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Eloszo

Amikor elészor taldlkoztam a villamosenergia-kereskedés rendszerével, mar akkor
is nagyon érdekesnek taldltam ezt a piacot. Az arupiacokon megszokott termékeknél
absztraktabb, ha a villamos energidt adjak-veszik. A t6zsdei formaban miik6dd arampiac
esetén az elszamolds mellett a fizikai leszallitds megszervezése és megszervezhetdsége is
jelentds feladat. Az dram tarolhatosdganak hidnya is bonyolultabba €s izgalmasabba teszi a
piac vizsgalatat.

A kutatdsaim sordn elsdleges célom az volt, hogy megértsem a piaci ar
alakulasanak folyamatdt a spot (masnapi, day-ahead) arampiacon. Az természetesen
egyszeriien megvalaszolhato, hogyan képezi az d&ramtdzsde a piaci arat egy adott ora esetén.
A kérdésem arra vonatkozik, hogy a kiilonb6z6é idOszaki villamos energia arai hogyan
kapcsolddnak egymashoz. Ez egyrészt idésor-elemzési feladat, hiszen a kiilonb6z6 id6szaki
arak fliggdségi viszonyanak modellezésérdl van sz6. Ehhez kapcsoldddan két nagyobb
témakort érintek a tervezetben: a villamosenergia-ar folyamat memoridjanak jellegét és
struktarajat, illetve a szezonalitas jelenségét.

Latni fogjuk azonban, hogy az arak viselkedésének megértéséhez a villamos energia
aranak (feltétel nélkiili, illetve feltételes) eloszlasat is hasznos ismerni. A kutatési
eredményemet, miszerint az arak jol leirhatok Fréchet eloszldssal, véletleniil fedeztem fel.
Miutan meggy6zodtem arrdl, hogy az eloszlas illeszkedése jo, elméleti modellt épitettem
annak megvizsgalasara, hogy mi az oka, hogy pont a Fréchet eloszlas jelenik meg az arak
eloszlasaként. A periodikusan valtakozo paraméteri Fréchet eloszlast elfogadva pedig
megérthetjiik az &ram aranak empirikusan igazolt idésoros jellemzdit is.

Az idésoros modellezés és az eloszlas vizsgalata érdekes, de a piaci szereploket
els6sorban nem ez hozza lazba. Két (egymastol foldrajzilag nagyon tavol esd) helyen tartott
eldadasom utan is azzal fordultak hozzam, hogy érdekes ugyan a kutatdsom, de mit tudnék
mondani a kiugréan magas villamosenergia-arakrol, a spike-okrol. Ez az a jelenség, ami a
piaci szerepldk pénztarcajat nagyon komolyan érinti.

Bar az eredeti kutatdsaim nem a spike-ok fel¢ fordultak, a tovabbi vizsgalatok az
atlagos szintli arak viselkedésének leirdsa mellett a kiugro értékekrdl is arulkodtak. Az
eredmények sajnos nem biztatdak a modellezok és a piaci szereplok szamara. Azt talaltam

ugyanis, hogy a magas arak semmiben sem specialisak a villamos energia idésoraban: nem
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rendelkeznek sajatos korrelacios strukturaval, tehat nem tekinthetjiik dket kiilon rezsimnek,
nem érdemes bonyolult ugrasos modelleket épiteni a megjelenésiik leirasara. Nem masok
ugyanis, mint egy vastag sz¢€li eloszlas magas realizacioi.

Ezzel kapcsolatban hadd osszam meg az Olvasoval egy olvasmanyélményemet.
Buchanan [2004] Itt és mindeniitt cimii konyvében arrol ir, hogy a kutatok nehézségekbe
itkoztek a nagy foldrengések eldrejelzésével. Mozog a foldkéreg, de a mozgas olyan
Osszetett, hogy nem lehet tudni, hogy ha bekovetkezik egy foldrengés, akkor mekkora lesz.
A szerz0 javaslata, hogy foglalkozzunk tehat a foldmozgés modellezésével ¢és a
foldrengések eloszldsaval, ne csak és kizarolag a nagy foldrengésekkel, mert az nem
lehetséges. Ezt az analogiat érzem a villamos energia aranak eldrejelzésével kapcsolatban

is: nem kiilon a kiugroé értékekkel érdemes foglalkozni, hanem az eloszlas vizsgalataval.

Az allitdsaim  megfogalmazdsdhoz statisztikai ¢és Okonofizikai modszereket
hasznalok fel, illetve 6konometriai fogalmakkal is dolgozom. Ezek koziil az 6konofizika
terminus esetében sziikség lehet bdvebb magyarazatra. Az 6konofizika tudomanyteriilet a
statisztikus fizikai modszereket hasznalja fel pénziigyi-gazdasagi alkalmazéasok esetén.
Kiilonosen elterjedt a statisztikus fizika modszereinek felhasznalasa a pénziigyi piacok
modellezése teriiletén, ahol rengeteg adat all az elemzdk rendelkezésére. Az dkonofizika
ugyanis a rendelkezésre allo adatokbdl indul ki, és azok alapjan probal meg minél
altalanosabb kovetkeztetéseket levonni. A disszertaciomban én is ezt az utat kovetem. A
spot villamosenergia-arak viselkedését leird stilizalt tényekbdl kiindulva keresem az ar
viselkedését jol leiro és a stilizalt tényeket magyarazé modellt.

A disszertacidban szerepld sajat eredményeimet harom f6 témakorbe lehet sorolni:

L. A spot arak fraktal jellegének vizsgalata
II. A spot arak eloszlasanak modellezése
II1. Egy determinisztikus rezsimvaltdé modell felépitése és felhasznaldsa szlirési

eljaras tervezésére
Ezeken a témakorokon beliil az elemzés célja harmas jellegii:
1. aszakirodalomban szerepld ellentmondasok feloldasa;
Megmagyarazom ¢és feloldom a kiilonb6z6 nagysagrendli Hurst exponensek jelenlétének
dilemmajat.

2. aszakirodalommal ellentétes vélemény megfogalmazasa és bizonyitasa;

12



Megmutatom, hogy az ar multifraktal jellegének oka az eloszlas vastag széle, nem pedig a
korrelacio struktiraja, ezért korrelacidos szempontbol monofraktalnak tekinthetd.

3. yj allitasok megfogalmazasa.
Ki fogom mutatni, hogy a kiugrd értékek nem jelentenek az ar folyamatdban kiilonalld
viselkedési mintat, hanem egyszerlien egy vastag szélii eloszlas magas realizacioi, és
jelenlétiik oka a kereskedés mechanizmuséban és a kinalat jellegében keresendd.
A disszertacioban empirikus illeszkedésvizsgalattal és egy elméleti modellel igazolom,
hogy az ar eloszlasa altalanositott extrémérték-eloszlas, ezen beliil Fréchet eloszlas.
Levezetem, mi a kapcsolat a villamosenergia-kinalat strukturaja €s az ar eloszlasa kozott.
Bemutatok egy determinisztikus rezsimvaltdé modellt, amely leirja, hogyan valtozik a
kiugr6 értékek intenzitasa.
Az el6z6 modellt felhasznalva tervezek egy eljarast, amely segitségével kisziirhetd a héten
beliili szezonalitas, a vastag szélek és a heteroszkedaszticitas egy része az id6sorbol.

A disszertacioban kozolt eredmények a villamosenergia-modellezés szokasos
megkozelitésétdl jelentdsen eltérnek. Meg fogom mutatni, hogy a villamosenergia-arak
alakulasa mogott egy univerzalis mechanizmus huzodik meg, amely leirja mind az atlagos
szintlli arak, mind a kiugré arak viselkedését: a villamos energia ara minden egyes
id6szakban altalanositott extrémérték eloszlas, csak az eloszlds paraméterei periodikusan
valtoznak az id6ében. Az eloszlasok tehat determinisztikusan valtakoznak, mintha az ar mas-
mas rezsim kozott mozogna, igy a modellt determinisztikus rezsimvaltd modellnek
neveztem el. Ez a modell leirja a héten beliili szezonalitast, a valtozo6 intenzitasu kiugrd
arak megjelenését, ¢és részben magyardzza az 4rak heteroszkedaszticitasat. A
determinisztikus rezsimvalté modell alapjan megtervezett szlirési modszer (,,GEV-sziird™)
ezért eltavolitja az idOsorbol a héten beliili szezonalitast, sziiri a kiugré arakat és a
heteroszkedaszticitas egy részét. Ezeket az eredményeket soroltam a dolgozat III.
témakorébe, és a 6. és 7. hipotézis foglalkozik a kapcsolodo allitasokkal.

Az univerzélis modell kidolgozasahoz sziikség van a II. témakor eredményeire,
miszerint a spot villamosenergia-ar eloszlasa altalanositott extrémérték eloszlas. Ezt
empirikusan is igazolom, illetve elméleti modellt is felépitek az altalanositott extrémérték
eloszlas megjelenésének magyardzatara. Az 5. hipotézis tartalmazza a II. témakor allitasait.

Az 1. témakor eredményei batoritanak fel arra, hogy a II. témakor targyaldsa soran
egy kozos eloszlassal modellezzem az atlagos szintli és a kiugrd arakat. A 1. témakor

vizsgalata soran (az idosor multifraktal jellegének vizsgalatdval) tudtam levonni azt a
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kovetkeztetést, hogy a kiugrd arak az idésor szerves részét képezik, €s egy vastag szeli
eloszlas magas realizdcioi. Az 1. témakorben ezen kiviil targyalom még az idésor egyéb
fraktaljellemzdit is. Az 1-4. hipotézis fogalmazza meg az I. témakor allitasait.

A sajat eredményeket I, II, III sorrendben fogom targyalni, hiszen az eloszlasok
vizsgalatdhoz (II.) sziikség van a fraktalelemzés (I.) eredményeire, €s a determinisztikus
rezsimvaltd modell (III.) felhasznalja a levezetett eloszlast (II.). Bar a dolgozat
szekvencidlisan a determinisztikus rezsimvaltas és GEV-sziirés levezetése felé igyekszik, a
megfogalmazott hipotézisek mindegyike a villamosenergia-arak viselkedésével kapcsolatos
fontos allitast fogalmaz meg, igy azokat egymassal egyenrangunak kezelem.

A disszertacio-tervezet felépitése a kovetkezd: Az elsé fejezetben bemutatom a
villamosenergia-piacok ¢és -t6zsdék miikodését. A masodik fejezetben az empirikus
elemzések soran felhasznalt adatokat mutatom be. A harmadik fejezet a szakirodalom
ismertetését tartalmazza. Mivel irodalom-dsszefoglalast technikai jellegli vizsgalatok soran
nehéz modszertani kérdések nélkiil targyalni, ezért a modszertan bemutatasat részben ez a
fejezet tartalmazza. A szakirodalomban nem hasznalt modszertani eszkoztarat a sajat

eredményeket bemutatd negyedik fejezet ismerteti.

Végezetiil szeretném mindenkinek megkdszonni a segitséget, aki segitségemre volt
a disszertacio-tervezet elkésziilésében: kollégdimnak a Befektetések ¢s Vallalati Pénziigy,
illetve a Matematikai K6zgazdasagtan és Gazdasagelemzés Tanszéken, kutatotarsaimnak a
Collegium Budapestben. Kiilon koszondm témavezetomnek, dr. Cseké Imrének, aki az
egyetem elsd félévétdl kezdve figyelemmel kiséri a munkémat; dr. Szaz Janosnak, hogy
figyelmemet a kvantitativ pénziigyek felé iranyitotta; és dr. Kondor Imrének, akitdl
okonofizikat tanulhattam. K&szonom csalddom minden tagjanak, hogy lehetové tették e
disszertacio elkésziilését.

Koszonetemet szeretném kifejezni a Multirdcio Kft. és az Eurdpai Bizottsag

(MANMADE projekt, szama: 043363) tamogatasaért.

2010. februar Marossy Zita
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1. Avillamosenergia-piacok bemutatasa

Ebben a fejezetben a liberalizalt villamosenergia-piacok muikodését, az eurdpai
villamosenergia-t6zsdéket és a tozsdei spot arak képzését mutatom be. Ezek az arak

képezik a disszertacioban szerepld vizsgalddasok targyat.

1.1. Villamosenergia-piaci liberalizaci6

Villamos energiara sziikség van a mindennapjainkban: otthon és a munkank soran
is. Este rutinszertien kapcsoljuk fel a villanyt, a munkaba érve szinte els6ként a szamitogép
bekapcsold gombja utdn nyulunk, mikézben egy nagyvallalat dllandéan miikodé gépe
folyamatosan fogyasztja a villamos energiat. A villamosenergia-ellatasra sziikségiink van.

A villamosenergia-piaci ellatds harom alapvetd', jol elkiilonitheté funkciora

bonthato, ezek az alabbiak (Verschuere [2003]):

1. eléallitas,
2. szallitas a tavvezeték rendszeren keresztiil: atvitel és elosztas,
3. ellatas.

Az eloallitas (generation) a villamos energia fizikai eldallitasat jelenti az
eromiivekben. A tavvezeték rendszeren keresztiili széllitas az atviteli (transmission)
nagyfesziiltségli haldzaton torténik a nagykereskeddk felé, akik viszont a kiskereskeddknek
értékesitik tovabb a megvasarolt villamos aramot az elosztasi (distribution) rendszeren
keresztiil. Az ellatas a végfelhasznalok kiszolgalasat jelenti, példaul a szamlazast,
karbantartast.

Az atvitel és az elosztas jellemzden nem kompetitiv tevékenység (Verschuere
[2003]), mely arra hivatott, hogy a villamos energia eljusson az azt termelé erdmiivektdl a
végsO fogyasztokhoz. Ezt a feladatot az orszagok jellemzoden a rendszeriranyitod (altalanos
angol elnevezése a system operator, ezen beliill lehet transmission system operator (TSO)
vagy independent system operator (ISO) modellrdl beszélni annak fiiggvényében, hogy a
rendszeriranyito rendelkezik-e a halozati eszkdzok tulajdonjogaval vagy sem?) intézményén

keresztiil végzik el, ami a ,yvillamosenergia-rendszer lizemének tervezését, iranyitasat

! Ezen kiviil léteznek egyéb szolgéltatasok is, pl. kiegyenlité szolgaltatés.
? REKK miihelytanulmany, REKK [2008].
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ellato, a termeloktol, kereskedoktol, fogyasztoktol fliggetlen szakmai szervezet. Feladata a
rendszerszintli operativ lizemiranyitas, forrastervezés, halozati iizem-eldkészités, villamos-
energia elszamolds, a rendszerszintli szolgaltatasok, a hal6zathoz valod szabad hozzaférés
biztositdsa™. Magyarorszagon a rendszerirdnyitd a Magyar Villamosenergia-ipari
Rendszeriranyitd6 (MAVIR) ZRt, amely
»gondoskodik a magyar villamosenergia-rendszer megbizhatd, hatékony ¢és
biztonsagos iranyitasarol, a sziikséges tartalékokrol az erémiivekben €s a haldzaton,
= feliigyeli és gyarapitja a halozati vagyont, elvégzi a megfeleld, ilizembiztos
ellatashoz sziikséges felujitdsokat, karbantartasokat és fejlesztéseket,
* biztositja a villamosenergia-piac zavartalan miikodését, tovabbi bdvitését, az
egyenld hozzaférést a rendszerhasznalok szamara,
= Osszegzi a villamosenergia-ellatas szereplditol kapott adatokat,
» t4jékoztatja a piac szerepldit, hogy ne kottessenek megvalosithatatlan szerzédések,
» (Osszehangolja a magyar villamosenergia-rendszer miikodését a szomszédos
halézatokkal,
» koordinalja a nemzetkodzi szakmai egyiittmikodéseket,
= a jovobe tekintve elkésziti a haldzatfejlesztési stratégiat és javaslatot tesz az
erémiipark fejlesztésére™.
A rendszerirdnyitd feladata az, hogy Kirchhoff I. torvényének (,,Az egy csomodpontba
befolyod €s onnan elfolyd aramok algebrai 6sszege mindig nulla”) megfelelden a rendszerbe
belépd és az onnan kilépd villamos energia nagysaga megegyezzen, tehat mindig tudnia
kell arrdl, ki és mennyi villamos energiat biztosit a rendszernek, illetve fogyaszt a
rendszerbdl. Ez tervezést igényel. Mivel az egyes orszagok villamos-energiai rendszerei
egymastol nem fiiggetlenek, hanem 6sszekapcsolodnak, valamint hatarokat atlépd villamos-
energiai szolgaltatasok is léteznek, a rendszeriranyitonak ezeket is figyelembe kell vennie a
tervezés soran, beleértve azokat a tranzit tranzakciokat is, amikor a villamos energia
termeldje és felhasznaldja nem az adott orszag villamosenergia-rendszeréhez tartozik, de a
villamos energia a szallitas soran atmegy a villamosenergia-haldzaton.
Napjainkban elfogadotta valt az a nézet, hogy a szallitassal és elosztassal szemben

az eldallitasnak és az ellatdsnak kompetitiv piacokon kell torténnie, hogy hatékonyan

? Forras: www.mavir.hu. Letoltés ideje: 2009. marcius 27.
(http://www.mavir.hu/domino/html/www/mavirwww.nsf/vAllPages/pKislexikon WEB?OpenDocument)
* Forras: www.mavir.hu. Letoltés ideje: 2009. marcius 27.
(http://www.mavir.hu/domino/html/www/mavirwww.nsf/vAllPages/pFeladataink. WEB?OpenDocument)
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valosuljon meg a villamos energia termelése és felhasznalasa (Verschuere [2003]). A
kompetitiv piacok létrehozdsanak céljabol tobb orszagban energiapiaci liberalizacio
zajlik/zajlott le. A 96/92/EC EU direktivanak megfeleléen az EU orszagok 2005-ig, néhany
kés6bb csatlakozott orszag (beleértve Magyarorszagot is) 2007-ig (az dsszes piaci szereplot
érint0en) kaptak hataridot a villamosenergia-piacok liberalizacidjara. A teljes liberalizacid
Magyarorszagon 2008. januar 1-jével valdsult meg keresleti oldalrol: minden fogyasztd
szabadon valaszthatja meg aramszolgaltatojat (REKK Miihelytanulmany, REKK [2008]).

A jellemzé érv a kompetitiv piacok létrehozasa mellett az, hogy ekkor a
villamosenergia-piacok hatékonyabban miikodnek, igy a villamos energia ara alacsonyabb
lesz, mint a deregulacidé el6tti idészakban (1. pl. Weron [2006]). Az alacsonyabb
villamosenergia-arat azonban énmagaban a liberalizacié és deregulacié nem biztositja. A
kialakul6 ar fiigg a létrejovo piacok mitkddési elvétdl, a piac megszervezeésétol is. Egyes
piacok miikodési elvei lehetévé teszik a termeldk er6folénnyel torténd visszaélését,
magasabb arat eredményezve (l. pl. Woo és szerzotarsai [2003]). Az er6folénnyel valo
visszaélést tekintik az egyik oknak példaul a Kaliforniai Aramtézsde 2000. évi valsaga
esetén, amely sordn az arak extrém mértékben megemelkedtek (1. pl. Weron [2006]). A
liberalizacio sziikségességének €s hatdsanak kérdésével, valamint a piacok tervezésével a
dolgozatomban nem foglalkozom.

A villamosenergia-piacok szerepléi:

= termeldk, erémiivek;

= kis- és nagyfogyasztok;

* villamosenergia-kereskeddk.
A piacokon a termeldk jellemzden az eladoi oldalon, a fogyasztok a vevoéi oldalon jelennek
meg, mig a kereskedok miikodésiik logikdjabol adoddan mind eladoként, mind vevoként is
funkciondlhatnak.

A termék, amivel ezeken a piacokon kereskednek, egy adott idészak (pl. egy
negyedév vagy egy oOra) alatt szolgéltatott egységnyi (pl. | MWh) villamos energia. Fontos
jellemzdje ennek a terméknek, hogy ésszerli veszteségek mellett nem tarolhato. A tarolasra
példaként szoktak emlegetni a viztarozok mikodtetését: adott iddszaki arammal
felpumpaljak a vizet egy hegyi viztarozoba, ott taroljak, majd egy késobbi iddszakban a
vizet leengedik, €s a viz helyzeti energidjat felhaszndlva dramot generdlnak. Ez a megoldas
alacsony hatéasfoku, ezért is szoktdk inkabb elfogadni, hogy a villamos energia nem

tarolhato.
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Az aram adasvétele torténhet kozvetleniil a felek kozott OTC piacokon (pl. hossza
tavl szolgaltatasi szerzodések kotése), illetve szervezett piacokon. A szervezett arampiac
nem egyenld a villamosenergia-tdzsdével. A tézsdei forma mellett 1étezik az Gn. pool
rendszer is, amelyben a termel6k egy becsiilt keresletnek megfeleld mennyiség eladasaért
versenyeznek egymadssal, példaul egyoldali aukcid keretében (Weron [2006]). A t6zsdéken
ezzel szemben mind a termeldk, mind a fogyasztok megjelennek. A pool-okra jellemzd
tovabba a kotelezd részvétel, mig a tézsdén rendszerint onkéntesen jelennek meg a piaci
szereplok. A két fogalom a gyakorlatban sokszor keveredik, példa erre a Nord Pool
elnevezése is, ami valojaban nem pool rendszerben, hanem aramtdzsdei keretek kozott

miukodik. A tovabbiakban én az dramtézsdékkel és az ott képzett arakkal foglalkozom.
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1.2. Villamosenergia-t6zsdék

Az Eurépaban miikodo aramtézsdéket az 1. tablazat foglalja 6ssze. Bar a Nord Pool
mikodési helyeként a szerzok Norvégiat jeldlték meg, annak tevékenysége kiterjed
Finnorszag, Svédorszag, Dénia és Németorszag teriiletére is. A Nord Pool honlapjanak
informacidja szerint 2008 szeptemberében® 325, 2009 aprilisaban® 333 résztvevd
kereskedik a Nord Pool spot piacan naponta. A Nord Pool Elspot rendszerén beliil a
kereskedett mennyiség 2008 (2007) folyaméan 297,6 (290,6) TWh volt, ami a skandinav
orszagok fogyasztasanak tobb mint 70%-a (69%-a). A Nord Pool 1993-ban kezdte meg

mukodését.

Tézsde elnevezése Orszag Honlap
European Energy Exhange Németorszag WWw.eex.com
Powernext Franciaorszag www.powernext.fr
APX Power NL Hollandia WWW.apxgroup.com
APX Power UK Egyesiilt Kirdlysag | www.apxgroup.com
Energy Exchange Austria Ausztria www.exaa.at
Prague Energy Exchange Csehorszag WWW.pXe.CZ
Opcom Romania WWW.0pPCOMm.ro
Polish Power Exchange Lengyelorszag www.polpx.pl
Nord Pool Norvégia www.nordpool.com
Borzen Szlovénia www.borzen.si
Italian Power Exchange Olaszorszag www.mercatoelettrico.org
OMEL Madrid Spanyolorszag www.omel.es
Belpex Belgium www.belpex.be

1. tiblazat: Eurépai aramtzsdék’

Masik példaként a European Energy Exchange-et, az EEX-et emelném ki. Az EEX-et
2002-ben hoztak létre a frankfurti és a lipcsei aramtézsde fuzidjaval®. Az EEX honlapja

> Forras: Nord Pool honlap. Letdltés ideje: 2009. marcius 30.
(http://www.nordpoolspot.com/about/)

% Forras: Nord Pool honlap. Letdltés ideje: 2009. november 12.
(http://www.nordpoolspot.com/about/)

7 Forras: RMR Aramér Portal. Letoltés ideje: 2009. marcius 30.
(http://www.rmr.hu/?q=node/44)

¥ Forras: EEX honlap. Letoltés ideje: 2009. marcius 30.
(http://www.eex.com/en/EEX/EEX%20AG/Group%?20structure)
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szerint’ az EEX piacain Gsszesen 215 piaci szerepld tevékenykedik a kereskedés, az
elszamolas, a brokeri feladatok és az arjegyzdi funkciok teriiletén.

Eurdpén kiviili tézsdére példa a mar emlitett Kaliforniai Aramtézsde.

