. tablazatai mutatjdk be, igy a kdzponti gondolatmenet

fokuszalt és kovethetd marad.

A robusztussagi vizsgalat alapjan a szimmetrikus DCC modellek becslési eredményei tobb
fontos tanulsaggal szolgaltak. Elészor is, a modellek mind a 45 par esetében sikeresen

konvergaltak, beleértve azt a két (XLE-VDE, ICLN-ERTH) esetet is, ahol az ADCC modell
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nem talalt stabil megoldast, jelezve, hogy az egyszerlibb specifikdci6 numerikusan

s

Masodszor, az eredmények minden konvergalt par esetében megerdsitették a kutatas fobb
megallapitasait. A dinamikus korrelaciot leird 81 és 82 paraméterek minden esetben erdsen
szignifikansak voltak, és Osszegiik a stabilitasi tartomanyon beliill maradt. A @2 paraméter
kovetkezetesen magas értékei igazoltdk a korrelaciok erls perzisztencidjat, mig a @1
szignifikancidja a piaci sokkok relevans hatasat tamasztotta ald. A Student-t eloszlas
szabadsagfokat mérd paraméter szintén minden esetben szignifikans és alacsony volt, igazolva

a vastag sz¢Iui eloszlasok feltételezésének helyességét.

Végiil, a két modell illeszkedésének Osszehasonlitasa az informacids kritériumok (Akaike,
Schwarz) és a Log-likelihood értékek alapjan azt mutatta, hogy a 43 konvergalt parbodl a
tulnyomo tobbség esetében az aszimmetrikus ADCC modell biztositott jobb illeszkedést
(magasabb Log-likelihood és alacsonyabb informacids kritérium értékeket). Ez a megfigyelés
a robusztussagi vizsgalat legfontosabb kovetkeztetése: bar a korrelaciok dinamikus jellege egy
egyszeriibb modellel is megragadhat6, az aszimmetria komponens bevezetése statisztikailag is
indokolt, €és egy valosaghiibb, pontosabb leirasat adja a vizsgalt energiapiaci szektorok kozotti
komplex fliggdségi szerkezetnek. A robusztussagi vizsgalat tehat alatdmasztotta az ADCC-

GARCH modell vélasztasat a dolgozat kozponti elemzési eszkdzeként.

47 AZ ADCC-GARCH MODELLEK EREDMENYEINEK RESZLETES
ERTELMEZESE ES BEFEKTETESI KOVETKEZTETESEK

Az elézoekben bemutatott ADCC-GARCH modellek paraméterei részletes betekintést
nyUjtanak a vizsgalt energiapiaci szegmensek kozotti és azokon beliili komplex fliggdségi
szerkezetekbe. Az alabbiakban ezen eredmények mélyebb, gyakorlati szemponta értelmezésére

kertl sor.

A modellek egyik legkdvetkezetesebb eredménye a ®2 (ADCC B) paraméterek magas értéke
(jellemzden 0,9 felett), ami a feltételes korrelaciok jelentds perzisztencidjara utal. Ez a fajta
"memoria" a korrelaciokban fontos informdcié a portféliomenedzserek szdmara, mivel a
diverzifikacios eldnyok idobeli stabilitasara vagy csak lassu valtozasara utalhat normal piaci
koriilmények kozott. A korrelacios sokkok hatdsa tehat hosszan fennmarad. Ezzel

parhuzamosan a @1 (ADCC a) paraméter szignifikancidja jelzi, hogy az 0j piaci informaciok
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¢s sokkok relevans, azonnali hatassal birnak a korrelaciok alakuldsara, még ha ez a hatas

kevésbé is tartds, mint a @2 altal jelzett perzisztencia.

Az ADCC modell legfontosabb tobbletinformacidjat a ®3 (ADCC vy) paraméter szolgaltatja,
amely az aszimmetrikus hatdsokat méri. Az eredmények ravilagitottak, hogy az aszimmetria
nem univerzalis, de kulcsfontossagu jellemzdje szamos kapcsolatnak. Kiilondsen a szegmensek
kozotti paroknal (4. tablazat) volt a @3 paraméter gyakran (a 25-bdl 16 esetben) szignifikans és
jellemzden pozitiv. Ez arra utal, hogy a kdz0s negativ sokkok — amikor mindkét szegmens ara
esik — novelik a korrelaciét a hagyomanyos ¢€s az alternativ/megujuldo ETF-ek kozott. Ez a
jelenség dsszhangban van a pénziigyi piacokon valsagok idején gyakran megfigyelt "correlation
breakdown" vagy "contagion effect" (fert6zési hatas) koncepcidjaval (Longin és Solnik, 2001),
amely sordn a kockézatcsokkentési céllal 6sszeallitott portfoliok diverzifikacios elonyei pont
akkor cs6kkennek vagy tiinnek el, amikor a legnagyobb sziikség lenne rajuk. Ezzel szemben a
hagyoméanyos szegmensen belill az aszimmetria kevésbé volt markdns, mig az
alternativ/megtjuld szektoron beliil ismét tobb esetben (a 9-bdl 4-szer) kimutathatod volt,
jelezve, hogy a technologia-orientaltabb eszk6zoknél a kozds negativ hangulat szintén

korrelacionovelo hatasu.

A feltart dinamikus és esetenként aszimmetrikus korrelaciok egyértelmiien azt jelzik, hogy a
korrelaciok nem statikusak. Ez alatdmasztja a dinamikus portfolio-allokacids stratégidk
sziikségességét a statikus megkdzelitésekkel szemben. A befektetoknek kiillonosen figyelniiik
kell azokra a kapcsolatokra, ahol az aszimmetria (®3) szignifikans és pozitiv. Ezekben az
esetekben a piaci stressz €s a negativ sokkok iddszakaiban a korrelaciok megerdsodhetnek, ami
a vart diverzifikéacios elényok hirtelen csokkenéséhez vezethet. Az ADCC-GARCH modellek
eredményei tehat finomitjadk a kordbbi, feltétel nélkiili korrelacidkon alapuld képet, és
konkrétabb, mélyebb alapot nyujtanak a hatékony, modern kockézatkezelési és befektetési

stratégiak kidolgozasahoz.

Az ETF-parokra becsiilt ADCC-GARCH modellek nem csupén az eszkdzok kozotti dinamikus
kapcsolatok mélyebb megértését teszik lehetdveé, hanem konkrét tanulsagokkal is szolgélnak a
portfolid-osszedllitds €és -sulyozas gyakorlatdhoz. A modellekbdl szarmazo informaciok
segithetnek a statikus, atlagos korrelaciokon alapuld megkdézelitéseknél robusztusabb és a piaci

realitdsokhoz jobban alkalmazkodo portfoliok kialakitasaban.
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A legtobb vizsgalt ETF-par esetében a @2 (ADCC f) paraméter kovetkezetesen magas és
erdsen szignifikdns értéket vett fel. Ez a dinamikus korrelaciok erds perzisztencidjara utal, ami
azt jelenti, hogy a kialakult korrelacids szintek hajlamosak hosszabb ideig fennmaradni, és csak
lassan valtoznak. A ®1 (ADCC a) paraméterek jellemzden alacsonyabbak, de szintén
szignifikansak voltak, jelezve, hogy a friss piaci sokkoknak is van hatidsa a korrelaciok
alakuldséara, bar ez a hatds kevésbé tartés, mint a @2 4ltal jelzett perzisztencia. A magas
korrelacids perzisztencia miatt a portfolidallokacidos dontések soran a multbeli dinamikus
korrelacidos mintazatokbdl (amelyeket az ADCC modell megragad) szarmazé eldrejelzések
viszonylag stabil alapot nyujthatnak a rovid- és kozéptdva sulyozashoz. A portfolio-

kiegyensulyozas (rebalancing) soran figyelembe kell venni:

- hogy a korrelaciok varhatoan nem ugralnak véletlenszertien, de az 0j sokkok (®1 hatasa)

miatt idonként sziikség lehet a sulyok feliilvizsgalatara;

- valamint a portfolidoptimalizalds soran a H ;+;4 vérhato kovarianciamatrixot az ADCC-
GARCH modellekbdl szarmazod, idében valtozo korrelacids eldrejelzésekre kell

alapozni.

Az ADCC modell lehetdvé tette az aszimmetrikus hatasok vizsgalatat a korrelaciokban. Ahol a
®3 paraméter szignifikans €s pozitiv volt — ami kiilondsen a szegmensek kozotti (4. tablazat)
¢s né¢hany alternativ/imegijulé szegmensen beliili (6. tdblazat) parnal volt megfigyelhetd —, az
azt jelzi, hogy a koz0s negativ sokkok (pl. piaci esések) idején az érintett ETF-parok kozotti
korrelacié hajlamos megerdsddni. Ez a jelenség ("correlation breakdown") csokkenti a
diverzifikacio hatékonysagat pont akkor, amikor arra a legnagyobb sziikség lenne. A portfolio

sulyozéasakor ezért az alabbiakat kell figyelembe venni:

- Azoknak az eszkozparoknak, amelyek erds pozitiv aszimmetridt mutatnak (magas,
szignifikdns pozitiv ©3), a sulyat Ovatosabban kell meghatarozni, mivel

valsaghelyzetben a vartnal jobban egyiitt mozoghatnak, ndvelve a portfolié kockazatat.

- A minimum-variancia portfoliok optimalizalasakor a dinamikus kovarianciamatrixnak

ezt a varhat6 korrelacio-novekedést tikroznie kell.

- Ahol a ®3 nem volt szignifikans (pl. tobb hagyomanyos szegmensen beliili parnal, vagy
néhany alternativ parnal), ott a korreldciok szimmetrikusabb vélaszt adhatnak a

sokkokra, ami kiszamithatobba teheti a diverzifikacids elényoket.

129



A hagyomanyos szegmensen beliil (5. tablazat), bar az aszimmetria kevésbé volt jellemzd, a
korrelaciok (ahogy a 4.4. alfejezet feltétel nélkiili korrelacidi is mutattdk) eleve magasak
lehetnek, €s a ®2 itt is magas perzisztenciat jelzett. Ez megerdsiti, hogy ezen a szegmensen
belil a diverzifikdcié korlatozott. A portfoliosulyozasnal ez azt jelenti, hogy a
kockézatcsokkentés 6 eszkoze itt valoszinlileg nem az egyes hagyoméanyos ETF-ek kozotti

finomhangolas, hanem inkabb a teljes szegmens sulydnak meghatarozésa a portfolioban.

Az alternativ/megtjuld szegmensen beliil (6. tablazat) az aszimmetria (®3) néhany parnal
(féleg technolodgia-orientaltabbaknal) szignifikans volt. A korrelaciok altalaban alacsonyabbak
¢s valtozatosabbak lehetnek, mint a hagyomdanyos szektorban, de a dinamikus és aszimmetrikus
természetiiket itt is figyelembe kell venni a sulyozaskor. Ez nagyobb rugalmassagot adhat a

szegmensen beliili sulyok optimalizalasaban.

A szegmensek kozott (4. tablazat) a szignifikans pozitiv ®3 itt volt a leggyakoribb. Annak
ellenére, hogy a két szegmens eltérd alapokon nyugszik, stresszhelyzetekben hajlamosak
lehetnek jobban egyiitt mozogni. Ezért a két szegmens kozotti allokacional nem szabad feltétel
nélkiil bizni a "normal" 1do6kben tapasztalt alacsonyabb korrelaciokban; a portfoliot ugy kell

sulyozni, hogy az ilyen potencialis korrelacié-novekedést is kezelni tudja.

Az ADCC-GARCH modellek f6 haszna a portfolidsulyozas szempontjabdl 1ényegében az,
hogy képesek eldrejelzést adni a kovetkezd iddszak(ok) varhatd kovarianciamatrixara (Hi+14).
Ez a dinamikusan valtozd, eldrejelzett kovarianciamatrix (és a hozza tartozo6 varhaté hozamok,
még ha azok egyszerlsitett atlag-egyenletbdl is szdrmaznak) a kdzvetlen inputja a dolgozat
modszertani részében leirt minimum-variancia €s mean-variancia optimalizalési eljardsoknak.
Az optimalizalas igy nem statikus atlagokon, hanem a piac varhaté jovobeli dinamikajan

alapulhat.

Az XLE-VDE ¢és ICLN-ERTH parok esetében, ahol az ADCC-GARCH modell nem
konvergalt, nem allnak rendelkezésre megbizhatd dinamikus korrelacios becslések ebbdl a
modellbdl. Ebbdl kifolydlag kérdésként meriil fel, hogy a portfolidstlyozas szempontjabol
hogyan érdemes kezelni a nemkonvergalt modelleket. Ha ezeket az ETF-eket be kivanjuk vonni
a portfolidba, akkor ezen specifikus parok kozotti kovariancidt mas modszerrel kell becsiilni
(pl. a kordbbi szimmetrikus DCC modell eredményével, ha az konvergalt, vagy egy egyszeriibb
feltétel nélkiili korrelacioval, esetleg robusztusabb becslési technikdval), vagy ezen ETF-ek

sulyat az optimalizalas sordn korlatozni kell, figyelembe véve a modellezési bizonytalansagot.
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Osszefoglalva, a péaronkénti ADCC-GARCH elemzések ravilagitanak arra, hogy a
portfoliésulyozés soran elengedhetetlen figyelembe venni a korrelaciok iddbeli
valtozékonysagat, perzisztenciajat és potencialis aszimmetridjat. Ezen informaciok birtokaban
a befektetok finomithatjdk allokacios dontéseiket, €s olyan portfoliokat alakithatnak ki,
amelyek jobban tlikrozik a piaci kockazatok valds, dinamikus természetét, €s hatékonyabban

képesek kezelni a piaci stressz iddszakait.

4.8 A KET SZEGMENS PORTFOLIO-TELJESITMENYE

A paronkénti ADCC-GARCH elemzések ravilagitanak arra, hogy a portféliésulyozas soran
elengedhetetlen figyelembe venni a korrelaciok idobeli valtozékonysagat, perzisztencidjat és
potencialis aszimmetriajat. Ezen informaciok birtokaban a befekteték finomithatjak allokécios
dontéseiket, és olyan portfoliokat alakithatnak ki, amelyek jobban tiikr6zik a piaci kockazatok
valds, dinamikus természetét, és hatékonyabban képesek kezelni a piaci stressz iddszakait.
Jelen fejezetben bemutatisra keriild6 portfolidteljesitmények értékelése sordn, bar az
optimalizalds expliciten nem minden egyes idOpontra eldrejelzett, iddben valtozo
kovarianciamatrixon alapult, az ADCC-GARCH modellekbdl nyert altaldnos tanulsdgok —
kiilondsen a szegmensek kozotti és beliili eltérd korrelaciés dinamikdk és az aszimmetria
lehetésége — fontos hattérinformécioként szolgaltak a stratégiavalasztashoz és az eredmények
értelmezéséhez. A portfolidteljesitmények értékelése soran a cél egy tobbdimenzids, robusztus
kép kialakitasa a vizsgalt stratégiakrol. Ezért az elemzés a hagyoméanyos Sharpe-mutaton tal
kiterjed a Sortino- és Treynor-ratakra, valamint a Maximalis Visszaesés (MDD) kockazati

mutatojara is.

A 7. tablazat a 2010. januar 4. és 2020. december 31. kozotti idészakra vonatkozdan elemzi a
javasolt portfoliok teljesitményét. A teljesitményt a shortolasi korlatozasok megléte vagy
hidnya 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/megajulod

energia ETF-eket vizsgaljak kiillonb6zo befektetési stratégiadk mentén.
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7. tablazat A portfolidteljesitmény értékelése

Naiv Shortolési Shortolési korlatok
korlatokkal nélkiil
Energia: A panel
Minimum-variancia

Hozam =5,20% -3,40% —0,26%
Std. Dev. 31,09% 28,66% 25,36%
Sharpe-rata —24,36% -20,14% -10,36%
Sortino-rata -32,65% -27,05% -14,05%
Treynor-rata 39,07% 42.,24% 1,88%
Maximalis -87,02% -81,79% -69,85%
visszaesés (MDD)

Energia: B panel

Mean-variancia
Hozam =5,20% -3,32% 2,18%
Std. Dev. 31,09% 29,33% 27,44%
Sharpe-rata —24,36% —19,39% —0,69%
Sortino-rata -32,68% -26,16% -0,95%
Treynor-rata 39,07% 24.79% -15,58%
Maximalis -87,02% -82,99% -65,96%
visszaesés (MDD)

Alternativ/megujul6 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%
Sortino-rata 33,83% 43,24% 57,66%
Treynor-rata -134,26% -167,78% -196,35%
Maximalis -63,83% -48,83% -39,18%
visszaesés (MDD)
Alternativ/meguajul6 energia: D panel

Mean-variancia
Hozam 8,62% 11,07% 14,76%
Std. Dev. 25,18% 24,81% 21,91%
Sharpe-rata 24,83% 35,08% 56,58%
Sortino-rata 33,83% 47,79% 78,47%
Treynor-rata -134,26% -166,99% -321,64%
Maximalis -63,83% -55,93% -38,78%
visszaesés (MDD)

Forras: sajat szerkesztés
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A portfoliok teljesitményének értékelése egy tobbdimenzids, robusztus mutatérendszer alapjan
torténik, amely a kockazat és a hozam kapcsolatat tobb, egymast kiegészité szempontbol

vizsgalja.

A Sharpe-hanyados, amely a kockazathoz képest értékeli a hozamot, kiilondsen fontos eszkoz
a befektetési teljesitmény mérésében. Sharpe eredeti munkaja és késobbi kutatdsok
alatamasztjak, hogy ez a mutatd hatékonyan képes felmérni a kockézattal korrigalt hozamokat,
lehetévé téve az egyes befektetések és portfoliok Osszehasonlitdsat egyenld alapon (lasd
Sharpe, 1964). Sharpe az altala kidolgozott modellben arra 6sszpontositott, hogy a befektetési
dontéseknél figyelembe vegyék az eszkdzok kockazatat, és az egyes befektetések hozamat az
altaluk hordozott kockézat fényében értékeljék. Egy magasabb mutat6 érték azt jelenti, hogy a
portfolié egy egységnyi kockazatra nagyobb hozamot képes elérni. A portfolioépités kulcsa
pedig a diverzifikdcio, amely a portfolio volatilitdsdnak csokkentésével javitja annak
teljesitményét. A Sharpe-mutatdé ugyanakkor arra 6sztondz, hogy ne csupan az abszollt

hozamra koncentraljunk, hanem a hozam ¢és a kockéazat egyensulyéra is.

A Sharpe-rata mellett az elemzés kiterjed a Sortino-ratara is, amely a befektetok szamara
relevansabb, lefel¢ iranyul6 kockézatot veszi figyelembe (lasd Sortino €s van der Meer, 1991).
Mig a Sharpe-rata a teljes volatilitast — tehat a kedvezd (felfelé iranyul6) és kedvezotlen (lefelé
iranyul6) hozamingadozast egyarant — kockéazatként biinteti, addig a Sortino-rata kizarélag a
negativ hozamok szorasat, azaz a lefelé iranyuld devianciat (downside deviation) tekinti
kockézatnak. Ennek a megkiilonboztetésnek a hasznalata azért indokolt, mert a befektetok a
hozamok felfelé¢ iranyuld, pozitiv volatilitdsait nem kockazatként, hanem lehetdségként élik
meg. A Sortino-rata igy egy pontosabb képet ad arrdl, hogy egy befektetés mekkora valodi,
veszteséget okozo kockazat egységére vetitve képes tobblethozamot termelni, ami kiilondsen
fontos a vizsgalt, magas volatilitasu eszkdzok teljesitményének valosaghiibb megitélésében. A
7. tdblazat eredményei rendkiviil tanulsagosak e tekintetben. Az alternativ/megujulo portfoliok
esetében a Sortino-rata kdvetkezetesen magasabb, mint a Sharpe-rata (pl. a D panel "Shortolasi
korlatok nélkiil" stratégidjanal a Sharpe 56,58%, mig a Sortino 78,47%). Ez azt jelzi, hogy a
hozamok eloszlasa pozitivan aszimmetrikus, vagyis a felfelé irdnyulo, "j0" volatilitds nagyobb
volt, mint a lefel¢ irdnyulo, "rossz" volatilitds. Ezzel szemben a hagyomdnyos energia
portfolioknal a Sortino-rata jellemzden negativabb, mint a Sharpe-rata (pl. az A panel

"Shortolasi korlatokkal" stratégiajanal a Sharpe -20,14%, mig a Sortino -27,05%), ami arra utal,
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hogy a negativ hozamok volatilitadsa feliilmulta a teljes volatilitast, kedvezotlen kockazati

profilt rajzolva.

A Treynor-rata a portfolié teljesitményét a szisztematikus, diverzifikalthato piaci kockazathoz
(Béta) viszonyitja (lasd Treynor, 1961). A negativ Treynor-rata pozitiv tobblethozam mellett
negativ bétat jelez. Ez nem hiba, sét, diverzifikdciés szempontbdl rendkiviil kedvezd
tulajdonsag (piaci eséskor a portfolio feliilteljesit), még ha maga a mutat6 matematikailag
nehezen is értelmezhetd. A Treynor-rata azt méri, hogy a portf6lid6 mekkora tobblethozamot ért
el a kockdzatmentes hozam felett minden egyes egységnyi piaci kockéazat vallalasaért cserébe.
Alkalmazasa kiilondsen akkor indokolt, ha jol diverzifikalt portfoliok teljesitményét értékeljiik,
ahol a nem szisztematikus, egyedi kockézatokat mar nagyrészt kikiiszobolték. Ilyen esetekben
a Treynor-rata hatékonyabban rangsorolja azokat a portfoliokat, amelyek a vallalt piaci
kockézatért cserébe a legjobb hozamot biztositottdk. Az eredmények itt komplex képet
festenek. A hagyomanyos portfoliok jellemzden pozitiv, de alacsony Treynor-értékkel
rendelkeznek, ami azt jelenti, hogy a vallalt piaci kockézathoz képest csekély tobblethozamot
termeltek. Az alternativ/imegujul6d portfoliok esetében kapott extrém negativ értékek mélyebb
vizsgalatot igényelnek. Ezek az eredmények arra utalnak, hogy a portf6liok bétaja a vizsgalt
idészakban negativ volt, ami azt jelentené, hogy a piaccal ellentétesen mozogtak. Bar ez
diverzifikacios eldnyt sugallhat, a pozitiv hozamkornyezettel parosulva azt jelzi, hogy a
portfolidk a piaci mozgastol valo fiiggetlenségiiket kiemelkedd teljesitményre tudtdk valtani,
még ha a Treynor-rata negativ értéke a szamitasi modszertanbol addéddan nehezen is

értelmezhetd.

Végezetiil, ahogy arra Dowd (2002) is rdmutat, a Maximalis Visszaesés (MDD) a befektetdi
pszichologia szempontjabodl kulcsfontossagi. Mig a szoras egy elvont, statisztikai fogalom,
addig az MDD egy konkrét, kézzelfoghatd szam, amely a csucstol a mélypontig tartd
legnagyobb szédzalékos veszteséget szamszerlsiti. Ez a mutato testesiti meg azt a maximalis
"fajdalmat", amelyet egy befektetonek a multban el kellett viselnie, hogy a befektetését
megtartsa. Egy elméletben nyereséges stratégia is lehet a gyakorlatban tarthatatlan, ha annak
maximalis visszaesése meghaladja a befektetd pszichologiai tliréshatarat, és panikeladasra
készteti a mélyponton. A befektetok viselkedését erdsen befolyasold veszteségkeriilés (loss
aversion) miatt egy nagy MDD sokkal erdsebb érzelmi reakciot valt ki, mint egy magas szoras.
Az MDD tehat nem csupan a kockazatot méri, hanem egy adott befektetési stratégia

"elviselhetdségének" és hosszu tavu tarthatosdganak egyik legjobb indikatora. A 7. tablazat
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eredményei ravildgitanak, hogy a vizsgalt '"békeiddszak" (2010-2020) alatt az
alternativ/megtjuld portfoliok lényegesen kisebb maximalis visszaesést szenvedtek el
(jellemzden -38,78% ¢és -63,83% kozott), mint a hagyomanyos portfoliok (jellemzden -65,96%
¢és -87,02% kozott). Ez azt jelenti, hogy bar a hozamuk magasabb volt, a befektetoknek kisebb
"fajdalmat" kellett elviselnilik a legrosszabb idészakokban, ami megerdsiti a harmadik

hipotézisben megfogalmazott feliilteljesitést.

A ratak kiszamitdsahoz 2,37 szdzalékos kockazatmentes kamatlabat vettem alapul, amely a
vizsgalt id6szakban a tizéves amerikai kincstarjegy atlaghozama. Ez az érték a 2010 és 2020
kozotti idészak éves hozamadataibol keriilt kiszamitasra, és az iddszak sordn tapasztalt
hozamtrendeket is tlikrozi. A tizéves kincstarjegy hozama a vizsgélt 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 kivalasztdsa, mint a
kockéazatmentes hozam mércéje, jol illeszkedik a Sharpe altal meghatarozott elméleti keretbe,
amely a befektetések teljesitményét a kockdzatmentes befektetés alternativajadhoz viszonyitva
értékeli. Az atlagérték hasznalata biztositja, hogy az idOszak soran bekovetkezett piaci

ingadozasok kiegyensulyozottan keriiljenek figyelembe vételre.

Az elemzésbdl tehat kideriil, hogy az alternativ/imegujuld energia ETF-ek jelentdsen
feliilmuljak a naiv stratégiat, és a hagyomanyos szektort is. Ezt a kovetkeztetést a kibdvitett
mutatorendszer minden eleme alatdmasztja: nemcsak a Sharpe-ratdjuk magasabb, de a Sortino-
ratajuk is kedvezobb, jelezve a hatékonyabb kezelését a negativ kockédzatoknak, valamint a
Maximalis Visszaesésiik is alacsonyabb, ami a befektetok szamdra nagyobb biztonsagot

jelentett a vizsgalt periodusban.

A 8. és a 9. tablazat az energia ¢s az alternativ/megujul6 energia ETF-ek portfoliosulyainak
alakulasat 6sszegzi 2010. januar 4. és 2020. december 31. kozott, kiilonbozé befektetési
stratégiak ¢és korlatozasok szerint csoportositva. A tablazatok a portfoliok kiillonbozo kezelési
modjait mutatjak be, példaul a naiv stratégiaban, ahol minden ETF egyenld sulyt kap, anélkiil,
hogy figyelembe vennék a multbeli adatokat — feltételezve, hogy minden ETF azonos
kockézatot és potencialis hozamot hordoz. Ezzel szemben a minimalis variancia stratégia célja

a portfoliok kockazatdnak minimalizalasa, ldsd Markowitz (1952).
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8. tablazat Energia ETF-ek portféliosulyozasa

XLE | VDE | Xop | IXC | OIH
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
9. tablazat Alternativ/megujulé energia ETF-ek portféliosilyozasa
| 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%

Forras: sajat szerkesztés

A portfoliostlyozas eredményei ravilagitanak a kiilonbozo stratégiak €s korlatozasok hatasaira.
Az A ¢és C panelekben, ahol a shortolas korlatozott, a minimum-variancia portféliokban a
hagyomanyos energia szektorban az IXC (40%), mig az alternativ szektorban az ERTH (40%)
kapja a legnagyobb stlyt. A mean-variancia stratégidk esetében pedig az XLE (40%) és a

QCLN (40%) dominalnak, ami ezen eszkozok alacsonyabb volatilitdsara vagy kedvezdbb

hozam-kockazat profiljara utal.

Ezzel szemben a B és D panelekben, ahol nincsenek shortoléasi korlatozasok, a portf6lié teljes

volatilitasanak csokkentése érdekében tobb ETF is negativ sulyt kap. A minimum-variancia

1
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stratégiaban az energia szektorban az XOP (-17%) és az OIH (-3%), az alternativ szektorban
pedig a TAN (-30%) keriil shortoldsra. A mean-variancia stratégia még agresszivebb: a
hagyomanyos energia portfélioban az OIH (-60%), az alternativ portfolioban pedig a TAN (-

59%) kap extrém negativ stlyt a kivant kockazat-hozam-profil elérése érdekében.

A B ¢és D panelek negativ sulyai jelzik, hogy a shortolt ETF-ek a modell szerint varhatéan
alulteljesitenek a tobbihez képest. Ez kiemelten szembetiind a mean-variancia stratégianal az
alternativ/megljuld energia szektordban, ahol a TAN ETF -59%-o0s sulya egy rendkiviil
erdteljes negativ allaspontot tiikkroz. A shortolasi korlatozasok bevonasa vagy kizarasa tehat
jelentds hatést gyakorol a portfoliok 0sszeallitasara, kiilondsen a minimum-variancia és a mean-
variancia stratégiakban. A shortolas szabadsdganak bevezetése lehetdévé teszi a befektetd
szdmara, hogy rugalmasabb, potencialisan nyereségesebb portfolidkat allitson dssze — feltéve,

hogy hajland6 elfogadni a megndvekedett kockazatokat.