A magyar villamosenergia-tézsde elokészitésére létrehozott HUPX Magyar
Szervezett Villamosenergia Piac Zrt. 2008. szeptember 11-én adta be a szervezett
villamosenergia-piac 1étrehozasara, illetve miikodtetésére vonatkozd engedélykérelmi
dokumentaciot (HUPX Sajtokozlemény, HUPX [2008]). A remények szerint a magyar
aramt6zsde nemsokara elkezdheti mitkodését'.

Bar a konkrét kereskedési szabalyok mindig tézsdespecifikusak, az &ltalanos
kereskedési elvek sok hasonlosdgot mutatnak. A Kiegyenlitd (adjustment) kereskedés
esetén a szinte azonnal kovetkezd iddszakra vasarolhatunk/adhatunk el villamos energiat. A
masnapi (day-ahead) piacokon a kovetkezo munkanapra vagy naptari napra (ill. a nap egy
oOrdjara, napszakara, csucsidészakra, csucsiddszakon kiviilre stb.) lehet aramot venni. A
hataridds tézsdéken hosszabb peridodussal az dram szolgéltatasa eldtt allapodnak meg az
adasvételrdl, és rendszerint a szolgaltatasi id6szak is hosszabb (pl. egy negyedév). A
hataridés kotések mellett kialakultak az opcids piacok is, amelyeken jogot szerezhetiink
vagy nyujthatunk bizonyos mennyiségii villamos energia vételére, illetve eladasara,

valamint egyéb Osszetett opcids jogokkal is talalkozhatunk.

Hatarid6s Day-ahead (spot) Kiegyenlits T ¢
piac piac piac

t Kiegyenlit5 Day-ahead (spot)
piac piac

Hataridéss T
piac

1. dbra: Az drampiacok kapcsolodasa'!

Ha a ¢ jelzi az ligylet megkdtésének id6pontjat, és a 7' a szolgaltatas idejét jeloli,
akkor az 1. 4dbra mutatja a piacok egymashoz képesti logikajat. A fels6 abran a T

szolgaltatasi id0 rogzitett, a ¢ ligyletkotési 1d6 valtozik. Ahogy jobbra haladunk a tengely

? Forras: EEX honlap. Letoltés ideje: 2009. marcius 30.
(http://www.eex.com/en/EEX/EEX%20AG/Group%20structure)

" A Magyar Energia Hivatal id6kozben kiadta a miikodési engedélyt. Forras: portfolio.hu. Letoltés ideje:
2009. aprilis 16.

(http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=113499)

" Forras: Geman [2005].
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mentén, egyre kozelitiink ahhoz az id6ponthoz, amikorra az &ramot venni (eladni) akarjuk.
Ha messze vagyunk a lejarattol, akkor a hataridés piacokon kereskedhetiink. A lejarat elott
egy nappal a masnapi piacon tevékenykedhetiink, mig kozvetleniil a szallitas elott a
kiegyenlitd piachoz fordulhatunk. Az als6 dbran a ¢ rogzitett, és a T valtozik. Ha pl. most
kereskediink, akkor valaszthatunk, mikorra szeretnénk aramot venni: a kovetkezd egy-két
orara, holnapra vagy tavolabbi idészakra. Ezek alapjan vessziik igénybe a kiegyenlitd, a
masnapi, illetve a hataridds piacokat.

A fenti logika szerint a villamos energianak nem egyféle ara van. Az ar attol fiigg,
mikor és mikorra (milyen szolgaltatdsi id6szakra) vaséarolunk, azaz P(t,T). Mindenfajta
kockazatkezelési probléma esetén ezt figyelembe kell venni.

A kiilonboz6 piacok koziil én a ,,spot” piaccal foglalkozom. A piacok bemutatasabol
lathat6, hogy mind a masnapi, mind az azonnali (kiegyenlitd) piacot is lehet spot piacnak
nevezni. Gyakori az drmodellezés irodalmaban, hogy a masnapi piacokat nevezik spot
piacnak, az ott kialakulo arat spot arnak. Nézziik meg, hogyan alakul ki a spot ar!

A t6zsdék a spot piacon gyakran kétoldali egyendras aukcidt alkalmaznak. Ez azt
jelenti, hogy a vevék és eladok'? a szolgaltatast megel6z6 napon vagy munkanapon beadjak
az arajanlataikat a nap 24 orajara kiilon-kiilon. A t6ézsde ezekbdl megkonstrudlja a piaci
keresleti €s kinalati gérbét a mikrookonomia szabalyai szerint. A piaci keresleti gorbe
jellemzden rugalmatlan (1. Weron [2006]), mig a piaci kinalati gorbe esetén az ar a
mennyiség exponencialis fliggvénye (Bunn [2004]). A piaci kindlati gorbét supply stack-
nek is nevezik, és viszontlatjuk rajta a kiillonbozd villamosenergia-eldallitasi technologiak
koltségeinek viszonyat: a viz, az atomenergia, a szén, az olaj és a gaz alapu technologiaval
rendelkezd vallalatok ajanlatai tipikus esetben egyre nagyobb 4rat tartalmaznak, és az
exponencialis jelleget 1étrehozva egyre kisebb mennyiséget foglalnak magukban (1. Weron
[2006]).

A villamos energia piaci ara a piactisztito ar (MCP, market clearing price) lesz,
amely mellett a piaci kereslet €s kinalat megegyezik az adott 6rdban. Ezt illusztralja a 2.

abra. Minden piaci szereplonek a piaci arat kell fizetnie, illetve azt kapja.

2 A t6zsdék nem feltétleniil kotik ki, hogy a termelék csak eladok, a fogyasztok csak vevék lehetnek, ezért
hasznalom a termel6 és fogyasztd helyett az elado és vevd kifejezést.
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2. 4bra: A piactisztito ar és a kereskedett mennyiség meghatarozasa a Borzen esetén
Vizszintes tengely: mennyiség. Fiiggoleges tengely: ar.

Gyakori alapelv a piactisztitdé ar meghatarozasdban, hogy a leheté legnagyobb
kereskedett mennyiségre torekszik a tézsde (I. pl. Borzen kereskedési szabalyzat, Borzen
[2003]). Erre az elvre akkor van sziikség, ha a piaci keresleti és kinalati gorbe nem
egyértelmiien hatdrozza meg az arat. A lehetséges eseteket a 2. abra szemlélteti. A felsd
sorban szerepld két esetben (,,Illustration 17 és ,Illustration 2) a piaci ar €s mennyisé€g
egyértelmi. A bal also esetben (,,[llustration 3”) az ar egyértelmiien meghatarozott, viszont
az egyensulyi mennyiség egy szakaszon, ahol a keresleti és kinalati gorbe kozosen fut,
barmekkora lehet. Ebben az esetben 1¢ép életbe a fent emlitett alapelv, és a mennyiség az
abran is jelolt lehetséges maximum lesz. A jobb als6 abran a mennyiség hatarozodik meg,
az ar pedig nem. Ebben az esetben a Borzen kereskedési szabalyzata (Borzen [2003]) tgy
rendelkezik, hogy az MCP a lehetséges arak atlaga legyen.

Vannak olyan esetek, amikor a piaci ar nem egyezik meg a piactisztito arral. Példaul
ha a kereskedés eredményeképpen atviteli problémak adodnak. Az ajanlatok megtételekor a
szereploket nem irdnyitja semmi annak figyelembe vételére, hogy az eredd leszallitando

mennyiségek az atviteli haldézatok kapacitaskorlatainak megfeleljenek. Ha ez az atviteli

13 Forras: A Borzen kereskedési szabalyzata, Borzen [2003].

22



probléma (transmission congestion) fennall, akkor egyes t6zsdék az un. zéna (zonal) vagy
csomoéponti (nodal) arakat alkalmazzak a piactisztitd ar helyett.

A korabbiak alapjan tehat a spot villamosenergiaar-idésor az egyes orak ara egymas
utan rendezve, melyek a leszallitdst megel6z6 napon alakultak ki. Mivel tudjuk, hogy az
aram nem tarolhato, ezért a kiilonbozo orakban leszallitott aram kiilonb6z6 termék. A spot
iddsor igy mas-mas termékek egymas utan rendezett ara; olyan, mintha az alma é4ra utén a
korte és a szilva arat tennénk. Az arampiacon valojaban a hataridos gorbe az, amely egy
adott termék aralakuldsat mutatja be az id6 fliggvényében.

Miért van mégis értelme vizsgalni a spot idosort? Latni fogjuk, hogy az iddsor stabil
(pl. korrelaciés) struktaraval rendelkezik, sejthetd, hogy van mogottes adatgenerald
folyamata, igy az ar modellezése értelmes és megvalodsithato feladat.

Ezen kiviil érv lehet még Koekebakker és Ollmar [2001] cikke, amelyben a Nord
Pool hataridés arait f6komponens-elemzésnek (PCA) vetik ald, és azt talaljak, hogy 21
kiilonbozd lejarati  hataridés gorbe valtozékonysdga leirhaté néhany fékomponens
segitségével. Ugyanezt az elemzés végeztem el (Petrimdn [2005]) az EEX arai esetén 7
lejaratra (2004. oktober, 2005. januar, 2005. aprilis, 2005. julius, 2005. oktober, 2006.
januar, 2006. aprilis). A hataridés gorbe valtozasat (két egymast kovetd érték hanyadosanak
logaritmusa) figyeltem meg. A szamitasokat SPSS-szel végeztem. Meglepetésemre azt
tapasztaltam, hogy a fékomponens elemzés eldfeltételei teljesiilnek, a minta megfeleld a
kozos fokomponensek kereséséhez. A futtatas eredményeként azt kaptam, hogy egy faktor
81%-ban magyarazza a hét lejarat mozgasat. Az elsé két faktor 88%-ot, az els6 harom
faktor 92%-ot ir le az iddsorok valtozasabol.

A fenti eredmények jelzik a kiilonbozé iddszakok alatt szolgaltatott d&ram aranak
egyiittmozgasat'®, ezzel alatimasztja azt az érvelést, hogy a kiilonb6z6 id6szaki aram mint

kiilonb6zo termék ara kdzott kapcsolat van, igy a spot idésor modellezése indokolt.

A dolgozat kdzéppontjaban a spot arak viselkedésének vizsgalata és modellezése

all.

'* Az érvelés annyiban nem tokéletes, hogy az dram esetén a hataridés arak a lejaratkor nem egyeznek meg a
spot arral, mint ahogy azt a pénziigyi piacoknal teljesiil (1. Hull [2005]). Ennek oka, hogy a hataridés tigylet
alapterméke mas id6szak (pl. egy negyedév), nem pedig egy adott 6ra alatt szolgaltatott aram, nincs atjaras a
két piac kozott. Az érvelés azonban alatamasztja, hogy kiilonb6z6 iddszaki aram mint kiillonb6z6 termék ara
egylittmozog.
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2. Felhasznalt adatok

Rendelkezésemre alltak az 6rankénti adatok a masnapi piacokrol
= a Nord Pool” esetén az arak 1999. januar 2-atdl (szombat) 2007. januar 26-ig
(péntek);
= az EEX'® esetén az arak 2000. jinius 16-t0l (péntek) 2007. aprilis 19-ig (csiitdrtok).
Dolgozatomban a szakirodalom eredményeinek reprodukalasara, illetve a sajat modellek
bemutatasahoz ezeket az adatokat hasznaltam fel.

A szamitasokat EViews és MATLAB szoftverrel végeztem.

2.1. Az adatok eléfeldolgozasa

A villamosenergia-arak olyan adatsort generdlnak, ami a modellezék 4lma: az
adatok egyenld idokozonként (6ranként) jonnek, szemben példaul egy folyamatos
kereskedés keretében gazdat cseréld részvény aralakulasaval, ahol kotésenkénti adataink
lehetnek, melyek elemzését megneheziti az, hogy a kotések nem egyenld idokozonként
kovetik egymast. A villamosenergia-arak ekvidisztans jellege lehet6vé teszi a hagyomanyos
statisztikai modszerek felhasznalasat anélkiil, hogy az iddéskalan, illetve az adatokon
modositanunk kellene.

Az egyetlen ,,sz&épséghibat” az adatsorban az oradtéllitasok, azaz a téli és nyari
idészamitas kozotti atmenet jelenti. Marcius utols6 vasarnapjan hajnal 2-kor 3-ra allitjuk at
az Orankat Magyarorszagon, oktober utolsé vasarnapjan pedig 3-kor 2-re kell
visszaigazitanunk oraikat. Mivel az EEX és a Nord Pool ugyanennek az idézénanak az
1ddszamitasat hasznalja, marciusban hidnyzik egy adatunk, oktoberben pedig elvileg egy
adattal tobb van az idGsorban az adott napon. Az adatsor tisztitasahoz ki kell tehat
potolnunk egy hianyzo6 arat, illetve valahogy meg kell valnunk egytol.

A szakirodalomban altaldban nem szerepel, hogyan korrigdljdk az adatsort a
szerzOk, ezért sajat szlirési modszert dolgoztam ki. A marciusi hidnyz6 adat potlasdhoz az

alabbi formulat hasznaltam:

15 K 6sz6netemet szeretném kifejezni Dr. H. Sivonennek, hogy rendelkezésemre bocsatotta az adatokat.
' Koszonetemet szeretném kifejezni a Regionalis Energiagazdasigi Kutatokozpontnak, hogy
rendelkezésemre bocsatotta az adatokat.
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p.,; = atlag ; x atl .elteres,

ahol p;; a j. hét i. 6rdjanak dara, atlag; a j. hét atlagara, atl.elteres; pedig azt mutatja meg,

hogy az i. 6ra ara altagosan hany szazaléka a heti atlagarnak:

z Di;

T atlag

atl.elteres, = -
hetek  szama

A nevezdében a szumman beliili rész azt szamitja ki, hogy a j. héten az i. 6ra hany szazaléka
a heti atlagnak. Az egész kifejezés pedig ezt atlagolja az 6sszes hét tekintetében az i. orara.

Ez a megoldas azt veszi figyelembe, hogy az arak jol kirajzolodd, stabil heti
szezonalitast kovetnek (1. 3.2. alfejezet), és a heti atlagar, valamint az adott orai ar attol vett
szazalékos eltérése alapjan reprodukalhaté a hidnyz6 adat. A multiplikativ korrigalas
helyett hasznalhattam volna additivat is (ebben az esetben a heti atlagtol vett atlagos
eltérést kellett volna felhasznalni), de ez a mdédszer nem garantdl minden esetben pozitiv
arat, ez pedig jogos elvards. Az ismertetett modszer nemcsak az draatallitds miatt, hanem
barmely okbdl hianyzo6 adatok potlasara hasznalhat6.

Az oktéberi plusz adat kezelésére nincs minden esetben sziikség. A Nord Pool és az
EEX ugyanis azt a modszert alkalmazza (1. Nord Pool [2008], EEX [2008]), hogy a kétszer
egy oranak ugyanaz az ara, tehat amikor a szereplok erre az idGszakra megteszik az
ajanlataikat, akkor kétszer 60 perc alatt szolgaltatott villamos energiat vesznek, illetve
adnak el. Ebben az esetben nincs eggyel tobb adat az id6sorban, tehdt nem sziikséges
korrigalnunk azt. (Az APX-r6l 2004-ig allnak rendelkezésemre adatok az arrol, itt a téli
id6szamitasra torténd atallaskor ténylegesen 25 oOra adata szerepel egy napon. Ebben az
esetben a 2 és 3 6ra kozotti adatot a két meglévo ar atlagaként szamolnam. Az APX adatait
egy helyen hasznaltam fel a dolgozatban: az ar eloszlasanak vizsgélatakor, de ott ezt a
modszert nem kellett hasznalnom.)

Az ismertetett adatpotlasi modszer helyett szdmos madas korrekcidos moddszer is
elképzelhetd, a fenti mellett azért dontottem, mert egyszert €s atlathato.

A dolgozatban a moédositott adatsorral dolgoztam. A felhasznalt idGsort a 3. abra
mutatja be. Az abrara pillantva rogton latszik, hogy egyes iddszakokhoz tartoz6 arak
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jelentésen nagyobbak a tobbi iddszaki arnal. Ez az un. kiugro arak (price spikes) jelensége,
amit bovebben a stilizalt tényekrdl szolo alfejezetben mutatok be. Az eredeti idésorbol

ebben a nagyitasban nehézkes tobbet leolvasni, a tovabbi elemzést a késdbbi fejezetekben

r
végzem el.
EEXarak NordPool arak
2500 T T T T T 250 T T
2000 — 2001
1500 - B 150 -
4 r
=) =)
w w
£ <
1000 - 100+
500 50(

3. abra: Az EEX és Nord Pool 6rankénti idésor

2.2. Napi arak

Helyenként az orankénti adatok helyett napi arakkal dolgoztam. Az egy naphoz
tartoz6 24 adatot Osszeadtam, igy megkaptam a napi arat. Ezt annak reményében tettem,
hogy jobb modellt tudok illeszteni a napi adatokra, mint a tobb, de sok zajt tartalmazo
orankénti adatra. Bar a modszerrel elveszitem az arak napon beliili eloszlasat, de ha meg
tudom becsiilni a napi dsszeget, és ismerem a napon beliil az egyes 6rdk arainak ardnyait, ki
tudom szamolni az orankénti becsiilt arat is. Ez tulajdonképpen nem més, mint a napon
beliili szezonalitds egyfajta szlirése. A napi adatok kiszdmolasanak konkrét tartalmat is
lehet tulajdonitani: tulajdonképpen a napi szintetikus zsinor termék arat kapjuk meg, azaz
annak az arat, ha a (nap 24 orajan keresztiil szolgaltatott) zsinor aramot tigy vessziikk meg,
hogy minden 6rdhoz tartoz6 aramot kiilon-kiilon megvesziink, igy a kiszadmolt ardsszeget
értelmezni is tudjuk.

Van olyan piac, ahol ténylegesen szamoljdk a napi arat, amely kiindulasként
szolgalhat példaul egy szdrmaztatott termék kifizetésének meghatarozasakor is. Ilyen
példaul az EEX-en a Phelix (Physical Electricity Index), amely a kiilonbozé ordk aranak
egyenld stulyozasu atlaga az adott napon (Weron [2006]). Igaz, hogy ez atlag, nem pedig
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0sszeg, mint ahogy én definidltam, de az eltérés csak egy konstansban van, igy ez a
szdmitasok lényegét nem befolyasolja.

Az eredeti adatsorra mint ,,ar” vagy ,,0rankénti ar” fogok hivatkozni, mig a ,,napi ar”
esetében mindig jelzem hogy az egynapos arrdl van szo.

A 4. dbra szemlélteti a napi arak idésorat. Rdnézésre nem nagyon kiilonbozik az
orankénti adatok iddsoratol. Mivel a napi ar kiszdmitdsa egyfajta simitds (hiszen nem
vessziik figyelembe a napon beliili ingadozéasokat), ezért a kiugrasok mértéke kisebb, mint

az orankénti adatok esetén.

EEX napi arak NordPool napi arak
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4. abra: Az EEX és Nord Pool napi id6sor

2.3. Hozamok

Egyes esetekben nem az ar, hanem a relativ arvaltozas az elemzés alapja. Ezt a

v, = log(&J
pt—l

ahol 7, a t. idészaki relativ arvaltozas (hozam), p, a t. idészaki ar, p,.; pedig a ¢. id6szakot

kovetkezoképpen szamoltam:

megel6zo periddus ara.
A napi és 6rds hozamadatokat az EEX és Nord Pool esetén az 5. abra szemlélteti.
Az abra bal fele az EEX, jobb fele a Nord Pool iddsort tartalmazza. A felsd sort az

orankénti, az also sort a napi adatokbol szamoltam. A hozamok esetén is megfigyelhetjiik a
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kiugr6 adatokat: példaul a Nord Pool o6rankénti hozam akar 2 is lehet, ami azt jelenti, hogy

az ar az egyik 6rar6l a masikra meg is duplazodhat.

10(‘)00 20600 30600 40(‘)00 50(‘)00 10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000
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5. abra: A hozamok iddsora
Bal felsé abra: EEX 6rankénti adatok. Bal alsé abra: EEX napi adatok. (%)
Jobb felsé abra: Nord Pool 6rankénti adatok. Jobb alsé abra: Nord Pool napi adatok. (%)

A hozamok tovabbi elemzését a stilizalt tényekrdl szo616 alfejezet tartalmazza.

Mar most meg kell jegyezniink, hogy a pénziigyi piacokkal ellentétben a hozamnak
a villamos energia piacan nincs valos tartalma. A pénziigyi piacok esetén ugyanis a hozam
realizalhato: az egyik nap veszek, a masik nap eladok, igy a vagyonom relativ novekedése a
hozam. A villamos energia esetén a hozamnak nem tudjuk ezt az értelmezést adni. A hozam
vonatkozik, azaz két kiilonb6z6 termék ara. Mivel rdadasul a villamos energia nem
tarolhatd, nem tudom ma eladni a tegnap vett aramot, igy nem tudom realizalni a hozamot.
Ez a megfigyelés fontos a villamosenergia-a&r modellezése szempontjabol, és a
késdbbiekben részletesebben foglalkozom a kovetkezményeinek elemzésével.

A kovetkezd fejezetben az itt bemutatott idésor jellemzdinek ismertetésével és a

szakirodalom eredményeinek bemutatdsaval folytatom az elemzést.
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3. A szakirodalom médszereinek és eredményeinek
bemutatasa

Ebben a fejezetben a kutatdsomhoz kapcsol6do szakirodalmat mutatom be. El6szor
arra térek ki, milyen célt szolgadl a villamosenergia-ar modellezése. Ezutan részletesen
foglalkozom az ar stilizalt tényeivel. Végiil a modellezés egyes kérdéseivel ismertetem meg
az Olvasot. A szakirodalomban hasznalt moddszereket tematikusan az egyes kutatési

kérdésekkel parhuzamosan targyalom.

3.1. A villamosenergia-ar modellezésének célja

Az ar modellezése a kockéazatkezelést és arazast segiti.

A kockazatkezeléssel kapcsolatban nézziik meg, milyen kockazatkezelési feladattal
néz szembe egy villamosenergia-fogyaszté (pl. egy gyar), amely a szabad piacon szerzi be
a villamos energiat! A villamos energia kockazatat az elkdvetkezé harom év tavlatdban
szeretné kezelni. Tegyiik fel el6szor, hogy az aramfelhasznaldsa el6re ismert. Ekkor
eldontheti, hogy megvasarolja az dramot a kovetkezé harom évre hosszu tavu szerz8dés
keretében, vagy var. Ha a villamos energia ara bizonytalan, és a vallalat a kockazat
minimalizalasara torekszik, akkor megvasarolja az aramot a kovetkez6 harom évre elére a
fogyasztasi terv szerint. Ezzel kisziliri a teljes, az aramarhoz kapcsol6d6d kockazatat. A
hosszu tavu szerzddések tehat ebben az esetben a hatékony kockéazatkezelés eszkozei.
Ekkor a gyar nem fog vasarloként megjelenni a spot piacon. Ha a vallalat kevésbé érzékeny
a kockazatra, és arra szamit, hogy a spot piacon olcsobban be tudja szerezni az aramot a
hossza tava szerzédéshez képest, akkor megjelenik a spot piacon, de ekkor kiteszi magat
annak, hogy az ott kialakul6 arat nem ismeri eldre. A kockazat szamszertsitéséhez az ar
elorejelzésére, a jovobeli ar eloszlasanak meghatarozasara van sziikség.

Bonyolultabb a helyzet, ha a jovobeli fogyasztds nem ismert. A gyar lehetségeit a
6. dbra szemlélteti, amely Geman [2005] konyvének alapjan késziilt. A véllalat az ismert
atlagos fogyasztasat hosszu tavu szerzodések keretében biztositja. A kés6bbiekben ismertté
valo fogyasztassal a hataridds, végiil a masnapi piacon jelenik meg. Ahogy haladunk elére
az iddben, egyre tobbet tudunk a jovobeli fogyasztasunkrol, és egyre inkdbb sziikiilnek a

lehetdségeink, hogy mely piacokon tudunk kereskedni.
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1d6
6. abra: Az energiapiaci termékek felhasznalasa a fogyasztas elérejelzésének ismeretében'’

Természetesen mindez nem jelenti azt, hogy a vallalatok mechanikusan
alkalmazhatjdk, hogy mikor melyik (még rendelkezésre allo) piacot veszik igénybe a
kockazat csokkentéséhez. Mindez bonyolult sztochasztikus optimalizacidos feladat,
amelynek széles korli szakirodalma van (l. pl. Hochreiter és szerzotarsai [2005]). Az ar
elorejelzési modellje ezen optimalizacids feladatok inputja. A modell annyiban arnyalhato,
hogy mivel a gyarat nem kozvetleniil az aram aranak, hanem a sajat kiadasanak kockazata
érdekli, ezért az ar és a felhasznalt mennyiség idOsoranak egyiittmozgésa (hogyan valtozik
P(t,T) ar, illetve hogyan valtozik az informacionk a T iddszaki fogyasztasrol) is szamit. A
dolgozatban ezzel a kérdéssel nem foglalkozom. Mivel mindig az adott vallalat
villamosenergia-felhasznalasa szamit, ezért a kérdést altalaban konkrét véllalat esetén
szoktak vizsgalni. Altalanos stratégiak megadasa bonyolult feladat.

A példabeli gyarral parhuzamosan a villamosenergia-termeld vallalat (erémi)
analog problémaval szembesiil. Vagy azért jelenik meg a spot piacon, mert a le nem kotott
termelését értékesiti, vagy arra szamit, hogy a spot piacon dragabban tudja értékesiteni az

aramot. Mindkét esetben kiteszi magat az ar valtozékonysaganak.

'7 Forras: Geman [2005]. A téglalapok a hosszi tavon (pl. egy év tavlatiban) elérejelzett fogyasztast jelolik,
mig a csucsok a fogyasztast csak napokkal megel6z6 prognosztizalast jelzik.
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A villamosenergia-kereskedo cégek a piacon betoltott pozicio fiiggvényében mind a
gyar, mind az erdmii szerepéhez hasonldan felléphetnek. Ennek eredményeként Ok is
szembesiilnek a spot ar valtozékonysaganak kockazataval.

Lathato tehat, hogy a spot ar eldrejelzése a pénziigyi kockazat feltérképezésében
elengedhetetlen. A kockéazat konkrét szdmszertisitése kérdésében sokszor azt tapasztaltam,
hogy a kockéazati mérészamok tekintetében az energiapiacon ujrairtdk és lényegében
megismételték a pénziigyi piacokon hasznalatos kockazati irodalmat (1. Jorion [1999] a
pénziigyi kockazat, mig pl. Eydeland és Wolyniec [2003] vagy Pilipovic [1997] az
energiakockdzat mérdszamainak ismertetéséhez). A tipikus kockazati mérdszam a
kockaztatott érték (Value at Risk, VaR)'®.

Milyen dontést hozhatnak az emlitett piaci szereplék a kockazat, illetve az ar
elorejelzésének (eloszlasanak) ismeretében? Mint korabban lattuk, valaszthatnak a
kiilonb6z6 rendelkezésre allo alternativak koziil (mikor melyik piacra Iépjenek). Masrészt
ezen informaciok tekintetében meghatarozhatjak, milyen stratégiat kdvetnek a spot piacon
az ajanlatuk megtétele soran. A harmadik dontési lehetdség a villamosenergia-kereskedoket
érinti. Ezek a cégek eladhatjak pl. az aldbbi terméket: egy honap sordn szolgaltatott 1
MWh. Ha ennek fedezéséhez a méasnapi piacot kivanjak felhasznalni, a spot ar elérejelzése
segit a kereskedd cégnek az arképzésben. Negyedrészt: a kockdzat csokkentésében
szdrmaztatott termékeket lehet igénybe venni. A szarmaztatott termékek felhasznalasat és
arazasat segiti a rendelkezésre all6 villamosenergiaar-modell.

A fenti érvelésbol kovetkezik, hogy a jovobeli arnak nemcsak a pontszeri
elorejelzése kivanatos, hanem célként a jovobeli idépontokra vonatkozd eloszlasokat
szeretnénk ismerni. Ebben az ar statisztikai modellezése van segitségiinkre. A modelleknek
a valds adatok tulajdonsagaihoz kell illeszkedniiik, ezért a kdvetkez6 alfejezetben az arak
viselkedését leird stilizalt tényekkel foglalkozom. A modellezést és a modellezést segitd

eszkozoket az azt koveto alfejezetben mutatom be.

'8 Az energiaderivativok és —portfoliok teriiletén megjelennek a gorog betik is.
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3.2. A villamosenergia-arak stilizalt tényei

Ebben az alfejezetben a villamosenergia-arak stilizalt tényeit mutatom be. A stilizalt
tények alatt olyan megfigyeléseket értek, amelyek a szakirodalom é&ltaldnosan igaznak
fogad el az arak viselkedésével kapcsolatban. A ,,stilizalt” jelzd arra utal, hogy ezek az
allitasok nem feltétleniil igazak minden piacon €s minden id6szakban, de a legtdbb esetben
nem vétiink nagy hibat, ha igaznak fogadjuk el azokat. Latni fogjuk, hogy a hivatkozott
irodalmak tobb tézsdén hasonld viselkedést talaltak, igy van értelme stilizalt tényekrdl
beszélni.

A villamosenergia-piacon leggyakrabban emlegetett stilizalt tények az alabbiak:

1. Az adatsorban kiugré értékek (price spikes) talalhatok.

2. Magas az autokorrelaci6 az idésorban.

3. A volatilitas idoben valtozik, az id0sor heteroszkedasztikus (heteroskedasticity).

4. Az adatsor szezonalis vonasokat mutat (seasonality).

5. Az arak, hozamok eloszlasa vastag szélu (fat tails).

6. Egyes szerzok szerint a villamos energia ar antiperzisztens, egy-egy kiugrd értéket
kovetden visszatér az atlaghoz (atlaghoz vald visszahizas, mean reversion), mig
masok szerint az ar idésora hosszu tavii memoriaval rendelkezik (long memory). A
vizsgalatok szerint a villamos energia ara multifraktdl folyamatot kovet
(multifractality).

7. Nincs konszenzus a szakirodalomban azzal kapcsolatban, vajon taldlhato-e
egységgyok az ar idosoraban, azaz integralt-e a folyamat.

A kovetkezé szakaszokban azt nézem végig, hogy a fent felsorolt viselkedések mit
jelentenek és hogyan jelennek meg. Most csak a jelenségek leirasédval foglalkozom, a
modellezésbeli kovetkezményeket a kdvetkezo alfejezetben mutatom be. A stilizalt tények
részletes targyaldsat azért tartom fontosnak, mert azok leirjdk az adatok viselkedését,
amelyet a modelliinkkel le szeretnénk irni. A disszertdcid végén visszatérek a stilizalt
tényekre, €s egyesével végignézem, hogy a disszertdcidban kozolt sajat eredmények

miképpen modositjak a stilizalt tényekkel kapcsolatos elgondolasokat.
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3.2.1. Kiugro értékek

A 3. abran lathattuk, hogy az idésorban néha rovid idére megjelennek kiugrd
értékek (artiiskék), a jelenség tartalma tehat elég szemléletes: idOnként jelentdsen
megndvekszik a villamos energia ara. Weron [2006] kiilonb6zo lehetdségeket ad meg arra,
hogy formadlisan is leirhassuk, mikor tekintiink egy értéket kiugronak. Eszerint kiugréan
magas a villamos energia 4ra, ha az ar vagy az arvaltozds (hozam) egy adott kiiszobot
tullép. Ez elég trivialis definicid, mégis nehézségekbe iitkozhet annak megallapitasa, hova
tegyiik a kiiszobot. A kiiszob néha nem rogzitett, hanem az adott valtozo (ar vagy hozam)
momentumai alapjan hatdrozzak meg, példaul varhato érték + konstans * szoras. Zhao,
Dong, Li és Wong [2007] leirja, hogy a konstans a piac, évszak ¢és iddszak alapjan

kiilonb6z6 lehet. En a konstans 2-3 koriili értékeivel talalkoztam az irodalomban.
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Series: P_TS Series: P_TS
Sample 1 59976 Sample 1 70728
50000+ Obsenvations 59976 20000+ Observations 70728
40000 Mean 32.20929 16000 Mean 27.47677
Median 27.63000 Median 25.89000
Maximum 2436.630 Maximum 238.0100
30000 12000
Minimum 0.000000 Minimum 0.000000
Std. Dev. 29.06377 Std. Dev. 14.71672
20000+ Skewness 24.83428 80004 Skewness 1.765522
Kurtosis 1505.435 Kurtosis 9.746969
100004 4000

Jarque-Bera  5.65e+09 Jarque-Bera  170896.1

Probability 0.000000

Probability 0.000000
T e B e 0
0 400 800 1200 1600 2000 2400

T
120 160 200 240

1000 500

Series: P_D Series: P_D

Sample 6/16/2000 4/19/2007 Sample 1/02/1999 1/26/2007
800 Observations 2499 400 Observations 2947

Mean 773.0230 Mean 659.4425
600 Median 687.5300 300 Median 629.6700

Maximum 7237.000 Maximum 2750.730

Minimum 74.81000 Minimum 93.28000
4004 Std. Dev. 442.0420 200 Std. Dev. 343.8252

Skewness 3.951014 Skewness 1590300

Kurtosis 38.24234 Kurtosis 7.509733
2004 100

Jarque-Bera  135827.4 Jarque-Bera  3739.486

ol n Probability 0.000000 ol o Probability 0.000000
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 0 400 800 1200 1600 2000 2400 2800

7. dbra: Az arak hisztogramja
Bal felsé abra: EEX orankénti adatok. Bal also abra: EEX napi adatok. (EUR)
Jobb felsé abra: Nord Pool 6rankénti adatok. Jobb alsé dabra: Nord Pool napi adatok. (EUR)

A 7. dbra mutatja be az EEX és Nord Pool adatokbol szamolt hisztogramokat az
oras és a napi adatok esetén. Az abra bal fele az EEX, jobb fele a Nord Pool hisztogramokat
tartalmazza. A fels6 sort az 6rankénti, az alsé sort a napi adatokbdl szamoltam. Az abrarél
lathato, hogy a Nord Pool 6rankénti ar 238 eurd, napi ar akar 2750 euro, az EEX 6rankénti

ar 2436 eurd, napi ar akar 7237 eurd is lehet. A legmagasabb 6rankénti EEX ar annyival
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nagyobb a tobbi (atlagos) értéknél, hogy a hisztogram eltorzul, nem latszik rajta az atlagos
értékek eloszlasa.

A kiugr6 értékeket a nagy relativ szoréas is jelzi. A 7. dbran lathato, hogy a Nord
Pool napi arak varhato értéke 659,44 euro, szorasuk 343,83 eurd, ami 52%-os relativ
szorasnak felel meg. Az EEX esetén a napi varhatdo ar 773,02 eurd, a szords 442,04
EUR/KWh, ami 57% relativ szorast ad. A relativ szoras az orankénti EEX esetén 90%(!),
az orankénti Nord Pool esetén 54%. Az EEX tehat kockazatosabb piac, mint a Nord Pool.

Az adatokbol kitlinik, hogy a napi ar kiszamitasaval a kiugrasok mértéke csokken.
Ha tovabb aggregéljuk az adatokat, akkor ez a tendencia folytatodik: egyre inkabb eltlinnek
a kiugro értékek. Ebbdl is latszik, hogy a napi ar kiszamitasa kisimitja az iddsort.

A szorédast mérhetjiik a volatilitassal (a hozam szoérasaval) is. A hozamok
szorddaséara vonatkozo adatokat a 2. tdblazat tartalmazza. Itt is azt tapasztalhatjuk, hogy az
EEX arak jobban szorédnak, mint a Nord Pool arak: az drankénti ar volatilitdsa az EEX-en

23,84%, mig a Nord Poolon csak 5,91%.

EEX Nord Pool
Orés 23.84% 5,91%
Napi 33,03% 9,51%

2. tablazat: Volatilitasok

Weron [2006] tigy talalja, hogy a villamos energia napi ara esetén a volatilitas akar
50%-os értéket is felvehet, és Osszehasonlitasként megadja a rovidebb lejarati amerikai
allamkotvények (0,5% alatt), a részvények (1-1,5%, 4% kockazattol fiiggden) és egyes
arupiaci termékek (1,5 és 4% kozott) napi volatilitasat. A villamos energia szorddasa tehat
nagysagrendekkel magasabb a tobbi piacon tapasztaltnal.

A villamosenergia-piacokon azt is megfigyelték, hogy a kiugrasok intenzitasa
valtozik: sokkal gyakoribbak a magas drak a csticsiddszak elején és végén, illetve amikor az
ar egyébkeént is magasabb (1. Simonsen, Weron, Mo [2004]). A szerzdk a Nord Pool adatait
vizsgalva azt talaltdk, hogy télen sokkal gyakoribbak a kiugréoan magas arak. Mivel télen
altaldban magasabbak az arak, ezért ez is megfelel annak a megfigyelésnek, hogy a
magasabb atlagos ar azzal jar egyiitt, hogy a kiemelkedéen magas adat valoszinlisége is

nagyobb.
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Tovébbi vonasa a kiugrd araknak, hogy miutan ugrasszeriien megndtt az ar, utana
gyorsan visszatér az eredeti nagysagrendre (1. Weron [2006]). Ezenkiviil nem minden
piacon figyelhetk meg kiugr6 értékek. Weron [2006] szerint a lengyel dramtézsdén, a
PolPX-en nem észlelhetd ez a jelenség. Ezt a szerz6 annak tulajdonitja, hogy a piac nem
elég likvid ahhoz, hogy megjelenjenek a kiugro értékek.

Felmeriil a kérdés, hogy mi az artiiskék 1étének az oka. A széles korben elfogadott
magyarazat (1. pl. Weron [2006]) erre az, hogy lecsokkend kinalat (megndvekedett kereslet)
mellett a 2. abran (1. 22. oldal) szerepl6 kinalati gérbe balra (keresleti gorbe jobbra) tolodik,
igy a piaci ar megndvekszik, és a nagy hatarkoltségti vallalatok is termelnek aramot. A
kiugréoan magas koltségti termeld egységek belépése okozza a magas arakat (,.kindlati
sokk™). A lecsokkent kinalatot okozhatja egy termeld egység hirtelen kiesése.
Megnovekedett keresletre példa, ha a focivébé dontdjekor mindenki bekapcsolja a tévéjét,
igy megugrik az aramfogyasztds. Escribano, Pena és Villaplana [2002] leirja, hogy a
kinalati sokk esetén kulcsszerepe van annak, hogy a villamos energia nem tarolhato, és igy
a keresleti és kinalati sokkok nem simithatok el idében, igy kozvetleniil befolyasoljak az
adott id6szak piaci arat.

Simonsen, Weron ¢és Mo [2004] szerint a keresleti és kinalati sokkokra hivatkozo
érvelés magyarazatot ad ugyan arra, hogy né az ar, de arra nem, hogy ilyen hihetetlen
mértékben nd. Szerintilk a kiugroé értékek oka a kindlat csokkenésén vagy a kereslet
novekedésén kivill az aukcids ajanlattételi stratégidban keresendd: egyes vevok
mindenképpen vasarolni akarnak barmilyen magas ar mellett is, igy nagyon magas
ajanlatokat adnak meg, hogy ajanlatuk mindenképpen teljesiiljon. Kiugré ar akkor fordul
el6, ha a kinalat csak ezeket az ajanlatokat tudja fedezni. Tulajdonképpen a fenti két
magyarazat egyszerre érvényesiil: a villamosenergia-piacon a kereslet rugalmatlan, ezért a
keresleti, illetve kinalati gorbe eltolodasa nagymértékben befolyasolja az arat. A stratégiai
ajanlattételen alapulo érvelés ebbe ugy illeszkedik bele, hogy magyarazatot ad arra, miért
rugalmatlan az ajanlatok piaci keresleti gorbéje.

A fenti érvelésbol azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a kiugrd arak esetén a
rovid tava hatasok (véletlenek, ,,gaming”) a meghatarozoak. Zhao, Dong, Li és Wong
[2007] ezzel szemben azt allitjak, hogy a kiugré arak eléfordulasat a piaci faktorok hosszi
tava trendjei segitségével eldre lehet jelezni. Szerintilk a piaci faktorok nem tudjak

kozvetlentiil befolyasolni, hogy adott idészakban kiugr6 ar legyen, de befolyasolni tudjak
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annak eloszlasat. Emellett elismerik, hogy néhany esetben a kiugras nem jelezhetd elore,
mert stratégiai ajanlattétel eredménye.

A modellezés soran a kiugré értékekkel két lehetdségiink van: elfeledkeziink roluk
mint kilogd értékekrdl (outlier), vagy beépitjiik a modelliinkbe. Mivel az arazas és
kockazatkezelés lebeg a szemiink el6tt, semmiképpen sem akarjuk elhagyni a kilogo
(kiugro) értékeket, mert azok ugyanolyan lehetséges események, mint a tobbi kimenet. S6t,
a kilogo értékek kiilonos figyelmet érdemelnek, mert realizalodasuk esetén kiemelkedd
nyereséget vagy veszteséget konyvelhetiink el tligyletiinkon. A modellezés soran tehat
kiemelkedd figyelmet kell tulajdonitanunk a magas arak viselkedésének leirasara. A

rendelkezésre allo lehetdségeinket a 3.3.4. szakasz, mig a kiugrd értékek sztirését a 3.3.3.1.

pont targyalja.

3.2.2. Szezonalitas

A szezonalitas erételjesen megjelenik a villamos energia aranak adataiban.

Beszélhetiink (1) éves szezonalitasrol, ahol az évszakok ciklikussdga adja meg a
visszatérd mintazatot; (2) heti szezonalitasrdl, ahol a hétkoznapok és hétvégék iitemes
valtakozasa jelenik meg; illetve (3) napi szezonalitasrdl, ahol a napi életritmus és a

csucsidd/nem cstcsido egymasra kovetkezése rajzolja ki a naponta hasonlé mintazatot.
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8. dbra: Eves szezonalitas az EEX napi ar esetén
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Az éves, (1)-es tipust szezonalitas az EEX adatokon nagyon latvanyos. A 8. abran a
kb. 4 honapos mozgoatlaggal sziirt napi arnak az idésora lathat6. Ezen kitlinik, hogy egy év
(365-366 nap) alatt két hullamot ir le az ar idésora. Az adatsor juniusban indul, tehat a
hullamhegyek a nyarat (Iégkondicionalds) és a telet (fiités, vilagitas) jelentik, mig tavasszal

¢s 0sszel alacsonyabb az ar.
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9. abra: Heti szezonalitas
Bal: EEX. Jobb: Nord Pool.
Fent: egy tetszOlegesen kiragadott hét. Lent: az 6rak atlagara.

Az adatokon a (2-3)-as tipust szezonalitas is konnyen bemutathato: a 9. abra felso
sora egy tetszolegesen kiragadott hetet mutat be, az alsé sorban pedig a kiilonb6z6 6rak
atlagai lathatok. Mindegyik abran ugyanaz a mintdzat latszik tisztan kirajzolodni. Hétf6tol
péntekig a csucsidészakban a magas fogyasztas miatt megemelkednek az 4rak. Hétvégén
napkozben szintén magasabb az ar, mint éjszaka, de a hétvégi csticsiddszaki arak altalaban
elmaradnak a hét kozben tapasztalt csucsidOszaki araktol. Az &bra alapjan az arak

nagysagrendjérdl is képet kaphatunk. Az EEX-en példdul hétkdznap cstcsidon kiviil 20
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euro is lehet az atlagar az adott 6raban, cstucsidoben az atlagar ennek akar haromszorosat is

elérheti. A Nord Poolon a kiilonbség kevésbé erdteljes.

3.2.3. Magas autokorrelacié

A felhasznalt adatok bemutatasanal sz6 volt arrol, hogy a kiilonbozé orakban
szolgaltatott &ram mas-mas termék, és az altalunk vizsgalt idésor olyan, mintha az alma
arat a korte ara, majd a sz616 ara kovetné. Az idosort akkor érdemes vizsgalni, ha az ,,alma”
¢és ,korte” arabol kovetkeztetést tudunk levonni a ,,sz610” arara vonatkozdéan. A spot
villamos energia ara esetén szerencsére ez a helyzet: a kiilonb6z6 termékek arai kozott
kapcsolat (autokorrelacid) van (1. Putz [2003]), igy elhihetjiikk, hogy Ilétezik egy
adatgeneral6 folyamat, amibdl az idésorunk szarmazik. A feladatunk tehat ,,csak az, hogy
ratalaljunk erre az adatgeneralo folyamatra.

A keresésben segitségiinkre lehet a mar emlitett autokorrelacid: a ¢. idészaki
autokorrelacid nem mas, mint az ar és a fr-vel késleltetett ar kozotti korrelacid. Az
autokorrelacios struktura vizualis elemzésére a korrelogramot szoktak hasznalni, amely az
autokorrelaciokat mutatja be a késleltetés fiiggvényében.

A 10. dbra mutatja be az altalam vizsgalt termékek aranak korrelogramjat egészen
180-as és 2000-es késleltetésig. A fels6 sor mutatja be a korrelogramot 180-as késleltetésig.
Ezen megfigyelhetd az autokorrelacios struktira rovid tavu viselkedése. Az autokorrelacios
értékek a kritikus értékek felett helyezkednek el, tehat minden késleltetésre szignifikansak.
Magasabb az autokorrelacié a 24-gyel oszthatd késleltetések esetén, aminek a napi
szezonalitas az oka. Bar a Nord Pool (jobboldal) esetén a korrelacios értékek nagyobbak,
mint az EEX (baloldal) esetén, a korrelogram lefutasa hasonld. Ugyanez igaz, ha a
hosszabb tavu (magasabb késleltetésti) autokorrelaciot vizsgaljuk (10. abra, alsé sor).
Szembetiind, hogy az autokorrelacio a késleltetésszam novelésével lassan csokken, azaz ha
a mostani iddszak ara magas, akkor a késobbi id0szaki arak is tendencidjukban magasabbak
maradnak. Ebbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az drak folyamata hossza tavia
memoriaval rendelkezik, amely jelenséget az 3.2.6. szakaszban tovabbi vizsgalatnak vetek

ala.
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10. &bra: Az arak korrelogramja 180-as és 2000-es késleltetésig
Bal: EEX. Jobb: Nord Pool.

3.2.4. Valtozo volatilitas

A kiugré arakat bemutat6d részben mar sz volt arrol, hogy a villamosenergia-piac
sokkal volatilisebb, mint a pénziigyi piacok. A volatilitdas azonban nem alland6, azaz az
arak idosora heteroszkedasztikus (1. pl. Eydeland és Wolyniec [2003]).

A heteroszkedasztikus jelleg megfigyelhetd az 5. dbran, amelyen észrevehetd, hogy
a nagyobb arvaltozasok Osszecsomosodnak (a volatilitas tomoriilése, volatility clustering),
azaz az abszolut értékben nagyobb hozamok hajlamosak egymashoz kozelebb esni. Ilyen
esetben a piacon a csendes iddszakokat idénkénti volatilisebb periddusok valtjak fel.