Az eredmények mélyebb elemzése ravilagit egy kulcsfontossagu Osszefliggésre a portfoliok
Osszetétele (8. és 9. tablazat) és azok teljesitménye (7. tablazat) kozott. Bar a shortoléasi korlatok
nélkiili portfoliok altalanosan jobban teljesitenek, a kimagaslo eredmények motorja nem csupan
a diverzifikacio, hanem a modellek altal azonositott specifikus alulteljesitok elleni agressziv
poziciofelvétel. Példaul az alternativ/megtjuld energia portfolio (D panel, Mean-variancia)
kimagaslo, 56,58%-o0s Sharpe-rataja kozvetleniil 6sszefligg azzal, hogy a modell a TAN ETF-
et -59%-os sullyal shortolta. Ez azt jelenti, hogy a portfo6li6 teljesitményének jelentds részét az
a "fogadés" adta, hogy a TAN alul fog teljesiteni a szektor tobbi szerepldjéhez (QCLN, GRID,
ERTH) képest. Hasonl6 stratégia figyelheté meg a hagyomanyos energia szektorban is (B
panel, Mean-variancia), ahol a modell az OIH ETF-re vett fel -60%-os short poziciét. Bar ez a
portfolid Osszességében negativ hozamot ért el, a nagymértékii short pozicid egyértelmu
kisérlet volt a veszteségek mérséklésére €s a relativ hozam javitasara azaltal, hogy a portf6lid

profitalt egy varhatéoan gyengén szerepld eszkoz esésébol.

Ez a megfigyelés arnyalja az eredményeket: a feliilteljesités nem passziv, szektor-szintii
jelenség, hanem aktiv, eszkdz-specifikus dontések eredménye, ahol a shortolds lehetdsége
kulcsfontossagu eszkozt adott a portfoliomenedzser kezébe a hozamok maximalizalasara és a

kockazatok kezelésére.

A korabbi elemzések fobb megallapitasainak vizualis megerdsitésére és Osszefoglalasara

szolgal a 10. tablazat, amely egyetlen tdblazatban, szinekkel kiemelve mutatja be a
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hagyomanyos ¢€s alternativ portfoliok kozotti €les teljesitménykiilonbséget. A tdblazatban a zold
szin a kedvezdbb eredményt jeldli, ami a hozamok ¢és ratdk esetében a magasabb, a kockazati

mutatoknal pedig az alacsonyabb értékeket jelenti.

10. tablazat A vizsgalt portféliostratégiak teljesitményének osszefoglalo értékelése

Portféliok Ratak Hozam Mutatok
Sharpe |[Sortino [Treynor Maximalis |Lefelé iranyuld |Béta
Visszaesés | szoras

Hagy. Minimum-var (Sh. korlatokkal) -20.14%| -27.05%| 42.24%| -3.40%| -81.79% 21.33%
Hagy. Mean-var (Sh. korlatokkal) -19.39%| -26.16%| 24.79%| -3.32%| -82.99% 21.75%
Hagy. Minimum-var (Sh. korlatok nélkil) | -10.36%| -14.05% 1.88%| -0.26%| -69.85% 18.72%
Hagy. Mean-variancia (Sh. korlatok nélkiil] -0.69%| -0.95%| -15.58% 2.18%| -65.96% 19.95%
Alt. Minimum-var (Sh. korlatokkal) 31.85%| 43.24%|-167.78% 9.67%| -48.83% 16.88% -0.06
Alt. Mean-var (Sh. korlatokkal) 35.08%| 47.79%|-166.99%| 11.07%| -55.93% 18.21%

Alt. Minimum-var (Sh. korlatok nélkiil) 41.71%| 57.66%|-196.35%| 11.09%| -39.18%

Alt. Mean-variancia (Sh. korlatok nélkiil) 56.58%| 78.47%|-321.64%| 14.76%| -38.78% 15.79%

Hagy. naiv -24.36%| -32.68%| 39.07% -5.20% 23.16% -0.13
Alt. naiv 24.83%| 33.83%|-134.26% 8.62% . 18.48% -0.06

Forras: sajat szerkesztés

A 10. tdblazatbdl azonnal leolvashatd, hogy a hagyomanyos energia portfoliok (a tablazat felso,
pirosas-sargas arnyalata soraiban) szinte minden relevans mutatdéban alulteljesitettek: negativ
hozamokat, negativ Sharpe- és Sortino-ratdkat, valamint magasabb maximalis visszaesést
mutattak. Ezzel ¢éles ellentétben az alternativ/imegujuld energia portfoliok (az also, zolddel jelolt
sorok) szinte kovetkezetesen pozitiv hozamot és kimagaslo kockéazattal korrigalt teljesitményt

(magas Sharpe- és Sortino-rata) értek el.

A 10. tablazat bemutatja a portfoliok Béta értékét is, amely alatdmasztja, hogy az alternativ
portfoliok (-0.05 ¢és -0.07 kozotti értékekkel) kisebb szisztematikus piaci kockézattal
rendelkeztek, mint a hagyomanyos tarsaik. A Lefelé iranyul6 szoras pedig megerdsiti a Sortino-
rata lizenetét: az alternativ portfoliok ,,rossz” volatilitasa kovetkezetesen alacsonyabb volt, ami

a befektetOk szamara kedvezobb kockdazati profilt jelez.
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5. A 2021-2025-OS IDOSZAK ELEMZESE: EGY REZSIMVALTAS DINAMIKAJA

A disszertacio korabbi fejezetei a 2010 és 2020 kozotti, viszonylag stabil, de a COVID-19
pandémiaval végz0dd gazdasidgi korszakban vizsgéaltdk a hagyomdnyos ¢és alternativ
energiapiacok kozotti kapcsolatrendszert. A 2020 utani vildg azonban alapvetd valtozasokat
hozott: a gazdasagi Gjranyitast koveto ellatasi lanc problémak, az ukrajnai haboru altal kivaltott
eurodpai energiavalsag, a globalisan megugrd inflacido és az erre valaszul adott restriktiv

monetaris politikdk egy teljesen 01 piaci rezsimet teremtettek.

Jelen fejezet célja, hogy a dolgozat 2010-2020-as eredményeinek robusztussagat tesztelje ebben
a megvaltozott kdrnyezetben. Egy klasszikus mintan kiviili (out-of-sample) elemzés keretében
a kutatast kiterjesztettem a 2021. janudr 4. és 2025. julius 3. kdzotti idészakra. A vizsgélat soran
a dolgozat eredeti, 3. fejezetben bemutatott modszertani keretrendszere keriil alkalmazésra:
elészor a leird statisztikdk és a feltétel nélkiili fliggdségi struktardk segitségével keriilnek
feltérképezésre az Uj iddszak alapvetd jellemzoi (5.1-5.5), majd az ADCC-GARCH
modellekkel és a portfolio-optimalizacioval keriilnek kielemzésre a dinamikus kapcsolatok és
a befektetési stratégidk teljesitménye (5.6-5.8). A fejezet végso célja, hogy valaszt adjon a
kérdésre: a korabban azonositott belso piaci dinamikak és diverzifikacios lehetéségek mennyire

bizonyultak id6tallonak egy extrém kiilsé sokkokkal terhelt periodusban?

5.1 LEIRO STATISZTIKA

A 2021-2025-6s iddszak elemzésének elsd 1épése a két energiapiaci szegmens alapvetd
statisztikai tulajdonsagainak vizsgélata. Ez a kezdeti feltar6 analizis elengedhetetlen, hiszen a
hozamok és a volatilitas alapvetd jellemzd6i hatdrozzak meg a piac karakterét, ¢és megalapozzak

a késobbi, komplexebb 6konometriai modellek alkalmazasat.

Az alabbi 11. és 12. tablazat a hagyomanyos, illetve az alternativ/megtjuld energia ETF-ek
napi logaritmikus hozamainak leird statisztikait, valamint a csoporton beliili atlag- és szoras-
egyenlOségi tesztek eredményeit Osszegzi. Az elemzés fokuszdban az atlaghozamok, a
kockézatot jelzd széras, valamint a hozamok eloszlasanak a normalitastol vald eltérését
vizsgaldo mutatok (ferdeség, csucsossag, Jarque-Bera teszt) és az ARCH-hatasok jelenléte
allnak. Ezek az alapvetd statisztikak nyujtjak az elsd betekintést a két szektor viselkedésébe a

megvaltozott piaci kdrnyezetben.
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11. tablazat Hagyomanyos energia ETF-ek leiro statisztikaja (Uj id6szak)

Egyenldségi
Mutato XLE VDE XOP IXC OIH Teszt

’ ANOVA F: 0,066
Atlag (Mean) 0,000722 0,000742 0,000678 0,000584 0,000369 (p=0,9920)

Levene W:
Széras  (Std. 50,662
Dev.) 0,017374 0,017714 0,022734 0,015738 0,024682 (p=0,0000)
Ferdeség
(Skewness) -0,491127 -0,464431 -0,360616 -0,481765 -0,241906
Cslicsossag
(Kurtosis) 5,335498 5,233616 5,269512 5,416731 5,225031
Jarque-Bera  303,5829 276,7425 268,1845 320,1163 245,1996
Jarque-Bera
(p-értek) (0,000000) (0,000000) (0,000000) (0,000000) (0,000000)
ARCH(1) Tag
(z-stat) 3,8787 3,8913 4,046 4,0035 3,8298
ARCH(1) Tag
(p-értek) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)

Forras: sajat szerkesztés

12. tablazat Alternativ/megujulé energia ETF-ek leiré statisztikaja (Uj id6szak)

Egyenldségi
Mutato ICLN TAN QCLN GRID ERTH Teszt

) ANOVA F: 0,784
Atlag (Mean) -0,000628 -0,000918 -0,000646 0,000481 -0,000495 (p=0,5353)

Levene W:
Széras  (Std. 138,024
Dev.) 0,018439 0,02658  0,024981 0,013311 0,015647 (p=0,0000)
Ferdeség
(Skewness) 0,207191 0,179865 0,160836 0,084116 -0,260767
Cslicsossag

(Kurtosis) 5,013157 4,315747 3,740014 6,000094 8,10456

Jarque-Bera  199,7842 87,99065 30,7913 426,99 124512
Jarque-Bera  (0,000000) (0,000000) (0,000000) (0,000000) (0,000000)
(p-érték)

ARCH(1) Tag

(z-stat) 3,1895 2,5284 3,8705 4,0815 3,1549
ARCH(1) Tag
(p-értek) (0,0014) (0,0115) (0,0001) (0,0000) (0,0016)

Forras: sajat szerkesztés
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A 2021-2025-6s iddszakra vonatkozd leird statisztikai tablazatok (11. és 12. tdblazat) egy, a
korabbi periddustol markansan eltérd piaci kdrnyezetrdl tantiskodnak. A pénziigyi idésorokra
jellemzd stilizalt tények, mint a normalis eloszlastol valé szignifikans eltérés (Jarque-Bera
teszt) és a volatilitas-klaszteresedés (szignifikans ARCH-tagok) tovabbra is érvényesiilnek,
alatamasztva a dinamikus modellek alkalmazasanak sziikségességét. Az egyenldségi tesztekbdl
kirajzolodik, hogy bar a szektorokon beliili atlaghozamok kozo6tt nincs statisztikailag
szignifikans kiilonbség (ANOVA teszt), a kockazati profilok annal inkdbb heterogének. A
Levene-teszt mindkét szektorra erdsen szignifikans (p=0,0000) eredménye bizonyitja, hogy az
egyes ETF-ek volatilitasa jelentdsen eltér, ami a portfolio-osszeallitasnal kiemelt figyelmet
érdemel. A hagyomanyos szektorban az olajszolgaltatokat tomorité OIH, mig az alternativ
szektorban a napenergidra fokuszal6 TAN bizonyult a legkockazatosabbnak ebben az
idoszakban. A legszembetiindbb valtozas a ferdeség (Skewness) alakuldsaban figyelheté meg.
Mig a hagyomanyos ETF-ek megorizték a piacokra jellemzd negativ ferdeségiiket, addig az
alternativ szektor legtobb tagja a valsagos évek ellenére is pozitiv ferdeségiivé valt. Ez a
rendkiviil érdekes eredmény arra utal, hogy a megtjuld szektorban a kiugroan nagy pozitiv napi
hozamok voltak a jellemzObbek, ami egyfajta reziliencidt vagy a befektetok toretlen
optimizmusat tiikrozheti még a bizonytalan kornyezetben is. Ez a jelenség alapjaiban
kiilonbozteti meg a két szektor kockazati karakterét a vizsgalt 01j periodusban, és részletesebb

elemzést igényel a vizsgalati mdodszer kovetkezo 1épéseiben.

5.2 HOZAMALAKULASOK

A leir6 statisztikdk utdn a hozamsorozatok vizualis elemzése kovetkezik. Az alabbi 17. és 18.
abra a hagyomanyos, illetve az alternativ szektorba tartozo tiz ETF napi logaritmikus
hozamainak iddsoros grafikonjat mutatja be a 2021-2025-es periddusra. Az dbrak egyértelmiien
demonstraljdk a pénziigyi iddsorokra jellemzé legfontosabb stilizalt tényeket. Jol
megfigyelhetd a hozamok nulla koriili ingadozasa, a szélsOséges, kiugro értékek jelenléte,
valamint — a legfontosabbként — a volatilitds-klaszteresedés (volatility clustering) jelensége. A
grafikonokon beazonosithatd, nagy kilengésekkel jaro, volatilis periodusok szorosan kdthetdk
a vizsgalt id6szakot fémjelzd kiils6 sokkokhoz, igy az energiavalsaghoz és a monetaris politikai
szigoritasokhoz. Ezen vizudlis mintazatok megerdsitik a dinamikus, feltételes volatilitast

modellez6 GARCH-tipusu eljarasok alkalmazasanak indokoltsagat a késObbi elemzések soran.
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17. abra A hagyomanyos energia ETF-ek hozamdiagramjai az 4j periédusban
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Forras: sajat szerkesztés

18. abra Az alternativ/ megiijul6 energia ETF-ek hozamdiagramjai az uj periédusban
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Forras: sajat szerkesztés

Az dbrakon egyértelmiien azonosithatd egy szinkronizalt és rendkiviil magas volatilitas-klaszter

a vizsgalt idészak elsé felében, hozzavetdlegesen a 250. és 400. megfigyelés kozott. Ez a
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periddus tokéletesen egybeesik az orosz-ukran haboru 2022. februari kitorésével és az azt
kovetd globalis energiapiaci panikkal, ami mind az 6t hagyomanyos ETF-en egyszerre, dramai
hozamkilengéseket okozott. Bar az alternativ szektor ETF-jeinek volatilitasa altalanosan is
magas, az abrakon szintén megfigyelhetd a volatilitas novekedése 2022 elsé felében, ami jelzi,
hogy a habora okozta piaci sokk rendszerszinten ezeket az eszkdzoket sem kimélte. Kiilondsen
érdekes a 2021-es energiadrrobbands lehetséges hatasa: a TAN (napenergia) és QCLN (tiszta
energia tech) grafikonjain mar a legelsd, 2021-es évben is jelentds, folyamatos ingadozas
lathato, ami a magasabb fosszilis arak altal fiitétt, a megujulok iranti felfokozott befektetdi

varakozasokkal ¢és bizonytalansaggal is 0sszefliggésbe hozhato.

A hozamok idébeli alakuldsanak vizudlis elemzését kovetden a kovetkezd 1épés a hozamok
statisztikai eloszldsanak feltérképezése. Mig az iddsoros grafikonok a volatilitas-
klaszteresedést mutattak meg, a hisztogramok a hozamok gyakorisagi eloszlasanak mélyebb
tulajdonsdgair6l, mint a szimmetria és a szélsdséges értékek valdszinlisége, adnak képet. Az
alabbi 19. és 20. abra a két szektor ETF-jeinek hisztogramjait mutatjak be a 2021-2025-6s

periodusra.

19.4bra A hagyomanyos energia ETF-ek hozaemloszlasa
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Forras: sajat szerkesztés
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20. abra Az alternativ/ megujulé energia ETF-ek hozaemloszlasa
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Forras: sajat szerkesztés

A 19. és 20. abrak vizualisan is megerdsitik a korabban, a leird statisztikai tablazatokban
szamszerisitett megallapitasokat. Az eloszlasok jellegzetesen csucsosabbak és vastagabb tail-
eloszlassal rendelkeznek, mint a normalis eloszlas (leptokurt6zis), ami a szélsdséges hozamok
magasabb valdszinliségére utal. Jol lathatdo az eloszlasok enyhe aszimmetridja is, amely
0sszhangban van a korabban bemutatott, az alternativ szektorban jellemzden pozitivba fordulo
ferdeségi mutatokkal. Tovabba, a hisztogramok eltérd szélessége a szektorokon beliili
heterogén volatilitasi szinteket tiikrozi, vizualisan is alatamasztva a Levene-teszt szignifikans
eredményét. A hagyomanyos energia szegmens esetéeben a hisztogramok — kiilondsen az OIH
és XOP esetében — lathatoan szélesek, ami az egész idOszakra jellemz0 magas volatilitast
tiikrozi. Az eloszlas "szétteriilése" egyenes kovetkezménye a megvaltozott energiapiaci helyzet
alatti extrém armozgasoknak. Ez a vizudlis kép azt a piacot mutatja, ahol a hatalmas napi
nyereségek €s a dramai napi veszteségek egyarant gyakoriak voltak a geopolitikai fesziiltségek
¢s az ellatasi bizonytalansagok miatt. Ezzel szemben az alternativ energia ETF-ek esetében a
legfontosabb reflexi6 az eloszldsok enyhén jobbra tolt (pozitiv) ferdesége (kiillondsen az ICLN,
QCLN, TAN tekintetében) figyelhetd meg. Mig a pénziigyi piacokra valsag idején a hirtelen,

nagy esé¢sek (negativ ferdeség) jellemzok, itt az ellenkezdje latszik. Ez arra utal, hogy a
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megvaltozott energetikai helyzetben a befektetdi narrativat a nagy, pozitiv meglepetések
dominaltak. A 19. és 20. abrak altal szemléltetett, 6sszességében jobbra tolt, pozitiv ferdeség
statisztikailag azt jelenti, hogy a vizsgalt idészakban a kiugréan magas napi hozamok
valoszinlisége vagy nagysaga meghaladta a kiugroan nagy esésekét. Ennek a jelenségnek tobb,
egymdst nem kizdr6 magyardzata is lehet: tobbek kozott a politikai és narrativ hatds,
asszimetrikus befektetéi magatartds, valamint az egyedi, de extrém hozamok hatisa. A
megvaltozott energiapolitikai kornyezet €s az energiafiiggetlenség iranti igény olyan
optimizmust generadlhatott, amely a pozitiv hirekre adott piaci reakciokat felerdsitette.
Ugyanakkor pedig lehetséges, hogy a befektetdk a szektor hossza tavii novekedési potencidlja
miatt a negativ hireket 4&tmeneti korrekcioként kezelték, mig a pozitiv fejleményeket a jovébeli
novekedés megerdsitéseként, ami nagyobb felvasarlasi hullamokat inditott el. Végiil pedig az
eloszlast torzithatta néhany, az iddszak soran bekovetkezett extrém, egyedi pozitiv hozam is,

amely egy-egy nagyobb sulyu véllalathoz vagy technoldgiai attoréshez kothetd.

A 21. és 22. abrak a két szegmens ETF-jeinek éves hozamteljesitményét mutatjadk be 2021.
januar 4. és 2025. julius 3. kozott.

21. abra A hagyomanyos energia ETF-ek éves hozamteljesitménye
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20,00%
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Forras: sajat szerkesztés
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22. abra Az alternativ/ meguijulé energia ETF-ek éves hozamteljesitménye
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Forras: sajat szerkesztés

A 21. é4bra a hagyomanyos energia ETF-ek (XLE, VDE, IXC, OIH, XOP) éves
hozamteljesitményének alakulasat mutatja be a 2021-2025 kozotti iddszakban. A vizsgalt ETF-
ek tobbsége 2021-ben és 2022-ben jelentds, akar 60—70%-os hozamemelkedést produkalt,
kiilonosen az XLE és XOP esetében. Ez a kiemelkedd teljesitmény elsésorban a COVID-19
vilagjarvanyt kovetd gazdasdgi Ujranyitdsnak, valamint a globalis energiakereslet gyors
visszapattanasanak volt koszonhetd. Azonban 2023-t6] kezddédéen minden vizsgalt ETF
esetében markédns visszaesés figyelhetd meg. A kedvezbtlen tendencia 2024-2025-re tobb
esetben negativ hozamba fordul, legdrasztikusabban az OIH ETF esetében, amely 2025-re
megkozelitleg -30%-os hozamot ér el. E visszaesés hatterében tobb strukturdlis és
konjunkturalis tényezd all. Egyrészt a makrogazdasagi kornyezet romlasa — kiilondsen az
inflaciés nyomas ¢és a kamatemelési ciklusok — csokkentette az energiapiacok befektetdi
vonzerejét. Masrészt a geopolitikai bizonytalansagok, bar révid tavon hajtoerdként hathatnak
az olajarakra, hosszabb tavon jelentds volatilitast idéznek eld. Harmadrészt egyre erételjesebb
szabalyozasi és tarsadalmi nyomds nehezedik a fosszilis tlizeldanyagok hasznalatdnak
visszaszoritdsara, amely szintén mérsékli a hagyomanyos energiaszektor hosszii tava

novekedési kilatasait.

A 22. abra az alternativ és meglijul6 energia szektort reprezentalé ETF-ek (ICLN, QCLN, TAN,
ERTH, GRID) éves hozamteljesitményét szemlélteti a 2021-2025 kozotti idészakban. A

hagyomanyos energiapiaccal ellentétben ezek az alapok a vizsgalt idoszak elsd felében —
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kiilondsen 2021-ben és 2022-ben — jellemzden negativ hozamokat produkaltak. A legnagyobb
visszaesés a QCLN és TAN ETF-ek esetében figyelhetd meg, melyek kozel -30% koriili
teljesitményt mutattak 2022-ben. Ez a gyengélkedés részben a szektor tulértékeltségébdl és a
azonban fordulat kdvetkezett be: az ETF-ek tobbsége fokozatos erdsodést mutat, amely 2025-
re jelentds pozitiv tartomanyba keriil. Kiemelkedden teljesitett a GRID ETF, amely 2025-re
megkozeliti a 40%-o0s éves hozamot, mig az ICLN és ERTH ETF-ek szintén figyelemre mélto
novekedést értek el. A szektor teljesitményének javulasa mogott tobb strukturalis tényezo all.
Nem elhanyagolhaté szempont, hogy a kormanyzati 6sztonzécsomagok jelentds tdmogatast
nyUjtanak a zold energiaval kapcsolatos beruhazasoknak. Emellett a megtijuld technologidk,
mint a nap- és szélenergia, egyre versenyképesebbé valnak a csokkend eldallitasi koltségeknek
koszonhetden. Végiil a fenntarthatdsagi szempontokat eldtérbe helyezd intézményi és

maganbefektetdk részérdl is novekvod érdeklddés mutatkozik ezen eszkdzosztaly irant.

A megujuld energia szektor ETF-ei tehat — ugyan kezdetben alulteljesitettek — a 2023 utdni
trendek egyértelmiien az iparag megerdsodését és hosszu tava novekedési potencidljat vetitik
elére, amelyet mind technolédgiai, mind szabalyozasi tényezdk tdmogatnak. Az abrak altal
szemléltetett trendek jol illeszkednek az energiapiaci atmenet elméletéhez, mely szerint a
fosszilis energiahordozoktol vald elmozdulds nemcsak technologiai, hanem gazdasagi ¢€s
politikai atalakulast is feltételez. Az energia-ETF-ek teljesitménye jol tikrozi ezt a
makrofolyamatot: mig a fosszilis energiat képviselé ETF-ek révid tdvon még profitalhattak a
globalis keresletb6l, hosszabb tavon egyértelmiien a megtjuld energia keriil el6térbe a

gazdasagi és szabalyozasi strukturdkban.

5.3 KOVARIANCIA-ELEMZES

A hozamok eloszldsanak vizsgalata utan a kovetkezo 1€pés az eszkozok kozotti feltétel nélkiili
egylittmozgas szamszerlsitése. A 23. és 24. abran lathaté kovarianciamatrixok a két
energiaszektor ETF-jeinek napi hozamai kozotti kovariancidkat Osszegzik a 2021-2025-6s
idoszakra. A matrixok foatlojaban az egyes ETF-ek variancidja (a volatilitds négyzete)
talalhatd, mig a tobbi cella az eszkdzparok kozotti kovariancia mértékét mutatja. A sotétebb

z6ld szinezés magasabb variancia-, illetve kovariancia-értéket jelez.
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23. abra A hagyomanyos energia ETF-ek kovarianciamatrixa a 2021-2025-6s iddszakban

IXC
IXC 0,000247
OIH 0,000346
XOopP 0,000327
XLE 0,000265
VDE 0,000271

Forras: sajat szerkesztés

OIH

0,000346
0,000609
0,000497
0,000386
0,000399

XOP
0,000327
0,000497
0,000516
0,00037
0,000383

XLE
0,000265
0,000386

0,00037
0,000302
0,000305

VDE
0,000271
0,000399
0,000383
0,000305
0,000313

24. abra A megujulé energia ETF-ek kovarianciamatrixa a 2021-2025-6s idészakban

ICLN
ICLN 0,00034
ERTH 0,000194
GRID 0,000176
TAN -8,64E-06
QCLN 0,000396

Forras: sajat szerkesztés

A kovarianciamatrixok 4altal szamszerusitett statikus

ERTH
0,000194
0,000245
0,000144
4,91E-05
0,000286

GRID

0,000176
0,000144
0,000177
-9,13E-06
0,000263

TAN
-8,64E-06
4,91E-05
-9,13E-06
0,000706
-8,94E-06

QCLN
0,000396
0,000286
0,000263
-8,94E-06
0,000624

kapcsolatok vizudlis, dinamikus

megerdsitését a 25. és 26. abran lathatod pontdiagramok adjak. Ezek az abrak a két szektor ETF-

jeinek napi hozamait dbrazoljak egymasra vetitve az id6 fliggvényében, igy az egyiittmozgas

(co-movement) idObeli mintazata valik lathatova.

25. abra A hagyomanyos energia ETF-ek id6beli kovariancia mintazata az 1j id6szakban

250

Forras: sajat szerkesztés

500 750
© OH e IXC © XOP
* XLE X VDE
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26. abra Az alternativ/ megujulé energia ETF-ek id6beli kovariancia mintdzata az 1j idészakban

RRAAR JRRRAS AR AR AN AR AAR] LAS AT AR AL AR AR AL AR RAARE AR LA A AR AR AR R [RARS R RASIAL)
250 500 750 1000

¢ |[CLN * ERTH ¢ GRID
* TAN x QCLN

Forras: sajat szerkesztés

A 23. abra a hagyomanyos energia szektor kovarianciamatrixat szemlélteti. A féatlot vizsgalva
szembetiind, hogy a legmagasabb varianciaval az OIH (olajszolgaltatok) és az XOP (kutatés és
termelés) rendelkezett, ami azt jelzi, hogy a vizsgalt valsagos periddusban ezen alagazatok
voltak a legkockazatosabbak. Az 4tlon kiviili elemek kivétel nélkiil pozitivak és viszonylag
magasak, ami a szektoron beliili erds, homogén egyiittmozgasra utal. Ez a minta megerdsiti,
hogy a hagyomanyos energia ETF-ek jellemzden egyetlen, kdzos gazdasagi tényezd (pl. olajar)

mentén mozognak, korlatozott belsé diverzifikaciods potencialt kinalva.

A 24. abra az alternativ/megujul6 energia szektor kovariancia-viszonyait mutatja, amely egy
joval komplexebb képet fest. A varianciak (f6atlo) itt jelentds heterogenitast mutatnak: a TAN
(napenergia) ETF messze a legvolatilisabb volt ebben az idészakban, mig a GRID (intelligens
halézatok) a legstabilabb. Ez a szektor belsd sokszinliségét bizonyitja. A legfontosabb
megallapitds azonban az atlon kiviili elemekben rejlik: a legtdbb kovariancia pozitiv, de a TAN
ETF ¢és a tobbi alternativ alap (ICLN, GRID, QCLN) kozott negativ kovariancia figyelhetd
meg. Ez azt jelenti, hogy a napenergia-szektor hozamai ebben a periédusban atlagosan
ellentétesen mozogtak a tiszta energia mas szegmenseivel. Ez a negativ kapcsolat egy rendkiviil
erds diverzifikacios lehetdséget jelez a szektoron beliil, és arra utal, hogy a megujuld piacot
mar nem lehet egységes blokként kezelni; annak kiilonb6zo alagazatai a megvaltozott gazdasagi

kornyezetre (pl. kamatemelések, ellatasi lanc problémak) eltéré modon reagaltak.
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A hagyomanyos szektort abrdzold pontdiagram (25. 4bra) esetében a kiilonbozé ETF-eket
jelolo pontok egy rendkiviil stirti, fegyelmezett, szinte egy testként mozgo klasztert alkotnak. A
nagy kilengések, legyenek azok pozitivak vagy negativak, szinte minden eszkdz esetében
egyszerre €s azonos iranyban kdvetkeznek be. Ez a szoros vizudlis egylittmozgas tokéletesen
illusztralja a kovarianciamatrixban latott magas pozitiv értékeket, és aldtdmasztja a szektor
homogén, egyetlen f6 tényez6 altal mozgatott jellegét, ami a szektoron beliili diverzifikécid

korlatozott voltat jelzi.