A volatilitds tomoriilését és a heteroszkedaszticitast gyakran szokds a hozam

négyzetének iddsoraval (Simonsen, Weron, Mo [2004]) vagy a hozam négyzetének
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korrelogramjaval'’

(1. Tulassay [2006]) szemléltetni. A hozam négyzetének iddsorabol kb.
ugyanazok a kovetkeztetések vonhatok le, mint amit a hozam id6sorabdl is kiolvashattunk.
A 11. ébra a napi hozam négyzetének korrelogramjat mutatja be az EEX és a Nord Pool
esetén. A vizszintes folytonos vonalakon kiviil eso értékek esetén az adott késleltetéshez
tartozd autokorrelacid szignifikdns. A baloldali dbran lathatd, hogy az EEX esetén a 2
napos késleltetés még szignifikans. A Nord Pool esetén 5 napos késleltetésig szignifikansan
kiilonbozik 0-t6] az autokorrelacié®®. Mindez azt jelenti, hogy tomoériil a volatilitas, és van

1étjogosultsaga a GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
modellek hasznalatanak (1 3.3.4.3. pont).
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11. abra: A napi hozam négyzetének korrelogramja
Bal: EEX. Jobb: Nord Pool. (EUR)

Weron [2000] szerint a volatilitds szezonalis vondsokat mutat: a volatilitas
magasabb csucsidében, mint csucsidon kiviil. Ezt az atlagos abszolut arvaltozassal (mean
absolute price change, MAPC) szemlélteti. A hét minden egyes oOrdjara kiszamitja az
arvaltozas abszolut értékét az el6zd hét azonos 6rdjahoz képest, és ezeket atlagolja. Ezt
reprodukaltam a rendelkezésemre 4ll6 adatok alapjan a 12. abran. Szembetiind a MAPC
ingadozasabol, hogy az abszolut arvaltozas azokban az orakban a legmagasabb, amikor
csucsidOszak van, illetve maga az ar is magas. Hétvégérol hétvégére az arvaltozas joval

kisebb, mint hétkoznap a nappali érakban. Kivétel ezaldl a Nord Pool esetén a vasarnap

' A magyarazat a GARCH tipusti modelleknek azon tulajdonsigabél fakad, hogy a reziduumok négyzete
autokorrelalt. Itt implicite feltételeziink egy olyan GARCH modellt, ahol a varhatd érték egyenletben csak a
reziduum szerepel.

% A heti szezonalitasnak koszonhetéen a 7-tel oszthato késleltetésszamok esetén a 2-nél és 5-nél magasabb
rendd autokorrelaciok is szignifikansak.
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hajnali orak esete, amikor a hétkoznapokkal nagyjabdl megegyezik az atlagos arvaltozas

mértéke.

EEX NordPool

Atlagos abszolut valtozas
Atlagos abszol(t valtozas

. . . . . . . . . . . . . . . .
0 20 40 60 80 100 120 140 160 0 20 40 60 80 100 120 140 160
Ora Ora

12. abra: A volatilitas szezonalis jellege (atlagos abszolut valtozas 6ranként)

3.2.5. Vastag szélek

Korabban, a 7. abran lattuk az arak hisztogramjat a leir6 statisztikdkkal egyfitt.
Innen leolvashatd, hogy az orankénti ar kurtozisa (csucsossaga) 1505,4 az EEX és 9,7 a
Nord Pool esetén. A napi araknal ez az érték rendre 38,2 és 7,5. Mindegyik érték magasabb,
mint a normalis eloszlasra jellemzd 3-as érték, tehat az eloszlasok a normalis eloszlasnal
csticsosabbak, valamint a kiemelkedden nagy ar valdszinlisége is nagyobb, mint amely a
normalis eloszlas esetén lenne. Mind a négy eloszlas Jarque-Bera tesztje esetén a p-érték
sok tizedesjegyre 0, azaz az eloszlas szignifikansan kiilonbozik a normalis eloszlastol.

Célszeribb azonban a normalis eloszlds helyett a lognormalis eloszlassal
Osszehasonlitani az adatainkat, gondoljunk példaul arra, hogy az ar jellemzéen nemnegativ
(pozitiv), ami a lognormalis eloszlés tartdjaval jobban Osszeegyeztethetd.

Az eloszlas széleinél kiilonosen érdekel minket a valds eloszlas, hiszen ez a
tartomany fejezi ki a piaci szereplok szamara nagy kockazattal rendelkezd kimeneteket. Az
»eloszlas széle” kifejezés alatt ebben az esetben az eloszlas jobb oldalat, a kiemelkedden

1

magas arak viselkedését értem®'. Ez a vizsgalat tehat kapcsolodik a kiugrd értékek

elemzéséhez: itt azt nézziik meg, hogy a magas arak eloszlasanak milyen a lefutasa.

! Természetesen vannak olyan piaci szerepldk, akiknek a tulzottan alacsony ar jelent kockazatot. Ezek
jellemzden a villamosenergia-termel$ cégek, hiszen altaldban 6k vannak eladési pozicidoban. Az eloszlés bal
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A tapasztalati €és a lognormalis eloszlas Osszehasonlitasat elvégezhetjlik ugy is, hogy
az ar logaritmusat vetjiik 0ssze a normalis eloszlassal. A 13. abra ehhez adja meg a Q-Q
plotokat, azaz az empirikus kvantiliseket a normalis eloszlas kvantiliseivel szemben. Ha az
arak logaritmusa normalis eloszlast kovetne (azaz az ar lognormalis eloszlasu lenne), akkor
a Q-Q plot egyenest mutatna. Minél jobban eltér a Q-Q plot a 45 fokos egyenestdl, annal

jobban kiilonbozik az empirikus eloszlas a lognormalis eloszlastol (1. Kovacs [2004]).

QQ Plot of Sample Data versus Standard Normal QQ Plot of Sample Data versus Standard Normal
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13. abra: Az arak logaritmusanak Q-Q plotja (a normalis eloszlassal szemben)
Bal felsé abra: EEX érankénti adatok. Bal also dbra: EEX napi adatok.
Jobb felsé abra: Nord Pool orankénti adatok. Jobb also abra: Nord Pool napi adatok.

A 13. ébran lathatd, hogy a valos gorbe a legtobb esetben eltér az egyenestol.
Jelentdsen kiilonbozik az eloszlas az EEX esetén mind az 6rankénti (bal fels abra), mind a
napi (bal also abra) esetén. Az eloszlas szélénél a Q-Q plot az egyenes felett helyezkedik el,

ami azt jelenti, hogy a tapasztalati eloszlasnal az eloszlas szélén magasabb valoszintiséggel

sz¢élének vizsgalata éppoly érdekes kérdés, mint a magas arak eloszlasanak vizsgalata. Az irodalomban
azonban jobbara a kiugréan magas arak eloszlasat szoktdk vizsgalni, hiszen a kiugr6é arak viselkedése
szembetlinObb az arak nagysagrendje miatt.

42




fordulnak el6 értékek, mint azt a normalis (lognormalis) eloszlasbodl varhattuk volna. Az
EEX arak eloszlasa tehat lassabban esik a lognormalisnal. A Nord Pool 6rankénti adatok
(jobb felso abra) esetén is azt lathatjuk, hogy a szélek lassabban esnek a lognormalisnal, de
a kiilonbség a két (a tapasztalati és az elméleti) eloszlas kozott kisebb. Ez 6sszhangban van
azzal a korabbi megfigyelésiinkkel, hogy az EEX kockézatosabb piac, mint a Nord Pool. A
Nord Pool napi adatok (jobb als6 abra) esetén mar azt allithatjuk, hogy a tapasztalati és
elméleti eloszlas kozott nem latni a kiilonbséget™. Ennek oka valdsziniileg az, hogy az
orankénti adatok Osszeadasaval ,.kisimitottuk™ az adatokat.

Az eddigi vizsgalatok azt mutattak, hogy az arak eloszlasa nem lognormalis, hanem
a széleken anndl lassabban esik az eloszlas. Milyen az eloszlas lecsengése a széleken?
Ennek vizsgalatat a farokkitevd (fail index) vizsgélatanak segitségével végeztem el,
melynek gondolatmenete a kdvetkezd:

Tételezziik fel, hogy egy adott F(x) eloszlds hatvanyszerlien esik az eloszlas

sz€1énél, azaz az eloszlasfiiggvény az 1-et o hatvannyal kozeliti meg:

Flx)=1- ko:zst
X
Atirva taléléfiiggvényre:
Flx)=1- F(x)= 2!
X

Vegyiik mindkét oldal logaritmusat:

In F(x) = In(konst)— a In(x)

Ez azt jelenti, hogy ha log-log abran rajzoljuk fel a taléléfliggvényt, akkor a képe egyenes.
Eppen ezen alapszik az « becslésének egyik modszere: linearis regresszioval becsiilhetd,
ahol a magyarazo valtozonak kiilonbozd x;-ket, a valoszintiségi valtozd lehetséges értékeit

valasztunk a vizsgalt tartomanybol, eredményvaltozonk pedig az ehhez az x;-khez tartozé

22 Formalis statisztikai tesztet végezve tovabbra is azt allithatjuk, hogy a Nord Pool napi arak logaritmusanak
eloszlasa nem normalis, hiszen a Jarque-Béra teszt p-értéke 6.89%10°°. Az eloszlas csticsossaga 3,14, tehat az
eloszlas a normalis eloszlasnal csucsosabb, vastag széli.
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relativ gyakorisdg (azaz a megfigyelések hany szazaléka nagyobb az adott értéknél)
logaritmusa. A magyardzo valtozd lineéris regresszidval kapott egylitthatdjdnak minusz
egyszerese a hatvanykitevo becslése. A fenti modszer az. un. farokregresszio (1. Clauset,
Shalizi, Newman [2009]).

Egy masik mddszer az o becslésére a Hill-becslés (1. McNeil, Frey, Embrechts
[2005]), ami maximum likelihood modszerrel becsli a hatvanykitevét. Tegylik fel, hogy a

stiriségfliggvény az eloszlas sz¢é1énél az alabbi alaku:

)=

Itt azt tételezziik fel, hogy a stiriségfiiggvény 1+« kitevovel esik az 4 szint felett, azaz az
eloszlasfiiggvény « kitevovel kozelit az 1-hez. Ekkor az x;, x;, ..., xx mintara vonatkoz6

likelihood és loglikelihood fliggvény az alabbi:

N 6¥N14N0t

L(x,, %y Xy 0, A) = Hf(xi)zw
i=1 (Hxij

lnL:Nlna+NalnA—(1+a)§‘,lnxi

i=1

Ezt maximalizalva a paraméter () fliggvényében kapjuk meg az optimdlis o™* értéket:

N
alnL=£+NlnA—Z:1nx[=0 = a*=
oa a* =

Mivel azt feltételeztiik, hogy a hatvanyszeri viselkedés az A4 szint felett érvényes, ezért A-t

ugy is megvalaszthatjuk, hogy

A=min(x,,x,,...,xy)

Természetesen torténhet akar forditva is: adott 4-t valasztunk a legkisebb megfigyelésnek.
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A Hill-plot a mintdba vont elemszam (N) fiiggvényében rajzolja fel a Hill-
becsléssel megkapott hatvanykitevo értékét (1. McNeil, Frey, Embrechts [2005]).

Lattuk, hogy a hatvanykitevé nem mas, mint egy egyenes illesztése a log-log skalan
abrazolt eloszlasfiggvényre. Ha ez az eloszlasfiiggvény ténylegesen egyenes (azaz az
eloszlas hatvanyszeriien esik), akkor ahogy haladunk az eloszlas széle felé, mindig ugyanaz
az egyenes illeszkedik a log-log eloszlasfiiggvényre. A Hill-becsléssel tehat ugyanazt a
meredekséget kell becsiilniink az adatokra, a Hill-plot vizszintes. Természetesen nem
varunk tokéletesen vizszintes abrat a mintavételi hiba miatt (ami kiilonosen nagy az
eloszlas széléhez kozel, igy a Hill-plot elkezd ,,ugralni”), de nagyjabol vizszintes abrat kell
latnunk. Ha a Hill-plot nem vizszintes, hanem emelkedd az eloszlas széléhez kozeledve,
akkor az eloszlasfiiggvény nem hatvanyszertien, hanem annal gyorsabban esik (ekkor log-
log skalan nem vizszintes az eloszlasfiiggvény képe, igy mas-mas meredekséget becsliink
az egyeneseknek).

A Hill-plotot esetenként nem a mintaclemszdm, hanem a kvantilis fliggvényében
abrazoljak, azaz a vizszintes tengelyen az szerepel, hogy az A kiiszobszam a megfigyelések
hanyadik kvantilise. En ezt az eljarast kdvetem, mert igy vilidgosabban latszik, az esetek
mekkora szazalékan becsiiltiik a hatvanykitevot. A két megoldas természetesen ugyanolyan
gorbét eredményez, hiszen a kvantilisek esetére attérve csak linedrisan transzformaltuk a
vizszintes tengelyt.

A 14. abra tartalmazza a Hill-plotokat a szokéasos esetekre. Lathato, hogy az arak
closzlasa a széleknél elég sokaig koriilbeliil 3-as, 3,5-6s hatvannyal esik®. Az eloszlas
legszélénél (az 1-es értékhez kozeledve) a két piac eltérden viselkedik. A Nord Pool esetén
a hatvanykitevd nd, azaz ebben az esetben azt allithatjuk, hogy a Nord Pool arak eloszlasa a
hatvanyszertinél gyorsabban esik. Az EEX-nél a napi arak 3,5-0s, az 6rankénti arak 2-es
hatvannyal esnek az eloszlas nagyon magas kvantiliseinél. Ebben az esetben (kiilonosen az
orankénti adatok esetén) elfogadhatjuk a hatvanyszerii viselkedést.

A vizsgalatok soran azt tapasztaltuk, hogy az EEX arak eloszldsa hatvanyszertien, a
Nord Pool arak eloszlasa a hatvanyszeriinél gyorsabban, a lognormalisnal lassabban esik a

széleken. A vastag szélek jelensége tehat érvényesiil mindkét esetben.

 Erdekes, hogy a pénziigyi eszkozoknél azt szoktak tapasztalni, hogy a hozamok eloszlisa 3-as hatvannyal
esik (,,cubic law of returns™), 1. Tulassay [2007]. Itt ugyan nem a hozamot, hanem az arat vizsgaltam, ennek
ellenére az azonossag figyelemfelkeltd.
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EEX (6rés) NordPool (6ras)

Becsiilt alfa egyitthatd
Becsiilt alfa egytitthato
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EEX (napi) NordPool (napi)
T T T

Becsiilt alfa egyiitthatd
Becsiilt alfa egyitthato

I I I I I I I I
0.75 0.8 0.85 0.9 0.95 1 75 0.8 0.85 0.9 0.95 1
Kvantilis Kvantilis

14. abra: Hill-plotok

3.2.6. Hosszu tava memoria, atlaghoz valé visszahuzas és multifraktal

jelleg

Weron [2006], Eydeland és Wolyniec [2003], illetve szdmos mas konyv és cikk azt
allitja, hogy a villamosenergia-ar atlaghoz visszahuzd (antiperzisztens, mean reverting)
folyamatot kovet. Ez azt jelenti, hogy ha bekovetkezik egy pozitiv sokk az arra, akkor
olyan hatasok lépnek fel, amelyek a folyamatot visszaforditjak, és azt valamilyen hosszu
tava atlagként értelmezhetd érték felé terelik. Ennek a jelenségnek az ellentéte az un.
perzisztens folyamat, amely hajlamos a sokkokat sokaig megorizni; erre utal a folyamat
egyik alternativ elnevezése, a hosszl tdvu memoriaval rendelkezd (long-memory) idésor
elnevezés. Ennek szélsdséges esete, ha a sokk hatdsa 6rokre fennmarad, ekkor un. integralt

folyamatrol beszéliink.
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A véleményeket arrdl, hogy a villamos energia ara integralt folyamatot kdvet-e, a
kovetkezd szakaszban mutatom be. Ebben a szakaszban csak a hossza tavii memoria és
atlaghoz val6 visszahUizas kérdését vizsgalom meg. Természetesen a két jelenség
(integraltsag foka, sokkok tartdssdga) nem fliggetlen egymastol, de most mégis kiilon
targyalom azokat.

Ebben a szakaszban a szamitdsok empirikus adatokon torténd igazoldsat most
elhagyom, ¢és a késébbiekben, a sajat eredmények bemutatasanal fogom elvégezni. Itt csak
a szakirodalomban megtalalhatd véleményeket gyljtom Ossze. Ezt a stilizalt tényt
részletesebben targyalom, mint a tobbit. Ennek oka, hogy a sajat eredmények
bemutatasanal hozza szeretnék szélni az itt bemutatandé vitahoz, igy mddszertanilag el
szeretném késziteni a talajt az érvelésemhez, hogy a sajat eredmények bemutatasanal mar
csak fel kelljen hasznalnom az itt bevezetett fogalmakat.

Eydeland és Wolyniec [2003] (114. o.) kifejti, hogy a kiugré arak miatt tévesen
talalhatjuk Gigy, hogy van atlaghoz visszahtizés az ar folyamatdban. A magas ar jellemzden
csak rovid ideig ¢él, és hamarosan kisebb lesz az aram dara a piacon. Ezt tévesen
antiperzisztens viselkedésnek itélhetjiik meg, ha atlaghoz visszahuzo folyamatot illesztiink
az arakra. Két egyszerti modszert ajanlottak ennek a hatdsnak a kiszlirésére. Az elso esetén
csak egy, a kiugrd értékeknek kevéssé kitett részmintat vizsgalunk az adatsorbol. A
masodik moddszer a kiugrd értékek eltavolitisa. Az elobbi modszer felhasznéalasaval arra
jutottak, hogy a Pennsylvania-New Jersey-Maryland (PJM) aramtdzsdén az arak
antiperzisztens vonasokat mutatnak, mig a texasi aramt6zsdén (Electric Reliability Council
of Texas, ERCOT) nem. Eydeland és Wolyniec [2003] utal arra, hogy a kiugré arak
eltavolitasa utan jellemzden eltlinik az atlaghoz visszahtizo jelleg.

A fenti szerzéparos a vizsgalodast egy linedris regresszid segitségével végzi el:
megnézik az el6z0 iddszaki ar hatdsat az arvaltozasra, és amennyiben az negativ, akkor
definicidjuk szerint atlaghoz visszahuzas all fenn. (Ugyanezt megnézik a hozamra és a
loghozamra is.) Tulajdonképpen tehat egy Dickey-Fuller tesztet™ (1. Darvas [2005]), azaz
egységgyoktesztet végeznek. Az eredményeiket tehat ugy értelmezhetjiik, hogy egy sokk
hatasa nem fog orokké tartani. Ez azonban még nem mond semmit arrél, hogy meddig tart
a sokk hatésa, csak azt, hogy egyszer megsziinik, tehat nem integralt a folyamat. A hasonlo
logikdjt irodalmak boncolgatasat tehat a kovetkezd alfejezetre hagyom. Itt annyit érdemes

megjegyezni, hogy a szakirodalomnak a kovetkezokben bemutatdsra keriild része mas

2 Azt le is irjak a konyviikben, hogy Dickey-Fuller tesztrél van szo.
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értelemben hivatkozik az atlaghoz visszahuzé jellegre, mint ahogy azt Eydeland és
Wolyniec [2003] tette.

Erdemes tehat a félreértések elkeriilése végett formélis mutatot bevezetni a
perzisztencia (a folyamat perzisztens illetve antiperzisztens jellegének) mérésére. Az
altalanosan elfogadott mérészam a Hurst mutat6 (Hurst exponent, Hurst exponens, jelolés:
H). Ezt Hurst vezette be 1951-es, hidroldgiai témaja cikkében (Hurst [1951]). A H mutato
értéke 0 és 1 kozott van. A Kkitiintetett 0,5-0s érték esetén a folyamat ndvekményei kozott
nulla az autokorrelacio. Példa ilyen folyamatra a Wiener-folyamat (a definiciot 1.
Medvegyev [2008]), ahol a folyamat ndvekményei gaussi fehér zajt alkotnak, tehat
fliggetlenek, igy autokorrelalatlanok is. A 0,5-nél kisebb értékek jelzik azt, hogy a folyamat
antiperzisztens (a folyamat névekményei kozott negativ az autokorrelacio), mig 0,5 feletti
értékek esetén a folyamat perzisztens (a névekmények kozott pozitiv az autokorrelacio). (1.
DEFINICIO)

Példaként hozhatjuk fel a wy(f) frakcionalis Wiener-folyamatot (fWf, fBm)>,
amelynek tulajdonsagai az alabbiak (Medvegyev [2008]):

1. wu(0)=0
2. Stacionarius novekményli. A ndvekmények eloszldsa normalis, nulla varhatod
értékkel.

3. Az értékek kozotti kovariancia:

cov(wy (¢) wy ()= Ry (t.5)

ahol

Ralts)= 2+ =7

4. Trajektoriai folytonosak.
A H = ' esetben pont a Wiener-folyamatot kapjuk. A H paraméter a folyamat Hurst
exponensével egyezik meg. Kiilonbozé moddszerekkel allithatunk el realizacidkat a

frakcionalis Wiener-folyamatbol. Egy lehetséges modszer az A. fiiggelékben talalhato.

A szakirodalomban gyakran frakcionalis Brown-mozgasként (fractional Brownian motion, fBm)
hivatkoznak ra.

48



Kiilonbo6z6 realizaciokat mutat be az A. fiiggelékben ismertetett modszer alapjan a 15. ébra.
A szimulaciot minden H esetén ugyanazokkal a véletlen szamokkal végeztem, igy a
véletlen hatasat kikiiszoboltem, és vilagosan megfigyelhetd a trajektéridkon a H hatasa.
Lathatd, hogy kis H érték mellett (bal felsd két sor) a folyamat gyorsan megprobal
visszatérni a hosszl tavu atlagahoz, a 0-hoz, ahonnan a véletlen idénként elloki. Magas H
érték esetén (bal alsé két sor) a folyamat hosszll tdvi memoridja ott vehetd észre, hogy a
trajektoridban hosszabb ,,futamok™ figyelhetok meg. H = 0,5 mellett (baloldali kozéps6
abra) a folyamat bolyongés, azaz a folyamat varhatdan ott marad, ahol az el6z6 idészakban

tartdzkodott.
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15. abra: A frakcionalis Wiener-folyamat szimulacidja kiilonbz6 H esetén
Baloldal: a folyamat értékei. Jobboldal: n6vekmények.
A sorok esetén a H értékei rendre: 0,25, 0,4, 0,5, 0,6, 0,75.
Vizszintes tengely: szimulacio darabszama. Fiiggéleges tengely: érték, illetve ndvekmény.

A H mutatd Onhasonld (self-similar), illetve Onaffin (self-affine) folyamatok
vizsgalatara alkalmas. Onhasonlé a folyamat akkor, ha a folyamat egy részletét kinagyitva
az eredeti folyamat tulajdonsagainak megfeleld részfolyamatot talalunk. Az dnhasonlosag
mellett szoktdk az Onaffin definiciot is haszndlni abban az esetben, ha a kinagyitott
folyamat az eredeti folyamat tulajdonséagait atskalazva adja vissza (I. 15. dbra). Gyakran az

Onaffin folyamatot is szimplan 6nhasonlénak nevezik (l. Zhang, Barad, Martinez [1990]).
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Formalis leirasat megkaphatjuk a fentieknek egy B(¢) sztochasztikus folyamat esetén, ha

vessziik a folyamat ¢ hosszisagu szakaszon vett ndvekményét #,-tol:

b(toat): B(to +t)_B(to)

Ekkor 6nhasonlé a folyamat H Hurst mutatoval, ha a b(zo,7) és a #'b(to,rt) >0, V¢ esetén
statisztikailag megkiilonboztethetetlen (statistically indistinguishable), azaz ha a két
novekmény eloszldsa ugyanaz (Zhang, Barad, Martinez [1990]). Ha tehat a folyamat
nagyobb szeletét tekintjiik at, akkor H iitemben skaldzodik at a ndvekmény eloszlasa. A 15.

abran lathatd, hogy ez a tulajdonsag fennall a frakcionalis Wiener-folyamat esetén.

Sample Autocorrelation Function (ACF)
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16. abra: A szimulalt frakcionalis Wiener-folyamat névekményeinek autokorrelacios fiiggvénye log-log
skalan

Lathaté, hogy a fWf tulajdonsdgainak leirdsdban nagy szerepel jatszik a
novekmény. A novekmények folyamatanak kiilon elnevezése is van: frakcionalis zaj vagy
frakcionalis gaussi zaj (fractional Gaussian noise, fGn). A fGn segitségével szemléltethetd
a hosszi tdva memoridval rendelkezd folyamatok azon altaldnos tulajdonsaga, hogy az
autokorrelacios fiiggvény (ACF) hatvanyszerien csokken. A 16. abra tartalmazza a fGn
autokorrelacios fiiggvényét. Lathatd, hogy az ACF hatvanyszertien csokken, hiszen log-log
skéalan egyenes (magas késleltetés és alacsony autokorrelacio esetén a becslés zajos). Minél
nagyobb a H mutat6 értéke, a csokkenés iiteme annal lassabb. Stacionarius, hosszl tavl

cre

memoriaja folyamatok esetén az ACF jellemzd alakja az s késleltetés fiiggvényében®®:

2 L. pl. Kantelhardt et al. [2002] vagy Sarker [2007].
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Ez szintén az ACF hatvanyszerli csokkenését irja le, méghozza 2H — 2 (<0) litemben. A
fenti Osszefiiggés lehetdséget ad arra, hogy valds adatok esetén megbecsiiljik a H mutato
értékeét.

Masik példa hosszii tavia memoridval rendelkezd folyamatra a frakcionalisan
integralt ARMA (ARFIMA) modell, ahol az ARMA-val szemben (ahol exponenciélis
titemben csokken az ACF) hatvanyszerii viselkedés jelenik meg az ACF-ben. Az ARMA ¢és
ARFIMA modellek leirdsat 1. a kdvetkez6 alfejezetben.
autokorrelacio lasst csokkenése miatt. Mivel egy sokk hatasa sokaig tart, ezért indokolt a
gyakran hasznalt hosszu tava fliggéség (long-range dependence, LRD) alternativ elnevezés
ezekre a folyamatokra.

A H mutatd definici6janal ¢és tulajdonsagainak leirdsandl lathattuk, hogy

crer

hogy azt staciondrius folyamatokra értelmezziik:

A 0,5-6s H mutato esetén a folyamat értékei kozott nulla az autokorrelacio. A 0,5-6s

mutatdra itt a gaussi fehér zaj hozhat6 fel példanak. A 0,5-nél kisebb értékek jelzik

azt, hogy a folyamat antiperzisztens (a folyamat elemei kozott negativ az

autokorrelacid), mig 0,5 feletti értékek esetén a folyamat perzisztens (az elemek

koz6tt pozitiv az autokorrelacio). (2. DEFINICIO)
A két definicié Osszekapcsoldsa megoldhatd: ha nem staciondrius a folyamatunk, akkor
atalakitjuk stacionariussa, €s a 2. definici6 alapjan kapott H mutat6t nevezhetjiik az eredeti
folyamat Hurst exponensének. Példaul Wiener-folyamat esetén vessziik a folyamat
novekményeit (gaussi fehér zaj), és arra 0,5-0s értéket kapunk a 2. definici6 szerint, ami
megfelel az 1. definici6 alapjan kaphato értékkel.

A 15. abran lathatjuk a frakcionalis Wiener-folyamat novekményeit is. Magas H
esetén a ndvekmények pozitivan korreldlnak (eldjel-csoportosuldsok vannak), mig kicsi H
esetén az autokorrelacio negativ (valtakozik az eléjel).

Innentdl az 0j definicid bevezetése miatt elegendd tehat staciondrius folyamatokkal
foglalkoznunk. A definici6 atfogalmazéasa fogalmi jatszadozasnak tiinhet. A definicios

problémak mégis fontos szerepet kapnak a villamosenergia-ar H mutat6ja kortili vitaban.
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A fogalom tisztazasa utdn lassuk a Hurst mutatdé néhany gyakrabban hasznalt
kiszamitasi modszerének alapgondolatait stacionarius folyamat esetén’’:
1. R/S (Rescaled Range) modszer®
Ha az adatsort n hosszusagu részidésorokra bontjuk, akkor a kumulalt részidésor
terjedelme és a részidésor szorasanak hanyadosa (a ,,range/scale”, igymint R/S) az
n fuggvényében log-log skalan lineéris, és meredeksége H.
2. Aggregated Variance médszer”
A mintaatlag variancidgja 2H — 2 {itemben csokken, tehat az » hosszusaga
részidésorokra bontva az eredeti idOsort kiszdmitjuk a részidésorok atlaganak
variancidjat. Ez a mutat6 az n novelésével 2H — 2 iitemben csokken, amit log-log
skalan linearis regresszioval megkaphatunk.
3. Differenced Variance médszer™’
Az el6z0 modszer alapotletébdl kiindulva itt az n hosszisagi résziddsorok
mintadtlag-varianciaja kiilonbségének a logaritmusa (,,logarithm of the difference”
of ,,the variance of the sample mean’) szintén 2H — 2 iitemben fog valtozni n
novelésével.
4. Periodogram regresszi6”'
Az id6sor periodogramjanak log-log abrdjan az alacsony frekvencidknal egyenest
illesztve az egyenes meredeksége 1 — 2H.
5. Average Wavelet Coefficient (AWC) modszer’
Simonsen, Hansen €s Nes [1998] levezette, hogy H paraméterii onaffin folyamatok
esetén az idésor W(a,b) wavelet transzformaltja az a skéla- és b helyzetparaméterek
onaffin fiiggvénye H + ' paraméterrel. gy a W(a,b) kétvaltozos fiiggvényt a
helyzetparaméter szerint valamilyen modon atlagolva a kapott W’(a) fiiggvény log-

log skalan a lineéris fiiggvénye H+ 2 meredekséggel.

7 A korabban ismertetett, az autokorrelacios fiiggvényen alapuld modszer is ide sorolhato.

¥ Weron [2006].

% Montanari, Rosso, Taqqu [1997].

3% Montanari, Rosso, Taqqu [1997].

31 Sarker [2007].

32 Erre a modszerre jellemzéen AWC névvel szoktak utalni az irodalomban. Van egy masik médszer is, amely
waveletek segitségével szamol H mutatot, de ez nem a wavelet transzformalton, hanem az Gn. wavelet packet
analysis (WPA) médszeren alapszik. Sokszor ezt igy emlegetik, mint a H wavelet alapu becslése.
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6. ARFIMA alapu becslés™

ARFIMA modellt illesztve megkapjuk a d frakcionalis késleltetés becsiilt

nagysagat, és H=d + 0,5.

7. DFA (detrended fluctuation analysis)

A moddszer bemutatasat 1. alabb az MF-DFA modszer ismertetésénél.

A modszerek miikodését a frakcionalis Wiener-folyamat esetén ellendriztem, ezt az A.
fliggelék tartalmazza. A bemutatott modszerek (az R/S modszer kivételével) alkalmasak
integralt folyamatok vizsgalatasa is.

Weron [2006] haromféle modszerrel (R/S, DFA és periodogram regresszio)
kiszamitja a Nord Pool, az EEX és a Kaliforniai AramtSzsde esetén a napi atlagos
loghozam H mutatdjat. Az értékek 0,5-nél kisebbek, tehat azt a kovetkeztetést vonja le,
hogy a villamosenergia-ar atlaghoz visszahuzé folyamatot képez. A kapott H értékek
nagyon szorddnak, a Nord Pool esetén példaul 0,20-t61 0,40-ig, az EEX esetén 0,04-t6l
0,30-ig. A kapott értékek tipikusak a szakirodalomban. A teljeség igénye nélkiil néhany
példa: Norouzzadeh és szerzétarsai [2007] 0,16-ot szdmolnak spanyol adatokon MF-DFA2
modszerrel*; Erzgrdber és szerzotarsai [2008] 0,23 és 0,36 kozotti értékeket talaltak a
NordPool esetén; Weron és Przybylowicz [2000] a Kaliforniai Aramtézsdére 0,42-0,43
értéket, a Svéd Aramtézsdére 0,44—0,5335 értéket becsiil. Kozos az emlitett cikkekben, hogy
a szamitasok bemeneti valtozoja a loghozam iddsora.

Haldrup és Nielsen [2006] azonban ugy érvel, hogy az ar idésora nem integralt
folyamat, ezért nincs sziikség a hozam kiszamitasara. Kozvetleniil az arakat SARFIMA
modellel vizsgalva a frakcionalis késleltetés d paraméterét (egy kivétellel) tobb piacon 0,41
¢és 0,52 korili értékre becsiilik, igy a Hurst exponens értéke 0,5 felett talalhat6. Ez az
antiperzisztenciaval szemben éppenhogy a villamos energia aranak perzisztens jellegét
mutatja. Carnero, Koopman és Ooms [2003] periodikus regARFIMA modellt becsiil a Nord
Pool logarakra, ahol a periodikus jelleg abban mutatkozik meg, hogy a hét napjanak
megfeleléen valtoznak a modell paraméterei, tobbek kozott a frakcionalis késleltetés
nagysaga. Azt talaltdk, hogy hétfore és szombatra szignifikansan 0 felett, de 0,5 alatt van a

d értéke, szerdan pedig szignifikdnsan negativ, mig a hét tobbi napjan a becsiilt 95%-o0s

33 L. pl. Haldrup és Nielsen [2006].

** A modszer leirasat 1. késobb.

3> Bar a becsiilt érték nagyobb, mint 0,5, ennek ellenére ez az eredmény is az antiperzisztens jelenséget irja le.
Kis részidésorhossz esetén ugyanis az R/S varhat6 értéke gaussi fehér zaj esetén 0,5-t6l eltér. A varhato
értékeket 1. pl. Weron [2006]. Az adott példa esetén minden, a 0,58-as értéknél kisebb meredekség
antiperzisztenciat jelent.
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intervallum tartalmazza a 0 értéket is. Ezek szerint a H mutaté hétfére és szombatra
nagyobb, mig szerdéara kisebb mint 0,5. A tobbi napon elfogadhat6 az a feltételezés, hogy
0,5 a H értéke.

Sapio [2004] spektralanalizis segitségével a Nord Pool és a CalPX (Kaliforniai
Aramtdzsde) esetén ugy taldlja, hogy a villamosenergia-ar hosszi tavi memoriaval
rendelkezik, és ennek okat viselkedési modellel meg is adja. Mivel a tézsdék egyenaras
aukciokat hasznalnak, ezért a piactisztitd ar a marginalis termeld altal megadott ajanlattal
lesz egyenld. Az ar viselkedése tehat attdl fiigg, hogyan araznak azok a termeldk, amelyek
potencialisan marginalis termeldk. Ha a multbeli ajanlataik alapjan draznak hatvanyszeriien
csokkend (hiperbolikus) sullyal, akkor az aralakulds folyamata hosszu tavli memoriaval fog
rendelkezni. A szerzé véleménye szerint ez 4ll fenn a cslcsidészakok esetén. A
csticsidészakon kiviil a cikk szerint az 4razés ugy alakul, hogy az ajanlat a hatarkoltséggel
egyenld, tehat konstans. {gy csticsidészakon kiviil az aralakulas rovid tava memoriaval
rendelkezik.

Serletis és Andreadis [2004] szintén az ar mint input valtozé6 Hurst mutatojat
szamitja ki R/S moddszer segitségével az albertai villamosenergiatézsde csticsiddszaki arait
vizsgalva. A szerzok azt kapjak, hogy a H mutat6é 0,5 és 1 kozott talalhato, tehat az ar
perzisztens. Nagy részsorozathossz esetén azonban azt talaljak, hogy az R/S meredeksége a
részidésor hosszanak fiiggvényében 1-et tallépi. Ok azt a kovetkeztetést vonjak le, hogy az
idésor masként viselkedik kis késleltetés és nagy késleltetés esetén (multiscaling). En ezt a
kovetkeztetést fenntartassal fogadom. A Molnar és Dang [2000] szerzépéaros ugyanis
megvizsgalta az R/S modszer érzékenységét arra, ha linedris trend vagy eltolas (level shift)
van az idésorban. Azt talaltdk, hogy ha az idésorban eltolas talalhatd, azaz a varhat6 érték
egy korabbi konstans értékrdl egy masikra ugrik, akkor az R/S log-log dbran ez gy jelenik
meg, hogy nagy résziddsorhossz esetén a meredekség 1 lesz. Szerintiik a Hurst exponens
akkor ugy becsiilhetd, hogy kihagyjuk a gorbe végén azt a szakaszt, ahol a meredekség mar
1. Véleményem szerint el6fordulhat, hogy Serletis és Andreadis [2004] olyan iddsorral
dolgozott, ahol ugras kovetkezik be a varhat6 értékben, és a multiscaling valdjaban nem all
fenn.

A hozamokra vonatkoz6 multiscaling jelenséget Simonsen [2003] fedezte fel a Nord
Pool érakon. Simonsen szemlélteti, hogy log-log skalan méas az AWC meredeksége
rovidtavon, mint hosszatavon. Napon beliil (a gorbe elején) a meredekség 0,87, mig napnal

hosszabb idétavon jelenik meg a mar emlegetett 0,4 kortili érték. Napon beliil tehat er6sen
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perzisztens a hozam idésora. Ha az AWC helyett az R/S-t vizsgalnank, a cikk szerint nem
lenne lehetséges a két rész ilyen szemléletes elkiilonitése. Az R/S-nél ugyanis megintcsak
latszik, hogy napon beliil magas a H értéke, de a napon kiviili id6tavra az R/S gorbéje log-
log skalan nem egyenes, hiszen az R/S modszer nem kiiloniti el teljesen a rovid és hossza
tav hatasat, ezért a hosszl tavhoz tartozé értékeknél a rovid tav hatasa is belekeveredik. Ez
ugy jelenik meg, hogy az R/S gorbe a napon kiviili részen nem egyenes. Periodogram
regresszio modszerrel a multiscaling jelenség nem vehetd észre.

Carnero, Koopman ¢és Ooms [2003] mellett Erzgriber és szerzotarsai [2008] is
foglalkoznak a H mutatdé 1d6 szerinti felbontidsaval. Az utobbi cikk a nap O6rdinak
megfeleléen 24 adatsorra bontja a teljes Nord Pool adatsort, ¢s mindegyikre becsiil egy H
értéket a loghozam esetén kiilonbozé modszerekkel. Azt kaptak, hogy nagyjabol konstans a
H értéke az o6ra fliggvényében, kivéve a reggel 9 és este 6 6ras idosorokat, ahol a H értéke
kisebb. A szerz6k megvizsgaljak a H iddbeli alakuldsat is: ha idoben csak az iddsor egy-
egy szeletét nézik, és folyamatosan arrébb toljadk az ablakot, akkor a H értéke jelentds
valtozékonysagot mutat.

Bassler, Gunaratne és McCauley [2005] levezeti, hogy az '2-nél nagyobb Hurst
mutaté nem feltétleniil jelenti azt, hogy magasabb késleltetésti korrelaciok vannak jelen a
folyamatban. El6 lehet allitani olyan Markov-folyamatot, ahol a H kiilonbozik '2-t6l. Ez
utobbi azt jelentené, hogy van memoriaja a folyamatnak, de ez ellentmond a folyamat
Markov jellegének.

Szét kell tehat valasztanunk a H mutaton beliil a korrelaciokbol eredd részt az egyéb
hatasoktol. Ezt megtehetjiik az Un. altalanositott Hurst exponens fogalmanak segitségével.
Az altalanositott Hurst exponenst, a h(q)-t MF-DFA (multifractal DFA) mddszerrel lehet
kiszamolni. Ennek menete a kovetkezé®:

1. Szamitsuk ki a kumulalt id6sort, az tn. profilt.

2. Osszuk az id6sort s hossziisagu résziddsorokra.

3. llessziink (linearis, kvadratikus, stb) trendet’’ mindegyik részidésorra. Szamitsuk ki az
illesztés négyzetes hibajat, Fv,sz-et minden v részidésorra.

4. Atlagoljuk a négyzetes hibakat a részek kozott az alabbi képlet szerint, ahol v a

részsorozatok szamat jeloli:

%% A médszert Kantelhardt és szerz6tarsai [2002] alapjan mutatom be.
37 A trend fokszamanak fliggvényében beszélink MF-DFA 1, MF-DFA2, stb. eljarasokrol.
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5. Végezziik el a fenti szamitast sok s esetén, ¢s mivel

F ~ Sh(CI)

s

ezért a sorozathosszt és az altagos hibat log-log skalan abrazolva a gorbe meredeksége
fogja adni az adott g értékhez tartozo h(q)-t. Ezt tetszdleges g értékre elvégezve kapunk egy
h(q) gorbét, és ezt nevezik altalanositott Hurst exponensnek. A h(2) érték stacionarius
iddsor esetén a Hurst mutatdt adja vissza (¢ = 2 érték mellett elvégzett MF-DFA egybeesik
a DFA-val’®®). Az MF-DFA moédszer elénye, hogy kevésbé érzékeny a folyamat
nemstacionarius jellegére (Norouzzadeh és szerzétarsai [2007]). Az MF-DFA modszerrel
ugyanis nemstacionarius folyamatokat is vizsgalhatunk. Raadasul az algoritmus arra is
valaszt ad, hogy stacionarius-¢ a folyamatunk. Ha h(2) > 1, akkor az id6sor nem
stacionarius. Elsérendben integralt folyamat esetén példdul a Hurst exponens a
kovetkezoképpen szamithaté ki: H =h(2) — 1°°,

A 4. Iépésben leirt képletbdl latszik, hogy nagy ¢ esetén a trendtdl jobban eltérd
értekek fogjak domindlni az F statisztika értékét, kis g esetén a trendhez kozeliek. A nagy g
értékek tehat a nagy valtozasok perzisztencidjat, a kis ¢ értékek a kis valtozasok
perzisztenciajat mérik. Ha a h(q) fliggvény vizszintes, akkor a kis és nagy valtozasok
hasonldan viselkednek, €s az id6sor monofraktal jellegli. Ha a h(q) nem vizszintes, akkor
multifraktal idésorrol beszélhetiink.

A szakirodalom egységes abban a tekintetben, hogy a cikkek eredményei szerint a
villamosenergia-ar multifraktal jellegi. Erzgriber ¢és szerzOtarsai [2008], illetve

Norouzzadeh ¢és szerzdtarsai [2007] egyarant azt az eredményt kapja, hogy a h(q)

3 Kantelhardt és szerzétarsai [2002].
3% Norouzzadeh és szerzétarsai [2007].
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altalanositott Hurst mutatdé nem konstans a ¢ fliggvényében. Az elébbi cikk a Nord Pool, az
utobbi a spanyol aramtézsde adataival dolgozott. Resta [2004] 6 kiilonb6zd piacot vizsgal
meg. A szerzd szerint 2 esetben beszélhetiink multifraktalitasrol, a tobbi esetben (koztiik az
EEX esetén is) monofraktal az iddsor. Az itt emlitett cikkek mindegyike a logszazalékos
arvaltozast vizsgalja. Serletis és Andreadis [2004] (mas modszerrel ugyan) az albertai
villamosenergiatézsde adatain azt kapjak, hogy maga az ar monofraktal.

Kantelhardt és szerzotarsai [2002] a multifraktal jelleg két formdjat kiilonboztetik
meg az idOsorokban. Az els6 tipusu multifraktalitds annak koszonhetd, hogy az az
eloszlasfiiggvény, amely idosor elemeit generalja, vastag sz¢élii. Levezetik, hogy egy olyan
esetben, amikor a striségfiiggvény a + 1 — es hatvannyal esik, valamint a folyamat egyes

elemei fliggetlenek, akkor az altalanositott Hurst exponens a kovetkez6 alaku:

y q>a
1/
hlq) V. gca

A filiggvény tehat az « szintig konstans, utdna pedig hatvanyszertien esik.

A szerzOk szerint a masodik tipusti multifraktalitdis a hosszabb késleltetés
autokorrelaciok viselkedésének tudhaté be. Ez az a tipus, amely ténylegesen szerepet
jatszik a hossza tavl fliggdség kialakitasaban, ezért a multifraktalitdsnak ez a tipusa érdekel
minket. Az elsd tipus csak latszolagos, hiszen a multifraktal jelleget nem a korrelaciok,
hanem az eloszlas alakja okozza. A szerzok bemutatnak egy modszert, amellyel szeparalni
lehet a két hatast. A feladat egyszeriien az, hogy véletlenszeriien 6ssze kell keverni az
id6sor elemeit, ez szétveri a korrelaciokat. Ha igy kiszamitjuk az altalanositott H mutatot
(hshurea(q)), €s multifraktal jellegre utalo jeleket latunk, akkor ennek az oka az eloszlas
alakja. Tovabbmenve, a korrelaciok hatdsa nem mas, mint a h(q) — hswumed(q). Ha a
folyamatban a normalis eloszlas lenne a véletlen hatdsok motorja, akkor a hgumed(q)
vizszintes lenne 0,5-0s érték mellett. Ezért kiszdmithaté a korrigélt altalanositott Hurst
mutatd, amely visszaépiti a h(q) fiiggvénybe az eloszlas hatasat, csak az eredeti eloszlas

helyett normalis eloszlast feltételezve, igy:

hmod (q) = h(q) - hshu[ﬂed (q) + 0’5
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Ez mar csak tisztan a korrelaciok hatdsat fogja mutatni.

Norouzzadeh és szerzdtarsai [2007] a mar emlitett spanyol daramtézsdei loghozamok
h(q) gorbéjét felbontja a leirt médon. A kevert iddsor H mutatoja 0,52, mig az eredetié
0,14. Ebbdl az latszik, hogy a hosszll tavii memoridért a korrelaciok a felelések. Emellett a
szerzOk azt a kovetkeztetést vonjék le, hogy magas ¢ esetén a multifraktalitidsban erdsebb a
korrelaciok hatdsa, mig alacsonyabb g esetén a jelenségben a vastag szélek domindlnak.
Erzgraber és szerzdtarsai [2008] szintén azt talaltak, hogy a kevert id6sor altalanositott
Hurst exponense 0,5 koriil van, tehat a multifraktalitds és a hosszu tavu memoria oka a
korrelaciok struktardja.

Formalis multifraktalitasi tesztet ir le Jiang és Zhou [2007]. Kantelhardt és
szerzotarsai [2002] leirjak, hogy a skalazasi kitevo (scaling exponent) kiszamithatd az

altalanositott Hurst exponens segitségével:

7(q)=qh(q)-1

Ebbdl az un. Holder exponens (Hélder exponent):

alq)=7'(q)

Jiang és Zhou [2007] ugy érvel, hogy ha a h(q) vizszintes, akkor a 7(q) egyenes, az a(q)
pedig konstans. A teszt azon alapszik, hogy ha az « -beli nem vizszintes jelleg megegyezik
a kevert idOsor « -janak a vizszintestdl eltérd jellegétdl, akkor a multifraktal jelleg oka az
eloszlas vastag széle, nem pedig a korrelaciok strukturaja. Az @ nem egyenes jellegét az «
terjedelmével méri:

Aa=a_.—«a

max min
A tesz nullhipotézise és ellenhipotézise:

Hy:Aa<Aay, g,

H, Ao > Aashumed
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ahol Aoghufred @ kevert idésor a-janak terjedelme. A nullhipotézis azt jelenti, hogy az a-beli
valtozékonysadg az eloszlasnak tulajdonithatd, mig az ellenhipotézis esetén az «
valtozékonysaga nagyobb, mint amit az eloszlas széle indokol. Ezek alapjan a teszt
nullhipotézise a monofraktal, ellenhipotézise a multifraktal jelleg. A kevert id6sor A hufried
eloszlasat szimulacioval hatarozhatjuk meg, az elemeket Gjra és ujra keverve, majd p-
értéket szamitunk: 1 — (a A a Adshusred €loszlasanak hanyadik kvantilise). Ha a p-érték
0,05 felett van, akkor a nullhipotézist nem tudjuk elutasitani, azaz a folyamat monofraktal.

Ellenkezo esetben a folyamat multifraktal.

Osszefoglalva tehat azt mondhatjuk, hogy jelenleg van egy tisztizatlan
ellentmondas a szakirodalomban arra vonatkozodan, hogy mennyi a H mutatd értéke a
villamosenergia-arak esetén, és teljesiil-e valoban az atlaghoz valé visszahuzés. Jelenleg
azon indokok tlinnek hangosabbnak, amelyek szerint ez a jelenség fennall. A sajat
eredmények bemutatasanal teszek egy kisérletet arra, hogy meggydzzem az Olvasot ennek
ellenkezdjérol. A szakirodalom azonban tobbé-kevésbé egységesnek tlinik a tekintetben,
hogy a villamos energia ara multifraktal folyamatot kovet, és ebben vegyesen jatszik

szerepet a korrelaciok és a vastag szélek hatésa.