Ezzel éles ellentétben az alternativ/megujulo szektor pontdiagramja (26. abra) egy joval lazabb,
heterogénebb szerkezetet mutat. Bar a pontfelhd itt is egy kozds trend mentén mozog, sokkal
gyakoribbak az egyedi, a f6 aramlattol elszakado kilengések. Jol 1athatd, hogy egy-egy ETF (pl.
a TAN fekete csillagai) gyakran a tobbitdl fliggetlen, extrém hozamokat produkal. Ez a vizualis
diszperzi6 a kovarianciamatrixban azonositott komplexebb kapcsolatrendszert, az alacsonyabb
atlagos kovariancidkat és a negativ egyiittmozgasok jelenlétét tiikrozi. Az abra egyértelmiien
bizonyitja, hogy a megujuld szektor belsé dinamikdja sokszinlibb, ami Iényegesen nagyobb

teret enged a szektoron beliili kockazatkezelésnek és diverzifikacionak.

5.4 KORRELACIO-ELEMZES

A kovarianciamatrixok altal feltart egylittmozgasok standardizalt, konnyen értelmezhetd
mértékét a korrelacids egylitthatok adjak meg. A 27. és 28. dbra a két energiaszektor ETF-jeinek
feltétel nélkiili korreldcios matrixat mutatja be a 2021-2025-6s iddszakra, ahol az 1-hez kozeli

értekek rendkiviil szoros, egyiittmozgo kapcsolatot jeleznek.

A hagyomanyos szektor (27. abra) esetében a kép egyértelmii: a korrelacios egyiitthatok kivétel
nélkiil rendkiviil magasak, jellemzden 0,9 felettiek. Ez a megallapitas alatdmasztja, hogy a
hagyomanyos energia ETF-ek egy homogén, szinte egyetlen egységként mozgd blokkot
alkotnak. A befektetd szempontjabdl ez azt jelenti, hogy a szektoron beliili diverzifikacioval
elérhetd kockazatcsokkentés mértéke elhanyagolhat6. Ezzel szemben az alternativ/megujulo
szektor (28. abra) egy dramaian mas, sokkal komplexebb ¢és heterogénebb szerkezetet mutat.
Mig a QCLN, ICLN, GRID ¢és ERTH alapok kozott tovabbra is erds (0,7-0,86 kozotti) pozitiv
korrelaci6 figyelhetd meg, addig a TAN (napenergia) ETF viselkedése teljesen elvalik a csoport
tobbi tagjatol. A TAN korrelacidja a QCLN, ICLN és GRID alapokkal gyakorlatilag nulla, sot
enyhén negativ. Ebbdl kifolydlag a legfontosabb kovetkeztetés, hogy a vizsgalt valsagos

iddszakban a napenergia-szektor dekorrelalodott a tiszta energia piacanak tobbi szegmensétol.
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Egy ilyen, nulldhoz kozeli korrelacio a portfolio-épités szempontjabol rendkiviil értékes, mivel
a TAN ¢és a tobbi alternativ ETF kombinalasa jelentds kockazatcsokkentést tett lehetdvé. Az
eredmények egyértelmiien bizonyitjak az alternativ szektoron beliili diverzifikacio lehetdségét

¢s sziikségességét.

27. abra A hagyomanyos energia ETF-ek korrelaciés matrixa az ij idészakban

OIH IXC XOpP XLE VDE
OIH 1 0,891725 0,885699 0,901989 0,91317
IXC 0,891725 1 0914314 0,970742 0,97187
XOP 0,885699 0,914314 1 0937913 0,951272
XLE 0,901989 0,970742 0,937913 1 0,992622
VDE 0,91317 0,97187 0,951272 0,992622 1

Forras: sajat szerkesztés

28. abra A megijulé energia ETF-ek korrelaciés matrixa az 4j idészakban

TAN QCLN ICLN GRID ERTH
TAN 1| -0,01348 -0,01764 -0,02584 0,118194
QCLN -0,01348 1 0,85944 0,792577 0,731258
ICLN -0,01764 | 0,85944 1 0,716251 0,67389
GRID -0,02584 ' 0,792577 0,716251 1 0,69287
ERTH 0,118194 0,731258 0,67389 0,69287 1

Forras: sajat szerkesztés

A 29. és 30. abrak altal szemléltetett szorasdiagram-matrixok a feltétel nélkiili korrelacios
kapcsolatokat mutatjdk be a vizsgalt ETF-ek kozott. Az abrakon jol lathatd, hogy mig a
hagyomanyos energia szektor alapjai szoros, homogén egylittmozgast mutatnak, addig az
alternativ energia szektorban jelentdsen heterogénebb a kép. Kiilonosen a TAN ETF
dekorrelalodasa figyelemre méltd, amely a portfolio-diverzifikacid szempontjabdl kiemelt

jelentéséggel bir.
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29. abra A hagyomanyos energia ETF-ek korrelaciés szorasdiagram-matrixa, 2021-2025
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Forras: sajat szerkesztés

A vizualizaci6 egyértelmii kiilonbségeket tar fel a két szektor szerkezetében. A hagyomanyos
energia ETF-ek (XOP, VDE, XLE, OIH, IXC) esetében a pontfelhdk szoros atlos elrendezddése
rendkiviil magas korrelaciora utal. Ez a megfigyelés azt tdmasztja ala, hogy a szektor alapjai
gyakorlatilag homogén blokkot alkotnak, és egyiitt kovetik a piaci trendeket, amelynek
kovetkeztében a szektoron beliili diverzifikacio érdemi kockazatcsokkentést nem eredményez.
Ezzel szemben az alternativ energia szektor ETF-jei (ERTH, GRID, QCLN, ICLN, TAN)
sokkal heterogénebb szerkezetet mutatnak. Mig az ERTH, GRID, QCLN ¢és ICLN kozott
tovabbra is viszonylag erds, pozitiv korrelacié azonosithatd, a TAN ETF latvanyosan elkiiloniil

a csoporttol. A napenergia-szektort reprezentald TAN paronkénti szorasdiagramjai joval
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szortabbak, ami alacsony, nullahoz kdzeli, illetve tobb esetben enyhén negativ korrelaciora utal

a tobbi megujuld energia ETF-hez képest.

30. abra Az alternativ/ megujuld energia ETF-ek korrelacids szorasdiagram-matrixa, 2021-2025

o

&

ERTH
=)
1

.05+

.00+ o

GRID

-.054

-10 4
154

104

.05+

QCLN

.00 o
-.054
-.10 4
.10
.05 o
z o
§ 00 -
-.05
-10
2
A4
Z o0- °
=
o
-1
-2
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
-2 -1 .0 4 -10 -05 00 .05 .10 -10-05 .00 .05 .10 .15 -10 -05 .00 .05 .10 -2 -1 .0 A 2

ERTH GRD QCLN ICLN TAN

Forras: sajat szerkesztés

A vizualizaci6 egyértelmi kiilonbségeket tar fel a két szektor szerkezetében. A hagyomanyos
energia ETF-ek (XOP, VDE, XLE, OIH, IXC) esetében a pontfelhdk szoros atlos elrendezddése
rendkiviil magas korrelaciora utal. Ez a megfigyelés azt tdmasztja ala, hogy a szektor alapjai
gyakorlatilag homogén blokkot alkotnak, és egyiitt kovetik a piaci trendeket, amelynek
kovetkeztében a szektoron beliili diverzifikacio érdemi kockéazatcsokkentést nem eredményez.
Ezzel szemben az alternativ energia szektor ETF-jei (ERTH, GRID, QCLN, ICLN, TAN)
sokkal heterogénebb szerkezetet mutatnak. Mig az ERTH, GRID, QCLN ¢és ICLN kozott

tovabbra is viszonylag erds, pozitiv korrelacio azonosithatd, a TAN ETF latvanyosan elkiiloniil
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a csoporttol. A napenergia-szektort reprezentald TAN pdronkénti szorasdiagramjai joval
szortabbak, ami alacsony, nullahoz kdzeli, illetve tobb esetben enyhén negativ korrelaciora utal

a tobbi megujulo energia ETF-hez képest.

A fenti eredmények tehat arra vilagitanak ra, hogy a hagyomanyos szektor alapjai szinte teljesen
egylittmozognak, igy portfolidépitési szempontbol korlatozott diverzifikacios lehetdséget
kindlnak. Ezzel ellentétben a megujuld szektoron beliil, kiilonosen a TAN ETF révén, valos
diverzifikacios elony érhetd el, amely a kockazatcsokkentés €s a hozam/kockézat arany javitasa

szempontjabol kiemelt jelentdséggel bir.

5.5 KOPULA-ALAPU FUGGOSEGI SZERKEZET ELEMZESE

A korrelacios egyiitthatok a linearis egylittmozgéas mértékét mutatjak, azonban a portfolid-
kockézatok teljesebb megértéséhez a fliggdségi szerkezet mélyebb, nem-linedris és sz&lsdséges
eseményekre vonatkoz6 jellemzdit is vizsgalni kell. Erre a feladatra a kopula-analizis nyujt

hatékony keretrendszert.

A kovetkezd, 13. tablazat a 2021-2025-6s idészakra vonatkozdan, a jobb atlathatosag
érdekében néhany reprezentativ  ETF-parra becsiilt fliggdségi paramétereket Osszegzi. A
tablazat a rangkorrelaciok mellett a Gauss-kopula (altalanos fiiggdség), a Clayton-kopula (alsé
tail-fliggdség, azaz a kozos esések kockazata) €s a Gumbel-kopula (fels6 tail-fiiggdség, azaz a
kozos felfutasok kockazata) becsiilt paramétereit tartalmazza, bemutatva a szektorokon beliili

¢s a szektorok kozotti legfontosabb kapcsolati mintazatokat.

13. tablazat Az ETF-parokra becsiilt fiiggéségi paraméterek

Kendall Tau Spearman Rho Gauss Rho Clayton Theta Gumbel Theta

Par neve )] (pS) (»G) 00 0G)
Hagyomanyos vs. Hagyomanyos

XLE - XOP 0,768 0,923 0,933 6,595 4,31
XLE - VDE 0,932 0,99 0,992 27,353 14,663
XLE - OIH 0,706 0,878 0,894 4,81 3,401
XLE - IXC 0,858 0,968 0,97 12,122 7,062
VDE - XOP 0,796 0,94 0,947 7,794 4,902
VDE - OIH 0,723 0,891 0,906 5,184 3,604
VDE - IXC 0,86 0,969 0,97 12,25 7,117
XOP - OIH 0,687 0,863 0,878 4,352 3,195
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XOP - IXC 0,737 0,902 0,909 5,589 3,807

IXC - OIH 0,697 0,87 0,885 4,595 3,3
Alternativ/megujulé vs. Alternativ/megujulo

ICLN - TAN -0,005 -0,007 -0,016 -0,009 0,995
ICLN - QCLN 0,668 0,849 0,859 4,029 3,016
ICLN - GRID 0,538 0,722 0,731 2,332 2,166
ICLN - ERTH 0,572 0,728 0,712 2,671 2,335
TAN - QCLN -0,005 -0,007 -0,007 -0,009 0,995
TAN - GRID -0,011 -0,016 -0,021 -0,021 0,99
TAN - ERTH 0,069 0,101 0,12 0,149 1,074
QCLN - GRID 0,589 0,778 0,795 2,868 2,433
QCLN -

ERTH 0,611 0,766 0,75 3,163 2,569
GRID - ERTH 0,525 0,69 0,701 2,21 2,105
Hagyomanyos vs. Alternativ/megujulo

XOP - TAN 0,032 0,046 0,05 0,066 1,033
XOP - QCLN 0,235 0,337 0,343 0,613 1,306
XOP - ICLN 0,212 0,305 0,285 0,538 1,269
XLE - TAN 0,017 0,024 0,024 0,034 1,017
XLE - GRID 0,204 0,294 0,321 0,512 1,256
VDE - TAN 0,017 0,025 0,027 0,034 1,017
VDE - QCLN 0,195 0,283 0,291 0,485 1,243
OIH - TAN 0,016 0,023 0,025 0,031 1,016
OIH - ICLN 0,216 0,312 0,277 0,551 1,276
IXC - ERTH 0,245 0,352 0,371 0,648 1,324

Forras: sajat szerkesztés

A 13. téblazatban bemutatott kvantitativ eredmények vizualis megerdsitését és mélyebb
értelmezését a kopulak szorasdiagramjai teszik lehetévé. A 31. abra az _unorm transzformalt
hozamsorozatok szdérasdiagramjait mutatja be, amelyek a tiszta, a peremeloszlasok hatasatol

mentes fliggdségi szerkezetet abrazoljak.

A harom abra tudatosan lett kivalasztva, hogy a kutatds harom legfontosabb fiiggdségi

mintazatat illusztralja az 0j, valsagos idészakban:

- XLE-IXC: A hagyomanyos szektoron beliili rendkiviil erds, homogén kapcsolatot.
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- TAN-QCLN: Az alternativ szektoron beliili meglep6 dekorrelaciot, ami a diverzifikacio

kiemelt lehetdségét jelzi.

- IXC-ERTH: A két szektor kozotti mérsékelt, de 1étezd kapcsolatot.

o rom

A pontfelhdk stirtisége €s a sarkokban valo klaszteresedésiik a tail-fiiggdség mértékérdl és a

portfoliokockazatok szempontjabol kritikus egylittmozgasokrdl arulkodik.

31. abra Szoérasdiagramok a szektoron beliili (XLE-IXC, QCLN-TAN) és szektorok koézotti (IXC-
ERTH) fiiggéségek bemutatisara a 2021-2025-6s idészakban

1.0

1.0 =7
0.8

0.6+

0.4+

IXC_UNORM
QCLN_UNORM
ERTH_UNORM

024 =

XLE_UNORM TAN_UNORM IXC_UNORM
Forras: sajat szerkesztés

A korrelacidos és kopula-analizis eredményei a 2021-2025-6s iddszakra egyértelmiien
ravildgitanak a két energiaszektor alapvetden eltérd belsé szerkezetére és kockazati
dinamikdjara. A megvaltozott, valsagokkal terhelt piaci kornyezet felerdsitette ezeket a
kiilonbségeket, és olyan fliggdségi mintazatokat tart fel, amelyek a korabbi, nyugodtabb

peridodusban rejtve maradtak.

A hagyomdnyos energiaszektor esetében az eredmények egy szinte tokéletesen homogén,
monolitikus blokk képét festik (27. abra). A szektoron beliili korrelacios egyiitthatok kivétel
nélkiil rendkiviil magasak, t6bb parositasnal (pl. XLE-VDE, XLE-IXC) is 0,97 feletti értéket
mutatnak. Ezt a szoros linedris kapcsolatot az XLE-IXC paros szérasdiagramja (31. dbra, elsd
panel) is megerdsiti, ahol a pontok egy siiri, egyértelmiien linearis felh6t alkotnak. Ennél is
fontosabb, hogy a kopula-analizis (13. tablazat) magas Clayton- és Gumbel-paramétereket
mutat, ami erds als6 és felsd tail-fiiggdségre utal. Ez azt jelenti, hogy a szektor szerepldi
nemcsak normadl piaci koriilmények kozott, hanem extrém esések ¢és emelkedések idején is
egylitt mozognak. Befektetési szempontbol a kovetkeztetés egyértelmii: a hagyomanyos
szektoron beliili diverzifikacidval elérhetd kockazatcsokkentés mértéke elhanyagolhato, mivel

az eszkozok szinte tokéletes helyettesitdi egymasnak.
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Ezzel éles ellentétben az alternativ/megtjuld szektor egy komplex, heterogén €s belsdleg is
diverzifikalt szerkezetet mutat (28. dbra). Mig a szélesebb tisztaenergia-fokuszu alapok (pl.
QCLN, ICLN, GRID) k6zott tovabbra is erds pozitiv korrelacio figyelheté meg, addig a TAN
(napenergia) ETF viselkedése dramaian elvalik a csoport tobbi tagjatol. A TAN korrelacidja a
QCLN ¢és GRID alapokkal gyakorlatilag nulla, s6t enyhén negativ. A TAN-QCLN péros
szorasdiagramja (31. dbra, masodik panel) ezt vizualisan is alatdmasztja: a pontfelhd diffuz,

szinte véletlenszerli eloszlast mutat, ami a linearis kapcsolat teljes hianyat jelzi.

Ez a dekorrelaci6o a vizsgalt iddszak legfontosabb megallapitdsa. Arra utal, hogy az
energiavalsag és a megvaltozott monetaris kornyezet eltér6 mddon hatott a tiszta energia
kiilonboz6 szegmenseire. Mig a szélesebb korti alapokat a hossza tava energiapolitikai
narrativa mozgathatta, a napenergia-szektort (TAN) valdsziniileg olyan egyedi tényezdk is
befolyasoltak, mint a kamatemelésekre valo nagyobb érzékenység (mint "névekedési" szektor)
vagy specifikus ellatasi lanc problémak. Ez a belsd bifurkacio azt jelenti, hogy a megujuld
szektoron beliil jelentds, kordbban nem latott diverzifikacids potencial nyilt meg, lehetdvé téve
a befektetok szamara, hogy a szektoron beliili ellentétes mozgéasokat kockéazatfedezési célokra

hasznaljak fel.

Végiil a 31. dbra harmadik panelje az IXC (hagyoményos globdlis energia) és az ERTH
(fenntarthat6 jovo) ETF-ek kozotti, szektorok kozotti kapcsolatot szemlélteti. A pontfelhd itt a
leglazabb; bar egy enyhe pozitiv irdnyultsag kivehetd, ami a tdblazatban szerepld mérsekelt (kb.
0,35-6s Spearman) korrelacionak felel meg, a kapcsolat egyértelmiien gyenge. Ez a vizualis
kép a diverzifikacio klasszikus esetét mutatja be: a két eszkdz nem mozog szoros szinkronban,
igy a portfolioba valo egyiittes bevondsuk hatékonyan csokkentheti a teljes kockdzatot normal
piaci koriilmények k6zott. Azonban a pontok enyhe stirlisodése az abra sarkaiban, kiilondsen a
jobb felsében — amelyet a Gumbel-kopula (1,324) a Clayton-kopulanal (0,648) magasabb
paramétere is jelez — arra utal, hogy a tail-fliggdség itt is jelen van. Ez azt jelenti, hogy bar a
kapcsolat gyenge, extrém piaci felivelések idején a két, egyébként lazdn kapcsolodo szektor is
hajlamosabb lehet az egyiittmozgésra, ami a diverzifikacids eldnydk idészakos csokkenését
okozhatja. Ez a megallapitas alatamasztja a kutatas egyik kozponti felvetését, miszerint a
szektorok kozotti diverzifikacid hatékonysagat a piaci stresszhelyzetekben meger6sodo

korrelaciok korlatozhatjak.
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5.6 DINAMIKUS FELTETELES KORRELACIOK ELEMZESE (ADCC-GARCH
MODELLEK)

A statikus fiiggdségi mértékek egy atlagos képet adnak az idOszak egészérdl, azonban a
befektetési dontések szempontjabol kulcsfontossagi annak megértése, hogy a kapcsolatok
hogyan valtoznak az id6ében. A korabbi elemzések (leird statisztikak, hozamgrafikonok)
egyértelmiien bizonyitottak a volatilitas-klaszteresedés (ARCH-hatas) jelenlétét, ami indokoltta

teszi a dinamikus, feltételes modellek alkalmazasat.

A kovetkezokben a paronkénti Aszimmetrikus Dinamikus Feltételes Korrelacios GARCH
(ADCC-GARCH) modellek eredményei kerililnek bemutatasra a 2021-2025-6s iddszakra. Ezek
a modellek lehetévé teszik a korrelaciok iddbeli valtozasanak, perzisztencidjanak és a piaci
sokkokra adott aszimmetrikus reakcioinak feltarasat. A 14., 15. és 16. tablazatok a szektorok
kozotti, a hagyomanyos szektoron beliili, valamint az alternativ/imegtjuld szektoron beliili
ETF-parokra becsiilt modellek legfontosabb paramétereit 0sszegzik. A tablazatok a kovetkezd
6 egyiitthatokat tartalmazzak:

e OI (ARCH-tag): A multbeli sokkok hatasa a korrelaciora.

e 02 (GARCH-tag): A korrelacio perzisztenciaja, "memoriaja".

o 03 (Aszimmetria-tag): A koz0s negativ sokkok tobblethatasa a korrelaciora.

o 4 (Szabadsagfok): A feltételezett Student-t eloszlas paramétere.

14. tablazat Szegmensek kozotti ADCC-GARCH(1,1) modellek eredményei az 0j idészakban
(Hagyomanyos vs. Alternativ/Megiijulo)

Log
ETF-par O1 (p-érték) 02 (p-érték) O3 (p-érték) O1+02 O4 (p-érték) Likelihood SC Konvergencia
XOP-
TAN -0,0153 (NA) 10,9325 (NA) 10,0026 (NA) (10,9172 19,1008 (NA) 5335,52 -9,3026  Nem
XOP- 0,0257 0,9560 0,0066 11,6533
QCLN (0,0134) (0,0000) (0,1428) 0,9817 (0,0000) 550491 -9,6011  Igen
XOP- 0,0059 0,9854 0,0064 7,2322
ICLN (0,1733) (0,0000) (0,0812) 0,9913 (0,0000) 5861,96 -10,2303 Igen
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XOP-
GRID

XOP-
ERTH

XLE-
TAN

XLE-
GRID

XLE-
QCLN

XLE-
ERTH

XLE-
ICLN

VDE-
TAN

VDE-
QCLN

VDE-
ICLN

VDE-
GRID

VDE-
ERTH

OIH-
TAN

0,0525
(0,0016)

0,0032
(0,8025)

0,0383
(0,3615)

0,0445
(0,0158)

0,0185
(0,0311)

0,0277
(0,2150)

0,0058
(0,1929)

0,0449
(0,2972)

0,0188
(0,0283)

0,0052
(0,2186)

0,0494
(0,0084)

0,0229
(0,2645)

0,9126
(0,0000)

0,9444
(0,0000)

-0,0606
(0,8648)

0,9098
(0,0000)

0,9645
(0,0000)

0,8805
(0,0000)

0,9843
(0,0000)

-0,0405
(0,9117)

0,9653
(0,0000)

0,9853
(0,0000)

0,9057
(0,0000)

0,8933
(0,0000)

0,0050
(0,4782)

0,0087
(0,1168)

0,0355
(0,4907)

0,0096
(0,1673)

0,0075
(0,1140)

0,0016
(0,9041)

0,0067
(0,1193)

0,0230
(0,6728)

0,0075
(0,0895)

0,0069
(0,1093)

0,0093
(0,1744)

0,0054
(0,6182)

0,9651

0,9476

-0,0223

0,9543

0,983

0,9082

0,9901

0,0044

0,9841

0,9905

0,9551

0,9162

-0,0147 (NA)  0,9300 (NA) 0,0026 (NA) 0,9153

159

9,4299
(0,0000)

8,1993
(0,0000)

9,2813
(0,0000)

9,7752
(0,0000)

12,5251
(0,0000)

8,5894
(0,0000)

7,5538
(0,0000)

9,4076
(0,0000)

12,5917
(0,0000)

7,6043
(0,0000)

9,8616
(0,0000)

8,5816
(0,0000)

9,2921 (NA)

6257,92

6057,62

5621,95

6521,39

5752,94

6309.,47

6126,89

5601,45

5740,89

6111

6509,56

6296,76

5260,58

-10,928

-10,5751

9,8074

11,3923

-10,0382

-11,0188

-10,6971

-9,7712

-10,017

-10,6691

-11,3714

-10,9965

9,1706

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Nem



OIH- 0,0159 0,9715 0,0066 10,1508

QCLN  (0,0829) (0,0000) (0,0365) 0,9874  (0,0000) 5385,72  -93911  Igen
OIH- 0,0017 0,9925 0,0058 6,8102
ICLN  (0,4524) (0,0000) (0,0870) 0,9942  (0,0000) 575149  -10,0356 Igen
OIH- 0,0392 0,9255 0,0066 8,5238
GRID  (0,0084) (0,0000) (0,2048) 0,9647  (0,0000) 6152,81  -10,7428 Igen
OIH- 0,0160 0,9015 0,0078 7,5675
ERTH  (0,4786) (0,0000) (0,3788) 0,9175 (0,0000) 5939,82  -10,3675 Igen
IXC- 0,0276 -0,0441 0,0372 9,0811
TAN (0,5039) (0,9195) (0,4719) -0,0165 (0,0000) 5732,63  -10,0024 Igen
IXC- 0,0215 0,9590 0,0060 12,6766
QCLN  (0,0325) (0,0000) (0,2391) 0,9805  (0,0000) 5869,04  -10,2428 Igen
IXC- 0,0078 0,9816 0,0076 7,4752
ICLN  (0,1199) (0,0000) (0,1047) 0,9894  (0,0000) 6250,61  -10,9151 Igen
IXC- 0,0533 0,8981 0,0052 9,4575
GRID  (0,0245) (0,0000) (0,5112) 0,9514  (0,0000) 664828  -11,6159 Igen
IXC- 0,0258 0,9013 0,0037 8,6268
ERTH  (0,1776) (0,0000) (0,7385) 0,9271  (0,0000) 643727  -11244  Igen

Forras: sajat szerkesztés

15. tablazat Szegmensen beliili ADCC-GARCH(1,1) modellek eredményei (Hagyomanyos ETF-ek kozott,
Uj Idészak)

Log Konvergen
ETF-par O1 (p-érték) 2 (p-érték) O3 (p-érték) ©1+02 O4 (p-érték) Likelihood SC cia
XLE - 0,0079 0,9940 0,0005 9,4310
XOP (0,0876) (0,0000) (0,0001) 1,0019 (0,0000) 7034,56 -12,2965  Igen
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XLE -

VDE 0,1000 (NA) 0,8500 (NA) 0,0000 (NA) 0,95  5,0000 (NA) 975921 17,0977 Nem
XLE - 0,0136 0,9802 0,0003 7,7497

OIH (0,0467) (0,0000) (0,4421) 0,9938  (0,0000) 6649,36 11,6178  Igen
XLE - 0,0104 0,9820 -0,0000 5,3545

IXC (0,0083) (0,0000) (0,8884) 0,9924  (0,0000) 7941,16 -13,8941 Igen
VDE -

XOP 18282,8 (NA) 1,6860 (NA) 8923.48 (NA) 19968.8 8,7244 (NA) 7137,08 -12,4772  Nem
VDE - 0,0229 0,9635 -0,0002 8,2066

OIH (0,0636) (0,0000) (0,8070) 0,9864  (0,0000) 6692,18 -11,6932  Igen
VDE - 0,0077 0,9887 0,0002 5,6877

IXC (0,0048) (0,0000) (0,0767) 0,9964  (0,0000) 7945 -13,9008 Igen
XOP - 0,0252 0,9557 0,0001 8,6084

OIH (0,0077) (0,0000) (0,8485) 0,9809  (0,0000) 6301,93 -11,0056  Igen
XOP - 0,0041 0,9993 0,0007 6,9843

IXC (0,0130) (0,0000) (0,0019) 1,0034  (0,0000) 6991,59 -12,2208 Igen
IXC - 0,0328 0,9288 -0,0005 7,0407

OIH (0,0040) (0,0000) (0,5845) 0,9616  (0,0000) 6729,04 -11,7582  Igen

Forras: sajat szerkesztés

16. tablazat: Szegmensen beliilli ADCC-GARCH(1,1) modellek eredményei (Alternativ/Megujulé ETF-ek
kozott, Uj idoszak)

02 (p- Log Konvergen
ETF-par O1 (p-érték) érték) 03 (p-érték) O1+0O2 O4 (p-érték) Likelihood  SC cia
ICLN -
TAN -0,0331 (NA) 0,7859 (NA) -0,0039 (NA) 0,7528 6,8796 (NA) 5555,01 -9,6894 Nem
ICLN - 0,0407 0,9141 0,0026
QCLN (0,0024) (0,0000) (0,2451) 0,9548 8,3503 (0,0000) 6383,73 -11,1497  Igen
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ICLN - 0,0083 0,9883 0,0008

GRID  (0,0194) (0,0000)  (0,4793) 0,9966 17,1275 (0,0000) 6831,54 -11,9388  Igen
ICLN - 0,0876 0,9008 -0,0027

ERTH  (0,0000) (0,0000) (0,3628) 0,9884 5.8144 (0,0000) 6856,96 -11,9836  Igen
TAN -

QCLN  -0,0425 (NA) 0,7780 (NA) 0,0045 (NA) 0,7354 8,1787 (NA) 51737 29,0175  Nem
TAN -

GRID  -0,0400 (NA) 0,7629 (NA) -0,0089 (NA) 0,7229 7,7719 (NA) 594235 10,3719 Nem
TAN - 0,0294 0,9679 0,0061

ERTH  (0,0000) (0,0000)  (0,1641) 0,9973 8,6574 (0,0000) 5757,96 -10,047  Igen
QCLN - 0,0399 0,9213 -0,0008

GRID  (0,0529) (0,0000)  (0,8379) 0,9612 11,2051(0,0000) 6538,72 11,4228  Igen
QCLN - 0,1058 0,8844 -0,0039

ERTH  (0,0000) (0,0000)  (0,1385) 0,9902 9,2038 (0,0000) 6605 -11,5396  Igen
GRID - 0,0826 0,9011 -0,0020

ERTH  (0,0000) (0,0000)  (0,5483) 0,9837 7,1796 (0,0000) 7074,57 12,367 Igen

Forras: sajat szerkesztés

Az ADCC-GARCH modellek becsiilt paraméterei (14-16. tablazat) részletes betekintést
nyUjtanak az energiapiaci szektorok kozotti és azokon beliili dinamikus fiiggdségi szerkezetbe
a 2021-2025-06s, valsagokkal terhelt periodusban. A legfontosabb altalanos megallapitas, hogy
a modellek dontd tobbsége sikeresen konvergalt, és a Student-t eloszlas szabadsagfokat méro
©4 paraméter minden esetben szignifikdns és alacsony volt. Ez egyértelmiien igazolja a nem
normalis, vastag tail-eloszlas feltételezésének helyességét ebben a volatilis iddszakban is.
Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy néhany, extrém korrelacioji (pl. XLE-VDE) vagy
egyedi viselkedésti (foként a TAN ETF-et tartalmazo) par esetében a modell numerikus

nehézségekbe iitkdzott, ami ezeknek a kapcsolatoknak a kiilonleges természetére hivja fel a

figyelmet.
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A korrelaciok dinamikéjat vizsgalva, a @2 (perzisztencia) paraméter a konvergalt modellekben
kovetkezetesen magas (jellemzdéen 0,9 feletti) és erdsen szignifikans. Ez azt jelenti, hogy a
korrelacids szintek erds "memoriaval" rendelkeznek: egy magas vagy alacsony korrelacios
rezsim hajlamos hossza ideig fennmaradni. Ez a magas perzisztencia mind a szektorokon beliili,
mind a szektorok kozotti kapcesolatokra igaz, jelezve, hogy a filiggdségi struktira valtozasai

lassu, de tartds folyamatok.

Az aszimmetrikus hatasokat méré @3 paraméter szignifikanciaja arnyaltabb képet mutat. A
szektorok kozotti parok (14. tablazat) esetében volt a leggyakrabban megfigyelheté a
szignifikans, pozitiv aszimmetria. Ez a kutatas egyik legfontosabb eredménye: azt jelenti, hogy
a kozos negativ sokkok (piaci esések) szisztematikusan megndvelik a hagyomanyos és az
alternativ szektor kozotti korrelaciot. Ez a jelenség korlatozza a két szektor kozotti
diverzifikéacio hatékonysagat pont akkor, amikor a legnagyobb sziikség lenne ra. A szektorok
kozotti kapcsolatok részletesebb vizsgalata (14. tdblazat) azt mutatja, hogy bar a modellek
tobbsége (23/25) sikeresen konvergalt, az aszimmetria hatasa ritkabba valt az el6z06 évtizedhez
képest: csupan 4 esetben volt statisztikailag szignifikans. Ahol viszont megjelent, ott pozitiv
eléjele megerdsitette a H2 hipotézis relevanciajat. Ezzel éles ellentétben all a szektorokon beliili
dinamika (15. és 16. tablazat. A ®2 (perzisztencia) paraméter ezeknél a paroknal is
kovetkezetesen magas (jellemzden 0,90 €s 0,99 kozott) és erdsen szignifikans volt, megerdsitve
joval arnyaltabb képet fest, mint az el6z6 évtizedben. Mig az elsé periodusban a parok
tobbségénél (16/25) szignifikans volt az aszimmetria, ebben az idészakban ez a hatas ritkdbba
valt: a 23 konvergalt modellbdl csupan 4 esetben volt statisztikailag szignifikans (pl. OIH-
QCLN, OIH-ICLN). Fontos azonban, hogy ahol a hatas kimutathat6 volt, ott az egyiitthato
pozitiv volt. Ez azt jelenti, hogy bar az aszimmetria nem univerzalis, bizonyos kapcsolatokban
a kozos negativ sokkok tovabbra is a korrelacié ndvekedéséhez vezettek, alatamasztva a H2

hipotézis relevancidjat.

A szegmensen beliili hagyomanyos ETF-ek (15. tdblazat) elemzése soran a 10 parbol minddssze
7 esetben kaptunk stabil, konvergalt eredményt. Az XLE-VDE és VDE-XOP paroknal
tapasztalt numerikus nehézségek, valamint az XLE-XOP ¢és XOP-IXC paroknal a stabilitési
feltétel megsértése (®1 +@2 >1) a szektoron beliili fesziiltségekre és extrém kdrmozgéasokra
utalhatnak ebben a valsagokkal terhelt id6szakban. A sikeres modelleknél a perzisztencia itt is

rendkiviil magas volt. Az aszimmetria (®3) a hagyomanyos szektoron beliil ebben a
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periodusban is elenyészd szerepet jatszott: a 7 stabil modellb6l csupan 3 esetben volt
szignifikans, ami megerdsiti, hogy a hagyoményos szerepldk kozatti, eleve szoros kapcsolatok

dinamikdja inkabb szimmetrikus maradt.

Az alternativ/megtjul6 energia ETF-ek (16. tdblazat) esetében a 10 parbol 7-nél konvergalt a
modell. A sikertelen becslések mind a TAN (napenergia) ETF-hez kothetdk, ami kiemeli ennek
az alszektornak a specialis, nehezen modellezhetd viselkedését. A legszembetiindbb eredmény
ebben a szegmensben az aszimmetria teljes eltlinése: a 7 konvergalt modell egyikében sem volt
szignifikans a @3 paraméter. Ez dramai valtozas az el6z6 periddushoz képest, és arra utalhat,
hogy a megujuld szektoron beliili korrelacios dinamika a 2020-as évek elejére
szimmetrikusabba valt. Ennek oka lehet a szektor érettebbé valdsa vagy az, hogy a befektetok
mar nem reagalnak panikszertien a szektort ér6 negativ hirekre, hanem a piac egészével egylitt

mozgatjak ezeket az eszkdzoket.

Ezek az eredmények egyiittesen finomitjdk a feltétel nélkiili korrelaciokon alapuld képet.
Ravilagitanak arra, hogy a dinamikus fiiggdségi szerkezet nemcsak idében valtozo, de a jellege
(kiilondsen az aszimmetria) is atalakult a két vizsgalt periddus kozott. A Log likelihood és
Schwarz-kritérium értékek alapot adnak a modellek relativ értékeléséhez, és eldkészitik a
terepet a most kdvetkezd robusztussagi vizsgalatnak, amely e komplex eredmények stabilitasat

hivatott ellendrizni.

Osszefoglalva, a dinamikus modellek megerésitik, hogy az energiapiaci ETF-ek kozotti
fliggdség nem statikus. A korreldciok idoben valtoznak, erds perzisztenciat mutatnak, és —
kiilonosen a két szektor kozott — aszimmetrikusan reagalnak a negativ piaci eseményekre. Ez a
megallapitds alatdmasztja a dolgozat masodik hipotézisét (H2), és kiemeli a dinamikus,

kockazat-tudatos portfoliokezelési stratégidk fontossagat.

Robusztussagi vizsgalat (2. Periodus)

Az ADCC-GARCH modellek masodik periodusra vonatkozo részletes elemzése utan is felmertil

a kérdés: mennyire tekinthetok stabilnak a kapott kovetkeztetések?

A dolgozat f6 elemzésében alkalmazott aszimmetrikus ADCC-GARCH modellek altal feltart

eredmények stabilitdsdnak és megbizhatosaganak ellendrzése érdekében a masodik vizsgalt
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iddszakra is elvégzésre kertilt egy robusztussagi vizsgalat. Ennek keretében a 45 ETF-parra egy
egyszertibb, szimmetrikus DCC-GARCH(1,1) modell is becslésre keriilt, azonos feltételek
mellett. A vizsgalat els6dleges célja annak felmérése volt, hogy az aszimmetrikus komponens
elhagyasa alapvetéen megvaltoztatja-e a korrelacids dinamikarol levont kovetkeztetéseket,
valamint annak értékelése, hogy a szimmetrikus modell képes-e egyaltalan megbirkozni a
frissebb piaci dinamikakkal. A robusztussagi vizsgélat részletes, paronkénti eredményeit a B.
Melléklet B.1-B.3. tablazatai mutatjak be.

A robusztussagi vizsgalat alapjan a szimmetrikus DCC modellek becslési eredményei tobb
fontos tanulsaggal szolgaltak. El6szor is, az els§ periddus eredményeivel ellentétben a
szimmetrikus modell ebben az iddszakban jelentds numerikus nehézségekbe iitkdzott. A 45
parbdl Gsszesen 5 esetben — a szektoralis csoportok mindegyikét érintve — nem sikeriilt stabil,
értelmezhetd eredményt kapni (4 modell nem konvergalt, 1 pedig a stabilitasi feltételt sértette
meg). Ez azt jelzi, hogy az egyszerlibb specifikacidé kevésbé bizonyult robusztusnak a 2021-
2025 kozotti iddszak piaci viszonyainak modellezésére. Mésodszor, az eredmények a 40
sikeresen konvergalt par esetében részben erdsitették meg a kutatds fobb megallapitasait. A
dinamikus korrelaciot leirdé ®2 paraméter minden esetben erdsen szignifikans és magas volt,
ami igazolta a korrelaciok erls perzisztencidjat. Hasonloképpen, a Student-t eloszlas
szabadsagfokdt méré paraméter is minden esetben szignifikdns és alacsony maradt,
alatdmasztva a vastag sz¢l eloszlasok feltételezésének helyességét. Ugyanakkor a piaci sokkok
hatdsat méré @1 paraméter tobb esetben nem volt statisztikailag szignifikans, ami arra utal,
hogy ebben a periddusban a korrelaciok tehetetlensége dominansabb eré volt, mint a napi

sokkokra adott reakcio.

Végiil, a két modell képességeinek Gsszehasonlitdsa a robusztussagi vizsgalat legfontosabb
kovetkeztetéséhez vezet. A szimmetrikus modell gyakori becslési kudarca 6nmagéban is erésen
amellett érvel, hogy a vizsgalt iddszak komplex fliggdségi szerkezetének leirdsara egy
fejlettebb eszkoz sziikséges. Ahol pedig mindkét modell sikeres volt, az informacids
kritériumok és a Log-likelihood értékek varhatoan az aszimmetrikus modell felsObbrendiiségét
igazoljak. A megfigyelés tehat egyértelmii: a korrelaciok dinamikus jellegének valdsaghtii
megragaddsdhoz az aszimmetria komponens bevezetése ebben a periddusban nem csupan
indokolt, hanem elengedhetetlen a stabil és pontos modellezéshez. A robusztussagi vizsgalat
tehat alatamasztotta, sot, a korabbinal is erdsebben indokolta az ADCC-GARCH modell

valasztasat a dolgozat kozponti elemzési eszkdzeként.
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57 AZ ADCC-GARCH MODELLEK EREDMENYEINEK RESZLETES
ERTELMEZESE ES BEFEKTETESI KOVETKEZTETESEK

Az el6z0 alfejezetben bemutatott ADCC-GARCH modellek eredményei nem csupan elméleti
jelentdséggel birnak, hanem konkrét, gyakorlati tanulsdgokkal is szolgalnak a portf6lid-
Osszeallitas és a sulyozas gyakorlatdhoz. A modellek altal feltart dinamikus €s aszimmetrikus
kapcsolatok megkérddjelezik a statikus, atlagos korrelacidkon alapuld portfolioépités
hatékonysagat, és egy kifinomultabb, a piaci rezsimek valtozasaira is reagdld megkozelités

sziikségességét hangsulyozzak.

A legfontosabb kdvetkeztetés, hogy a korreladciok idében valtozd természete miatt a statikus
stlyozéds szuboptimdlis. A @1 és @2 paraméterek szignifikancidja azt bizonyitja, hogy a
korrelaciok folyamatosan valtoznak a piaci sokkok és a multbeli hatasok ereddjeként. Egy olyan
portfolid, amelynek sulyait egy hosszua tava, atlagos kovarianciamatrix alapjan hataroztak meg,
valsagok idején alulbecsiilheti a valds kockazatot (amikor a korrelaciok megugranak), nyugodt
idészakokban pedig elszalasztott diverzifikaciés lehetéségeket hordozhat. A hatékony
portfolidkezelés tehat egy dinamikus, az idében valtozo kovarianciamatrixot figyelembe vevo

ujrasulyozasi stratégiat igényel.

Az aszimmetrikus korrelacios hatasok (®3) jelenléte tovabb arnyalja a képet. Az a megfigyelés,
hogy a két szektor kozotti korrelacid a kdzos negativ sokkok hatasara hajlamos megerdsodni,
komoly figyelmeztetés a diverzifikaciora tamaszkodo befektetok szamara. Ez azt jelenti, hogy
egy egyszerd, fix ardnyt (pl. 50-50%) portfolié a két szektor kozott a piaci panikok idején nem
nyujtja a vart védelmet. A portfolidsilyozas soran ezt az aszimmetrikus kockazatot expliciten
kezelni kell, példaul egy olyan stratégia révén, amely a modellek altal jelzett megnovekedett

piaci stressz esetén automatikusan csokkenti a kitettséget.

Ugyanakkor a szektorokon beliili dinamikak eltérd jellege is fontos tanulsdgokkal szolgal. A
hagyomanyos energia szektor magas belsé korrelacioja és jellemzdéen szimmetrikusabb sokk-
reakcioi azt sugalljak, hogy a szektoron beliili komplex sulyozasnak korlatozott a haszna. Itt a
stratégiai dontés kevésbé az, hogy XLE vagy VDE ETF-et tartsunk, sokkal inkabb az, hogy a
portfolio6 mekkora részét allokaljuk a hagyomanyos energia szektornak mint egységes
blokknak. Ezzel szemben az alternativ szektor heterogén belsé szerkezete — kiilondsen a TAN

ETF dekorreladlodasa — azt jelenti, hogy a szektoron beliili silyozasnak kiemelt jelentdsége van.
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Egy jol optimalizalt portf6lié a szektoron beliili negativ vagy alacsony korrelaciokat aktivan
kihasznélhatja a kockazatcsokkentésre, ami egy sokkal kifinomultabb allokacios dontést tesz

lehetové és sziikségessé.

A dinamikus korrelaciok konkrét viselkedése tovabbi, specifikus allokécios stratégidk
kidolgozésat teszi lehetévé. Az ADCC-GARCH modellekbdl kinyerhetd idében valtozo
korrelacids sorok alapjan egyértelmiien azonosithatok azok az idészakok, amikor a két f6
szektor kozotti kapcsolat gyengiil, lehetdséget teremtve a hatékonyabb diverzifikaciora, és azok
a periddusok, amikor a kapcsolatok megerésddnek, ami defenzivebb pozicionalast indokol.
Példaul egy olyan portfolio-menedzsment stratégia, amely egy eldre meghatarozott korrelacios
kiiszobérték atlépésekor automatikusan ujrasulyoz — csdkkentve a hagyomanyos ¢€s alternativ
eszk6zok aranyat a biztonsdgosabb eszkozok (pl. allamkotvények) javara — hatékonyabban

kezelheti a piaci panikok soran fellépd aszimmetrikus kockazatokat.

A modellek eredményei alapjan a portfolio-sulyozasnak figyelembe kell vennie az egyes ETF-
parok egyedi dinamikéjat is. Az eredmények alatamasztjak, hogy bar az aszimmetria altalanos
tendencia a szektorok kozott, annak mértéke és szignifikancigja eltérd. Példaul az OIH-QCLN
¢s OIH-ICLN parok esetében a @3 paraméter 5-10%-0s szinten szignifikdnsnak bizonyult, ami
azt jelenti, hogy a fosszilis ¢és a tiszta energia szektor kozotti kapcsolat kiilondsen érzékenyen
reagal a negativ sokkokra. Egy portfélidban ezen eszkozok egyiittes tartdsa emiatt "rossz
idékben" (downside) magasabb kockazatot hordoz. Ezzel szemben az XOP-GRID vagy az
XLE-ERTH parokndl az aszimmetria-tag nem volt szignifikans, ami azt sugallja, hogy ezen

eszk6zok kozotti diverzifikacid valamivel robusztusabb lehet a piaci esések soran.

Végiil, a portfolidépités szempontjabol nem hagyhatd figyelmen kiviil a korreldciok magas
perzisztencidja sem. A @2 paraméter kdvetkezetesen magas értéke azt implikalja, hogy a
korrelacios rezsimek tartosak. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a portfolio-allokacios
dontéseket nem érdemes a révid tavi, zajos korrelacios ingadozéasok alapjan "talkereskedni".
Ehelyett a stratégiai sulyozasnak a kialakult, perzisztens korrelacios kornyezethez kell
igazodnia. Ha a modellek egy tartdsan magas korrelacios rezsimet jeleznek (pl. egy elhuzodo
geopolitikai valsag alatt), a portfolio sulyait ehhez a megvaltozott "j normalishoz" kell
igazitani, ahelyett, hogy egy gyors visszarendezddésre spekuladlnank. A dinamikus modellek
igy nem csupan a napi Ujrastlyozashoz, hanem a koézéptavu, stratégiai portfolié-pozicionalas

feliilvizsgalatahoz is kulcsfontossagl informaciokkal szolgalnak.
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5.8 PORTFOLIO-TELJESITMENY A VALSAGOS IDOSZAKBAN

Az ADCC-GARCH modellek altal feltart dinamikus és aszimmetrikus korrelacios viszonyok
mélyebb megértése utan az elemzés a gyakorlati alkalmazhatdsag fel¢ fordul. Jelen alfejezet
célja, hogy a 2021-2025-6s, rendszerszintli sokkokkal terhelt id0szakra vonatkozoan értékelje
a két energiaszegmensbodl képzett portfoliok teljesitményét. A vizsgalat soran a modszertani
fejezetben definidlt négy befektetési stratégia (naiv, minimum-variancia shortolasi korlatokkal
¢s anélkiil, valamint mean-variancia shortolasi korlatokkal és anélkiil) eredményei keriilnek
Osszehasonlitasra. Az elemzés arra keresi a valaszt, hogy a megvaltozott piaci rezsim — amelyet
az energiavalsag, a magas inflacio és a geopolitikai fesziiltségek fémjeleztek — hogyan formalta
at a két szektor kozotti erdviszonyokat és a hatékony portfolid-diverzifikacio lehetdségeit.

A 2021. januar 4. és 2025. julius 3. kozotti idészakban a portfoliok teljesitményét az el6z6
fejezetben alkalmazott modszertannal megegyezden, tobbdimenzids mutatérendszer alapjan
keriilnek kiértékelésre. A 17. tdbldzat a hozam, szoérds, Sharpe-, Sortino- és Treynor-ratak,
valamint a Maximalis Visszaesés (MDD) segitségével nyujt részletes képet a kiilonbozo
stratégidk eredményességérol.

A ratak kiszamitdsdhoz 2,99 szazalékos kockazatmentes kamatlabat vettem alapul, amely a
vizsgalt 2021 és 2025 kozotti idészakban a tizéves amerikai kincstarjegy atlaghozama. Ez az
érték a megadott periddus éves hozamadataibol keriilt kiszamitasra, és az iddszak soran
tapasztalt meredeken emelkedd kamatkornyezetet is tiikkrozi. A tizéves kincstarjegy hozama a
vizsgalt id6szak elején historikusan alacsony szinten allt (koriilbeliil 1,1% 2021 janudrjaban),
majd a globalis inflacios sokkok hatdsara drasztikus emelkedésnek indult, 2025 januar végére

megkozelitve a 4,6%-0s csucsot.

17. tablazat: A portfolidteljesitmény értékelése (2021-2025-6s idoszak)

Naiv Shortolasi korlatokkal Shortolasi korlatok nélkiil
Energia: Minimum-variancia

Hozam 16,95%  17,23% 20,49%

Std. Dev. 30,26%  27,93% 25,12%

Sharpe-rata 46,13%  50,98% 69,65%

Sortino-rata 64,24%  70,91% 97,13%

Treynor-rata 1923,39% 2084,10% 2434,40%
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Maximalis visszaesés (MDD) -34,49% -29,59% -25,8%

Energia: Mean-variancia

Hozam 16,95%  18,63% 24,15%
Std. Dev. 30,26%  28,98% 26,23%
Sharpe-rata 46,13%  53,99% 80,68%
Sortino-rata 64,24%  75,21% 113,68%
Treynor-rata 1923,39% 2279,34% 1014,50%
Maximalis visszaesés (MDD) -34,49% -29.91% -28,47%

Alternativ/megtjulé: Minimum-variancia

Hozam -9,83%  -4,49% -3,39%
Std. Dev. 22,37%  20,24% 17,23%
Sharpe-rata -56,80%  -36,93% -37,03%
Sortino-rata -78,87%  -51,56% -51,69%
Treynor-rata -671,01% -130,06% -69,98%
Maximalis visszaesés (MDD) -63,58% -51,81% -45,04%

Alternativ/megujulé: Mean-variancia

Hozam -9,83%  -4,05% 0,99%
Std. Dev. 22,37%  24,10% 48,45%
Sharpe-rata -56,80%  -29,23% -4,13%
Sortino-rata -78,87% -41,18% -5,94%
Treynor-rata -671,01% 670,37% -6%
Maximalis visszaesés (MDD) -63,58% -53,91% -60,47%

Forras: sajat szerkesztés

Az elemzés ravilagit arra, hogy a piaci kdrnyezet dramai valtozasa hogyan rendezte at a
szektorok kozotti erdviszonyokat. A 17. tablazat adatai egyértelmiien jelzik az el6z6 évtizedhez
képest bekovetkezett fordulatot. A hagyomanyos energia portfoliok (Energia A és B panelek)

kimagaslo, 17% és 24% kozotti évesitett hozamokat értek el, ami paratlanul magas, 50% feletti,
g p g
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sOt a korlatok nélkiili stratégidknal 69-80% koriili Sharpe-ratdkban nyilvanult meg. A Sortino-

ratdk még ennél is magasabbak, ami a pozitiv hozamok dominancidjara utal.

Ezzel éles ellentétben az alternativ/megujuld energia portfoliok (C és D panelek) mélyen
negativ tartomanyban teljesitettek. A -3% és -10% kozotti negativ hozamok dramai, -29% és -
57% kozotti Sharpe-ratdkat eredményeztek. A Treynor-rata a hagyoményos szektor esetében
extrém magas pozitiv értékeket vett fel, jelezve a piaci kockdzatvallalasért kapott boséges
hozamprémiumot, mig az alternativ szektornal a negativ értékek a sulyos alulteljesitést
tiikkrozik. A Maximalis Visszaesés (MDD) a hagyomanyos portfolioknal is jelentds, 25-35%
kozotti volt, de az alternativ szektor 45-64% kozotti visszaesései ennél 1ényegesen rosszabb
képet festenek.

A teljesitmény hatterében allo allokaciés dontéseket a 18. és 19. tablazatok mutatjak be,

amelyek a hagyomanyos ¢s alternativ ETF-ek portfoliosulyait 6sszegzik a vizsgalt stratégiak

mentén.
18. tablazat: Hagyomanyos energia ETF-ek portfoliosulyozasa (2021-2025)
XLE VDE XOP IXC OIH
Naiv 20% 20% 20% 20% 20%
Shortolasi korlatokkal
Minimum-variancia 30% 10% 10% 40% 10%
Mean-variancia 30% 40% 10% 10% 10%
Shortolési korlatok nélkiil
Minimum-variancia 40% 40% -1% 40% -19%
Mean-variancia 40% 40% 40% 40% -60%

Forras: sajat szerkesztés

19. tablazat: Alternativ/megujulo energia ETF-ek portfoliosulyozasa (2021-2025)
ICLN TAN QCLN GRID ERTH
Naiv 20% 20% 20% 20% 20%
Shortolasi korlatokkal

Minimum-variancia 10% 22% 10% 40% 18%
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Mean-variancia 10% 10% 30% 40% 10%
Shortolési korlatok nélkiil

Minimum-variancia 40% 18% -38% 40% 40%

Mean-variancia 40% -60% 40% 40% 40%

Forras: sajat szerkesztés

A 18. tablazat (Hagyomanyos energia) tanisaga szerint a korlatozasokkal miikodé modellek az
IXC ¢s VDE ETF-eket részesitették elonyben. A shortolds engedélyezésekor a modellek az
OIH ETF ellen vettek fel jelentds, a mean-variancia stratégia esetében extrém nagy (-60%)
short poziciot, jelezve, hogy még egy emelkedd szektoron beliil is azonositottak relativ

alulteljesitdket.

A 19. tablazat (Alternativ/megujuld energia) egy érdekes mintazatot er0sit meg: a modell ismét
a TAN (napenergia) ETF-et azonositotta a leggyengébb lancszemként. A korlatok nélkiili
mean-variancia stratégia a portfolid 60%-anak megfeleld mértékii short poziciot épitett ki
ellene, mikozben a tobbi ETF-et (ICLN, QCLN, GRID, ERTH) nagyjabdl egyenld ardnyban

vasarolta.

Az eredmények mélyebb elemzése ravilagit a portfoliok Osszetétele €s teljesitménye kozotti
kritikus kapcsolatra ebben a megvaltozott piaci kornyezetben. A hagyomanyos energia esetében
a kimagaslo teljesitményt a shortolas lehetdsége tovabb tudta fokozni. Azaltal, hogy a mean-
variancia modell az OIH ETF-et -60%-os stllyal shortolta, a portf6lié Sharpe-rataja 53,99%-
6l 80,68%-ra ugrott. Ez tokéletesen példazza, hogyan lehet egy eleve nyerd szektoron beliil a

relativ alulteljesitOk shortolaséval tovabb javitani a kockdzattal korrigalt hozamot.

Az alternativ/megujulo energia szektoraban a shortoldsnak teljesen mas, védekez0 szerepe volt.
Mig a korlatozasokkal miikod6 mean-variancia portf6lio -29,23%-os katasztrofalis Sharpe-ratat
produkalt, addig a TAN ETF -60%-os shortoldsaval a korlatok nélkiili portfolio ezt a mutatot
drdmaian, -5,94%-ra javitotta. Bar a hozam negativ maradt, a short pozicié egyértelmiien a
veszteségek mérséklésének leghatékonyabb eszkoze volt. Ez a megfigyelés alatimasztja, hogy
az aktiv, korlatok nélkiili portfoliokezelés nemcsak a hozamok maximalizalasara, hanem egy

bear marketben a tOke megovasara is kulcsfontossagl eszkoz.
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A két szektor kozotti dramai teljesitménykiilonbséget és a stratégidk hatékonysagat a 20.
tablazat vizualisan Osszegzi. A tablazatban a zold szin a kedvezdbb eredményt jeldli, ami a

hozamok és ratak esetében a magasabb, a kockazati mutatoknal pedig az alacsonyabb értékeket

jelenti.
20. tablazat A vizsgalt portfolidstratégiak teljesitményének osszefoglalé értékelése
Ratak Hozam Mutaték
Sharpe Sortino |Treynor Maximalis |Lefelé iranyul6é (Béta
Portfélié Visszaesés | szoras
Hagy. Minimum-var (Sh. korlatokkal) 50.98%| 70.91%|2084.10%| 17.23% -29.59% 20.08% 0.01
Hagy. Mean-var (Sh. korlatokkal) 53.99%| 75.21%|2279.34%| 18.63% -29.91% 20.80% 0.01
Hagy. Minimum-var (Sh. korlatok nélkiil) 69.65%| 97.13%|2434.40%| 20.49% 18.02% 0.01
Hagy. Mean-variancia (Sh. korlatok nélkl) 80.68%| 113.68%|1014.50%| 24.15% -28.47% 18.61% 0.02
Alt. Minimum-var (Sh. korlatokkal) -36.93%| -51.56%|-130.06%| -4.49%| -51.81% 14.51% 0.03
Alt. Mean-var (Sh. korlatokkal) -29.23%| -41.18%| 640.37%| -4.05% -53.91% 17.10%
Alt. Minimum-var (Sh. korlatok nélkiil) -37.03%| -51.69%| -69.98%| -3.39%| -45.04%
Alt. Mean-variancia (Sh. korlatok nélkil) -4.13%| -5.94%| -6.00% 0.99% -60.47%
Hagy. naiv 46.13%| 64.24%(1923.39%| 16.95% -34.49% 21.73%
Alt. naiv -56.80%| -78.87%|-671.01%| -9.83% 16.25% 0.01

Forras: sajat szerkesztés

A tabléazat szinezése azonnal egyértelmiivé teszi a vizsgalt id6szak legfobb tanulsagat: a felso,
zo6lddel telitett sorok a hagyoményos energia portfoliok egyértelmii diadalat mutatjak, mig az
also, pirossal dominalt sorok az alternativ szektor mélyrepiilését dokumentaljak. A Béta értékek
is tanulsagosak: a hagyomanyos portfoliok alacsony, de pozitiv bétaval rendelkeztek (0.01-
0.02), mig az alternativ szektor a piaccal val6 korrelaciojat szinte teljesen elvesztette (-0.01 és

-0.17 kozotti értékek), ami azonban a negativ hozamkornyezetben nem nyujtott védelmet.

A 2021-2025-6s idOszak elemzése ravilagitott a piaci rezsimek valtozasanak erejére. Az el6zo
évtized nyertese, az alternativ energia szektor, a megvaltozott gazdasagi kérnyezetben sulyos
veszteségeket szenvedett el, mig a kordbban alulteljesitdé hagyoméanyos energia szektor
kimagaslé hozamokat biztositott a befektetoknek. Az eredmények megerdsitik, hogy egyetlen
befektetési téma sem Orok érvényli. Ugyanakkor az elemzés azt is bizonyitotta, hogy a modern
portfolidelméleten alapuld, shortolast is lehetdvé tevd aktiv stratégidk mindkét piaci
kornyezetben értéket tudtak teremteni: a bikapiacon a hozamok maximalizalasaval, a

medvepiacon pedig a veszteségek hatékony mérséklésével.
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5.9 OSSZEHASONLITO ELEMZES ES AZ UJ IDOSZAK FOBB TANULSAGALI

A kutatas két, egymastol jellegében markénsan eltérd gazdasagi periodust vizsgalt: a 2008-as
pénziigyi valsagot kovetd, alacsony kamatkornyezettel és a zold atmenet iranti optimizmussal
fémjelzett 2010-2020-as évtizedet, valamint a 2021-t6]1 kezdddd, rendszerszintii sokkokkal
(pandémiat kovetd gazdasagi ujranyitas, energiavalsag, globalis inflacio, geopolitikai
fesziiltségek) terhelt iddszakot. A két periddus Osszehasonlitd elemzése nem csupan a
befektetési stratégiak idébeli hatékonysagat teszteli, hanem mélyebb betekintést enged az

energiadtmenet pénziigyi piacokra gyakorolt, valtozo hatasaiba is.