3.2.7. Egységgyok

Eydeland és Wolyniec [2003] érvelésébdl az el6zo alfejezetben azt a kdvetkeztetést
vontuk le, hogy a villamosenergia-ar folyamat nem integralt, amit 0k ugy fogalmaztak,
hogy éatlaghoz visszahiz6. Ha azonban eltavolitjuk a kiugro értékeket, akkor
szohasznalatuk szerint az atlaghoz visszahtzd jelleg eltiinik, azaz valdjaban integraltta
valik a folyamat. Ennek oka, hogy a kiugro értékek rovid ideig tartanak, majd visszatér az
ar az atlagos szintre.

Atkins és Chen [2002] az albertai t6zsde két kiragadott 6rdjan végeznek Augmented
Dickey-Fuller (ADF), valamint KPSS tesztet'’. Azt talaljdk, hogy az ADF elutasitja az

egységgyok létezését, mig a KPSS elutasitja az integraltsag hianyanak*' hipotézisét.

s

% Az egységgyok tesztekhez 1. Darvas [2005].
"' Vegyiik észre, hogy valdjaban a stacionaritast utasitjak el ezzel a teszttel, nem pedig az integraltsag hianyat.
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A hagyomanyos egységgyok tesztek azonban Bosco, Parisio, Pelagatti és Baldi
[2007] szerint nem alkalmazhatoak a villamosenergia-arak esetén. Ennek oka szerintiik az,
hogy ezek a mddszerek nem veszik figyelembe az additiv kiugro értékeket, az arat generald
folyamatban szerepld innovaciok vastag sz€lét, a heteroszkedaszticitast és a szezonalitast.
A szerzék véleménye az, hogy a villamos energia aranak integraltnak kell lennie, legalabbis
azonban az orszagokban, ahol a villamos energiat olaj vagy géz segitségével allitjak eld, és
azok (integralt idésorral rendelkez0) ara hatarozza meg a villamos energia arat.

Escribano, Pefia és Villaplana [2002] is azt hangsulyozza, hogy a Dickey-Fuller
teszt homoszkedasztikus és ugrasok nélkiili adatsoron miikddik jol, melyek koziil a
villamos energia aralakuldsa egyik feltételt sem teljesiti. A szdmitdsok sordn Ot piacot
vizsgalnak. Eredményeik szerint a hagyoméanyos ADF teszt minden piacon elutasitja az
egyseggyokot. A szerz6k a hagyomanyos Dickey-Fuller teszt mellett olyan
egységgyokteszteket végeznek, amelyek figyelembe veszik 1. a GARCH hatast, 2. a kiugro
értékeket és 3. GARCH hatést kiugro értékek mellett. Az elsé esetben szintén minden
piacon elutasitjadk az egységgyok nullhipotézisét. A masodik esetben egy outlier szlirési
eljaras utan végeznek ADF tesztet, €s szintén mindenhol elutasitjak az egységgyokot. A két
el6zé eset mddszereinek kombinalasdval a GARCH hatas és kiugro értékek jelenléte
melletti tesztelés sordn is azt kapjak, hogy az ar folyamata egyik piacon sem tartalmaz
egységgyokot, bar nagyon kdzel van az egységgyokhoz.

Bosco és szerzdtarsai [2007] olyan robusztus egységgyok-tesztelési €s stacionaritasi
eljarast hasznal, amely nem érzékeny a kiugrod értekekre. Azt az eredményt kaptak hat
piacot vizsgalva, hogy az arak szignifikdnsan nem stacionariusak. Az egységgyokteszt
nullhipotézisét (az egységgyok létezését) nem tudtak elvetni, tehat szerintiik egységgyokot
tartalmaz az aralakulas folyamata. Megemlitend6 azonban, hogy a szerzOk nem az eredeti
adatsorral dolgoztak, hanem a heti median arakkal.

Lathat6 tehat, hogy nincs egyetértés az irodalomban az egységgyok létezését
illetéen. Az utdbb hivatkozott két cikk koziil nem tudom nyugodt szivvel kivalasztani a
»meggyozobbet”. Mindkét esetben nem az eredeti adatsorral, hanem annak
transzformaltjaval dolgoztak a szerzok, kisziirték a heteroszkedaszticitast és kiugro értékek
hatasat, mégis ellenkezé eredményre jutottak. Bar a dolgozatban lesz olyan allitisom, ami
az egységgyok (nem)létezéséhez kapcsolodik, az teljesen mas modszereken alapszik. A

formalis teszteléssel kapcsolatban nem szeretnék allast foglalni.

60



A kovetkezd alfejezetben a villamosenergia-arak leirasara szolgdld modelleket
mutatom be. A modellek célja, hogy az imént bemutatott jelenségeket visszaadja, és

segitségiikkel példaul elorejelzést készithessiink a villamos energia jovébeli arara.
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3.3. Modellezési lehetéségek

Ebben az alfejezetben a villamosenergia-ar modellezési kérdéseivel foglalkozom.
El6szor is azt targyalom, hogy pontosan mely valtozot (az arat vagy annak valamilyen
transzformaltjat) hasznaljdk a modellezés soran. Ezutdn bemutatom azokat az eloszlasokat,
amelyek a villamosenergia-ar leirasa soran megjelennek a szakirodalomban. Végiil az ar

elérejelzésére hasznalt modellekrdl, illetve a modellezés el6tt elvégzett eldszlirésekrol irok.

3.3.1. A modellezendo valtozé

Serati, Manera és Plotegher [2008] attekintést ad néhany, a spot villamosenergia-ar
leirasara felépitett modellrdl. Az altaluk idézett cikkek koziil négy modell az érat, hat az ar
logaritmusat, kettd az ar novekményeit, egy pedig a loghozamot tekintette modellezend6
valtozonak. Ez jol példazza, mennyire valtozatos képet mutatnak a villamosenergiadr-
modellek a szakirodalomban.

Gyakran a log ar keriil a modellezés kozéppontjaba. Ennek egyik oka valoszintileg
az, hogy az armodellek (bemutatasukat 1. a 3.3.4. szakaszban) koziil tobb a pénziigyi piacok
terliletérdl keriilt a villamosenergia-piacokra. A pénziigyi piacokon a log ar hasznalata
megjelenik példaul a részvényarmodellekben (pl. Black-Scholes modell, 1. Szaz [2003]),
amelyekben az ar lognormalis eloszlast, és igy a log ar normalis eloszlasu. A masik ok,
hogy maguk a modellezok is megszoktak, hogy a log ar viselkedésének vizsgalatdban
gondolkozzanak.

Weron [2008a] szerint csak egy kozhiedelem, hogy a log arakat célszeri
felhasznalni a villamosenergiadr-modellezés soran. O azzal érvel, hogy a log ar
modellezése soran gyakran akkor is kiugr6 értéknek adodik egy arvaltozas, ha maga az
eredeti ar kicsi és az arvaltozas nem tal nagy. A logaritmus fliggvény alakja miatt az
arvaltozast ebben az esetben akar nagyobbnak is lathatjuk, mint amikor az ar nagy és az
arvaltozas nagyobb, mit az el6z8 esetben. Az éltala hasznalt Markov rezsimvalté modell*
ezért sokszor tévesen azonositja az artiiskéket. Ha azonban magat az arat és annak
valtozasat nézziik, az emlitett hibat kikiiszoboljiik, és a Markov rezsimvalté modell is jol

mikodik az empirikus adatokon.

2 Ennek bemutatésat 1. 3.3.4.2. pontban.
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3.3.2. Eloszlas

A stilizalt tényekrdl szolo 3.2. alfejezetben lattuk, hogy a villamosenergia-hozamok
¢s -arak a normalis eloszlasnal vastagabb szélliek, ezért ennek megfeleléen vastagabb széli
eloszlassal kell ket leirni. Weron [2006] harom eloszlastipust emel ki: az a-stabil (Lévy-
stabil, Lévy) eloszlast, a hiperbolikus eloszlast és a NIG (rnormal inverse Gaussian)
eloszlast. A kovetkezokben ezeket tekintem at Weron [2006] alapjan.

Az o-stabil eloszlas onnan kapta a nevét, hogy zart az dsszeadasra €s a konstanssal
valé szorzasra (Bouchaud és Potters [2003]). Az eloszlast az altalanositott kdzponti
hatareloszlas tétel emeli ki a tobbi eloszlas sorabdl, amely kimondja, hogy fliggetlen és
azonos eloszlast valdszinliségi valtozok centralt és normalt Osszegének nemdegeneralt
hatareloszlasa kizarélag Lévy eloszlas lehet. Az eloszlas stirliség- illetve
eloszlasfiiggvényét nem minden esetben lehet zart alakban felirni, ezért a felirast az
eloszlas karakterisztikus fiiggvénye (a strtségfiiggvény Fourier-transzformaltja)

formajaban szoktak megadni:

iz — 0'“|z|a(1 - iﬂétg(%an a#l
. al |@ . h Z 2
iz —o |Z| (1+zﬂ——|z|J a=1

o =

Inp(z) =

Lathato, hogy az eloszlasnak 4 paramétere van: az 0< o < 2 karakterisztikus paraméter,
amely az eloszlas alakjat hatdrozza meg; a u lokdcidés paraméter, amely az eloszlas
helyzetét befolyasolja; a o skalaparaméter, amely az eloszlas szorodasaért felelds;
végezetiil a -1 < #< 1 aszimmetriat leir6 paraméter. A Lévy-eloszlas tulajdonképpen egy
eloszlascsaladot takar. Az o =2 és =0 esetben példaul a normalis eloszlast kapjuk vissza.
Az eloszlas az a = 2 esetet kivéve hatvanyszeriien esik a széleken, « hatvanykivevovel. a <
2 esetben az eloszlas variancidja, o < 1 esetben az eloszlas varhato értéke is végtelen.

A hiperbolikus és a NIG eloszlas stiriségfiiggvénye az alabbi alaku:
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S (x) =

Mindkét eloszlas négyparaméteres. A 6 > 0 a skalaparaméter, a y az eloszlas helyzetét
befolyasold paraméter, az « az eloszlas lecsengéséért felelds, 0 < | ﬂ|< o pedig az
aszimmetriat leird6 paraméter. A K; az un. MacDonald fiiggvény. A hiperbolikus eloszlas
képe logaritmikus skéalan egy hiperbola (Weron [2008a]), innen kapta az elnevezését is. A
NIG eloszlas lassabban esik a széleken, mint a normalis eloszlas, de az a-stabil eloszlasnal
gyorsabban (,,semi-heavy”).

Weron [2006] a (mozgoatlagolassal) szezondlisan sziirt EEX napi arak esetén
vizsgalja meg ezeknek az eloszldsoknak az illeszkedését. Mind az arkiilonbség, mind a
loghozam esetén megvizsgdlja az illeszkedés josagat (pl. az 4.3. alfejezetben emlitésre
keriil6 Kolmogorov-Smirnov statisztikaval). Mind az arkiilonbség, mind a loghozam esetén
az o-stabil eloszlas mutatja a legjobb illeszkedést. A NIG eloszlds az o-stabil eloszlast
megkozelitd illeszkedést mutat, mig a normadlis €s a hiperbolikus eloszlds alulbecsli az
eloszlas szélét.

Weron [2006] szamos mas hasonlo cikket idéz, amelyek lényegében ugyanerre a

kovetkeztetésre jutnak.

3.3.3. Elosziirés

A késobb bemutatasra keriildé villamosenergia-modellek kiilonbozé feltevésekkel
dolgoznak. Ahhoz, hogy az idésorunk a modellek feltételeit teljesitse, az adatok
elofeldolgozasara, eldsziirésre van sziikkség. A kovetkezOkben a kiugré értékek, a

szezonalitas és a hosszl tdva memoria eldsziirési lehetdségeit mutatom be.
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3.3.3.1. Az artiiskék eltavolitasa az adatsorbdl
Az artiiskék jelenléte a villamosenergiaar-idésorban szembet(ing. A kiugro értékeket

vagy beleillesztjilk a modelliinkbe (1. a kés6bb bemutatasra keriild ugrasos, rezsimvalto,
stb. modelleket), vagy sziiréssel eltavolitjuk azokat az idésorbol.

Weron [2006] vizsgalatai szerint a kiugréd értékek eldzetes sziirése nem sziikséges.
ARX modellben a Kaliforniai Aramtdzsde adatait vizsgalja haromféle sziirési eljarassal. Az
azonos nap (similar day) mddszer az eldz6 és a kovetkezd hét azonos Orajanak atlagaval
helyettesiti az adott kiiszobot atlépd arat. A kiiszob (/imit) mddszer a kiiszobbel helyettesiti
a kiiszobot atlépo arat. A csillapitd (damped) modszer esetén a T kiiszob feletti P értékeket
T + Tlogo(P/T) értékre irja at. Kiugro értéknek azt tekintették, amikor az ar az atlagnal
legalabb harom szorassal magasabb. Az empirikus vizsgalatok azt mutatjak, hogy a kiugrd
adatok eldzetes kisziirése csak a nyugodt peridodusok esetén ad jobb eredményt ahhoz
képest, mintha nem szlirnénk az adatokat. A volatilitds novekedésekor a kiugro értékek
eltavolitasa vagy modositasa nem optimalis.

A fenti harom modszer mellett érdemes megemliteni Geman és Roncoroni [2006]
madszerét, akik a modellezés soran paraméterként kezelték a kiugrd érték hatarat: ha az
arvaltozas atlép egy adott kiiszobot, akkor kiugré arnak tekintik. A modellezést tobb
kiiszobbel is elvégzik, és a legjobb illeszkedést add6 modell fogja megadni az optimalis
kiiszobot.

Tovabbi lehetséges modszer a kiugrd arak sziirésére a waveletek alkalmazasa
(Stevenson [2001]). A szerz0 egy robusztus (,fast and robust smoother-cleaner wavelet
transform”) eljarast hasznal a wavelet egylitthatok becslésére, amely kevésbé érzékeny a
kiugré értékekre. Ezutan a kis egyiitthatoval rendelkezd waveleteket kiveszi a kozelitésbol

(wavelet shrinkage), és igy hatarozza meg a sziirt iddsort.

3.3.3.2. Szezonalitas-sziirés
A szezonalitds esetén szintén donthetiink, hogy a modell keretén beliil (1. SARIMA)

kezeljiik a szezonalitas kérdését, vagy a modellezés elott eltavolitjuk sziiréssel.
A szezonalis sziirés gyakran hasznalt modszereit Weron [2006] mutatja be:

1. differencialas

Az alapdétlet, hogy napi adatokbol eltavolithaté a heti szezonalitds, ha képezziik a hetes

késleltetésti értékkel vett kiilonbség idosorat (x; — Xi7). Hatrdnya, hogy nem Iétezd
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fliggdségi strukturat visz az adatsorba. Ha orankénti adatokat szeretnénk sziirni, akkor a
képlet némileg bonyolultabb, mert akkor 7-es és 24-es periodicitast is kell egyszerre szlirni.

2. medidn vagy atlagos hét

Az idosor szezonalis részét ugy képezziik, hogy megkeressiik az atlagos hetet ugy, hogy a
hét adott napjanak vagy orajanak megfelelden atlagot vagy mediant szdmolunk. A szlirés
soran az értékbol kivonjuk a szezonalitds kapott értékét. A modszer hatranya szerintem,
hogy a sziirés soran a szlirt arra sokszor negativ értéket kapunk, amely nehezen kezelheto a
késobbi modellezés soran. Természetesen a sziirt arak eltolhatok a pozitiv tartomanyba, de
a késobbiekben latni fogjuk, hogy a medidn vagy atlagos hét modszernek tovabbi hatranyai
vannak.

3. mozgdbatlagolas

Mozgobatlagolassal eldszor kiszamitjuk a trendet az idésorban (a mozgoatlagolas hossza az
adatsor tipusatol és a kisziini kivant szezonalitastol fiiggden 7, 24, illetve 168). A szezonalis
komponens ezutan a trendtdl vett atlagos eltérések értékeként adodik (centralva ugy, hogy a
szezonalis komponensek 6sszege 0 legyen).

4. az éves szezonalitas kiszirése trigconometriai fiigevényekkel

A modszer 1/1 év (1/365 nap, 1/8760 ora) frekvenciaja sinus fiiggvény illesztésén alapszik.
5. spektralfelbontas

Az adatsor Fourier-transzformaltjabol eltavolitjuk a magas frekvencidju komponenseket
(lowpass filtering), igy megkaphatjuk a szezonalis komponenst.

6. g6rduld volatilitdsos technika

Az éves szezonalitas kiszlirését megcélz6 modszer, amely a gordiild volatilitdssal (annak
évek kozott kiatlagolt értekével) normalja az adatokat.

7. wavelet felbontas

Wavelet analizis segitségével egy adatsort (jelet) két részre bonthatunk (lowpass sziirés
segitségével): trendre (S;) és zajra (D;). A trend ezutan tovabb bonthatd trendre (S;) €s
zajra (D). Az adatsorunk (f) felépitése n 1épés utan:

f=S,+D, +D,  +..+D,
Az n nagysaganak fliggvényében kapunk részletesebb trendvonalat vagy a trend durva

abrazolasat. Az S, az adatsor trendjének és szezonalitdsanak becslését adja.
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Az emlitett modszerek kozosek abban a tekintetben, hogy az aramar-idésort ugy
tekintik mint egy eldrejelezhetd periodikus komponens és egy sztochasztikus rész Gsszege
(1. Weron [2008a]). A sajat eredmények targyaldsa soran bemutatom, hogy ez nem
szerencsés, hiszen ez a modszer azt feltételezi, hogy a szezonalitas csak a varhat6 értékek
szezonalis kiillonbozdségébdl adodik. Latni fogjuk, hogy a valdsdgban ez nem 4ll fenn: az
eloszlasok nemcsak a varhatd értékiikkben kiilonboznek, ezért a fenti modszerek nem

megfelelden szlirik ki a szezonalitast a villamosenergia-ar idésorabol.

3.3.3.3. Az artiiskék és a szezonalitas sziirésének osszefiiggése
Triick, Weron és Wolff [2007] a kiugrd értékek €s a szezonalitds szlirésének

kolcsonhatasaira hivja fel a figyelmet. Ha az adatsorban kiugr6é érték van, akkor az
befolyasolja a szezondlis szlirés szamitasait. Ha szezonalitds van, akkor nem egyértelmdi,
mit tekintlink kiugré értéknek, hiszen vannak oOrdk magasabb 4rakkal, amiket igy
hajlamosabbak vagyunk outliernek tekinteni. A szezonalis szlrés elott ki kell sziirni a
kiugro értékeket, és forditva: a kiugrd értékek sztirése elott ki kell sziirni a szezonalitast. A
szerzOk ennek a problémanak a megoldasdhoz azt javasoljak, hogy iterativ technikdkat
alkalmazzunk: elészor tavolitsuk el a szezonalitast, majd sziirjiik ki a kiugr6 értékeket,
végil szlirjlink ismételten szezonalitast.

A sajat eredményekrdl szolo részben bemutatasra keriild modellem kikeriili a
problémat: olyan sziirési eljarast dolgoztam ki, amely egyszerre (parhuzamosan) sziiri ki az

artiiskéket és a szezonalitast.

3.3.3.4. A frakcionalis késleltetés Kisziirése ARFIMA modellek esetén
Mint mar felvetettem (és késobb igazolom), a villamosenergia-ar hosszi tavua

memoriaval rendelkezik. Ha ARMA alapu modellel szeretnénk a villamos energia arat
modellezni, akkor ez pl. ARFIMA (FARIMA) modellel lehetséges. Az ARFIMA(p,d,q)
modell felirdsa az alabbi (1. pl. Soofi és Payesteh [2002]):

LWV y, =0(L)

ahol ¢ és @rendre p és g fokszamu polinom az egységkoron kiviili gyokokkel, & fliggetlen
és azonos eloszlasu, nulla varhato értékii valoszintiségi valtozd, és V¢ a d frakcionalis
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differencialoé operator. Az L a késleltetési operatort jeloli. Ha -0,5 < d < 0,5, akkor az
ARFIMA modell stacionarius €és invertalhato (1. pl. Leite és szerzdtarsai [2007]). Ha 0 < d
< 0,5, akkor a folyamat hosszli tdvii memoridval rendelkezik (1. pl. Soofi és Payesteh
[2002]).

Ileszthetjiik kozvetleniil az ARFIMA modellt az adatainkra, de a d ismeretében® a
frakcionalis késleltetés kifejtésével és az adatok transzformdldsival ARMA modellt
illeszthetiink, ami Iényegesen egyszeribb és a statisztikai programcsomagok szamara

ismertebb feladat. Ha tehat

X =del

t

akkor

#(L)x, = O(L)

ami a fenti feltételek esetén egy stacionarius ARMA modell felirdsa. A frakcionalis

késleltetés a kovetkezd transzformacioval lehetséges (1. pl. Soofi és Payesteh [2002]):

ahol I'() a gamma fiiggvényt jeloli. Ez a kifejezés megadja az y; késleltetettjeinek

egyiitthatoit a transzformécio6 soran. Igy kisziirhet6 a frakcionalis késleltetés az idésorbol*.

3.3.4. Modellek

Ebben a szakaszban a villamosenergia-ar eldrejelzésének céljabol felépitett
modelleket mutatom be. Az ismertetés csak attekintd jellegli, hiszen az ar eldrejelzésének

irodalma rendkiviil széles, modellek teljes korti bemutatasa meghaladja a dolgozat kereteit.

* Emlékezziink ra, hogy a Hurst egyiitthaté ismeretében a d frakcionalis késleltetés is ismert: d = H—0,5.

* A valosagban természetesen nem vessziik figyelembe az idésor végtelen régi késleltetettjét, ahogy azt a
képlet sugallja. A gyakorlatban elég, ha ,,megfelelden sok” késleltetéssel dolgozunk (ahol példaul a késleltetés
egyiitthatoja elég kicsi), vagy a rendelkezésiinkre allo idésor elejéig végezziik el a késleltetést.
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Ugy gondolom, hogy az elérejelz6 modellek strukturdldsa hozzatartozik a dolgozat
témajahoz, de a hangsulyt azoknak a modelleknek az ismertetésére helyezem, amelyek
kulcsfontossagiiak a sajat eredmények tekintetében (példaul az id6ésormodellek és az
artiiskét eldrejelz6 modellek). A tobbi, a mondanivaldom szempontjabol kevésbé relevans
esetben olyan irodalmat ajanlok az Olvasonak, amelybdl bévebb informacidkat szerezhet az

adott témakorben.

3.3.4.1.Modelltipusok

Weron [2006] az alabbi hat csoportba sorolja a villamosenergia-ar modelleket:

1. Koltség alapti modellek
A termelési egységek miikodésének leirdsdval meghatirozzak, hogyan lehet az adott
nagysagu keresletet kielégiteni minimalis koltség mellett. Hatranyuk: nem veszik
figyelembe az ajanlattétel soran a stratégiai dontéseket, illetve a piaci er6folényt. A koltség
alapu modellek részletesebb bemutatasdhoz 1. Eydeland és Wolyniec [2003], 252-253.
oldal.

2. Jatékelméleti (egyensulyi) modellek
A koltség alapu modelleket kiegészitik az ajanlattétel soran fellépd stratégiai
megfontolasok figyelembe vételével. Hatranyuk: lassuak, nem jelezhetd elore kozvetleniil
az ar, sok feltétellel dolgoznak a piaci szereploket és stratégiajukat illetden. Bompard és
szerzOtarsai [2008] példaul egy kozéptavon miikodoképes, valds adatokkal dolgozod
jatékelméleti modellt ad az olasz villamosenergia-piacra, illetve -arra.

3. Fundamentalis (strukturalis) modellek
Az é4rak meghatarozo faktorok (pl. id6jaras) modellezése, valamint az ar és a faktor
Osszefliggéseinek leirdsa. Hatrany: erdmi-specifikus adatok sziikségessége, a faktorokat
leird modelleket ismerni kell. A gyakorlatban hasznalt fundamentalis alapti modell példaul
az EPIS altal Eszak-Amerikéra kifejlesztett AURORA modell (Barney [2002]).