Az 6sszehasonlito elemzés legszembetlindbb tanulsaga a két szektor kozotti erdviszonyok teljes
megfordulasa. Mig a 2010-2020-as ,,békeidészakban” az alternativ/meglijuld energia szektor
volt a befektetések egyértelmii nyertese, addig a 2021-2025-06s ,,valsag-rezsimben” a korabban
alulteljesitd hagyomanyos energia szektor kimagaslo hozamokat produkalt. A 2010-2020-as
periodusban az alternativ portf6liok minden stratégia esetén magas, pozitiv kockéazat-korrigalt
hozamot értek el (pl. a shortoldst engedélyezé mean-variancia stratégia Sharpe-rataja 56,58%
volt), mikdzben a hagyomanyos portfoliok negativ Sharpe-ratdkat mutattak. A Maximalis
Visszaesés (MDD) is lényegesen alacsonyabb volt az alternativ szektorban, ami kedvez6bb
kockézati profilt jelzett. Ezzel ¢éles ellentétben a 2021-2025-6s idészakban a kép 180 fokos
fordulatot vett. A hagyoményos energia portfoliok rendkiviili, 17% és 24% kozotti éves
hozamokat értek el, ami 80% feletti Sharpe-ratdkat eredményezett a legfejlettebb stratégidk
esetében. Ekozben az alternativ szektor portf6lidoi mélyen negativ hozamokat és dramai, akar -
57% koriili Sharpe-ratdkat produkaltak. Ez a dramai fordulat ravilagit, hogy a két szektor
teljesitménye nagymértékben rezsimfiiggd. Az els6 évtized ,,z0ld prémiuma” a madasodik
periodusban, a megvaltozott makrogazdasagi kornyezet (magasabb kamatok, energiavalsag)
hatdsara elolvadt, és a befektetOk a stabil cash flow-t termeld, ,,régi gazdasagot” képviseld
hagyomanyos energiaszektor felé fordultak.

A hozamok megfordulasan til a két szektor belsé és egymas kozotti fliggdségi szerkezete is
tanulsdgos valtozasokon ment keresztiil. A hagyomanyos szektor homogenitdsa konstans
maradt. Mindkét vizsgalt idoszakban a hagyomanyos energia ETF-ek egy rendkiviil szorosan
korrelalo, szinte monolitikus blokkot alkottak. A szektoron beliili korrelacios egytitthatok
kovetkezetesen 0,9 felett maradtak, ami azt jelenti, hogy a szektoron beliili diverzifikacid
lehetdsége a piaci rezsimtdl fiiggetleniil elhanyagolhatd. Mig az elsé periodusban a megujuld

szektor is erds belso korrelaciot mutatott (bar a hagyoményosnal heterogénebbet), a 2021-2025-
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0s id6szakban a szektor belsd szerkezete szétzilalodott. A legfontosabb megallapitds a TAN
(napenergia) ETF dramai dekorrelalodasa volt, amelynek korrelacidja a tiszta energia piacanak
tobbi szerepldjével (pl. QCLN, ICLN) gyakorlatilag nullara csokkent, sét enyhén negativva
valt. Ez a jelenség arra utal, hogy a valsagos idészakban a megujulo piac mar nem egységes
blokként viselkedett, ¢s a kiilonbdzd technoldgiai alszektorok (pl. kamatérzékeny ndvekedési
fokuszli napenergia vs. infrastrukturalis jellegli halozatfejlesztés) eltérden reagaltak a sokkokra.

Ez a belso6 torés 1j, a szektoron beliili diverzifikacios lehetdségeket teremtett.

A kutatas egyik legfontosabb, mindkét periddusra érvényes megallapitasa a két szektor kdzotti
aszimmetrikus és tail-fliggdség jelenléte. A kopula-elemzés mindkét iddszakban szignifikans
also és felso tail-fliggdséget mutatott ki, ami azt jelenti, hogy extrém piaci mozgasok idején a
két szektor egyiittmozgasa megerdsodik. Az ADCC-GARCH modellek ezt dinamikus
kontextusban is alatdmasztottak, kimutatva, hogy a kdzos negativ sokkok hajlamosak novelni
a korrelaciot. Ez a ,,correlation breakdown” jelenség a diverzifikécio egy tartds korlatjat jelenti,

amely a piaci rezsimtdl fliggetlentil érvényesiil.

Az elemzés bizonyitotta, hogy a modern portfolidelméleten alapuld stratégidk mindkét,
egymastol gyokeresen eltérd piaci kornyezetben képesek voltak értéket teremteni, bar a konkrét
allokacios dontések dramaian kiilonboztek. Mindkét periddusban az optimalizalt portfoliok
feltilteljesitették a naiv, egyenld sulyozasu stratégiat. A shortolasi korlatok feloldasa pedig
minden esetben szignifikdnsan tovabb javitotta a kockazat-korrigalt hozamokat. Ez azt igazolja,
hogy az aktiv, a korrelaciokat és volatilitdsokat figyelembe vevd, valamint a shortolést is

lehetéve tévo portfoliokezelés egy robusztus, a piaci rezsimtdl fliggetleniil is hatékony eszkoz.

Mig az eszkdzok ugyanazok maradtak, a stratégiak fokusza teljesen atalakult. A 2010-2020-as
iddszakban a shortoldst a modellek a relativ alulteljesitok (pl. TAN, OIH) ellen hasznaltadk a
hozamok maximalizalasara egy eleve novekvd szektoron beliil. A 2021-2025-6s periddusban a
shortolasnak kettds szerepe volt: a nyertes hagyomanyos szektoron beliil a relativ alulteljesito
(OIH) shortoldsaval tovabb novelte a nyereséget, mig a veszteséges alternativ szektorban a
legnagyobb vesztest (TAN) shortolva a téke megovasanak és a veszteségek dramai

mérséklésének kulcsfontossagu eszkdzéve valt.

Osszefoglalva, a két iddszak Osszehasonlitisa egyértelmilen bizonyitja a piaci rezsimek

fundamentalis jelentdségét. A 2021-2025 kozotti periddus nem csupan a mult folytatasa volt,
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hanem egy valddi rezsimvaltds, amely felcserélte a nyertes €s vesztes szektorokat, feltarta a
megujulod szektor belsd torésvonalait, de egytttal megerdsitette a két szektor kozotti mélyebb,
a piaci végletekben megmutatkozo fliggdségi viszonyok allandésagat. Ez a kettdsség — a

valtozo6 teljesitmény €s a konstans mélyebb kapcsolatok — adja a modern energiapiaci portfolid-

r_.r r

Az eddigi narrativ Osszegzést kovetden, az aldbbiakban az eredmények szisztematikus,
pontokba szedett O0sszehasonlitasa kovetkezik. Ez a részletes bontds az empirikus fejezetek
logikai struktirjat koveti — a leird statisztikaktol a portfolio-teljesitményig —, és célja, hogy
tételesen is alatamassza a két piaci rezsim kozott azonositott fundamentalis kiilonbségeket és a

fennmarado strukturalis hasonldsagokat.

Hozamok és Kockazati Karakterisztika (Leirdé Statisztikak)

- Atlaghozamok: A két periodus leglatvanyosabb kiilonbsége az atlaghozamok 180
fokos fordulata. Mig a 2010-2020-as idészakban a hagyoméanyos ETF-ek atlaghozama
negativ vagy nulla kozeli, az alternativ szektoré pedig egyértelmiien pozitiv volt , addig
a 2021-2025-6s periodusban a hagyomanyos szektor produkalt magas pozitiv
atlaghozamot, mig a megujuloké negativba fordult. Ez a jelenség a "zold prémium"
rezsimfliggo jellegének legfébb bizonyitéka.

- Volatilitas (Szoéras): A kockazat mértéke mindkét periodusban heterogén volt a
szektorokon beliil (a Levene-tesztek minden esetben szignifikdnsak). A legvolatilisebb
eszkozok mindkét iddszakban a hagyomanyos oldalon az olajkutatassal és -termeléssel
foglalkoz6 XOP ¢és OIH, az alternativ oldalon pedig a napenergiara fokuszalé6 TAN ETF
volt. Ez arra utal, hogy ezen alszektorok kockazati profilja a piaci rezsimtdl fiiggetleniil
1S magasabb.

- Eloszlasi tulajdonsiagok: A pénziigyi idOsorokra jellemzé stilizalt tények — a
normalitastol valo eltérés (szignifikdns Jarque-Bera tesztek) és a volatilitds-
klaszteresedés (szignifikdins ARCH-hatasok) — minden esetben fennalltak. A
legérdekesebb valtozas a ferdeségben tortént: mig az elsd periodusban szinte minden
ETF negativ ferdeséget mutatott, a masodik periddusban az alternativ szektor legtobb
tagja pozitiv ferdeséglivé valt, ami a kockdzati karakterisztika fundamentélis

atalakulasat jelzi.
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Feltétel nélkiili Fiiggoségi Szerkezet (Korrelacio és Kopula)

Szektoron beliili korrelacio: A hagyomanyos szektor belsd korrelacidja mindkét
periodusban rendkiviil magas és homogén maradt (jellemzden 0,9 feletti értékek), ami
a szektor monolitikus jellegét és korlatozott belsé diverzifikacios potencialjat igazolja .
Ezzel szemben az alternativ szektor belsd szerkezete a masodik periddusban szétesett:
mig az elsd évtizedben a belsé korrelaciok erdsek voltak, a masodikban a TAN ETF
teljesen dekorrelalodott a tobbi alaptol, nullahoz kozeli, sét negativ korrelaciét mutatva,
ami 1j, szektoron beliili diverzifikacios lehetdségeket teremtett.

Tail-fiiggdség: A kopula-elemzés mindkét periddusban szignifikans alsé (Clayton) és
fels6 (Gumbel) tail-fliggdséget mutatott ki a szektorok kozott. Ez a kutatds egyik
legfontosabb, rezsimfiiggetlen megallapitasa: a két szektor kozotti diverzifikacio
hatékonysaga extrém piaci események idején csokken, ami a "correlation breakdown"

jelenségének strukturalis, tartdos meglétét bizonyitja.

Dinamikus Fiiggoségi Szerkezet (ADCC-GARCH)

crer

periodusban kovetkezetesen magas ¢€s szignifikdns volt. Ez azt jelenti, hogy a
korrelacios rezsimek tartdsak, a kialakult fiiggdségi szintek lassan valtoznak, ami a piaci
rezsimtdl fliggetlen, allando jellemzo.

Aszimmetria: A kozOs negativ sokkok hatasat méré ®3 paraméter viselkedése
rezsimfiiggének bizonyult. Mig az elsd periddusban a szektorok kozotti parok
tobbségénél (16/25) szignifikans volt, addig a masodik, volatilisabb periodusban
ritkdbban (4/23) volt kimutathatdo. Ahol azonban megjelent, ott pozitiv eldjele
megerdsitette, hogy a kozos esések a korrelacié novekedéséhez vezetnek, alatimasztva

a H2 hipotézis relevanciajat.

Portfolio-teljesitmény

Kockazat-korrigalt hozamok: A két szektor relativ teljesitménye teljesen megfordult.
Az els6 periodusban az alternativ portfoliok mutattak kimagasld, pozitiv Sharpe- ¢és
Sortino-ratakat, mig a hagyomdnyosak negativakat. A masodik periodusban a
hagyomanyos portfoliok értek el rendkiviil magas, pozitiv ratakat, mig az alternativak
mélyen negativba siillyedtek.

Maximalis Visszaesés (MDD): A befektetdi "fajdalmat" méré MDD is a fordulatot

tiikrozi. Az elsé periddusban a hagyomanyos portfoliok szenvedték el a nagyobb (-70-
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80%-0s) visszaeséseket, mig a masodikban az alternativ portf6liok mutattak dramai (-
50-60%-0s) MDD értékeket.

- Asshortolas adaptiv szerepe: A shortolas engedélyezése mindkét periddusban javitotta
a teljesitményt, de a stratégiai szerepe datalakult. Az elsd periodusban a
hozammaximalizalds offenziv eszkdze volt a nyertes alternativ szektoron beliil. A
masodik periodusban a veszteséges alternativ szektorban a veszteségmérséklés defenziv

eszkozéve valt, dramaian javitva a portfolio kockazati profiljat .

A pontokba szedett részletes elemzés legfontosabb tanulsagait a 21. tdblazat foglalja 6ssze. A
tablazat célja, hogy egyetlen, attekinthetd formdban, vizualisan is szemléltesse a két piaci
rezsim kozotti legfontosabb kiilonbségeket és a rezsimfiliggetlen, allando jellemzoket, ezzel egy

magas szintli szintézist nyujtva a kutatas kézponti empirikus eredményeirdl.

21. tablazat A két piaci rezsim fébb eredményeinek dsszehasonlitasa

Mutat6 / Megallapitas 1. Periodus (2010-2020) 2. Periodus (2021-2025)
Atlaghozamok Alternativ > Hagyomanyos Hagyomanyos > Alternativ
Hagyomanyos > Alternativ (a 2020- Hagyomanyos =~ Alternativ (de szektoron
Volatilitas (Szoéras) as sokk miatt) beliil heterogén)
Jellemzden negativ mindkét
Ferdeség szektorban Alternativ szektorban jellemzden pozitiv
Hagyomanyos szektor belso Extrém magas (>0.9), homogén
korrelacidja Extrém magas (>0.9), homogén (Strukturalis jelleg)
Alternativ szektor belsé Magas, de a hagyomanyosnal Szétesett, a TAN ETF dekorrelalodott
korrelacidja heterogénebb (nulla kozeli korrelacio)
Szektorok kozotti tail- Szignifikans als6 és felso tail- Szignifikans alsé €s felso tail-fliggdség
fiiggéség (Kopula) fliggdség (Strukturalis jelleg)
Aszimmetrikus korrelacio  Gyakori a szektorok k6zott (16/25
(ADCC) par) Ritkabb, de 1étezd (4/23 par)
Kockazat-korrigalt hozam  Alternativ: magas pozitiv; Hagyomanyos: extrém magas pozitiv;
(Sharpe) Hagyomanyos: negativ Alternativ: mélyen negativ
Maximalis Visszaesés Hagyomanyos szektorban magasabb
(MDD) (-87%) Alternativ szektorban magasabb (-64%)
A shortolas stratégiai
szerepe Offenziv (hozammaximalizalas) Defenziv (veszteségmérséklés)

Forras: sajat szerkesztés

A 21. tablazat vizualis 6sszegzése plasztikusan mutatja be a kutatas kozponti megallapitasat: a
2021-t6l kezd6dd periodus egy valddi rezsimvaltast hozott az energiapiaci befektetések
vilagaban. A teljesitmény dramai megfordulasa €s a belsé korrelacids szerkezetek atalakulasa

mellett ugyanakkor a mélyebb, strukturalis kockézatok (mint a tail-fiiggdség) allanddsaga is
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megfigyelhetd. Ez a kettds, komplex kép — a valtozo teljesitmény és a konstans kockazati
korlatok felismerése — adja a dolgozat tovabbi fejezeteinek alapjat, ahol ezen eredmények a

tézispontokban formalizalodnak és a végsd konkluzidban nyerik el végso értelmiiket.
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6. A DOKTORI ERTEKEZES UJ ES UJISZERU TUDOMANYOS EREDMENYEI
(TEZISPONTOK)

A kutatds a hagyomanyos ¢€s alternativ/megajuléd energia ETF-ek kozotti komplex fliggdségi
viszonyokat ¢és portfolio-diverzitikacids lehetdségeket vizsgalta egy tobb pilléren nyugvo
Okonometriai keretrendszerben. Az elemzések alapjan az értekezés legfontosabb 1j és ujszerti

tudomanyos eredményei az alabbi tézispontokban foglalhatok dssze:

1. Tézis: A hagyomanyos és alternativ/imegijulé energiapiaci ETF-ek kozotti
diverzifikacios potencialt alapvetéen korlatozza a szignifikians, aszimmetrikus tail-
fiiggoség, amely a standard linearis korrelacios modellekkel nem ragadhaté meg, és amely

a piaci rezsimekt6l fiiggetleniil, a vizsgalt periodusok mindegyikében fennallt.

Az értekezés a statikus fiiggdségi szerkezet elemzése soran a kopulaelméletet alkalmazta,
amely tilmutat a Pearson-féle korreladcion. A mindkét vizsgalt periodusra vonatkoz6 (1asd 3. és
13. tablazat) eredmények igazoltak, hogy bar a két szektor kozotti linedris korrelacio mérsékelt,
ez a mutatd félrevezetd lehet. A Clayton- és Gumbel-kopuldk szinte minden par esetében
szignifikans, pozitiv 6 paraméterei erds also és felso tail-fiiggdségre utalnak. Ez azt jelenti, hogy
extrém piaci események — mind piaci panikok, mind erdteljes felivelések — soran a két,
egyébként lazdbban kapcsolddd szektor eszkozei hajlamosak egyiitt mozogni, jelentOsen
csokkentve a diverzifikaciobol szarmazd kockazatcsokkentd hatast. A Clayton-paraméterek
gyakran magasabb értékei arra utalnak, hogy az also tail-fliggdség (a k6zos esés kockazata)
hangsulyosabb. Ez a megallapitds tudoméanyosan is aldtdmasztja a "correlation breakdown"
jelenségét ebben a specifikus piaci kontextusban, és bizonyitja, hogy a tail-kockazat a két

szektor kapcsolatanak egy strukturalis, a piaci rezsimeken ativeld, allando jellemzdje.

2. Tézis: Az energiapiaci szektorok kozotti korrelacio nem statikus, hanem idében valtozo
és szignifikansan aszimmetrikus, ahol a kozos negativ sokkok hatasara a korrelacio
meger6sodik. Bar ezen aszimmetria mértéke rezsimfiiggé, a jelenség a diverzifikacio

idobeli hatékonysagat mindkét vizsgalt periodusban megkérddéjelezte.

Az ADCC-GARCH modellek alkalmazasaval a kutatds feltarta a fiiggdségek dinamikus
természetét. A mindkét idészakra vonatkozo eredmények (lasd 4. és 14. tdblazat) alapjan a

szektorok kozotti parok esetében a korrelacidé perzisztencigjit méré 02 paraméter
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kovetkezetesen magas €s szignifikdns volt, ami a korrelacids rezsimek tartossagat jelzi. Ennél
is fontosabb az aszimmetriat mérd 03 paraméter viselkedése: a 2010-2020-as idészakban a 25
parbdl 16 esetben, mig a 2021-2025-6s periddusban ritkabban, de tovabbra is kimutathatoan (4
esetben) bizonyult szignifikdnsnak, és ezekben az esetekben jellemzden pozitiv értéket vett fel.
Ez azt jelenti, hogy amikor mindkét szektor negativ sokkot szenved el, a koztiik 1év6 korrelacid
szisztematikusan megerdsddik. Ez az aszimmetrikus reakci6é empirikus bizonyitékot szolgaltat
arra, hogy a két szektor kozotti diverzifikacios elonydk dinamikusan valtoznak, és éppen a
lefelé iranyuld piaci mozgasok soran valnak a legkevésbé megbizhatova. Ez a megéallapitas
kiegésziti a kopula-elemzés eredményeit, és a fliggéséget nemcsak statikus allapotként, hanem

egy idében valtozo, aszimmetrikus folyamatként irja le.

3. Tézis: Az energiapiaci ETF-ek relativ teljesitménye erdsen rezsimfiiggé. Mig a 2010-
2020-as idoszakban az alternativ/megujulo szektor, addig a 2021-2025-0s periodusban a
hagyomanyos energiaszektor nyujtott kimagaslo, szignifikansan jobb kockazat-korrigalt

hozamot.

A kutatas a portfolio-szimulaciok révén szamszertsitette a két szektor teljesitménye kozotti
kiilonbségeket két, fundamentalisan eltérd piaci kornyezetben. Ez az eredmény ravilagit, hogy
egyik szektor sem tekinthetd univerzalisan feliilteljesitonek; a relativ vonzerejiiket alapvetden
a makrogazdasagi és geopolitikai rezsim hatdrozza meg, ami a statikus, egyetlen iddszakra

vonatkoz6 kovetkeztetések érvényességét erdsen korlatozza.

A 2010-2020-as iddszakban (7. tablazat) a hipotézis eredeti forméja igazolast nyert: mig a
hagyomanyos energia ETF-ekbdl képzett portfoliok negativ Sharpe-ratat produkaltak, addig az
alternativ szektor portf6lidéi minden esetben magas, pozitiv kockéazat-korrigalt hozamot értek el

(pl. mean-variancia, shortolas nélkiil: -0,69% vs. 56,58%).

A 2021-2025-6s iddszakban (17. tablazat) az erdviszonyok dramaian megfordultak. A
hagyoményos energia portfoliok kimagaslo hozamokat és Sharpe-ratdkat (akar 80,68%-ot)
értek el, mikdzben az alternativ szektor portf6lidi sulyosan alulteljesitettek, mélyen negativ
Sharpe- és Sortino-ratdkat produkalva. A Maximalis Visszaesés (MDD) mutatoja is ezt a
fordulatot tiikrozi: az els6 periodusban a hagyomanyos szektor volt a kockazatosabb, mig a

masodikban az alternativ portféliok szenvedték el a nagyobb visszaeséseket.
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4. Tézis: A portfolio-optimalizalas soran a shortolasi korlatok feloldasa egy
rezsimfiiggetlen, robusztus eszkoz a portfolio hatékonysaganak javitasara. Stratégiai
szerepe azonban a piaci kornyezettol fiiggéen valtozik: a hozammaximalizalastél a

hatékony veszteségmérséklésig terjed.

A kutatds Osszehasonlitotta a long-only és a long-short stratégidkat mindkét vizsgalt
periodusban. Az eredmények azt mutattak, hogy a shortolas engedélyezése minden esetben

javitotta a portfoliok kockazat-korrigalt hozamat.

A 2010-2020-as iddszakban a hatas kiillondsen az alternativ energia szektorban volt latvanyos,
ahol a mean-variancia stratégia Sharpe-rataja 35,08%-r6l 56,58%-ra emelkedett (7. tablazat).
A stratégia miikddése a relative alulteljesitonek itélt eszkozok (pl. TAN ETF) shortoldsan

keresztiil a hozamok maximalizalasat célozta.

A 2021-2025-6s idészakban a shortolas kettds szerepet toltott be (17. tablazat). A nyertes,
hagyomanyos szektoron beliil a relativ alulteljesité (OIH) shortolasaval tovabb novelte a
nyereséget (a Sharpe-rata 53,99%-ro6l 80,68%-ra nétt). Ezzel szemben a veszteséges alternativ
szektorban a leggyengébb lancszem (TAN) shortolasa a tékevédelem és a veszteségek dramai

mérséklésének eszkozeéveé valt (a Sharpe-rata -29,23%-161 -4,13%-ra javult).

Ez a megallapitds empirikusan igazolja, hogy a negativ poziciok felvételének lehetdsége egy
kifinomult és rendkiviil adaptiv kockazatkezelési eszkdzt ad a modern portfoliomenedzserek
kezébe, amely kiillonbozd piaci rezsimekben eltérd, de minden esetben pozitiv hozzaadott

értékkel bir.
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7. DISZKUSSZIO ES KONKLUZIO

7.1 A FOBB EREDMENYEK OSSZEFOGLALASA

A kutatas elsddleges célja a hagyomanyos ¢€s alternativ/megtijuld energiapiacok portfolio-
diverzifikacios lehetdségeinek feltarasa volt tdzsdén kereskedett alapok (ETF-ek) segitségével.
A két, fundamentalisan eltéré piaci rezsimet — egy ,békeiddszakot” (2010-2020) ¢és egy
rendszerszintli sokkokkal terhelt ,,valsag-rezsimet” (2021-2025) — fel6leld, napi gyakorisagu
adatokon végzett részletes empirikus elemzés egy komplex, tobbrétegli képet festett a vizsgalt
szektorok kozotti és azokon beliili fliggdségi viszonyokrdl. Az eredmények, a leird
statisztikaktol kezdve a statikus korrelacios €s kopula-alapu elemzéseken at a dinamikus
ADCC-GARCH modellezésig, kovetkezetesen alatdmasztottdk a dolgozat kozponti
hipotéziseit, mikdzben arnyaltdk a két szegmens kapcsolatardl alkotott leegyszerisitett képet

¢és ravilagitottak a piaci rezsimek alapvetd fontossagara.

Az elemzés kiinduldpontjat a leiro statisztikék adtak, amelyek azonnal ravilagitottak a pénziigyi
idosorokra jellemzd stilizalt tények perzisztens jelenlétére mindkét szektorban, mindkét
vizsgalt periddus alatt. A Jarque-Bera tesztek minden egyes ETF esetében erdsen szignifikans
eredményt adtak, egyértelmiien elutasitva a normalitds nullhipotézisét. Az eloszlasok a
normalisnal joval magasabb cstucsossagot (leptokurtdzist) mutattak, ami a vastag tail-ek
jelenlétére, és igy a széls6séges hozamok magasabb valdszintiségére utal. Mig az elso
periddusban a negativ ferdeség volt a jellemzd, a masodik periddusban érdekes mddon az
alternativ szektor legtobb tagja pozitiv ferdeségilivé valt, jelezve a kockazati karakterisztika
atalakulasat. A szignifikans ARCH(1) tesztek minden sorozatra igazoltdk a wvolatilitas
klaszteresedésének jelenségét. Ezen tulajdonsagok egyiittesen mar eldre jelezték, hogy a
standard, linearis és konstans varianciat feltételez0 modellek nem lesznek elegenddek a
kapcsolatok teljes korti leirdsara, és aldtimasztottak a GARCH-tipust, valamint a kopula-alapt

modellek alkalmazasanak sziikségességét.

A feltétel nélkiili fliggdségi szerkezet elemzése dramai kiillonbségeket és meglepd allanddsagot
tart fel a két periodus kozott. A hagyomanyos energia szektoron beliili parok rendkiviil magas,
jellemzden 0,9 feletti korreldciot mutattak mindkét iddszakban, ami a szegmens tartds
homogenitasat és korlatozott belsd diverzifikacids potencialjat jelzi. Ezzel szemben a megajulo

energia szektor belsd szerkezete a masodik periddusban szétesett: mig a 2010-2020 kozotti
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idészakban a belsé korreldciok magasak voltak, a 2021-2025-0s periodusban a TAN
(napenergia) ETF teljesen dekorrelalodott a szektor tobbi tagjatol, nullahoz kozeli, s6t enyhén
negativ korrelaciot mutatva. A kopula-elemzés ezt a képet tovabb finomitotta: a becsiilt
Clayton- és Gumbel-paraméterek mindkét rezsimben szignifikans alsé és felso tail-fiiggdségre
utaltak. Ez azt jelenti, hogy a diverzifikacios elénydk éppen a piaci stressz idészakaiban
csokkennek, ami a két szektor kdzotti kapcesolat egy strukturalis, a piaci kornyezettdl fliggetlen,

alland6 kockazati jellemzdje.

Az ADCC-GARCH modellek a fiiggdségek dinamikus természetét tartdk fel. Az eredmények
legfontosabb tanulsdga a korrelacidk erds perzisztenciaja volt: a @2 paraméter kovetkezetesen
magas ¢s szignifikans értéket mutatott mindkét periodusban, jelezve, hogy a korrelacids szintek
lassan valtoznak ¢és "emlékeznek" a multbeli allapotukra. A modellek az aszimmetrikus hatasok
1étét is megerdsitették. Kiilondsen a szektorok kozotti parok esetében volt jellemzd a
szignifikans, pozitiv @3 paraméter, ami azt jelenti, hogy a kdzos negativ sokkok (piaci esések)
idején a korrelacio a két szektor kozott hajlamos megerdsodni, bar ennek a hatasnak a
gyakorisdiga a masodik periodusban csokkent. Ez a megfigyelés tovabb arnyalja a
diverzifikaciordl alkotott képet, és aldhtizza a dinamikus kockazatkezelési stratégiak

fontossagat.

Végiil a portfolio-teljesitmény elemzése szamszertsitette a fenti megallapitdsok gyakorlati
kovetkezményeit, és ravilagitott a piaci rezsimek domindns szerepére. Az eredmények
egyértelmiien kimutattdk, hogy az erdviszonyok teljesen megfordultak a két idoszak kozott.
Mig a 2010-2020-as periddusban az alternativ/megujuld energia szektor portf6lidoi messze
feliilteljesitették a hagyomanyos energia portfoliokat kockéazat-korrigalt hozam (Sharpe-rata)
tekintetében, addig a 2021-2025-0s id0szakban a hagyomanyos energia szektor aratott elsoprd
gy6zelmet, kimagasldan pozitiv Sharpe-, Sortino- és Treynor-ratakat produkalva, mikdzben az
alternativ portfoliok sulyosan alulteljesitettek. A shortolasi korlatok eltdvolitdsa minden
esetben javitotta a teljesitményt, de stratégiai szerepe a piaci kornyezethez igazodott: az elsd
periodusban a hozammaximalizalas, mig a madasodik periddusban a veszteségmérséklés

hatékony eszkdze volt.

Osszefoglalva, az empirikus elemzés egy konzisztens képet rajzolt fel: a hagyomanyos és
megujuld energiapiacok valoban eltéré viselkedési mintazatokat mutatnak, de korantsem
fiiggetlenek egymastol. Relativ teljesitményiik alapvetden rezsimfiiggd, azonban a koztiik 1évo

dinamikus ¢és tail-fliggdségi kapcsolatok megértése kulcsfontossagi a hatékony portfolio-
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diverzifikdcidhoz minden piaci kdrnyezetben. Az eredmények bizonyitjak, hogy egyik szektor
sem tekinthetd univerzalisan jobb befektetésnek; a siker kulcsa a piaci rezsimek helyes
azonositasa ¢és az aktiv, a piaci dinamikakat figyelembe vevd kockazatkezelés. Ezek a
megallapitasok képezik a dolgozat tovabbi, részletesebb értelmezésének €s kovetkeztetéseinek

alapjat.

72 AZ EREDMENYEK ERTELMEZESE ES A HIPOTEZISEKRE VALO
REFLEKTALAS

A f6bb eredmények el6z0 alfejezetben bemutatott narrativ 6sszefoglalasa utan a kovetkezokben

ezeket az eredményeket expliciten a kutatas elején megfogalmazott hipotézisekhez kapcsolom.

A kutatas empirikus szakasza egy tobb rétegii, kiilonbozé modszertani eszkozoket felvonultatd
elemzési keretben vizsgélta a hagyomanyos és alternativ/megtjul6 energiapiaci ETF-ek kozotti
fliggdségi viszonyokat és portfolio-diverzifikacios lehetoségeket. Az eredmények — a leird
statisztikaktol kezdve a statikus korrelacids és kopula-elemzéseken at a dinamikus ADCC-
GARCH modellezésig és a portfolio-teljesitmény értékeléséig — egyiittesen teszik lehetové a
dolgozat elején megfogalmazott és a kutatds sordn finomitott f& hipotézisek részletes

értekeléseét.
7.2.1. Az Elsé Hipotézis Ertékelése: A Két Szektor Eltéré Viselkedési Mintazatai

Az els6 hipotézis (H1) azt feltételezte, hogy a hagyomanyos és az alternativ/megujulo energia
szektorokhoz kapcsolodd ETF-ek egymastdl eltérd, jol elkiilonithetd viselkedési mintazatokat
mutatnak. Az empirikus eredmények ezt a hipotézist minden kétséget kizardan €s tobb szinten
is alatdmasztottak, sot, a két periodus Osszehasonlitd elemzése még mélyebb, strukturalis

kiilonbségeket tart fel, mint amit az elsé iddszak dnmagaban mutatott.

A legalapvetdbb szinten mar a leird statisztikék is szignifikans kiilonbségeket tartak fel. Mig a
2010-2020-as peridodusban a hagyomanyos ETF-ek hozamai negativak, az alternativ szektoré
pedig pozitivak voltak, addig a 2021-2025-6s idészakban ez a tendencia dramaian megfordult:
a hagyomanyos szektor produkalt magas pozitiv atlaghozamot, mig a megljuld szektoré
negativba fordult. Ez a hozamokban megmutatkozo teljes fordulat 6nmagaban is bizonyitja a
két szektor eltérd, rezsimfiiggd karakterét. A kiilonbséget tovabb erdsiti, hogy a masodik

periodusban az alternativ szektor ferdesége pozitivva valt, jelezve a kockazati struktira
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atalakulasat. A Levene-teszt mindkét periddusban igazolta, hogy a szektorokon beliili

variancidk heterogének, ami a belsd soksziniiségre utal.

A fliggdségi szerkezet elemzése tovabb mélyitette ezt a képet. A feltétel nélkiili korrelacios
matrixok és a kopula-paraméterek egyértelmiien kimutattdk, hogy a szektorokon beliili
egylittmozgas jellege drasztikusan kiillonbozik. A hagyomdanyos energia ETF-ek mindkét
peridodusban rendkiviil magas, homogén korrelaciot mutattak egymassal, megerdsitve, hogy ez
a szektor egy monolitikus, egyetlen f6 tényezd altal mozgatott blokként viselkedik. Ezzel
szemben az alternativ energia ETF-ek belsé szerkezete a mésodik peridodusban szétesett: a
korabban egységesen mozgo szektoron beliil a TAN (napenergia) ETF teljesen dekorrelalodott
a tobbi alaptdl, ami a szektor belsé dinamikdjanak fundamentalis atalakuldsat jelzi a valsag-

rezsimben.

Végiil, a dinamikus kapcsolatokat vizsgalo ADCC-GARCH modellek is megerdsitették a
strukturalis kiilonbségeket. Az aszimmetridt méréd ®3 paraméter szignifikancidja eltérd
mintdzatokat mutatott a két szektoron beliil és kozott. A negativ sokkokra adott aszimmetrikus
korrelacids reakciok megléte és mértéke rezsimfiiggének bizonyult, ami szintén a két szegmens
eltérd viselkedését tamasztja ala. Mindezek alapjan az els6 hipotézis teljes mértékben igazolast

nyert.
7.2.2. A Masodik Hipotézis Ertékelése: A Diverzifikacié Hatékonysaga és Korlatai

A masodik hipotézis (H2) a diverzifikacio hatékonysagat €s annak korlatait vizsgalta, kiilonos
tekintettel a piaci stresszhelyzetekre. Az eredmények ezt a kettdsséget mindkét, egymastol
eltérd piaci rezsimben alatdmasztottdk, ezzel bizonyitva a hipotézisben megfogalmazott

jelenségek robusztus, strukturalis jellegét.

A diverzifikacio hatékonysaganak legfébb bizonyitékat a portfolid-szimulaciok eredményei
szolgaltattak. Mind a 2010-2020-as, mind a 2021-2025-6s periddusban, mindkét szektorban, az
optimalizalt portf6liok (minimum-variancia és mean-variancia) magasabb kockazat-korrigalt
hozamot (Sharpe-ratat) értek el, mint a naiv, egyenld stlyozast portfolio. Ez egyértelmiien
igazolja, hogy a korrelaciok és volatilitasok figyelembevételével torténd sulyozas hatékonyan
javitja a kockazat-hozam-profilt. A shortolds engedélyezése pedig tovabb ndvelte a

hatékonysagot.
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Azonban a kutatds ennél mélyebbre éasott, és feltarta a diverzifikacid korlatait. A kopuldk
segitségével kiszamitott Clayton és Gumbel Theta paraméterek mindkét iddszakban
szignifikans tail-fliggdségre utaltak. A Clayton-paraméterek gyakran magasabbak voltak, ami
erdsebb also tail-fliggdséget, azaz a kdzos, nagy esésekre vald hajlamot jelez. Ez a jelenség a
piaci rezsimt6l fliggetleniil bizonyitja, hogy a portfolié elemei kozotti kapcsolat pont akkor

erdsodik fel, amikor a kockazatcsokkentésre a legnagyobb sziikség lenne.

Az ADCC-GARCH modellek ezt a megfigyelést dinamikus kontextusba helyezték. A
szektorok kozotti parok esetében a kozos negativ sokkok hatdsara a korrelacié megnétt, bar
ennek az aszimmetrikus hatdsnak a gyakorisaga a masodik periddusban csokkent. E jelenségek

egylittesen komoly kihivast jelentenek a portféliomenedzserek szamara.

Osszességében a hipotézis tehat igazolast nyert, egy fontos kiegészitéssel: a hagyomdanyos és
alternativ energia ETF-ek kozotti diverzifikacio valoban hatékony eszkoz, de a hatékonysaga
nem konstans. A tail-fliggdség és az aszimmetrikus korrelacidk, mint a diverzifikaciot korlatozo

tényezOk, a piaci rezsimtdl fiiggetleniil, strukturalis jellemz6ként vannak jelen.
7.2.3. A Harmadik Hipotézis Ertékelése: A Relativ Feliilteljesités Rezsimfiigg6 Jellege

A harmadik hipotézis (H3) eredeti formajaban azt feltételezte, hogy az alternativ/megujulo
szektor feliilteljesiti a hagyomanyos szektort. A két periodus Osszehasonlitdé elemzése ezt a
hipotézist elvetette mint altalanos érvénytii igazsagot, ¢s helyette egy sokkal arnyaltabb, a piaci

rezsimek fontossagat hangstulyozo kovetkeztetésre jutott.

A hipotézis a 2010-2020 kozotti idOszakra egyértelmiien igazolast nyert. A bizonyitékok mar a
leird statisztikdk szintjén megmutatkoztak (pozitiv vs. negativ atlaghozamok). A portfolio-
stratégiak teljesitményének Osszehasonlitasa (7. tablazat) pedig dramai kiilonbséget mutatott: a
hagyomanyos portféliok negativ Sharpe-ratdival szemben az alternativ portfoliok minden

esetben magasan pozitiv kockazat-korrigalt hozamot értek el.

A 2021-2025-6s id6szakban azonban az eredmények 180 fokos fordulatot vettek. A 17. tdblazat
adatai alapjan a hagyomanyos energia portfoliok értek el kimagasléan pozitiv hozamokat és
kockézat-korrigalt teljesitményt, mig az alternativ szektor silyosan alulteljesitett. A tobbi rata
€s mutato is ezt a fordulatot timasztja ala: a Sortino-rata a masodik periddusban a hagyomanyos

szektornal volt kiemelkedd, az MDD pedig az alternativ szektornal mért dramai, akar -60%
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feletti visszaesést, szemben a hagyomanyos szektor sokkal jobban toleralhatd, -35% alatti

értékeivel.

Ezen eredmények alapjan a harmadik hipotézist el kell vetni mint altalanos érvényt allitast.
Helyette a kutatas legfontosabb eredménye az, hogy a két szektor relativ teljesitménye erésen
rezsimfiiggd. Egyik szektor sem tekinthetd univerzalisan jobbnak; a befektetési siker kulcsa a

mindenkori makrogazdasagi és geopolitikai kornyezet helyes felmérése.

73 GYAKORLATI KOVETKEZTETESEK ES BEFEKTETESI STRATEGIAI
IMPLIKACIOK

A kutatas empirikus eredményei, amelyek a hagyoményos ¢€s alternativ/megujulo energiapiaci
ETF-ek kozotti komplex fliggdségi viszonyokat tartdk fel, jelentds gyakorlati
kovetkeztetésekkel birnak mind az egyéni, mind az intézményi befektetok szamara. A
megallapitasok tdlmutatnak a klasszikus portfélielmélet statikus feltételezésein, és
ravilagitanak a modern, dinamikus és kockazat-tudatos befektetési stratégiak
sziikségességére az energiaatmenet koraban. A két, fundamentalisan eltéré piaci rezsim
Osszehasonlito elemzése bebizonyitotta, hogy nincsenek 6rok érvényl befektetési igazsagok; a

siker kulcsa a mindenkori piaci kornyezethez valo stratégiai alkalmazkodas.

Az elemzés egyik legmarkansabb eredménye a két szektor belsé szerkezetének eltéro jellege,

amelynek megértése a két periddus tiikrében valt teljessé.

A hagyomanyos energia szektoron belill az ETF-ek kozott rendkiviil magas, homogén
korrelacid és erds tail-fiiggdség volt megtigyelhetd mind a 2010-2020-as, mind a 2021-2025-
0s iddszakban. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy egy kizarolag hagyomanyos energia ETF-
ekbdl allo portfolio valgjaban nem tekintheté jol diverzifikaltnak, mivel ez egy
rezsimfliggetlen, strukturdlis jellemzd. Az ilyen portfoliok tulajdonosai egyetlen, dominans
szektor-specifikus kockézati tényezdnek vannak kitéve. A befektetési stratégia szempontjabol
ez azt implikalja, hogy a hagyomdnyos energia szegmensre érdemes egyetlen, monolitikus
eszkozkategoriaként tekinteni, és a valodi kockazatcsokkentést a szektoron kiviili eszk6zok

bevonasaval kell keresni.

Ezzel szemben az alternativ/megujuld szektor belsd szerkezete dramai valtozdson ment
keresztiil. Mig a 2010-2020-as idészakban a szektoron beliili korrelacidk bar heterogénebbek,

de jellemzden erésen pozitivak voltak, addig a 2021-2025-6s periddusban a szektor belséleg
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szétesett. A legfontosabb 1j megallapitas a TAN (napenergia) ETF teljes dekorrelalodasa volt
a tiszta energia piacénak tobbi szerepldjétdl (lasd 28. abra), ahol a korrelacid nullara csokkent.
Ez azt jelenti, hogy a befektetdé szamara a ,,megujulod szektor” mar nem egyetlen, egységes
befektetési téma. A valsag-rezsim hatasara az aldgazatok (napenergia, intelligens halozatok,
stb.) eltérden reagaltak a makrogazdasagi sokkokra, ami 101j, a szektoron beliili diverzifikacios

¢s fedezeti lehetségeket teremtett.

A dolgozat egyik kozponti kérdése a két szektor kozotti diverzifikacios potenciadl volt. Az
eredmények egy arnyalt képet festettek: mig a feltétel nélkiili korrelaciok mérsékeltek, a
mélyebb elemzés mindkét periddusra érvényes, tartds korlatokat tart fel. Az ADCC-GARCH
modellekbol szarmazo, gyakran szignifikans és pozitiv aszimmetria-paraméter azt mutatta,
hogy a kozos negativ sokkok (piaci valsagok) idején a két szegmens kozotti korrelacio hajlamos
megerosodni. Ezt a jelenséget a kopula-elemzés is alatdmasztotta, amely szinte minden par
esetében also tail-fliggdséget jelzett mindkét vizsgalt rezsimben. Ez a gyakorlatban azt jelenti,
hogy a megujuld energia szektor nem miikddik tokéletes "biztonsagos menedékként" (safe
haven) a hagyomanyos energiapiacot érintd negativ sokkok ellen. Ez a tail-kockézat a két piac
kapcsolatanak egy robusztus, a piaci kornyezettdl fliggetlen, strukturdlis jellemzdje. A
befektetési stratégia szintjén ez azt jelenti, hogy egy statikus, fix aranyu portfolio-allokacio a

ket szegmens kozott sebezhetd lehet a piaci stressz idoszakaiban.

Az eredmények egyértelmiien a dinamikus portfoliokezelési stratégiak folényét tdmasztjak ala.
A korrelaciok magas perzisztenciaja (magas ©2 értékek) azt jelenti, hogy a fliggdségi rezsimek
viszonylag tartosak, de a sokkok (®1 hatésa) képesek ezeket megvaltoztatni. A 2021-2025-6s
iddszak dramai teljesitmény-fordulattal bizonyitotta a statikus, multbeli trendeket extrapolald
stratégiak kudarcat. Egy modern portfoliomenedzser szamara ez azt jelenti, hogy az optimalis
sulyok meghatarozasdhoz nem elegendé a historikus atlagos korrelaciokat hasznalni. Ehelyett
olyan, az ADCC-GARCH-hoz hasonlé modellekbdl szarmazd, idében valtozo és elérejelzett
kovarianciamatrixokat kell az optimalizalasi eljardsok inputjaként haszndlni. Az aszimmetria
(®3) figyelembevétele pedig olyan stratégidk kidolgozasat teszi lehetdvé, amelyek expliciten
kezelik a lefel¢ irdanyuld kockazatokat. A befektetdi siker kulcsa nem csupan a dinamikus

ujrasulyozas, hanem a piaci rezsimek felismerése €s az azokhoz valo stratégiai alkalmazkodas.

A portfolio-teljesitmény elemzése dramai modon igazolta a shortolasi korlatok feloldasanak

hatékonysagat mindkét, egymdssal ellentétes piaci kérnyezetben. Ez azt jelenti, hogy a
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kifinomultabb befektetk szamara a short poziciok felvételének Ilehetdsége jelentds

tobbletértéket teremt, de a stratégiai szerepe a mindenkori piaci rezsimtdl fiigg:

- A 2010-2020-as periodusban, amikor az alternativ szektor bikapiacon volt, a shortolas
egy offenziv eszkdz volt a hozammaximalizalasra. A modell a relative alulteljesitonek
itélt eszkozok (pl. TAN) shortolasaval szabaditott fel tokét a feliilteljesitok (pl. QCLN,

ERTH) vasarlasara, ezzel dramaian ndvelve a portfolio Sharpe-ratajat (7. tablazat).

- A 2021-2025-6s periddusban a shortolas szerepe atalakult. A nyertes, hagyomanyos
szektorban tovébbra is a hozamok novelését szolgalta (az OIH shortolasaval). A
veszteséges alternativ szektorban azonban egy kulcsfontossagl defenziv eszk6zz¢ valt
a tékevédelemre és a veszteségek mérséklésére. A leggyengébb lancszem (TAN)
agressziv shortoldsaval a stratégia képes volt a portfolio katasztrofilis, -29%-os Sharpe-

ratajat egy sokkal toleralhatobb -4%-os szintre javitani (17. tablazat).

Ez a kettOsség bizonyitja, hogy a shortoldas egy rendkiviil adaptiv és robusztus eszkéz, amely

bikapiacon a nyereséget maximalizalja, medvepiacon pedig a veszteséget minimalizalja.

Osszefoglalva, a dolgozat gyakorlati kovetkeztetése az, hogy a hagyomanyos és alternativ
energiapiacok kozotti diverzifikdcid egy komplex, de rezsimfiiggd stratégia. Sikere
megkoveteli a befektet6tl, hogy a statikus, linearis korrelacion alapulé gondolkodason
tullépjen. A fiiggdségek iddben valtozo, aszimmetrikus és a tail-szerkezetben megerdsodo
természetének megértése ¢és modellezése elengedhetetlen a hatékony, modern és valoban
kockézat-tudatos portfoliok kialakitdsdhoz, amelyek képesek alkalmazkodni a piac valtozo

karakteréhez.

7.4 SZAKPOLITIKAI KOVETKEZTETESEK

A kutatas empirikus eredményei nem csupan a befektet6k szamara hordoznak tanulsagokat,
hanem relevans kovetkeztetésekkel szolgalnak az energiapolitikai dontéshozok, szabalyozo
szervek ¢és a zold atmenetet felligyelO intézmények szdmara is. A két energiaszektor kozotti
komplex fiiggdségi viszonyok megértése kulcsfontossagli a stabil, biztonsagos €s hatékony
energiadtmenet menedzseléséhez. A két, fundamentélisan eltérd piaci rezsim 6sszehasonlitd
elemzése egyértelmiivé tette, hogy a szakpolitikiknak nem elegendd egyetlen, optimista
forgatokonyvre késziilniiik; robusztusnak és adaptivnak kell lenniiik, hogy a valsagokkal terhelt

idoszakok kihivasait is kezelni tudjak.
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Az elemzés egyik legfontosabb tanulsdga, amelyet a 2021-2025-6s idészak eseményei
dramaian igazoltak, hogy a hagyomanyos és a megujulo energia szektorok pénziigyi piacai
nincsenek elszigetelve egymastol. Az ADCC-GARCH modellek altal kimutatott, negativ
sokkok hatasara meger6sodo korrelacid, valamint a kopulak altal jelzett szignifikans also tail-
fliggdség azt bizonyitja, hogy egy, a fosszilis energiapiacot érintd valsag (pl. egy hirtelen olajar-
sokk vagy egy geopolitikai konfliktus okozta gazarrobbands) pénziigyi és bizalmi csatornakon

keresztiil kdnnyen atgytirizhet a megujulo szektorba is, és forditva.

A szakpolitikai dontéshozok szamara ez azt jelenti, hogy az energiabiztonsagot nem lehet
csupan a megujuld kapacitasok telepitésével garantdlni; a teljes energiarendszer stabilitasat
integraltan kell kezelni. A szabalyozdknak monitorozniuk kell ezt a szektorok kozotti
rendszerszintli kockdzatot, mivel a két piac kozotti szorosabb kapcsolat valsaghelyzetben
csokkentheti a gazdasag rezilienciajat. A 2022-es energiavalsag megmutatta, hogy az energia-
trilemma (ellatasbiztonsag, megfizethetdség, fenntarthatésag) mindharom ldbanak egyszerre
kell stabilnak lennie. Ha az ellatasbiztonsag ¢és a megfizethetdség veszélybe keriil, az a

fenntarthatosagi beruhazasokat finanszirozé tokepiacokat is destabilizalhatja.

A kutatas eredményei arnyaljak tovabba, a szabdlyozoi kérnyezet szerepérol alkotott képet. Mig
a 2010-2020-as iddszakban az alternativ/megijuld energia szektor befektetési szempontbodl
feliilteljesitette a hagyomanyos szektort, addig a 2021-2025-6s periddusban sulyosan
alulteljesitett, megmutatva a szektor sériilékenységét a megvaltozott makrogazdasagi
kornyezettel (emelkedd kamatok, inflacid) szemben. Ez a siker és kudarc nem kizéarolag a
technologiai fejlédésnek, hanem nagymértékben a tamogatd vagy éppen hidnyzo
szakpolitikaknak is k0szonhetd. Az eredmények empirikus bizonyitékot szolgaltatnak arra, hogy
egy stabil, hosszu tavu és kiszamithato szabalyozoi és tamogatasi kérnyezet képes bevonzani a
zold atallashoz sziikséges magantokét, azonban a szakpolitikanak a kockazatok kezelésére is

fokuszalnia kell.

Ennek megfelelden a "stop-go" politikdk vagy a szabdlyozo6i bizonytalansdg alaashatja a
befektetdi bizalmat. A szakpolitikai kovetkeztetés tehat nem csupan a konzisztens, hosszu tavu
elkotelezodes fontossaga, hanem az adaptivitasé is. A szabalyozoknak olyan mechanizmusokat
(pl. hosszu tavu aramvasarlasi megallapodasok — PPA-k, kiilonbdzeten alapuld szerzédések —
CfD-k) kell 6sztondzniiik, amelyek védik a megljuld beruhazasokat a kamatkdrnyezet és az
energiadrak extrém volatilitdsatol. Tovabba, a kutatas altal feltart, a megajuld szektoron beliili

belso torés (a napenergia-szektor dekorrelalddasa) arra hivja fel a figyelmet, hogy a "one-size-
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fits-all” tipusu zold tamogatasi politikak nem hatékonyak. A dontéshozoknak kiillonbséget kell
tennilik az érett, infrastruktura-jellegli (pl. halozatfejlesztés) és a novekedési fazisban 1€vo,
kockézatosabb technoldgidk (pl. napenergia, hidrogén) kozott, és célzott, az adott alagazat

sajatossdagaira szabott 6sztonzoket kell alkalmazniuk.

Bér a kutatas a megujuld szektor befektetési folényét igazolta az elsé évtizedben, a masodik
periddus a hagyomanyos energia szektor diadalat hozta, ami aldhuzza a fosszilis
energiahordozok, kiilondsen a foldgaz, megkeriilhetetlen szerepét az dtmeneti idoszakban. A
fosszilis alapu termelés biztositja a megujulok iddjarasfiiggd termelésének kiegyenlitéséhez
sziikséges rugalmassagot ¢€s szabalyoz6 kapacitast, amig az energiatarolasi technologidk nem

valnak széles korben, gazdasdgosan elérhetdveé.

Azok a szakpolitikak, amelyek a fosszilis energiahordozok tulsagosan gyors vagy datgondolatlan
kivezetését célozzak, az ellatasbiztonsag veszélyeztetésével és extrém arvolatilitassal jarhatnak,
ahogy azt a 2022-es eurdpai energiavalsag is megmutatta. A politikai dontéshozoknak ezért egy
pragmatikus, a realitdsokat figyelembe vevd titemtervet kell kovetniiik. Ez a pragmatizmus a
masodik periddus tanulsagai alapjan mar nem csupan a foldgaz "hid-szerepének" elismerését
jelenti, hanem egy aktiv ellatasbiztonsagi politika sziikségességét is. A szakpolitikaknak
biztositaniuk kell a megfelelé beruhazasi kornyezetet a meglévo, az atmenethez sziikséges
gazinfrastruktura fenntartisahoz és a beszallitoi utvonalak (pl. LNG-termindalok)
diverzifikalasahoz. Az energiaatmenet csak akkor lehet sikeres, ha a folyamat soran a politikai
dontéshozok képesek stratégiailag menedzselni a hagyomanyos energiaszektor fokozatos
leépitését anélkiil, hogy az ellatasbiztonsagi valsagot és a gazdasagi stabilitds megingésat
kockaztatnédk. 4 politikai dontéshozoknak ezért egy pragmatikus, a realitasokat figyelembe vevo
titemtervet kell kovetniiik, amely elismeri a foldgdaz "hid-szerepét”, mikozben parhuzamosan

osztonzi az energiatarolasi és halozatfejlesztési innovaciokat.

A 2021-2025-6s 1ddszak eredményei azonban arra is ravilagitanak, hogy a szakpolitikanak a
kbolaj szerepét is stratégiai szinten kell kezelnie. A kutatds éltal kimutatott elsdprd
feliilteljesitmény a hagyomanyos energia szektorban (17. tdblazat) azt {izeni a dontéshozoknak,
hogy a globadlis koolaj-kereslet, kiilonosen a feltorekvd gazdasdgok energiaéhsége miatt,
kozéptavon robusztus marad. Azok a szakpolitikak, amelyek a koéolajjal kapcsolatos
beruhdazasok (upstream) elriasztasara fokuszalnak anélkiil, hogy a keresleti oldalt hatékonyan
kezelnék, kinalati sziikiilethez és extrém drvolatilitashoz vezethetnek. Ez nemcsak az

ellatasbiztonsagot veszélyezteti, hanem a magas energiadrakon keresztiil az inflaciot is fiiti, ami
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— ahogy a 2022 utdni idészak megmutatta — a jegybankokat a kamatok emelésére kényszeriti.
Ez a magasabb kamatkornyezet pedig kiilondsen mérgezé a tokeigényes, hosszu megtériilésii
z6ld beruhazasok szamara, ahogy azt az alternativ szektor portfolidinak dramai, -45% és -64%

kozotti Maximalis Visszaesése (MDD) is bizonyitotta.

Ebbol adodoan a zold atmenet sikere paradox modon a hagyomanyos energiapiacok
stabilitasan is mulik. A szakpolitikdknak egyenstlyt kell talalniuk a fosszilis beruhdzasok
hosszu tavu leépitése €s a rovid tavu ellatasbiztonsaghoz sziikséges kapacitasok fenntartasa
kozott. Az olyan, egymadssal versengd iparpolitikai modellek, mint az Eurdpai Uni6d Zold
Megallapodésa és az amerikai Inflacidcsokkentési Torvény (IRA), eltérd valaszt adnak erre a
kihivasra. Mig az EU elsOsorban a karbon bearazdsaval és szabalyozassal igyekszik a piacot a
z061d technologidk felé terelni, addig az IRA direkten a zold beruhazasok kockazatat csokkenti
adokedvezményekkel. A kutatds eredményei — kiilondsen az alternativ szektor 2021 utani
mélyrepiilése — arra utalnak, hogy egy volatilis, magas kamatkornyezetben az amerikai, a
beruhazoi kockazatokat kozvetleniil mérséklo modell hatékonyabb lehet a magantoke

bevonzasara.

Végil, a szakpolitikai kovetkeztetések nem hagyhatjak figyelmen kiviil az iparpolitika kettos
szerepéet. A z06ld technologiai ellatasi lancok (napelemek, akkumulatorok) dominans szereploi
egy Uj tipusu, technoldgiai és nyersanyag-fiiggdségi kockazatot teremtenek. A kutatds altal
feltart, a TAN (napenergia) ETF 2021 utani dramai dekorrelalodésa és alulteljesitése részben
ezen ellatasi lancok fesziiltségeivel és a gyartok altal diktalt drazasi nyomassal is magyarazhato.
A szakpolitikdknak tehat egy globalis sakktdblan kell gondolkodniuk, ahol a hazai zéld
beruhdazasok oOsztonzése mellett a stratégiai ellatasi lancok diverzifikalasa és a globalis

energiakereslet realitasainak kezelése egyarant a stabilitas kulcsa.

7.5 A KUTATAS TUDOMANYOS HOZZAJARULASA

A jelen értekezés tobb, egymast erdsitd ponton is hozzéajarul a meglévo energiapiaci €s pénziigyi
szakirodalomhoz, mind moddszertani, mind empirikus, mind pedig gyakorlati-koncepcionalis
szempontbol. A hozzédjarulds nem csupan a meglévé tudasanyag kiterjesztésében, hanem annak

mélyebb, a piaci rezsimek valtozasaira is reflektalo drnyaldsaban rejlik.

A dolgozat egyik legfobb erdssége a modszertani szintézis. Mig a korabbi, a szakirodalmi
attekintésben is targyalt kutatasok gyakran vagy a dinamikus korreldciok modellezésére (pl.