4. Sztochasztikus (redukalt, kvantitativ, 6konometriai) modellek
Ebben az esetben feltételezziik, hogy az ar egy adott formaju sztochasztikus modell szerint
viselkedik, ¢s kalibracioval meghatarozzuk a sztochasztikus modell paramétereit. Hatrany:

meg kell talalni a megfeleld sztochasztikus modellt.
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5. Statisztikai modellek
Gyakran technikai elemzésnek is tekintik, hiszen ezek a modellek az arak multbeli
viselkedése alapjan épitenek fel okonometriai-statisztikai idésormodellt. Hatrany: nem
veszik figyelembe az elérheté fundamentalis informaciokat.

6. Mesterséges intelligencia alapti modellek
Mesterséges intelligencia alapti mddszerek (pl. neuralis halok, support vector machines)
alkalmazasa az ar leirdsara. Hatranyuk altalaban: fekete doboz jellegii. A support vector
machines (SVM) modszer alkalmazasara a villamosenergia-arak esetén példa Sun és Zhang
[2008], mig neuralis halds modellt lathatunk Mandal €s szerzotarsai [2005] cikkében.

A modellek gyakran nem tisztan a leirt modellfajtak egyikeként jelennek meg,
hanem eldéfordulnak hibrid modellek is, példaul a statisztikai modellekben megjelenhetnek
fundamentalis faktorok magyarazé valtozoként. Masik példa hibrid modellre az Eydeland
¢s Wolyniec [2003] konyvében leirt modell, amelyet a szerzdk ,,fundamentalis hibrid
modellnek” neveztek el. A modelljiik 6 blokkbol all. A termelési koltségeket (1.) és a
ledllasokat leir6 (2.) blokkok alapjan meghatarozzak a kinalati leképezést (3.), mig a
homérsékletet modellez6 (4.) blokk alapjan a keresletet (5.); a kereslet és kinalat
Osszefliggése pedig megadja az arat (6.). A szerzok ugy talaltdk, hogy a modell jol leirja a
piac stilizalt tényeit (pl. kiugréd értékek, atlaghoz visszatérés, vastag szélek, szezonalitas,
volatilitas-tomoriilés). A vastag szélek megjelenését azzal indokoltdk a modellben (bar
formalis levezetést nem adtak), hogy az ar a keresett mennyiség novekvd és meredek
fiiggvénye (a kindlati goérbén), és mivel a keresletet a normalishoz kozeli eloszlasu id6jaras
hatarozza meg, ez visszaadja a vastag széleket.

Mivel a dolgozatban a villamosenergia-ar statisztikai kérdéseivel foglalkozom, a
bemutatott modellek koziil a redukalt és a statisztikai (idésoros) modellek kapcsolddnak a

sajat eredményekhez. A kovetkezdkben ezekrdl a modellcsaladokrol lesz szo6.

3.3.4.2.Redukalt modellek

Eydeland és Wolyniec [2003] (4. fejezet) és Weron [2006] (4.4. alfejezet)
részletesen foglalkozik a redukalt modellek bemutatasaval és értékelésével. Az altaluk
emlitett redukalt modellek az alabbiak:

* Geometriai Brown-mozgas (GBM);

= GBM atlaghoz visszahuzassal;
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= Sztochasztikus volatilitdsos modellek:
o ,,Constant Elasticity of Volatility” (CEV) modell;
A volatilitas a folyamat értékének fliggvénye.
o Lokalis volatilitasos modellek;
A volatilitas feliilet a folyamat értékének €s az idonek a fiiggvénye.
o Hull-White modell;
A folyamat volatilitasa is GBM-et kovet, a két folyamatot meghajt6 Wiener-
folyamatok korrelalatlanok.
o Heston modell;
A folyamat volatilitdsanak négyzete atlaghoz visszahtizé folyamatot kovet a
volatilitassal aranyos sztochasztikus taggal, a két folyamatot meghajtd6 Wiener-
folyamatok korrelacioja rogzitett.
= Ugrésos folyamatok;
A sztochasztikus folyamat novekményét leird sztochasztikus differencidlegyenletben
megjelenik egy ugré (pl. Poisson) folyamat novekménye is.
* Markov rezsimvaltdo modellek.
A folyamat n db éallapotban lehet. A kiilonboz6é allapotok kozott a folyamat rogzitett
atmenetmatrixszal ugral, az egyes allapotokban a folyamat értéke mas paraméterii vagy mas
tipust folyamatot kovethet.

Az emlitett modellek kiilonb6zé kombinaciodi is el6fordulhatnak (pl. ugrasos modell
sztochasztikus volatilitassal vagy atlaghoz visszahuzé ugrasos modell).

A kiilonb6z6 modellek kozott annak fiiggvényében valasztunk, mennyire tudjak
visszaadni a kordbban ismertetett stilizalt tényeket. A dolgozat szempontjabdl a kiugrd
értékek leirasara felirt modellek, azaz az ugrasos folyamatok és a rezsimvaltd modellek
érdekesek.

Mindkét idézett konyv egyetért abban, hogy az ugrasos folyamatok esetén be kell
épiteni az atlaghoz visszahuzast, hogy a folyamat visszatérjen a normalis szintre. Az
empirikus vizsgalatok azonban azt talaltak (1. az idézett két konyvet), hogy nagyon erds
visszahtzést kell beépiteni a modellbe, hogy az megfelelden leirja a nagy sokkok utani
csokkenést, ilyenkor azonban a modell az atlagos szintli arak viselkedésére nem illeszkedik
megfeleléen. Szdmos megoldast kidolgoztak a probléma kezelésére (pl. pozitiv ugrést
negativ ugras kovet — 1. Weron, Simonsen ¢és Wilman [2004], illetve az empirikus

alkalmazashoz Weron, Bierbrauer, Triick [2004]; vagy az atlagtol valo tavolsagtol fiigg a
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visszahuzasi rata — Borovkova és Permana [2006]). Huisman és Mahieu [2001] hibasnak
tartja az ugrds €s az atlaghoz visszahuzas egyiittes szerepeltetését a villamosenergiadr-
modellekben, és alternativaként egy rezsimvaltd modellt ajanl, amely a normal arak, az
ugrasok €és a normalis arszintre vald visszatérés leirasat szolgalja (,,regime jump model”).
Geman ¢és Roncoroni [2006] szerint ezeknek a modelleknek a hatranya, hogy nem
engednek meg két egymds utani ugrast, illetve ezek a modellek nem adnak Markov
folyamatot. Az 6 modelljiikkben ugy probaljak megorizni a Markov jelleget, hogy az ugras
eldjelét az ar nagysagatol teszik fiiggdvé. Ha a (log) ar egy adott kiiszob alatt van, akkor az
ugras felfelé, mig az adott kiiszob felett lefelé torténik (,,signed jump model”). A szerzok
szerint ez visszaadja az arak id6sordnak mind az idésoros, mind a keresztmetszeti (pl.
momentumok) tulajdonsagait.

A sztenderd ugrasos modellben az ugrasok intenzitasa rogzitett. Ez nem felel meg a
stilizalt tényeknek, hiszen a kiugré éarak magasabbak az egyébként magasabb ara
iddszakokban. Eydeland és Geman [1999] ezt Ggy oldotta meg, hogy az intenzitdst az ar
nagysagatol tette fliggdvé. Weron [2008b] nem homogén Poisson folyamatot javasol a
probléma megoldasara, ahol az ugras intenzitasa az id6 determinisztikus fiiggvénye. Geman
és Roncoroni [2006] arra a kovetkeztetésre jut empirikus adatok alapjan, hogy a
sztochasztikus intenzitds beépitése nem javit a ,,signed jump” modellen. A nem homogén
Poisson folyamatok hatranya (1. Weron [2008b]), hogy a kiugrd arak ritkdk, igy nehéz
illeszteni a modellt.

Az emlitett ugrasos modellek empirikus Osszehasonlitasat az EEX esetén 1. Seifert
[2007].

Mint lattuk, a rezsimvalté modellek az ugrasos modellek alternativdjat képezik a
kiugr6 arak modellezése tekintetében. Weron [2006] Nord Pool adatokon azt talalja, hogy
az ar logaritmusa esetén a rezsimvaltd modellek nem teljesitenek jobban, mint az ugrasos
modellek. Kés6bbi cikkében (Weron [2008a]) azonban azt az eredményt mutatja be, hogy
az arak (és nem a log arak) esetén a kiugrd arakat jellemzd rezsimben Pareto eloszlasu
valdszinliségi valtozoval meghajtott rezsimvaltdé modell jol mikodik az empirikus
adatokon.

De Jong [2006] tobb tozsde adataival Gsszehasonlit tobb emlitett rezsimvaltd és
ugrasos modellt az illeszkedés tekintetében (a vizsgalt modellek pl.: atlaghoz visszahuzo,
ugrasos, Huisman-Mahieu, Geman-Roncoroni). Az elemzése alapjan egy kétallapoti

rezsimvaltd modell és egy szintén két, de egymastol fiiggetlen ardinamikaji rezsimvalto
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modell bizonyult a legjobbnak. Ezekben a modellekben a normal arszintii rezsimben
atlaghoz visszahuzas talalhato.

Sanctis és Mari [2007] egy kétrezsimes modellt épit, amely tartalmaz egy atlaghoz
visszahizo modellt az atlagos arszintek leirasara, illetve egy masik rezsimet, amelyhez egy,
a neurobioldgidban hasznalt modellt (,,excitable dynamics™) tartalmaz. A cikk bemutatja,
hogy a kétrezsimes, valamint az (&tlaghoz visszatérést leir6 harmadik rezsimmel
kiegészitett) haromrezsimes modell a log arak megfigyelt statisztikai tulajdonsagait
reprodukalni tudja, de empirikus becsléseket nem mutatnak be.

Az ismertetett redukalt modellekbdl lathatd, hogy a szakirodalomban a kiugrd
értékeket vagy sajatos viselkedésti kiilonallo rezsimnek vagy egy ugrasnak (amely utana

gyorsan visszatér) tekintik.

3.3.4.3.1dosormodellek

A villamosenergia-ar modellezése soran leggyakrabban megjelené modellek az
alabbiak (1. Weron [2006]):
*  ARMA alapu modellek:
o ARMA, ARIMA;
o ARFIMA(p.,d,q);
Ebben az esetben a modellezett idésor d integraltsagi fokarol azt feltételezziik,
hogy tortszam is lehet, ezért az iddsort frakcionalisan differencidlva kapunk
ARMA(p,q) reprezentaciot (1. 3.3.3.4. pontot).
o SARIMA (szezonalis ARIMA);
o PAR (Periodic Autoregression) modellek;
Az autoregressziv egylitthatok fliggenek pl. attdl, hogy a hét mely orajaban
vagyunk. Példa ilyen modellre Varga [2005].
o TAR (Threshold Autoregressive) modellek:
Mas dinamikat feltételeznek egy adott kiiszob alatt és felett.
»  GARCH modellek;
Hasznalatukat a volatilitds tomoriilése indokolja.
* Markov rezsimvaltdo modellek:
A redukalt modellek esetén emlitett rezsimvalté modelltdl annyiban kiilonbozik, hogy

az egyes rezsimeket leiré modellek itt idésoros modellek.
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Természetesen ezek a modellek is megjelenhetnek vegyesen, pl. AR-GARCH modell, 1.
Ujfalusi [2008]. Pé¢ldakat ad a kiilonb6z6 modellekre Weron [2006].
A modellekben gyakran megjelennek exogén valtozok is a villamosenergia-ar
késleltetettjein kiviil. Az exogén faktorok kore jellemzden az alabbi (Weron [2006]):
= a kereskedett mennyiség (kereslet);
» aszezonalitast leir6 valtozok (6ra, nap);
= idojaras;
» avillamosenergia-termelés inputjainak arai (pl. gazar);
» rendelkezésre allo kapacitasok.
Az emlitett modellek eldrejelzd képességének értékelésére széles kortien hasznalt
mérdszam a MAPE (mean absolute percentage error), amely a kovetkezoképpen

szamithato ki (1. Weron [2006]):

ahol a P; a tényleges arat, mig annak kalapos verzidja az eldrejelzett arat jelenti minden i
periodus esetén.

A modellek csoportositdsa utan néhany cikket és modellt tekintek at, amelyek
targyalasa fontos a disszertacié szempontjabol.

Weron ¢és Misiorek [2005] ARMA ¢és ARIMA modelleket hasonlit Gssze a
Kaliforniai Aramtézsde adatain. Ugy taldljak, hogy az AR modell jobban teljesit az
ARIMA modellnél. Eredményeik szerint a nap 24 ordjat kiilon modellezve (ARMA
folyamattal) jobb modellt Iehet kapni, mintha egybevennénk a teljes iddsort.

Tobb cikk (pl. Haldrup és Nielsen [2006], Carnero et al. [2003]) azt talalja, hogy a
Nord Pool esetén a frakcionalis modell jol illeszkedik. Weron [2006] ezt azzal magyarazza,
hogy a Nord Pool kinalatanak jelentds része szdrmazik vizenergiabol, amely esetén a
vizhozamrdl ismert, hogy hosszl tavii memoridja van.

Weron ¢és Misiorek [2006] szerint a TAR modell jol illeszkedik az adatokra a
»sima” AR modellhez képest, de az eldrejelz6 képessége rosszabb.

Misiorek, Triick, Weron [2006] a Kaliforniani Aramtézsde adatain azt az eredményt

kapja, hogy a Markov rezsimvalté modellek a nyugodt iddszakok esetén rosszul jeleznek
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elére, mig a sok kiugré értéket tartalmazo iddszakban jol miikddnek. Osszességében ugy
itélik meg, hogy az ARMA és TAR modellek jobban teljesitenek az eldrejelzés soran.
Osszefoglalva azt mondhatjuk, hogy az emlitett modellek koziil a TAR és a Markov
rezsimvaltd modell képes a kiugrd értékek kozvetlen visszaadasara, de az empirikus
vizsgalatok azt mutatjak, hogy az eldrejelzé képességiik nem mulja feliil a sztenderd
ARMA modelleket. Az ARMA modellek eldrejelzd képességén Ugy javithatunk, ha

felbontjuk az adatsort a nap 24 6rajanak megfelelden.

3.3.4.4. Artiiske-elorejelzés

A fenti modellek ismertetésébdl ugy tiinik, hogy a kiugrd értékeket nem sikeriil
tokéletesen beilleszteni egy, az arak altalanos viselkedését leird6 modellbe. Sem az ugrasos,
sem a rezsimvaltd, sem a TAR modellek nem bizonyultak univerzalis vélasznak arra a
kérdésre, hogyan mozognak az arak €s ezen beliil a kiugréan magas arak. A szakirodalom
megprobalkozott tehat kiilon a kiugrd arak modellezésével.

Zhao, Dong, Li és Wong [2007] leirja, hogy a kiugro értékek modellezése két
1épésre bonthatd. Elso 1€pésben elorejelezziik, hogy a lesz-e kiugro érték (spike occurence),
¢és ha igen, akkor a masodik 1épésben eldérejelezziik annak értékét (spike value prediction).
Hatékony modellezéshez mindkét modul jo teljesitményére van sziikség. Latni fogjuk, hogy
mar az el6fordulas eldrejelzése is nehézségekbe litkozik.

A mar hivatkozott szerz6k definidljdk a modszerek értékelésére hasznalhatd
mérészamot. Hagyomanyosan a csoportositds pontossagat a jol besorolt adatpontok
aranyaval mérjik (1. Kovacs [2004]). A kiugro arak esetében ez nem célszerti, hiszen kicsi
a kiugro értékek ardnya, és mar azzal is jo szdzalékos eredményt lehetne elérni, ha egy
adatpontra sem jeleznénk eldre kiugro értéket. Zhao, Dong, Li és Wong [2007] ezért két

mutatot definial:

_ #(F(s) 4(5))
T )
s HE(5).4(S)
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Az artiske eldrejelzd pontossag (spike prediction accuracy, SPA) az artiiskeként
elorejelzett (F(S)) és a ténylegesen artiiske (A(S)) adatok szamat vetiti az artliskék valos
szamara, azaz hany szadzalékban szoltunk eldre a kiugrd értékrol. Az artiiske eldrejelzési
megbizhatosag (spike prediction confidence, SPC) a jol elorejelzett artiiskék szdmat osztja
az artiiskék eldrejelzett szamaval, azaz a modell hdny szdzalékban talalta el, ha valamit
artiiskének vélt. Idedlis esetben mindkét mutatd magas.

Zhao, Dong, Li és Wong [2007] az Un. probability classifier modszerrel dolgozik:
ha a spike valoszintisége egy adott kiiszobot atlép, akkor kiugro értéket jeleznek eldre. A
magyaraz6 valtozok a modellezés soran: kereslet, kinalat, artiiske el6fordulas (1, ha volt
aznap artiiske; 0 egyébként), nettdé villamosenergia-kiilkereskedelem, évszak és napon
beliili id6. Az ausztral aramtézsde (Australia National Electricity Market, NEM) adatain
100%-0s SPC-t és 52,6%-0s SPA-t érnek el a tesztidoszak (egy honap) elorejelzésével. Ha
tehat a modell kiugro értéket jelez eldre, akkor valdsziniileg az is lesz. A modell a kiugrd
értekek kb. felében figyelmeztet a kiugro értékekre.

Zhao, Dong és Li [2007] tobb klasszifikacios mddszert (dontési fa, naiv Bayes-i
klasszifikacio, neurdlis halo, SVM, ,Winnow” algoritmus, k-legkdzelebbi szomszéd
modszer) hasonlit 6ssze a kiugré érték megjelenésének eldrejelzése tekintetében a NEM
napi adatokon. Még az altaluk legjobbnak itélt SVM modellel is eléfordul (8-bdl 2-szer),
hogy egy adott honapban a kiugro értékek 11-13 szazalékat talalja el a kiugro értékeknek.
Osszességében a legkisebb hibat egy adott honapban a naiv Bayes-i klasszifikicios
modszer érte el: 44%-ot. Ez azt jelenti, hogy ha ezt a mddszert hasznaljuk az altaluk
vizsgalt hénapokban az artiiske elérejelzésére, akkor a kiugro értékek legalabb 44%-at elére
tudtuk volna jelezni.

Wang ¢és szerzbtarsai [2007] Gn. Extreme Learning Machine (ELM) modszert
hasonlitja 6ssze az SVM-mel az artiiske-megjelenés eldrejelzése esetén. Egyes honapok
esetén az ELM jelentdsen jobb eredményeket ad az SVM-nél, de az ELM-mel is el6fordul,
hogy egy adott honapban az artiiskék csak 4%-at talalja el.

Osszességében Zhao, Dong, Li és Wong [2007] foglalja 6ssze a levonhatd
konkluziét: ,,An effective method of predicting the occurrence of spikes has not yet been

observed in the literature so far.”*

A kiugro értékek megjelenésének elSrejelzésére nem figyelhettiink meg hatékony moédszert eddig a
szakirodalomban.”
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Azok a modellek sem miikddnek tehat megbizhatéoan, amelyek kiilon a kiugrd
értékek eldrejelzésére torekszenek. A szakirodalom bemutatdsa utan Ugy tlnik, sem a
kozos, sem a kiilon modell nem mikodik. A sajat eredmények targyalasa soran

megmutatom, hogyan lehet a kiugro6 arakat a villamosenergia-ar modellezése soran kezelni.
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4. Sajat kutatasi eredmények

Ebben a fejezetben bemutatom sajat kutatdsi eredményeimet. Mondanivalomat
tematikusan bontottam alfejezetekre, és ezeken beliil adott esetben tobb hipotézis elemzését

is elvégzem. A kovetkeztetéseket az egyes alfejezetek végén foglalom ossze.

4.1. A villamosenergia-ar Hurst exponense, perzisztenciaja

1. hipotézis: A villamos energia ara perzisztens folyamatot kovet, tehat hosszi tava
memoridja van.
2. hipotézis: Célszerli a modellezés soran nem a hozamot, hanem az arat vagy az ar

logaritmusat hasznalni.

4.1.1. A Hurst exponens kiszamitasa

A stilizalt tényekkel foglalkozd 3.2. alfejezetben bemutatott modszerek = alapjan
elvégeztem az EEX ¢és a Nord Pool esetén a Hurst exponens kiszamitasat a villamos energia
arara, annak logaritmusara, a logaritmus novekményére (loghozamra), illetve az arak
novekményeire. Az eredményeket a 3. tablazat foglalja 6ssze. A tablazatban 1évd Osszes
szamra lehetne mondani, hogy az lehet az adott piacon a villamos energia aranak Hurst
mutatoja.

A 3. tablazatban szerepld modszereket (az R/S modszer kivételével) integralt
adatokra is lehet alkalmazni, és az integralt adatsor Hurst kitevéje az eredeti iddsor H
mutatdjanal elméletileg 1-gyel nagyobb (1. pl. Norouzzadeh, Dullaert és Rahmani [2007]).
fgy a 3. tablazatban a log ar H mutatojanak a loghozam H mutatojanal 1-gyel nagyobbnak
kellene lennie. Ugyanez igaz az ar és az arnovekmény esetén. Ha ez nem all fenn, akkor ez
a felhasznalt modszer pontatlansdgara utal. Az MF-DFA mddszer példaul meglehetdsen
pontatlan erdsen antiperzisztens adatsor esetén, amikor a h(q) kozel van 0-hoz (l.
Kantelhardt €s szerzdtarsai [2002]). Amint azt a 3. tdblazat mutatja, az arndvekmény és a

loghozam becsiilt Hurst mutat6ja kdzel van 0-hoz. Ez azt jelenti, hogy az arndvekmény és a

* Az A. fiiggelékben lathaté, hogy az R programcsomag fracdiff konyvtar ARFIMA becslése esetén az
eredmények megbizhatatlanok, ezért nem szerepeltetem azokat a tablazatban.
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loghozam erdsen antiperzisztens iddsor, de a becsiilt Hurst mutatokat fenntartassal kell
elfogadnunk. A 3. tablazatban szerepld becslések az EEX érak és log arak esetén az
integraltsag hianyara utalnak, mig a Nord Pool esetén ellentmond6 eredményeket kaptunk a
kiilonb6z6é modszerekkel.

Lattuk, hogy a villamos energia ara (napi, heti és éves) szezonalis vondsokat mutat.
Valtoz6 intenzitdsu kiugréan magas arakat is tartalmaz az iddsor. Ezek a hatdsok azt
eredményezik, hogy a spot ar nem stacionarius, és ez befolyasolja a szamitasok
eredményét. A 4.2. alfejezetben adok a kiugrd értékeket és a szezonalitast is figyelembe
vevO Hurst becslést.

Az eredmények nagymértékben szorodnak a 3. tablazatban. Ez két dolgot jelent.
Egyrészt a tablazat oszlopai kiillonbozé valtozokat testesitenek meg, melyek alapvetden
mashogy viselkednek. Ez nem meglepd eredmény, hiszen példdul a részvényarfolyamok
esetén is mas viselkedést tanusit maga az ar, illetve a loghozam. Ennek -ellenére
elfeledkezni sem szabad errdl a trividlis tényrdél. A szakirodalomban kapott szintén sokféle
Hurst mutaté oka, hogy a szerzOk mas-mas valtozokat (az arat, a hozamot, a logaritmizalt
dolgoztak (1. 3.2.6. szakasz). Ha tehat a ,,villamos energia Hurst exponense” a kérdés, akkor
célszerli nemcsak a piacok, hanem a vizsgalt valtozok szerint is megkiilonbdztetniink az
allitasainkat. Igy ha stilizalt tényt szeretnénk gyartani, akkor a két példank alapjan azt
mondhatjuk, hogy az ar Hurst exponense 0,8 és 1 koriil mozog, a logaritmizalt ar H
mutatoja is 0,8 és 1 kozott helyezkedik el, illetve a loghozam és az arndvekmény esetén a H
értékét 0 és 0,3 (maximum 0,4) koz¢ tenném.