DCC-GARCH modellekkel), vagy a statikus, de a teljes fliggdségi eloszlast leird kopuldkra
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fokuszaltak, ez a kutatds a két megkdzelitést kombinaltan és egymast kiegészitve alkalmazta.
Ez a szintézis azért bir tudomanyos Gjdonsagtartalommal, mert a két modszer a kockazat eltérd,
de egyarant kritikus dimenzidit ragadja meg. Az ADCC-GARCH modellekkel feltarta a
korrelaciok idobeli valtozékonysagat és aszimmetrikus sokk-reakcioit, mig a kopula-elemzéssel

betekintést nyujtott a nem-linearis tail-fiiggoségek feltétel nélkiili szerkezetebe.

Konkrétan, a dolgozat 6sszekapcsolta a dinamikus aszimmetriat méré @3 paramétert a statikus,
de a sz¢lsOségeket megragado Clayton- €s Gumbel-kopuldk 0 paramétereivel. Ezaltal a kutatés
nemcsak azt mutatta meg, hogy a korrelaciok a negativ sokkokra erdsebben reagalnak, hanem
azt is, hogy ez a jelenség egy mélyebb, a hozamok eloszlasanak szélein (tail) is fennalld
strukturalis fliggdségbdl ered. Ez a kettdés megkozelités egy holisztikusabb, arnyaltabb képet ad
a kockazatokrol, mint barmelyik modszer 6nmagaban. A két, fundamentalisan eltéré piaci
rezsimre vald kovetkezetes alkalmazasa révén pedig a modszertani keretrendszer
robusztussagat ¢€s idobeli stabilitasat is tesztelte, bizonyitva, hogy a tail-fliggdség és a
dinamikus korrelaciok egyiittes vizsgalata minden piaci kornyezetben elengedhetetlen a pontos

kockézati diagndzishoz.

A kutatas legfontosabb  empirikus  hozzdjarulasa a ket emergiapiaci  szektor
kapcsolatrendszerének komparativ, rezsimfiiggo elemzése. Mig sok korabbi tanulmany
egyetlen, folytonos iddszakra fokuszalt, ez a munka két, élesen elkiiloniild periodust (egy
,bekeidOszakot” és egy ,,valsag-rezsimet”) vetett 0ssze, bemutatva, hogy a szektorok kozotti
erdviszonyok ¢€s bels6 dinamikak nem statikusak, hanem a makrogazdasagi kornyezet hatasara
fundamentélisan 4talakulhatnak. Ez a komparativ megkozelités konkrét, j tudomanyos

eredményekhez vezetett.

A dolgozat empirikusan dokumentalta a két szektor kozotti eroviszonyok teljes, 180 fokos
fordulatat. A kutatas szamszerisitette a teljesitmény dramai atalakulasat: az alternativ szektor
4,13%-ra zuhant, mikdzben a hagyomanyos portf6liéé -0,69%-rol +80,68%-ra emelkedett (17.
tablazat). £z az eredmeény megkérdojelezi a fenntarthato pénziigyi szakirodalom egy részében
feltetelezett, allando ,,zold prémium” létét, és helyette egy ciklikus, a makrogazdasagi

kornyezettol (kiilondsen a kamatszinttol) erdsen fiiggo prémium koncepciojat tamasztja ala.

A kutatas ugyanakkor feltarta a megujulo energia szektor belsé szerkezetének szétesését a

valsagos idoszakban. Mig a hagyomanyos szektor belsé korrelacidéi mindkét rezsimben stabilan
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0,9 felett maradtak, addig a megujuld szektoron beliil a TAN (napenergia) ETF korrelacidja a
tobbi tiszta energia alappal (pl. QCLN, GRID) nulléra, s6t enyhén negativ tartomanyba esett
vissza (lasd 28. abra). Ez az empirikus eredmény megkérddjelezi a ,,megijuld szektor” mint
homogén befektetési kategoria érvényességét, €s ravilagit, hogy a kiilonb6z6 zold technologiak

eltérd kockazati profillal és piaci hajtoerékkel rendelkeznek.

A dolgozat tovabba bemutatta a modern portfoliostratégiak, kiilonésen a shortoldas adaptiv
természetét. Empirikusan igazolta, hogy a shortolés szerepe a piaci rezsimtdl fliggden valtozik:
a 2010-2020-as bikapiacon a hozammaximalizalas offenziv eszkdze volt, mig a 2021-2025-6s
medvepiacon a veszteségmérséklés és a tokevédelem defenziv eszkozévé valt. Ez a
megallapitds egy 0j, a piaci kdrnyezethez igazodo stratégiai dimenzidt ad a kockéazatkezelés

szakirodalmahoz.

A kutatas tullép a modellek puszta bemutatdisan, és a kapott eredményeket kozvetleniil a
diverzifikacio gyakorlati problémdjara vonatkoztatja. Azzal, hogy expliciten modellezi ¢s
szamszerisiti a tail-fliggdséget és az aszimmetrikus korreldciokat, a dolgozat empirikusan is
megerdsiti a "correlation breakdown" jelenségét az energiapiacok kontextusaban, és bizonyitja
annak rezsimfiiggetlen, strukturdlis jellegét. Ahelyett, hogy a diverzifikaciot egy egyszerli
"igen/nem" kérdésként kezelné, a kutatds arra a sokkal arnyaltabb kérdésre ad valaszt, hogy

"mikor és miért mikodik a diverzifikacid, és mikor vall kudarcot?".

A két periddus Osszehasonlitdsaval a dolgozat bemutatja, hogy a diverzifikacio hatékonysaga
és az optimalis portfolio-osszetétel alapvetoen a mindenkori piaci rezsim fiiggvénye.
Tudomanyos hozzajarulasként a kutatds egy kvantitativ keretrendszert nyujt a rezsimfiiggd
kockézatkezeléshez. Ez a nézOpont egy kifinomultabb kockézatkezelési gondolkodasmodot
tikkroz, €és kozvetlen, gyakorlati tanulsagokkal szolgal a portfoliomenedzserek szamara,
megmutatva a statikus, dtlagokon alapul6 befektetési stratégiak korlatait a dinamikusan valtozé
piacokon. Ezzel a kutatas hozz4jarul a hatékony piacok elméletének kritikdjdhoz, empirikusan
is alatdmasztva, hogy a pénziigyi piacok viselkedése nem irhat6 le egyetlen, allando modellel,
hanem a piaci szerepldk viselkedése és a kiilsé sokkok hatasara a piaci struktardk maguk is

atalakulhatnak.

A kutatas szakirodalmi hozzajaruldsa abban is megmutatkozik, hogy a dolgozat empirikus
eredmeényei uj kontextusba helyezik és tovabb drnyaljdk a dinamikus korrelaciokkal és a

volatilitas-atgytiriizéssel foglalkozo korabbi tanulmanyok (pl. Sadorsky, 2012; Reboredo et al.,
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2017) megallapitasait. Mig ezen uttdor6 munkdk elsésorban a két energiaszektor kozotti
kapcsolat 1étezését és idObeli valtozékonysagat igazoltdk, a jelen kutatas a két, merében eltérd
piaci rezsim Osszehasonlitdsaval bizonyitotta, hogy e kapcsolatok természete nem csupan
dinamikus, hanem alapvetden rezsimfiiggd. A dolgozat ramutat, hogy a két szektor kozotti
korrelaciot és relativ teljesitményt nem egyetlen, dllando mechanizmus vezerli, hanem a
mindenkori makrogazdasagi kornyezet. A 2010-2020-as id0szakban, az alacsony kamatok és a
stabil gazdasagi novekedés kordban, az alternativ szektor egyértelmtien feliilteljesitett, ami a
technoldgiai optimizmus €s a ,,z0ld prémium” jelenlétére utalt. Ezzel szemben a 2021-2025-0s,
magas inflacidval és geopolitikai fesziiltségekkel terhelt periddusban a hagyomanyos
energiaszektor valt a befektetdk menedékévé, bizonyitva, hogy egy valsagos iddszakban az
ellatasbiztonsag €s a stabil cash-flow feliilirja a hossza tava dekarbonizacids narrativat. Ez a
megallapitas egy fontos 0j réteget ad a szakirodalomhoz: a két szektor kozotti kapcsolatrendszer
nem linearisan fejlodik az energiadtmenet mentén, hanem ciklikus, a mindenkori gazdasagi

rezsim altal diktalt mintazatokat mutat.

Ezen tulmenden, a kutatas hozzdjarul a modern portfolioelmélet (Markowitz, 1952) és a
kibovitett teljesitménymérési mutatok (Sortino és van der Meer, 1991; Dowd, 2002) gyakorlati
alkalmazasanak szakirodalmahoz is. A dolgozat a két periodus osszehasonlito elemzésével
egyfajta "stressz-tesztnek" vetette ala a klasszikus optimalizdcios stratégiakat. Az eredmények
empirikusan igazoljak, hogy a statikus, egyetlen iddszakra optimalizalt portfoliok a kdvetkezo
piaci rezsimben katasztrofalisan alulteljesithetnek. A 2010-2020-as adatok alapjan
optimalisnak tlind, alternativ energiat tilsulyoz6 portfolié a 2021 utdni idészakban dramai
veszteségeket szenvedett volna el. Ez a megallapitas a gyakorlatban demonstralja a Markowitz-
féle elmélet egyik legfébb kihivasat: a modell inputjai (varhaté hozamok, kovariancidk) nem
stabilak. A kutatds tudomanyos hozz4jarulésa itt az, hogy nem csupan elméletben ismétli el ezt
a kritikat, hanem két valos, egymast kovetd periddus adataival, konkrét, szdmszertisitett
portfolio-teljesitményekkel (14sd a Sharpe-, Sortino-ratak és az MDD dramai valtozasat a 7. és
17. tablazatokban) bizonyitja a statikus megkozelités veszélyeit. Ezzel a kutatds erds érvet
szolgaltat a dinamikus, a piaci rezsimek valtozasat is figyelembe vevo, adaptiv portfoliokezelési

modellek sziikségessége mellett.

Végiil, a dolgozat az energiadtmenettel foglalkozo szélesebb szakirodalmi parbeszédhez is
csatlakozik, egyedi, pénziigyi piaci perspektivat kinalva. Mig a szakirodalom jelentOs része az

energiadtmenetet technologiai, politikai vagy tarsadalmi szempontbdl vizsgalja, ez a kutatas az
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atmenet pénziigyi "pulzusat" méri a befektetdi viselkedésen €s az eszkdzarazdson keresztiil. A
két szektor relativ teljesitményének dramai fordulata a befektetdi fokusz atalakulasat tiikrozi: a
hosszu tavu, de bizonytalan ndvekedési potencialtdl (zold atmenet) a rovid tavu, de biztosnak
tind cash-flow ¢és ellatasbiztonsag (hagyomanyos energia) felé. Ez a megfigyelés a pénziigyi
piacok nyelvén fogalmazza meg az energiadtmenet "stop-go" természetét, amelyet mas
tudomanyteriiletek is leirtak. Azaltal, hogy a kutatds a befektetéi dontéseket és azok
eredményeit helyezi a kozéppontba, egyfajta valds idejii, piaci alapu visszajelzést ad az
energiadtmenet folyamatarol, annak pénziigyi fenntarthatosagardl és a befektetok altal érzékelt
kockéazatokrol, ami 10j ¢és értékes szempontokkal gazdagithatja az interdiszciplinaris

parbeszédet.

7.6 A KUTATAS KORLATAI

Bar a jelen értekezés atfogd elemzést nyujtott a hagyomanyos ¢és alternativ/megijulod
energiapiaci ETF-ek kozotti fliggdségi  viszonyokrdl ¢és  portfolio-diverzifikacios
lehetdségekrol, a kutatds érvényességét €és eredményeinek altalanosithatésagat bizonyos
tényezOk korlatozzdk. E korlatok tudatositisa nem csupan a tudomdanyos precizitas
kovetelménye, hanem egyuttal a jovobeli kutatasok szdmara is irdnyt mutat. A korlatok harom
f6 csoportba sorolhatok: az adatokra €s a vizsgalt id6szakra vonatkozo korlatok, modszertani

megkdtések, valamint a portfolio-optimalizalasi eljaras egyszertsitései.
1. Adatbazis és Vizsgalati Idoszak Korlatai

A kutatds tiz, az egyes szektorokat reprezentdlo ETF napi hozamadatait vizsgalta két,
fundamentalisan eltérdé periddusban: a 2010-2020 kozotti ,,békeiddszakban™ és a 2021-2025
kozotti ,,valsag-rezsimben”. Bar ez a megkozelités lehetdvé tette a rezsimvaltasok hatdsanak
mélyrehatd elemzését, és a két id6tav 0sszesen tobb mint 15 évet és kdzel 4000 megfigyelést
olel fel, az eredmények értelmezésekor figyelembe kell venni a vizsgalt periodusok specifikus,
historikus jellegét. A kutatas kovetkeztetései, kiillonosen a két szektor relativ teljesitményének
dramai megfordulasarol, szorosan kotddnek az adott idészakokat fémjelz6 eseményekhez (pl.
alacsony kamatkdrnyezet vs. inflacids sokk). Egy jovdbeli, harmadik tipusu piaci rezsim (pl.
egy elhuzodo stagflacios kornyezet) potencidlisan ismét masfajta korrelacios dinamikékat és

befektetdi magatartast eredményezhet, amelyek vizsgalata a jovobeli kutatdsok targya lehet.

kovetkeztetések nem feltétlentil altalanosithatok az energiapiac Osszes befektetési termékére.
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Az elemzés nem terjedt ki az egyes vallalatok részvényeire, a nem tézsdén jegyzett zold
infrastrukturalis projektekre, vagy a feltorekvo, j technologidkat (pl. hidrogén, szén-dioxid-
levalasztas) képviseld, rovidebb adatsorral rendelkezd, specidlis ETF-ekre. Az alternativ
energia szektor univerzumanak gyors boviilése miatt ezen 1) eszk6zok bevondsa a jovében

tovabb arnyalhatja a szektor belsd heterogenitasarol alkotott képet.
2. Modszertani Korlatok

Az alkalmazott Okonometriai modellek Osszetettsége €és a szoftveres korlatok szintén

behataroltdk az elemzés mélységét.

Az ADCC-GARCH modellek becslése soran, a stabil konvergencia biztositidsa érdekében, a
feltételes atlag-egyenlet egy egyszertsitett, csupan egy konstanst tartalmazé forméban kertilt
meghatarozasra. Bar ez a megkozelités a korrelacidés dinamikara helyezi a fokuszt, egy
komplexebb, példaul VAR (Vektor Autoregressziv) komponenst is tartalmazé atlag-egyenlet
még pontosabb képet adhatott volna a hozamok elérejelezhetdségérdl, ami kiilondsen a mean-
variancia portfolio-optimalizalasnal lett volna relevans. Azonban, ahogy a modszertani fejezet
részletesen indokolja, a napi gyakorisdgi hozamok alacsony eldrejelezhetdsége és a numerikus
stabilitas fenntartdsanak sziikségessége miatt a parszimoénia elve alapjan ez az egyszeriisités

tudatos és indokolt mddszertani dontés volt.

Egy masik modszertani korlat, hogy a vizsgélt ETF-parok egy részénél — kiilondsen a 2021-
2025-6s, volatilisabb periodusban — az ADCC-GARCH modell becslése numerikus
nehézségekbe iitkozott €s nem konvergalt. Ez leginkdbb a TAN (napenergia) ETF-et érintd
paroknal volt megfigyelhetd, ami arra utal, hogy ennek az alszektornak a szélsdséges
volatilitasa és egyedi dinamikaja kihivast jelent a standard GARCH-tipusti modellek szamara.
Bar ezen parok statikus korrelacidja informativ, a dinamikus viselkedésiik modellezése mas,

potencialisan robusztusabb becslési technikakat igényelne.

Végiil, a kiegészité kopula-elemzés soran a Clayton- €¢s Gumbel-kopuldk paramétereit a
Kendall-féle tau-bol kerliltek szdrmaztatisra. Bar ez egy elterjedt és robusztus modszer,
elméletileg lehetséges, hogy a szamitasigényesebb maximum likelihood becslések némileg
eltérd, statisztikailag hatékonyabb eredményt adtak volna. Ezen tGlmenden a technikai
nehézségek miatt a szimmetrikus tail-fliggdséget modellezé Student-t kopula elemzése végiil

kimaradt a vizsgalatbol. A kutatis tovabba nem terjedt ki a rezsimvaltod (regime-switching)

197



kopula modellekre, amelyek képesek lennének expliciten modellezni a fiiggdségi szerkezet

hirtelen, strukturalis valtozasait a két periddus kozott.
3. A Portfélio-optimalizalas Korlatai

A dolgozatban bemutatott portfolioteljesitmény-elemzés, bar értékes betekintést nyujtott,
bizonyos egyszeriisitéseken alapul. A bemutatott stratégidk (minimum-variancia és mean-
variancia) a teljes vizsgalt id6szakra vonatkozo, feltétel nélkiili (atlagos) kovarianciamatrixon
alapultak. Bar az eredmények értelmezésénél figyelembe vettiik az ADCC-GARCH modellek
tanulsagait, a kutatas nem valdsitott meg egy teljesen dinamikus, idében valtozd portfélid-
ujrasulyozast. Egy ilyen dinamikus stratégia valdszinlileg tovabb javitana a portfoliok
kockézatkezelési hatékonysagat, de annak implementdlasa jelentésen Osszetettebb feladat,

amely a jovobeli kutatasok egyik legfontosabb iranyat jeldli ki.

A valasztott, egyszerisitett megkdzelités azonban tudatos dontés volt, amely az eredmények
jobb értelmezhetdségét szolgdlta. Mig a dinamikus stratégia tobb ezer, naponta valtozo
sulyvektort eredményezett volna, addig a jelenlegi modszer egyetlen, konnyen interpretalhatod
optimalis sulyozast ad minden egyes stratégiara (lasd 7-9. és 17-19. tdblazatok), ami sokkal
vildgosabban mutatja be a két szektor kozotti alapvetd allokacids kiilonbségeket az egyes

rezsimekben.

Végiil, a portfolio-szimulacidk eredményeinek értékelésekor fontos hangstlyozni, hogy az
elemzés — a legtobb hasonld akadémiai kutatdshoz hasonléan — nem vette figyelembe a
tranzakcidés koltségeket. A valdésagban a portfolio-sulyok minden egyes modositasa
koltségekkel jar. Ezek a koltségek csokkentenék a bemutatott stratégidk nettd teljesitményét,
kiilonosen azokét, amelyek short pozicidkat is tartalmaznak. Bar valoszinlitlen, hogy a
tranzakcids koltségek figyelembevétele megvaltoztatnd a kutatds f0 kovetkeztetését —
nevezetesen a két szektor relativ teljesitményének dramai, rezsimfiiggd megfordulasat —, a

pontos mértékiik meghatarozasa egy fontos jovobeli kutatési iranyt jelol ki.

E korlatok elismerése nem csokkenti a kutatds eredményeinek érvényességét, hanem kijeldli
azok hatarait, és megerdsiti, hogy az energiapiacok kozotti diverzifikacid egy Osszetett,

folyamatos kutatast és a modellek alland6 finomitasat igényld tertilet.
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7.7 JIOVOBELI KUTATASI IRANYOK

A jelen kutatas eredményei €s az elemzés soran felismert modszertani korlatok szamos tovabbi,
izgalmas kutatasi iranyt jelolnek ki. Az alabbiakban felvazolt lehetséges tovabbfejlesztések
hozzéjarulhatnak az energiapiaci ETF-ek kozotti fliggdségi viszonyok még mélyebb
megértéséhez és a portfoliokezelési stratégiak tovabbi finomitasahoz az energiapiacok komplex
¢s dinamikusan valtozo vilagaban. A kutatés altal feltart rezsimfiiggd befektetdi magatartas és
a szektorok belsd szerkezetének atalakuldsa kiilondsen termékeny talajt biztosit a jovobeli

vizsgalatok szamara.
1. Teljesen Dinamikus, Rezsimfiiggé Portfélidoptimalizalas

A kutatas egyik legfontosabb tovabblépési lehetésége a portfolio-optimalizalas valodi
dinamikussa tétele. Mig a jelen elemzés a teljes iddszakra vonatkozo, atlagos kovariancidkkal
dolgozott, egy jovobeli kutatds kozvetleniil felhasznalhatnd az ADCC-GARCH modellekbol
szarmazo, minden egyes Ujraallokalasi periddusra (pl. naponta vagy hetente) eldrejelzett
feltételes kovarianciamatrixokat. Ez a megkozelités lehetévé tenné a portfoliosulyok
folyamatos, a legfrissebb piaci varakozdsokhoz igazodd alakitasat. Egy ilyen, rekurziv
becslésen alapuld "out-of-sample" szimulacioval tesztelhetévé valna, hogy a dinamikus
sulyozés a gyakorlatban, tranzakcids koltségeket is figyelembe véve, képes-e feliilteljesiteni a
statikusabb modelleket. Kiilonosen érdekes lenne megvizsgalni, hogy egy ilyen dinamikus
stratégia képes lett volna-e id6ben reagalni a 2020 ¢és 2021 forduldjan bekovetkezett
rezsimvaltasra, és proaktivan csokkenteni az alternativ szektor sulyat, illetve ndvelni a
hagyomanyos szektorét, ezzel mérsékelve a késdbbi veszteségeket €és maximalizalva a

nyereséget.
2. A Feltételes Atlagok Komplexebb Modellezése és a Makrogazdasagi Tényezok

A jelenlegi kutatas a korrelacids dinamikara fokuszalt. A jovoben azonban érdemes lehet a
feltételes atlagokat, azaz a varhatd hozamokat is részletesebben modellezni. Példaul egy Vektor
Autoregressziv (VAR) modell beillesztése az atlag-egyenletbe feltarhatna az ETF-ek hozamai
kozotti esetleges eldrejelzd kapcsolatokat. Ennél is fontosabb lenne a modell kiterjesztése
kiils6, makrogazdasagi valtozokkal (GARCH-X modellek). Olyan tényezdk bevonésa, mint a
kamatlabak valtozasa, az inflacids varakozasok, az olajar, vagy akar egy gazdasagpolitikai
bizonytalansagi index, szamszeriisithetévé tenné, hogy pontosan milyen mechanizmusok

mozgatjak a két szektor relativ teljesitményét. Egy ilyen modell valaszt adhatna arra a kérdésre,
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hogy a megujuld szektor 2021 utdni alulteljesitése mennyiben volt a kamatemelések, és
mennyiben mas tényezOk kovetkezménye, ami a jovObeli rezsimvaltasok eldrejelzését is

segithetné.
3. Az Aszimmetria és a Rezsimvaltasok Explicit Modellezése

A jelen kutatas egyik legfontosabb eredménye, hogy a két periddus 6sszehasonlitod elemzésével
expliciten azonositott két, fundamentalisan eltérd piaci ,,rezsimet” (egy stabil ,,békeidészakot”
¢és egy volatilis ,,valsag-rezsimet”). A jovobeli kutatasok épithetnek erre az eredményre olyan,
a szakirodalomban is ismert Markov-rezsimvaltdo (Markov Switching) GARCH modellek
kidolgozaséaval (lasd Hamilton, 1989; Gray, 1996; Hamilton & Susmel, 1994). Ezek a modellek
pontosan arra a felismerésre épiilnek, hogy a pénziigyi idésorok viselkedése nem egyetlen,
homogén folyamattal irhatd le, hanem diszkrét, nem megfigyelhet6 allapotok vagy "rezsimek"
(pl. alacsony €s magas volatilitasu periodusok) kozott valtakozik. A modell 1ényege, hogy az
atmenet valdszinlisége egy Markov-lanc szerint alakul, és az egyes rezsimeken belill a
volatilitas egy-egy kiilon GARCH-folyamat szerint viselkedik. Egy ilyen modell alkalmazéasa
lehetévé tenné a dolgozatban exogén modon, historikus események alapjan szétvalasztott
periodusok endogén, statisztikai alapu azonositasdt. A modell a multbeli adatok alapjan
hatdroznda meg a rezsimvaltdsok valdszinliségét, ami egy sokkal kifinomultabb
kockézatkezelési eszkozt adna a befektetok kezébe, mivel valos idejii jelzést adhatna a piaci
kornyezet megvaltozasarol. Ezzel a megkozelitéssel a kockazatkezelés a stratégia szerves

részéve valna, ahelyett, hogy csupan az optimalizalas inputjaként kezelné a kovariancidkat.
4. Tovabbi Eszkozosztalyok Bevonasa és a ""Safe Haven'' Hipotézis Tesztelése

A kutatas jelenleg az energiapiaci ETF-ek univerzumdn beliil maradt. A diverzifikacios
lehetségek teljesebb megértéséhez elengedhetetlen lenne a vizsgalat kiterjesztése mas
eszkozosztalyok bevonasaval. Erdemes lenne megvizsgalni, hogyan viselkednek az energia
ETF-ek egy olyan portfolioban, amely allamkotvényeket, vallalati kotvényeket, mas
nyersanyagokat (pl. aranyat) vagy akar 0j tipust eszkdzoket (pl. kriptovalutakat) is tartalmaz.
A 2021-2025-6s periodus eredményei, ahol az alternativ szektor a piaci esésekkel
parhuzamosan szintén gyengén teljesitett, kiilondsen aktualissa teszik a "safe haven"
(biztonsagos mened€k) hipotézis formalis tesztelését. Egy kiterjesztett modell pontosan meg

tudna valaszolni, hogy a megtjul6 energia szektor képes-e menedékként szolgélni egy altalanos
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részvénypiaci esés soran, vagy a rendszerszintii kockazatok minden kockazatos eszkdzosztalyra

kiterjednek.
5. A Megujul6 Szektor Bels6 Dinamikajanak Mélyebb Elemzése

A kutatas egyik legizgalmasabb 1Uj eredménye a megjuld szektor belsé szerkezetének
felbomlasa volt a masodik periddusban, ahol a TAN (napenergia) ETF dekorrelalodott a tobbi
alaptol. Ez a jelenség 6nmagéban is egy teljes kutatasi iranyt jelol ki. A jovében érdemes lenne
ezt a dekorrelaciét mélyebben vizsgalni: milyen fundamentélis tényezOk (pl. ellatasi lanc
problémak, kamatérzékenység, kinai gyartok arpolitikaja) okoztak? Ez a jelenség dtmeneti vagy
tartos? Egy tobbvaltozos regresszios modell segitségével feltarhato lenne, hogy a napenergia
szektor hozamait milyen egyedi faktorok mozgatjdk a tiszta energia piacdnak tobbi
szegmenséhez képest. Az eredmények segithetnének a befektetoknek a megjuld szektoron

beliili, sokkal kifinomultabb allokaciés dontések meghozatalaban.
6. A Kutatas Kiterjesztése Globalis és Regionalis Szintre

A jelen dolgozat amerikai t6zsdén jegyzett, de gyakran globalis kitettségli ETF-ekre fokuszalt.
A jovSben rendkiviil értékes lenne egy regionalis 6sszehasonlitd elemzés elvégzése. Erdekes
lenne megvizsgalni, hogy az eurodpai, illetve az azsiai (pl. kinai) tézsdéken jegyzett
hagyomanyos és megujulo energia ETF-ek hasonl6 mintazatokat mutatnak-e. Egy ilyen kutatés
valaszt adhatna arra, hogy a dolgozatban azonositott rezsimvaltas egy globalis jelenség volt-e,
vagy az egyes régiok eltéréen reagaltak a sokkokra. Ez kiilondsen relevans az eltérd
iparpolitikdk (EU Zold Megallapodas vs. USA Inflacidcsokkentési Torvény) hatasanak
felmérése szempontjabol, és segitene megérteni, hogy a szabalyozoi kornyezet hogyan formalja

a pénziigyi piacok viselkedését az energiadtmenet soran.

7.8 VEGSO KONKLUZIO

A jelen értekezés abbol a kozponti kutatasi kérdésbol indult ki, hogy a globalis energiadtmenet
kordban miként alakul a hagyomanyos ¢€s az alternativ/megujuld energiapiacok kozotti
kapcsolatrendszer, és milyen valos portfolid-diverzifikdcios lehetdségeket kinal e két, latszolag
ellentétes polust képviseld szektor. A kutatas egy komplex, tobb pilléren nyugvd 6konometriai
keretrendszerben kereste a valaszt, amely tallépett a klasszikus, statikus modellek korlatain,

hogy feltarja a piacok mélyebb, dinamikus €s nem-linearis természetét. Az eredmények egy
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olyan, a piaci rezsimek valtozasaira rendkiviil érzékeny, Osszetett képet festettek, amely
alapjaiban kérddjelezi meg az energiadtmenetrél és a zold befektetésekrdl alkotott

leegyszertsitett narrativakat.

A dolgozat legfontosabb ¢s legmesszebbre mutatd kovetkeztetése a két szektor relativ
teljesitményének és kockazati profiljanak mély, strukturdlis rezsimfiiggdsége. A két,
fundamentalisan eltérd periodus dsszehasonlitoé elemzése egyértelmiien bebizonyitotta, hogy a
"békeiddszak" (2010-2020) és a "valsag-rezsim" (2021-2025) két kiilon vilagot képvisel a
befektetok szamara. Az els6 évtizedben, az alacsony kamatok és a zold technologidk iranti
optimizmus koraban, az alternativ/imegujuld szektor egyértelmiien feliilteljesitette a stagnald
hagyomanyos piacot, megerdsitve a "zold prémium" 1étezésébe vetett hitet. Ezzel szemben a
2021 utani, geopolitikai sokkokkal és inflacios nyomassal terhelt iddszakban az eréviszonyok
dramaian megfordultak: a hagyomanyos energiaszektor, mint az ellatasbiztonsag és a stabil
cash-flow megtestesitdje, rendkiviili hozamokat produkalt, mikézben a korabban szarnyald
megujuld szektor a megemelkedett kamatok €s a befektetdi kockazatkeriilés dldozatava valt. Ez
a 180 fokos fordulat a dolgozat kozponti empirikus eredménye, amely bizonyitja, hogy az
energiadtmenet pénziigyi leképezddése nem egy linedris, egyiranyu utca, hanem egy ciklikus,

a mindenkori makrogazdasagi és geopolitikai kornyezet altal diktalt, hullaimz6 folyamat.

A teljesitmény felszine alatt a kutatas a kockazatok mélyebb, tartosabb szerkezetét is feltarta.
Az eredmények megerdsitették, hogy a két szektor kozotti diverzifikacio legfébb korlatja a
piaci rezsimektdl fliggetleniil, strukturalis jellemzdként jelen 1évo tail-fliggdség. A "correlation
breakdown" jelensége, amelynek sordan a két szektor a piaci panikok idején hajlamos egyiitt
mozogni, egy olyan tartds kockazati tényezO, amelyet a statikus modellek figyelmen kiviil
hagynak. Ezzel parhuzamosan a kutatas egy 1j, a valsag-rezsimben felszinre keriilé dinamikat
is azonositott: a megljuld szektor belsd szerkezetének felbomlasat. A napenergia-szektor
dekorrelalodasa a piac tobbi szegmensétdl azt jelzi, hogy a "zold energia" mar nem kezelhetd
homogén befektetési kategoriaként; a kiilonb6zo technologiak eltérd kockazati profillal és piaci
hajtoerdkkel rendelkeznek, ami a szektoron beliili aktiv allokacios dontések fontossagat

hangsulyozza.

Mindezek a megallapitdsok egyetlen, kozponti stratégiai kovetkeztetéshez vezetnek: az
energiadtmenet koraban a sikeres portfoliokezelés kulcsa az adaptivitas. A kutatas empirikusan

demonstralta a statikus, multbeli atlagokon alapuld befektetési stratégidk kudarcat és veszélyeit.
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A két periodus kozotti dramai kiilonbségek egyértelmiivé teszik, hogy a hatékony portfolidkat
nem lehet egyetlen, hosszu tava kovarianciamatrix alapjan felépiteni. A siker a mindenkori
piaci rezsim helyes azonositdsan ¢és az ahhoz vald alkalmazkoddson mulik. A modern
O0konometriai eszk6zok, mint az ADCC-GARCH modellek, és a kifinomult portféliokezelési
technikdk, mint a shortolas, pontosan ezt az adaptivitast szolgaljak. A kutatds megmutatta, hogy
a shortolds nem csupan egy spekulativ eszkdz, hanem egy rugalmas stratégiai mechanizmus,

amely bikapiacon a hozamokat maximalizalja, medvepiacon pedig a tokét védi.

Végezetiil, az értekezés eredményei tilmutatnak a pénziigyi piacok vildgan, és szélesebb korti
tanulsdgokkal szolgalnak az energiadtmenet egészére nézve. A pénziigyi piacok, amelyeket az
ETF-ek viselkedésén keresztiil vizsgaltunk, egyfajta valos idejli, érzékeny indikatorként
mikédnek, amelyek visszajelzést adnak a politikai €s gazdasagi folyamatokrol. A megtjuld
szektor 2021 utani mélyrepiilése a piac egyértelmii lizenete volt: a fenntarthatosagi célok
onmagukban nem elegenddek, ha azokat nem kiséri pénziigyi stabilitds és gazdasagi realités.
Az energiadtmenet csak akkor lehet sikeres, ha a politikai dontéshozok képesek egyensulyt
teremteni a dekarbonizacios célok, az ellatasbiztonsag €és a gazdasagi megfizethetdség kozott.
A kutatés tehat végso soron arra a konkliiziora jut, hogy az energiapiacok kdzotti diverzifikacio
nem csupan egy portfolidépitési technika, hanem az energiadtmenet komplex,
ellentmondasokkal teli természetének pénziigyi leképezddése. A jovo befektetdje és politikai
dontéshozoja szdmara a siker zdloga ezen komplexitas megértése €s az arra valo felkésziilt,

dinamikus reagalas képessége lesz.
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MELLEKLETEK

A. MELLEKLET: ROBUSZTUSSAGI VIZSGALATOK EREDMENYEI (2010-2020)

Al ROBUSZTUSSAGI VIZSGALAT SZIMMETRIKUS DCC-GARCH
MODELLEKKEL

A dolgozat f6 empirikus elemzése az aszimmetrikus ADCC-GARCH modellekre épiilt,
amelyek képesek figyelembe venni a negativ €s pozitiv piaci sokkokra adott eltérd korrelacios
reakcidokat. Az eredmények robusztussdganak ellendrzése, valamint az aszimmetrikus
komponens fontossaganak felmérése érdekében a paronkénti elemzések egy szimmetrikus,
standard DCC-GARCH(1,1) modellel is elvégzésre keriiltek a 2010. januar 4. és 2020.
december 31. kozotti idészakban. Ez a modell egy egyszeriibb specifikacid, amely a korrelaciok
iddbeli valtozasat és perzisztenciajat szintén modellezi, de feltételezi, hogy a sokkok hatasa

szimmetrikus.

Az alabbi tablazatok (A.1., A.2., A.3.) ezen szimmetrikus DCC-modellek becsiilt paramétereit
¢s illeszkedési mutatodit Osszegzik, a dolgozatban mar bemutatott szektoralis csoportositas
szerint. A modellek a kovetkezd f0 paramétereket tartalmazzdk a korrelacids dinamika
leirasara:

e Ol (DCC a): A multbeli sokkok (a standardizalt maradékok kereszt-szorzatanak)
hatasat méri a jelenlegi feltételes korrelaciora. Egy magasabb érték gyorsabb reakciot
jelez a friss informacidkra.

e 02 (DCC B): A korreléacio perzisztencidjat (tartossdgat) mutatja. A 1-hez kdzeli magas
érték arra utal, hogy a korrelaciok lassan valtoznak, és a multbeli korrelacios szintek
erdsen befolyasoljak a jelenlegit. A stabilitas fontos feltétele, hogy a ®1 és ®2 dsszege
1-nél kisebb legyen.

e 3 (Szabadsagfok): Fontos, hogy ebben a szimmetrikus modellben az EViews
kimenetében theta(3)-ként jelolt paraméter nem az aszimmetriat méri, hanem a
feltételezett tobbvaltozos Student-t eloszlas szabadsagfokat (v). Ennek szignifikans és
alacsony értéke a pénziigyi idOsorokra jellemzd '"vastag széli" (leptokurtikus)

eloszlasok jelenlétét tamasztja ala.
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A tablazatokban k6zolt Log likelihood és Schwarz kritérium (SC) értékek lehetové teszik ezen
modellek illeszkedésének Osszehasonlitdsat a f6 szovegben bemutatott aszimmetrikus ADCC-

modellekével.

A.1. tablazat: Szegmensek kozotti szimmetrikus DCC-GARCH(1,1) modellek eredményei (Hagyomanyos
vs. Alternativ/Megijuld)

O3 (Szab.fok, p- Log

ETF Par 01 (p-érték) O2 (p-érték) O1+0O2 érték) Likelihood SC Konvergencia
0,0416 0,9353

XOP-TAN (0,0000) (0,0000) 0,9769 17,7567 (0,0000) 13944,14 -10,038 Igen

XOP- 0,0445 0,9326 -

QCLN (0,0000) (0,0000) 0,9771 8,8813 (0,0000) 15001,34 10,8019 Igen
0,0410 0,9455 -

XOP-ICLN (0,0000) (0,0000) 0,9864 8,7315 (0,0000) 15190,54 10,9386 Igen
0,0299 0,9646 -

XOP-GRID (0,0001) (0,0000) 0,9945 17,6320 (0,0000) 15426,22 11,1089 Igen

XOP- 0,0296 0,9651 -

ERTH (0,0000) (0,0000) 0,9947 8,4341 (0,0000) 16032,17 11,5467 Igen
0,0534 0,9249 -

XLE-TAN (0,0000) (0,0000) 0,9783 7,0933 (0,0000) 15181,88 10,9323 Igen
0,0492 0,9387 -

XLE-GRID (0,0000) (0,0000) 0,9879 17,0381 (0,0000) 16741,91 12,0595 Igen

XLE- 0,0600 0,9079

QCLN (0,0000) (0,0000) 0,9679 17,9978 (0,0000) 16241,49 -11,698 Igen
0,0509 0,9373

XLE-ERTH (0,0000) (0,0000) 0,9882  8,0066 (0,0000) 17411,07 -12,543 Igen
0,0558 0,9286 -

XLE-ICLN (0,0000) (0,0000) 0,9844 7,6528 (0,0000) 16500,25 11,8849 Igen
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VDE-TAN

VDE-

QCLN

VDE-ICLN

VDE-GRID

VDE-

ERTH

OIH-TAN

OIH-QCLN

OIH-ICLN

OIH-GRID

OIH-ERTH

IXC-TAN

IXC-QCLN

IXC-ICLN

0,0531
(0,0000)

0,0596
(0,0000)

0,0572
(0,0000)

0,0492
(0,0000)

0,0492
(0,0000)

0,0476
(0,0000)

0,0380
(0,0000)

0,0520
(0,0000)

0,0439
(0,0000)

0,0387
(0,0000)

0,0463
(0,0000)

0,0429
(0,0000)

0,0567
(0,0000)

0,9255
(0,0000)

0,9116
(0,0000)

0,9263
(0,0000)

0,9399
(0,0000)

0,9408
(0,0000)

0,9293
(0,0000)

0,9444
(0,0000)

0,9311
(0,0000)

0,9428
(0,0000)

0,9521
(0,0000)

0,9364
(0,0000)

0,9382
(0,0000)

0,9265
(0,0000)

0,9787

0,9711

0,9835

0,9891

0,99

0,9769

0,9823

0,9831

0,9867

0,9909

0,9828

0,9811

0,9832

7,1954 (0,0000)

8,2744 (0,0000)

7,8644 (0,0000)

7,1616 (0,0000)

7,9988 (0,0000)

7,5245 (0,0000)

8,7915 (0,0000)

8,6769 (0,0000)

7,5372 (0,0000)

8,3368 (0,0000)

6,3773 (0,0000)

7,1517 (0,0000)

6,8340 (0,0000)
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15124,56

16185,61

16441,04

16688,29

17354,8

14118,16

15131,38

15392,1

15640,37

16258,34

15401,72

16422,83

16800,04

10,8909

11,6576

11,8421

12,0208

12,5024

10,1638

10,8959

11,0842

11,2636

11,7101

11,0912

-11,829

12,1015

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen



IXC-GRID

IXC-ERTH

0,0455 0,9444

(0,0000) (0,0000)
0,0570 0,9302
(0,0000) (0,0000)

Forras: sajat szerkesztés

0,9899 16,2103 (0,0000)

0,9873  6,8627 (0,0000)

17021,32

17753,02

12,2614

12,7901

Igen

Igen

A.2. tablazat: Szegmensen beliili szimmetrikus DCC-GARCH(1,1) modellek eredményei (Hagyomanyos
ETF-ek kozott)

ETF Par

XLE - XOP

XLE - VDE

XLE - OIH

XLE - IXC

VDE - XOP

VDE - OIH

VDE - IXC

XOP - OIH

XOP - IXC

01 (p-érték)  O2 (p-érték)  ©1+02

0,0275 (0,0000) 0,9564 (0,0000) 0,984

0,1150 (0,0000) 0,8126 (0,0000) 0,9276

0,0249 (0,0000) 0,9639 (0,0000) 0,9888

0,0423 (0,0000) 0,9155 (0,0000) 0,9577

0,0250 (0,0000) 0,9593 (0,0000) 0,9842

0,0235 (0,0000) 0,9590 (0,0000) 0,9824

0,0369 (0,0000) 0,9129 (0,0000) 0,9498

0,0279 (0,0000) 0,9488 (0,0000) 0,9768

0,0177 (0,0000) 0,9680 (0,0000) 0,9858

03 (Szab.fok, p-érték) Log Likelihood SC

7,6300 (0,0000)

4,0390 (0,0000)

8,6329 (0,0000)

5,4421 (0,0000)

7,4914 (0,0000)

9,2268 (0,0000)

5,5944 (0,0000)

10,1711 (0,0000)

6,8421 (0,0000)
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17549,16

22059,82

17430,95

19708,49

17690,93

17445,76

19673,41

15809,98

17085,89

12,6428

-15,902

12,5574

-14,203

12,7452

12,5681

14,1777

11,3862

12,3081

Konvergencia

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen



IXC - OIH 0,0213(0,0000) 0,9589 (0,0000) 0,9802 7,2663 (0,0000)

Forras: sajat szerkesztés

17245,09

12,4231 Igen

A.3. tablazat: Szegmensen beliili szimmetrikus DCC-GARCH(1,1) modellek eredményei
(Alternativ/Megujulé ETF-ek kozott)

ETF Par 01 (p-érték)
0,0307

ICLN - TAN (0,0000)
0,0333

ICLN - QCLN (0,0000)

0,0310
ICLN - GRID (0,0000)

0,0434
ICLN - ERTH (0,0000)

0,0283
TAN - QCLN  (0,0000)

0,0296
TAN - GRID  (0,0000)

0,0482
TAN - ERTH  (0,0000)

QCLN - 0,0378
GRID (0,0000)
QCLN - 0,0347

ERTH (0,0000)

02 (p-érték)

0,9638
(0,0000)

0,9583
(0,0000)

0,9634
(0,0000)

0,9453
(0,0000)

0,9553
(0,0000)

0,9626
(0,0000)

0,9309
(0,0000)

0,9566
(0,0000)

0,9534
(0,0000)

01+02

0,9946

0,9917

0,9944

0,9887

0,9836

0,9922

0,9791

0,9944

0,988

O3 (Szab.fok,
érték)

7,2260 (0,0000)

8,4387 (0,0000)

6,8982 (0,0000)

8,1752 (0,0000)

6,7189 (0,0000)

6,2855 (0,0000)

7,1075 (0,0000)

7,2978 (0,0000)

8,6511 (0,0000)
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p- Log
Likelihood

16189,75

16588,89

16729,4

17548,16

15699,64

15406,14

16067,63

16551,58

17406,4

SC Konvergencia

11,6606 Igen

-11,949 Igen

12,0505 Igen

12,6421 Igen

11,3065 Igen

11,0944 Igen

11,5723 Igen

-11,922 ' Igen

12,5397 Igen



0,0502 0,9437 -
GRID - ERTH (0,0000) (0,0000) 0,9938 6,7111 (0,0000) 17984,5 12,9574 Igen

Forras: sajat szerkesztés

A.2. AROBUSZTUSSAGI VIZSGALAT EREDMENYEINEK OSSZEGZESE

A szimmetrikus DCC-GARCH modellek becslési eredményei tobb fontos tanulsaggal
szolgélnak, és megerositik a f6 elemzés kovetkeztetéseit. A bemutatott modellek szinte minden
ETF-par esetében sikeresen konvergéltak, beleértve az XLE-VDE parost is, ahol az
aszimmetrikus ADCC modell nem talalt stabil megoldast. Ez arra utal, hogy az egyszeriibb,

crer

esetében.

A paraméterbecslések altalanos mintdzatai Osszhangban vannak az ADCC modelleknél
latottakkal. A korrelacios perzisztenciat méré @2 paraméter kovetkezetesen magas (jellemzden
0,9 feletti) és erdsen szignifikans volt minden parnal. Hasonloképpen, a sokkok hatisat mérd
O1 paraméter is szignifikdnsnak bizonyult. Ez a két eredmény egyiittesen robusztusan igazolja
a kutatas egyik kozponti megallapitdsat: a hagyomanyos és alternativ energiapiacok kozotti,
valamint azokon beliili korrelaciok dinamikusak és erés memoridval rendelkeznek. A fliggdség
mértéke nem egy statikus érték, hanem egy idében lassan valtoz6 folyamat eredménye.

Tovabba, a Student-t eloszlas szabadsagfokat leiré ®3 paraméter minden esetben szignifikans
¢s viszonylag alacsony (jellemzden 10 alatti) értéket vett fel. Ez a megallapitas szintén
megerdsiti a {6 elemzés egyik modszertani alapjat, miszerint a vizsgalt hozamsorok eloszlasa
nem normalis, hanem vastag sz¢ll (leptokurtikus). A Student-t eloszlas alkalmazasa tehat mind
a szimmetrikus, mind az aszimmetrikus modellek esetében indokolt volt a szélsdséges piaci
események valdszinliségének pontosabb megragadésara.

Osszességében a robusztussagi vizsgalat alitdmasztotta az ADCC-GARCH modellek alapvetd
megallapitasait a korrelaciok dinamikus és perzisztens természetérdl. Az illeszkedési mutatok
(Log Likelihood, SC) dsszevetése a f6 szovegben szerepld tablazatokkal pedig lehetdséget ad
annak szamszerasitésére, hogy az aszimmetria komponens bevezetése mennyivel javitja a
modell magyarazé erejét, ezzel igazolva az ADCC specifikdcio valasztasat a f6 elemzési
eszkozként.
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B. MELLEKLET: ROBUSZTUSSAGI VIZSGALATOK EREDMENYEI (2021-2025)

B.1. ROBUSZTUSSAGI VIZSGALAT SZIMMETRIKUS DCC-GARCH
MODELLEKKEL

A dolgozat t6 empirikus elemzését kovetden, az eredmények robusztussaganak iddbeli
ellendrzése érdekében a paronkénti elemzések egy szimmetrikus, standard DCC-GARCH(1,1)
modellel is elvégzésre keriiltek a 2021. januar 4. és 2025. julius 3. kdzotti masodik periddusra.
Ez a modell, az els6 periddushoz hasonldan, egy egyszeriibb specifikacio, amely a korrelaciok
idobeli valtozasat és perzisztencidjat modellezi, de feltételezi, hogy a sokkok hatasa
szimmetrikus.

Az alébbi tablazatok (B.1., B.2., B.3.) ezen szimmetrikus DCC-modellek becsiilt paramétereit
¢s illeszkedési mutatoit 6sszegzik az uj iddszakra, a mar ismert szektoralis csoportositas szerint.
A modellek a kdvetkezo 6 paramétereket tartalmazzak:

e OI (DCC a): A multbeli sokkok hatasat méri a jelenlegi feltételes korrelaciora.

e 02 (DCC B): A korrelacio perzisztenciajat (tartossadgat) mutatja. A stabilitas fontos
feltétele, hogy a ®1 és ®2 dsszege 1-nél kisebb legyen.

e 3 (Szabadsagfok): A feltételezett tobbvaltozds Student-t eloszlas szabadsagfoka (v).
Ennek szignifikans és alacsony értéke a pénziigyi idésorokra jellemzd "vastag széli"
(leptokurtikus) eloszlasok jelenlétét tdmasztja ala.

A Log likelihood ¢és Schwarz kritérium (SC) értékek a modellek illeszkedésének értékelését

segitik.

B.1. tablazat: Szegmensek kozotti szimmetrikus DCC-GARCH(1,1) modellek eredményei (Hagyomanyos
vs. Alternativ/Megijuld)

ETF Par 01 (p-érték) 02 (p-érték) 01+02 O3 (Szab.fok, p-érték) Log Likelihood SC Konvergencia
XOP-TAN  -0,0045 (0,8374) 0,7907 (0,0509) 7,862 9,0965 (0,0000) 5330,77 -93,129  Igen
XOP-QCLN 0,0347 (0,0008) 10,9467 (0,0000) 9,814 11,5873 (0,0000) 5504,18 -96,184 Igen
XOP-ICLN 10,0121 (0,0436) 0,9797 (0,0000) 9,918 17,0624 (0,0000) 5859,50 -102,445 Igen
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XOP-GRID

XOP-ERTH

XLE-TAN

XLE-GRID

XLE-QCLN

XLE-ERTH

XLE-ICLN

VDE-TAN

VDE-QCLN

VDE-ICLN

VDE-GRID

VDE-ERTH

OIH-TAN

OIH-QCLN

OIH-ICLN

OIH-GRID

OIH-ERTH

0,0590 (0,0001)

0,0217 (0,1950)

0,0551 (0,1108)

0,0551 (0,1108)

0,0551 (0,1108)

0,0592 (0,0027)

0,0266 (0,0066)

0,0295 (0,0720)

0,0107 (0,0685)

0,0558 (0,1103)

0,0274 (0,0048)

0,0105 (0,0728)

0,0629 (0,0012)

0,0296 (0,0789)

-0,0148 (NA)

0,0276 (0,0034)

0,0276 (0,0034)

0,9066 (0,0000)

0,8589 (0,0000)

-0,1066 (0,7535)

-0,1066 (0,7535)

-0,1066 (0,7535)

0,8899 (0,0000)

0,9550 (0,0000)

0,8755 (0,0000)

0,9806 (0,0000)

-0,0579 (0,8676)

0,9557 (0,0000)

0,9813 (0,0000)

0,8894 (0,0000)

0,8728 (0,0000)

0,9228 (NA)

0,9575 (0,0000)

0,9575 (0,0000)

9,656

8,806

-515

-515

-515

9,491

9,816

9,050

9,913

-21

9,831

9,918

9,523

9,024

9,080

9,851

9,851

9,3732 (0,0000)

8,1259 (0,0000)

9,2651 (0,0000)

9,2651 (0,0000)

9,2651 (0,0000)

9,7269 (0,0000)

12,3854 (0,0000)

8,5853 (0,0000)

7,3902 (0,0000)

9,3990 (0,0000)

12,4773 (0,0000)

7,4302 (0,0000)

9,8166 (0,0000)

8,5722 (0,0000)

9,3128 (NA)

10,0448 (0,0000)

10,0448 (0,0000)
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6257,72

6057,14

5621,75

5621,75

5621,75

6520,81

5752,02

6309,46

6124,78

5601,37

5739,85

6108,42

6508,98

6296,67

5235,95

538444

538444

-109,463

-105,928

98,256

-98,256

-98,256

114,099

-100,551

-110,374

-107,120

-97,897

-100,337

-106,832

-113,890

-110,149

91,458

94,074

94,074

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Nem

Igen

Igen



IXC-TAN  0,0276 (0,0034)  0,9575 (0,0000) 9,851 10,0448 (0,0000) 538444 94,074 Igen
IXC-QCLN 0,0276 (0,0034)  0,9575 (0,0000) 9,851 10,0448 (0,0000) 538444 94,074 Igen
IXC-ICLN  0,0079 (0,1068) 0,9844 (0,0000) 9,923  6,6117 (0,0000) 5745,95 -100,444 Igen
IXC-GRID  0,0487 (0,0007) 0,9162 (0,0000) 9,649  8,4446 (0,0000) 6152,26 -107,604 Igen
IXC-ERTH 0,0288 (0,1047)  0,8571 (0,0000) 8,859  7,5464 (0,0000) 5939,60 -103,857 Igen

Forras: sajat szerkesztés

B.2. tablazat: Szegmensen beliili szimmetrikus DCC-GARCH(1,1) modellek eredményei (Hagyomanyos
ETF-ek kozott)

01 O3 (Szab.fok, p- Log

ETF Par | O1 (p-érték) O2 (p-érték) +02 érték) Likelihood SC Konvergencia
0,0453 -0,1043 -

XLE - XOP (0,1797) (0,8107) -590 19,0718 (0,0000) 5732,41 100,206 Igen
0,0285 -

XLE - VDE (0,0041) 0,9508 (0,0000) 9,793 12,6178 (0,0000) 5868,53 102,605 Igen
0,0133 -

XLE - OIH (0,0465) 0,9779 (0,0000) 9,912 7,2992 (0,0000) 6248,25 109,296 Igen
0,0642 -

XLE - IXC (0,0056) 0,8803 (0,0000) 9,445 9,4183 (0,0000) 6648,13 116,342 Igen
0,0301 -

VDE - XOP (0,0422) 0,8923 (0,0000) 9,224  8,6200 (0,0000) 6437,22 112,625 Igen
0,0187 -

VDE - OIH (0,0002) 0,9802 (0,0000) 9,989 9,4789 (0,0000) 7033,13 123,126 Igen
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VDE - IXC 0,1000 (NA)

0,0171
XOP - OIH (0,0110)

0,0101
XOP - IXC (0,0010)

0,0924
IXC - OIH (0,3854)

0,8500 (NA)

9,500

0,9739 (0,0000) 9,910

0,9829 (0,0000) 9,930

1,7527 (0,3659) 18,451

Forras: sajat szerkesztés

5,0000 (NA)

7,6748 (0,0000)

5,3555 (0,0000)

8,7242 (0,0000)

9759,21

6649,17

7941,15

7136,62

171,163

116,360

139,127

124,950

Igen

Igen

Nem stabil

B.3. tablazat: Szegmensen beliili szimmetrikus DCC-GARCH(1,1) modellek eredményei
(Alternativ/Megujulé ETF-ek kozott)

ETF Par 01 (p-érték)
0,0204

ICLN - TAN (0,0068)
0,0103

ICLN - QCLN (0,0038)

0,0264

ICLN - GRID (0,0004)

0,0132
ICLN - ERTH (0,0100)

0,0293
(0,0012)

TAN - QCLN

TAN - GRID

0,0467
TAN - ERTH (0,0004)

-0,0332 (NA)

o1
02 (p-érték)  +O2
0,9681
(0,0000) 9,885
0,9818
(0,0000) 9,921
0,9538
(0,0000) 9,802
0,9788
(0,0000) 9,920
0,9336
(0,0000) 9,629
0,8001 (NA) 7,669
0,9147
(0,0000) 9,614

O3 (Szab.fok,
érték)

8,2329 (0,0000)

5,6635 (0,0000)

8,5920 (0,0000)

7,1928 (0,0000)

7,0793 (0,0000)

6,5625 (NA)

8,2828 (0,0000)
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p- Log
Likelihood

6692,15

7944,03

6301,91

6989,68

672885

5551,29

6383,10

SC

117,118

139,177

110,241

122,361

117,764

-97,014

111,672

Konvergencia

Igen

Igen

Igen

Igen

Igen

Nem

Igen



QCLN - 0,0096 0,9880 -

GRID (0,0098) (0,0000) 9,976 17,0157 (0,0000) 6831,30 119,570 Igen
QCLN - 0,0837 0,9021 -

ERTH (0,0000) (0,0000) 9,858  5,8135 (0,0000) 6856,51 120,014 Igen
GRID - ERTH -0,0439 (NA) 0,7479 (NA) 7,040 8,7852 (NA) 5186,16 90,580 Nem

Forras: sajat szerkesztés

B.2. A ROBUSZTUSSAGI VIZSGALAT EREDMENYEINEK OSSZEGZESE

A szimmetrikus DCC-GARCH modellek eredményei a 2021-2025 kozotti idészakban
megerdsitik, hogy a robusztussagi vizsgalat arnyaltabb képet fest ebben a periddusban. A
modellek tobb ETF-par esetében is modellezési nehézségekbe iitkoztek, beleértve mind a
szegmensek kozotti, mind a szegmensen beliili csoportokat (B.1-B.3. tablazatok). Osszesen
négy esetben sikertelen volt a konvergacid, egy esetben pedig a modell instabilnak bizonyult.
Ez egyértelmiien jelzi, hogy a vizsgélt iddszakban (2021-2025) az egyszerlibb, szimmetrikus

specifikacid kevésbé volt robusztus a piaci dinamikak leképezésére.

A paraméterbecslések mintdzatai a sikeres modelleknél megerdsitenek bizonyos korabbi
megallapitdsokat, de ujakat is felszinre hoznak. A Kkorrelacids perzisztencidt mérd G2
paraméter tovabbra is kovetkezetesen magas €s erdsen szignifikans, ami aldtdmasztja a kutatas
kozponti tételét: az energiapiaci korrelaciok dinamikusak és erés memoridval rendelkeznek.
Ezzel szemben a sokkok hatasat méré @1 paraméter tobb esetben (kiilondsen a hagyomanyos-
alternativ paroknal) nem bizonyult szignifikdnsnak. Ez arra utal, hogy a 2021-2025-6s
periodusban a korrelaciok valtozasat kevésbé a napi sokkok, mint inkabb a mar meglévé magas
szint tehetetlensége mozgatta. Tovabba, a Student-t eloszlas szabadsagfokat leird ®3 paraméter
minden sikeres modell esetében szignifikans és alacsony értéket vett fel. Ez a megallapitas
konzisztensen igazolja a f6 elemzés modszertani alapjat, miszerint a hozamsorok eloszlasa nem
normalis, hanem vastag sz¢li (leptokurtikus). A Student-t eloszlas alkalmazasa tehat ebben az
idoszakban is helytalld volt a széls6séges piaci események valoszinliségének pontosabb

megragadasara.
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Osszességében a mésodik periddusra elvégzett robusztussagi vizsgalat legfébb tanulsaga a
szimmetrikus modell korlatainak felismerése. Mig a korrelaciok perzisztens természetét és a
vastag eloszlas-széleket megerdsitette, a gyakori becslési kudarcok ¢és a sokk-paraméterek
gyengébb szignifikancidja ravilagitanak a modell hidnyossagaira. Mindez kozvetve erdsiti az
aszimmetrikus ADCC specifikacio valasztasanak indokoltsdgat, mivel annak komplexebb, a
sokkok eldjelét is figyelembe vevd szerkezete elengedhetetlennek tiinik a frissebb piaci

dinamikak stabil és pontos modellezéséhez.
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