Az oszlopok kozotti kiilonbséghez hozzajarul az is, hogy két kiillonb6zd piacot
vizsgalunk. Az eredményeket kozelebbrél megnézve azt allithatjuk, hogy a két piac (bar
mashogy viselkedik) alapvetd vonasaiban nem tér el egymastdl. A kiilonbséget abban
latom, hogy az ar és az ar logaritmusa tekintetében a H mutaté az EEX esetében 0,8 — 0,9
koriil talalhato, addig a Nord Poolnal ez a sav 0,9 és 1 kozott taldlhatd. A loghozam esetén

a H értékek mindkét piac esetén erdteljesen szorodnak.
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EEX NordPool
Ar Ar Loghozam Ar- Ar Ar Loghozam Ar-
logaritmusa ndvekmény logaritmusa névekmény
R/SY 0,88 0,77 0,26[0,77]* 0,30[0,71]* 0,87 0,86 0,36[0,88]* 0,39[0,87]*
(0,0929) | (0,0703) | (0,0404)[0,5623] | (0,0323)[0,2865] | (0,0399) | (0,0412) | (0,0327)[0,5981] | (0,0329)[0,5171]
Aggregated 0,86 0,88 -0,03 -0,03 0,99 0,99 0,07 0,19
Variance® | (0,0167) | (0,0309) (0,0807) (0,0441) (0,0244) | (0,0095) (0,0769) (0,0475)
Differenced 0,79 0,70 0,11 -0,02 0,98 0,90 -0,03 0,11
Variance® | (0,0505) | (0,1625) (0,1149) (0,0966) (0,2064) | (0,2066) (0,2295) (0,1789)
Periodogram | 0,83 1,07 0,22 -0,08 1,21 0,96 0,06 0,30
regresszio™’ | (0,0037) | (0,0066) (0,0041) (0,0037) (0,0037) | (0,0042) (0,0042) (0,0039)
AWCS! 0,85 0,94 0,11 0,05 0,93 0,93 -0,01 0,03
(0,0874) | (0,0858) (0,0931) (0,0478) (0,0480) | (0,0688) (0,0558) (0,1027)
h(2)” 0,84 0,87 0,06 0,08 1,15 1,11 0,18 0,17
himod(2)™ 0,83 0,86 0,06 0,08 1,14 1,11 0,11 0,17

"R programcsomag fArma kényvtar.
* R programcsomag fArma kényvtar.
* R programcsomag fArma kényvtar.
R programcsomag fArma konyvtar.
’I R programcsomag fArma konyvtar.
2 MATLARB sajat program.
> MATLARB sajat program.

3. tablazat: A H becslései az EEX és NordPool esetén
Egyes esetekben a szamitasi modszer és az adatsor jellege folytdn nem feltétleniil kapunk a definicidnak megfeleld (0 < H < 1) értékeket.
A becslések alatt zardjelben feltiintettem a becslések sztenderd hibdit.
* A, multiscaling” jelenség kovetkeztében napon beliil és napon kiviil kiilonbozik a H értéke. Szogletes zardjelben a ,,napon beliili” értékek, illetve azok sztenderd hibai.
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4.1.2. A multiscaling jelenség

A masik jelenség a 3. tdblazatban szerepld szamok kiilonbségeinek magyarazatdban,
hogy az eredmények nemcsak az oszlopok szerint valtoznak. Egy adott valtoz6 vizsgalata
egy adott piacon kiilonb6z6 eredményt ad, ha eltéré modszerrel vizsgaljuk. A szorddas
kiilonosen nagy a loghozam vizsgalatakor. Ez azt sejtetheti, hogy 1. a loghozam nem
Onaffin, tehadt a modszerek eleve nem megfeleldek a valtozd vizsgalatara; vagy 2. a
specialis vonasokat (pl. a szezonalitast) eltéréen veszik figyelembe a kiillonb6z6 modszerek.
Az elsd esetben az 3. tdblazatban szerepld szamok egyike sem értelmes a loghozam esetén,

mig a masodik esetben a szdmok koziil valamelyiket ki kell valasztanunk.

EEXar Nord Pool &r

0 5 10 15 0 10 15
In(s) In(s)
EEXlog &r Nord Pool log &r
10 10
= o = LA
w w
2 o / o
-10 ) 10 . . )
0 5 10 15 0 5 10 15
In(s) In(s)
EEX loghozam Nord Pool loghozam
| | -
ﬁ 2 R ﬁ 2 M
-4 L L ) 3 L I )
0 5 10 15 0 5 10 15
In(s)

17. abra: EEX és Nord Pool DFA elemzés

Az elsd eset mellett érv lehet a 17. dbran bemutatott DFA elemzés. Onaffin
folyamatok esetén (ahogy azt az 3.2.6. szakaszban leirtam) az F(s) atlagos hiba az s
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sorozathossz log-log skalan linearis fiiggvénye. Lathat6 a 17. abran, hogy a loghozam
esetén ez nem all fenn, az ar (valamint log 4ar) esetén viszont igen. A loghozam esetén a
fliggdleges vonallal (az abra alapjan intuitiven) elvalasztott részek meredekségei a Nord
Pool esetén rendre (0,39; 0,08; 0,28), mig az EEX esetén rendre (0,76; 0,11; 0,03).
Emlékezetiink arra, hogy ennek az okat egyes szerzk a multiscaling jelenségben latjak,
miszerint napon belill masként viselkedik a hozam, mint napok kozott. Ennek a
magyarazatnak ellentmond az a tény, hogy az elsé szakasztorés nem az In(24) = 3,18
értéknél kovetkezik be, hanem kb. In(44,7) = 3,8 értéknél. Az R/S modszerrel ugyanezt a
jelenséget vizsgalva azt talaltam, hogy a Nord Pool és az EEX esetén a torés 10" = 58 éra
érteknél kovetkezik be.

Bar a DFA ¢és az R/S modszer nem kiilonbdzteti meg ugy a kiilonbozo frekvenciaju
ingadozésokat, mint az AWC moddszer, a DFA és R/S moddszer mégis hasznalhat6 a
strukturalis torések (crossover) vizsgélatira. Bashan és szerzotarsai [2008] a DFA-t
vizsgaltdk meg a strukturédlis torések felismerése tekintetében. Ugy talaltak, hogy a DFA
meglehetdsen pontosan ismeri fel a strukturdlis torés igazi helyét. A szerzok az alabbi
képletet adtak meg, hogy meg tudjuk hatarozni a torés sy valds helyét a becsiilt s’ alapjan a

DFA esetében:
Ins, ~Ins’ —0,25
Ebbe behelyettesitjiik a torés becsiilt helyét:
Ins_=Ins’ —0,25=3,8-0,25=3,55
gy megkapjuk a strukturalis torés tényleges idejét:
s, ~exp(3,55)=34.8

A szamitasok szerint a strukturalis térés nem 24 O6ranal, hanem kb. 35 o6ranal

kovetkezik be, ezért nehéz elméleti magyarazatot talalni rd. Réadasul létezik masodik

toréspont is, amelynek helye a két piac esetén nincs is kozel egymashoz. Véleményem

szerint el6fordulhat, hogy a multiscaling jelenség nem is all fenn, azaz amit a szerzok eddig
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kiilonb6zo viselkedésnek tulajdonitottak, az tulajdonképpen abbol allt, hogy Onaffin
folyamatot akartak belelatni egy nem Onaffin viselkedésbe. Amit ugyanis a 17. abrén vita
nélkiil latni lehet, az a jelenség, hogy az F(s) az s fliggvényében log-log skdlan nem
egyenes.

A multiscaling jelenség tehat a szakirodalomban szerepld forméjaban kétségbe
vonhat6. Ha fenn is 4all, akkor sem a napon beliili és a napok kozotti viselkedés
szeparalhato, hanem kb. masfél napon beliil viselkednek masként a loghozamok. Masfél
napon beliil a H mutaté nagysagrendje a loghozam esetén 0,8 — 0,9, mig két napon til a H
mutat6 a loghozam viselkedésének nem feltétleniil j6 mérdszdma.

Kisebb szorodast mutatnak az ar €s a log ar H értékei az 3. tdblazat szerint. A 17.
abran az emlitett valtozok esetén az abra képe egyenes, ezért elfogadhatd az onaffin jelleg
feltételezése. Az EEX esetén a H mutat6 0,9, mig a Nord Pool esetén 1 koriili az arak H
érteke. Az 1-es H mutatoval rendelkezd folyamatokat szokas réozsaszin zajnak (pink noise)
vagy 1/f zajnak nevezni. Ez utdbbi elnevezést az indokolja, hogy ebben az esetben a
periodogram 1-es hatvanykitevovel esik. A NordPool esetén a kapott H eredmények
tikkrében feltételezhetd, hogy az ar folyamata rézsaszin zaj. Ez magyarazatot ad arra is,
hogy a kiilonb6z6 egységgyok-tesztelési eljarasok miért jutnak ellentmondé eredményekre.
Ennek oka lehet, hogy a folyamat ,,hatareset” az egységgyokot tekintve. A villamosenergia-
ar tehat szerintem nem egységgyok, hanem perzisztens folyamatot kovet, illetve
hataresetként Olthet rdzsaszin zaj jelleget is.

Az éar és a log ar tehat hosszu tavi memoriaval rendelkezik. Meg kell azonban
emliteni, hogy néha eléfordulhat, miszerint egy adatsorban hossza tdvii memoriat taldlunk a
szamitasok sordn, valdjaban pedig ez nem all fenn. Diebold és Inoue [2000] megmutatja,
hogy rezsimvalté folyamatok esetén tévesen hosszu tavii memoriat diagnosztizalhatunk, ha
a rezsimvaltas valoszintisége kicsi. Bar a kiugro arakat és a normal arakat kiilon modellben
szerepeltetd rezsimvaltdé modellek elterjedtek a villamos energia szakirodalmaban, és a
kiugr6 arak megjelenése (igy a rezsimvaltas a kiugrd arak rezsime felé) ritka, ez nem felel
meg az emlitett kritériumnak. Diebold szerint ugyanis akkor meriil fel ez a probléma, ha
mindkét rezsimbdl valo tavozas valdszinlisége kicsi. Mint tudjuk, a kiugrd villamosenergia-
arak nem tartanak sokdig, igy a kiugré arak rezsimébdl nagy valdsziniiséggel ugrik ki az ar
folyamata. A villamosenergia-ar idésora tehat nem felel meg Diebold feltételének, igy

nyugodtak lehetiink a hossza tavii memoria kdvetkeztetésével kapcsolatban.
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4.1.3. Ar kontra hozam

A Hurst exponens €s hosszu tdvi memoria témakoréhez tartozik annak tisztazasa is,
hogy az arat vagy a hozamot célszerii-e modellezni a villamos energia esetén. Két érvem
van amellett, hogy az arat (log arat) célszerti hasznalni a loghozammal szemben:

1. A fenti elemzésbdl kidertiilt, hogy nincs egyértelmii statisztikai oka annak, hogy
loghozamot szamoljunk. Mint korabban lattuk, az 4r folyamata nem feltétleniil egységgyok,
nincs sziikség a differencidlasra. Tovabbd a loghozam nem bir szamunkra kedvezdébb
viselkedési formaval az onaffin jelleget tekintve.

2. A loghozamnak nincs kozvetleniil értelmezhet6 tartalma. A pénziigyi piacok
esetén ésszerli hozam jellegli mutatdt hasznalni, hiszen az minden id6szakban megmutatja a
befektetett vagyonunk valtozasanak mértékét. Ha az egyik nap 1% a loghozam, masnap
pedig -1%, akkor az indul6 értéket éri a befektetésiink. A villamosenergia-piacon mind a
termel6k, mind a fogyasztok naprol napra ugyanazzal a gazdalkodasi problémaval keriilnek
szembe: a villamos energia arat ki kell fizetni, vagy elkonyvelhetik bevételként. Ha példaul
egy adott o6rdban 100-rol 99-re csokken a villamos energia ara, akkor ez egy egységgel
valtoztatja meg az adott idészaki eredményemet, termeldként csokkenti azt. Hidba lesz a
kovetkez6 oOraban ismét 100 az ar, Osszességében 1 egységet vesztettem (a
varakozasaimhoz képest), pedig a hozam el6szor negativ, utana pozitiv volt. A villamos
energiat nem megvesszik, taroljuk, eladjuk, és realizaljuk rajta a hozamot a kovetkezd
iddszakban, hanem (termeldként) minden egyes iddszakban eladjuk. A termeldk
(fogyasztok) nem abban érdekelhet, hogy a hozam legyen magas (alacsony), hanem hogy
az ar legyen magas (alacsony). Az ar all tehat a piaci szereplok érdeklddésének
kozéppontjaban, tehat ha nem kell mast szem el6tt tartanunk, akkor az ar lehet a modellezés
természetesen kivalasztott célpontja.

A modellezéshez tehat célszerli az arat vagy az ar logaritmusat valasztani, hosszu

cre

4.1.4. A H mutaté a nap érajanak fliggvényében

A Hurst exponens azonban nem feltétleniil konstans. Erzgrdber és szerzOtarsai
[2008] bemutatjak a Nord Pool loghozam esetén, hogy a H valtozik idében, illetve valtozik

akkor is, ha a nap 6rdjanak megfeleld résziddsorokat véalasztunk ki a teljes idésorbdl, és
84



azokra végezzik el a szamitast. A szerzOk nagyjabol konstans értékeket kapnak, kivéve a
reggel 9 ¢és este 6 koriili id6szakokat, amikor a H értéke kicsit alacsonyabb a tobbi 6ranal. A
korabbiakkal 6sszhangban most ugyanezt az elemzést végzem el, az ar és log ar valtozokra
is kiterjesztve a vizsgalodast. Az eredményeket a 18. abra szemlélteti. Lathatd, hogy a
hivatkozott cikk eredményeit sikeriilt reprodukalni, ugyanis a loghozam H mutatéi mindkét

piac esetén a reggel 9 és este 6 6ra koriili idoszakokban alacsonyabbak az atlagos szintnél.

MFDFA (EEXér) DFA (NordPool &r)
14 — 15 — T
1.2 B
s 4
1L 4
0.8 B
T T
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12345678 9101112131415161718192021222324 ° 12345678 9101112131415161718192021222324
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18. abra: A H becslései az EEX és Nord Pool esetén (MF)DFA mddszerrel a nap 24 6réjara

A 18. abrardl az is leolvashato, hogy az EEX ar és log 4&r homogénebben viselkedik
a Nord Pool valtozoknal abban a tekintetben, hogy az 6rankénti értékek kozelebb vannak a
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teljes iddsor 3. tablazatban szerepld értékeihez. Az EEX arhoz tartozo abran az is lathato,
hogy az ¢jjeli (csucsiddszakon kiviili) iddszakok arai rozsaszin zaj jellegiiek. Az eredetileg
rozsaszin zaj kozelien viselkedé Nord Pool viszont méashogy viselkedik, ha szétbontjuk az
egyes oOrakat. A csucsidoszakon kiviili érak inkabb a barna zaj (Brown zaj, brown noise,
Brownian noise) jelleget veszik fel. (A 3. tablazatbol kideriil, hogy a Nord Pool esetén a
DFA modszerrel a tobbi modszerhez képest magas H értéket kaphatunk. Itt a teljes idésor
H értéke is 1 feletti.) Altalanossagban azt mondhatjuk, hogy az egyes orak nem viselkednek
azonos modon a memoriat tekintve. A cstucsiddszakon kiviili, alacsony fogyasztasu 6érak H
mutatdja nagyobb az atlagnal. Ennek a magyarazata az lehet, hogy a kereskeddk az éjszakai
ordkra adott ajanlataik meghatarozasanal jobban tamaszkodnak a multbeli arakra, a nap
tobbi részében pedig jobban figyelembe veszik az aktualis piaci viszonyokat. Ez

Osszefiiggésben van Sapio [2004] eredményeivel, melyet a 3.2.6. szakaszban mutattam be.

Osszefoglalva:

la. tézis: A villamos energia ara perzisztens folyamatot kovet, tehat hosszi tava memoridja
van. A Hurst mutatd értékének nagysagrendje az ar esetén 0,8 és 1 kozott talalhato. A
logaritmizalt &r Hurst exponensének nagysagrendje szintén 0,8 és 1 kozé tehetd. A
NordPool ar folyamata r6zsaszin zaj lehet.

1b. tézis: A loghozam és az arnovekmény 0,8 — 0,9 korili H értékkel rendelkezik
rovidtavon, azaz kb. 35 oran beliil. Hosszabb idéhorizonton a loghozam nem mutat tiszta
Onaffin jelleget.

lc. tézis: Ha az idésort feldaraboljuk, akkor a nap kiilonb6z6 6rajahoz tartozo résziddsorok
H mutatoi eltérnek. Az ¢éjszakai (csucsidészakon kiviili) 6rdkban a Hurst exponens
magasabb.

2. tézis: A loghozam és az arndvekmény nem mutat 6naffin jelleget, nincs kozvetleniil
értelmezhetd tartalma, nincs egyértelmii bizonyiték az éaralakulds folyamatanak integralt
voltara, ezért a modellezés sordn célszerli nem a hozamot vagy az arndvekményt, hanem az

arat vagy az ar logaritmusat hasznalni.
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4.2. Multifraktél jelleg

3. hipotézis: A villamos energia aranak multifraktal jellegét az eloszlas vastag széle okozza.
A vastag eloszlasszél okozta hatés kisziirése utan a folyamat monofraktal.
4. hipotézis: A kiugr6 villamosenergia-arak az iddsor szerves részét képezik, ugyanigy

viselkednek, mint az atlagos szintii arak, ezért kiugro arakrdl sem beszélhetiink.

4.2.1. Multifraktal elemzés

Az EEX és a Nord Pool MF-DFA elemzését a 19. abra foglalja 6ssze. A folytonos
vonal mutatja a h(q) altalanositott Hurst exponens fliggvényt mindkét esetben. JoOl kivehetd,
hogy mind az EEX, mind a Nord Pool ar multifraktal jelleget olt, hiszen a folytonos
vonalak mindkét esetben eltérnek a vizszintestdl. A pottyds vonal a megkevert idésorra
abrazolja ugyanezt. Tudjuk, hogy elméletileg ennek vizszintesnek kellene lennie 0,5-es
szinten. Ett6] abban az esetben tér el, ha a megfigyeléseket generald eloszlas vastag széli.
Az EEX esetén a pottyds vonal jelentdsen eltér a vizszintestdl, és a korrigalt altalanositott
Hurst exponens (szaggatott vonal jelolovel) vizszintes valamivel 0,8 feletti szinten. Az
EEX ar tehat multifraktal ugyan, de a multifraktal jelleg oka az eloszlas vastag széle, nem
pedig a korrelacios strukttra alakulasa. A Nord Poolra vonatkozé abrardl az deriil ki, hogy
a kevert arakra vonatkozo gorbe nem tér el 0,5-t61, igy tigy tlinik, hogy a Nord Pool &r nem
az eloszlas alakja miatt multifraktal folyamat, hanem az autokorrelacidk strukturaja miatt.

Erdemes azonban ezt mélyebben megvizsgalni.

MFDFA (EEXér) MFDFA (NordPool ér)
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19. abra: Az EEX és Nord Pool arak MF-DFA elemzése
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Ha a NordPool iddsort a hét 6rainak megfelelden résziddsorokra bontjuk, és a 168
id6sort kiilon vizsgaljuk, akkor meglepd eredményt kapunk. A kevert idésorok h(q)
altalanositott Hurst exponensei ebben az esetben mar el fognak térni a 0,5-0s vizszintes
vonaltol, amint azt a 20. dbra mutatja (az abran 168 darab fliggvényt latunk). A latszolagos
ellentmondas oka, hogy a 19. dbran a 168 darab résziddsort egyben vizsgaltuk, és az egyes
eloszlasok jellege nem érvényesiilt. Egyuttal levonhatjuk azt a kdvetkeztetést is, hogy a 168

orahoz tartozo eloszlasokat nem célszerti egyben vizsgalni.

MFDFA (NordPool ar)

20. abra: 168 darab Nord Pool kevert résziddsor altalanositott Hurst exponense

Erdemes megnézni a 21. abrat, ahol a h(q) és a hmoa(q) szerepel mind a 168 idésor
esetén. Bar az egyes gorbéket nehéz kivenni az abran, mégis jol lathato, hogy (néhany
kivételtol eltekintve) a modositott Hurst exponensek vizszinteshez kozelitenek. Az eredeti
multifraktalitast jelentosen sikeriilt lecsokkenteni azzal, hogy figyelembe vettiik az eloszlas

hatasat.

21. abra: 168 darab Nord Pool részidésor altalanositott Hurst exponense: eredeti és modositott h(q)
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Bar a 21. abran a moédositott h(q) ugyan nem teljesen vizszintes, gy gondolom,
hogy nem kovetiink el nagy hibat, ha ezek utan a Nord Poolt is monofraktalnak tekintjiik a
korrelaciok tekintetében. Eldszor is, amint az a fiiggelékben a 37. &bran is latszik, a nem
vizszintes jelleg szarmazhat abbdl is, hogy véges minta all rendelkezésiinkre az adatsorban.
Masodszor, a 21. dbran a gorbék a g = 0 érték koriili szakasz kivételével kozel vizszintesek.
A g < 0 szakaszon a hmo(q) értéke ugyan atlagosan 0,28-cal magasabb, mint a q < 0
szakaszon, de ez az érték nem jelenti azt, hogy szignifikéns kiilonbség lenne a két szakasz
kozott.

A 3.2.6. szakaszban leirt multifraktalitasi tesztet elvégezve ugyanerre a
kovetkeztetésre juthatunk. A teljes adatsorra az EEX esetén a p-érték 0,36, mig a Nord Pool
esetén 0,00, tehat ez alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az EEX iddsor a
korrelaciokat tekintve monofraktal (elfogadjuk a nullhipotézist), mig a Nord Pool nem
(elutasitjuk a nullhipotézist). Ha azonban az iddsort 168 darab részre bontjuk, és ugy
végezzik el a tesztet, akkor a 168 darab idésorbdl 14 esetén nem éri el a 0,05-6t a p-érték,
azaz csak 14 iddsorrdl allithatjuk, hogy multifraktal. Rdadasul ezen 14 érték koziil 4 esetén
lesz a p-érték 0,01-nél kisebb, azaz 99%-o0s szignifikanciaszinten mar csak 4 részidésor
viselkedik multifraktdlnak megfeleléen. Ebbol azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a
részidésorok dontd tobbsége monofraktal az eloszlas lecsengése hatasanak kiszlirése utdn,
azaz nem allithato, hogy a nagy sokkok jelentésen masként viselkednének az idGsorban,
mint a kis sokkok.

Ha kiszamitjuk a modositott Hurst exponenst a 168 résziddsor esetén, akkor 0,87 és
1,42 kozotti hmea(2) értékeket kapunk. A becsiilt H egyiitthatok fele az 1,21-1,32
intervallumon beliil helyezkedik el.

A Nord Pool arakat monofraktalnak talaltuk a feldarabolt adatsor esetén, mig a
teljes idosor multifraktal. A vastag szélek jelensége tehat csak az drankénti idosorok esetén
van jelen. Erre egy lehetséges magyarazat az, hogy az orankénti eloszldsok jelentsen
kiilonboznek egymastol. Ha ezeket a kiilonbozd eloszlasokat Osszerakjuk egy eloszlasba,
akkor a kevert eloszldson a vastag eloszlasszélek nem érvényesiilnek, igy a multifraktal
jelleg az eloszlas-korrekcid utan is fennmarad. Az EEX Orankénti arak kevésbé
kiilonboznek egymastol, igy az eloszlasok dsszekeverése kevésbé karos az eloszlas szélére,

igy a teljes id6sorbol szamitott eloszlas vastag sz€ll, és az iddsor monofraktal.
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4.2.2. A kiugro arak természete

Az el6z6 szakaszban azt a kovetkeztetést vontuk le, hogy a villamosenergia-ar
folyamata monofraktal folyamat a korrelaciok tekintetében. Ez azt jelenti, hogy a kiugréan
magas arak (artiiskék) ugyantigy viselkednek korrelacios szempontbol, mint az atlagos
szintll arak. Ez azt jelenti, hogy az artiiskék az arfolyamat szerves részét képezik. Mivel az
artiskék korrelacios szerkezete nem kiilonbozik az atlagos szintii arak korrelacios
szerkezetétol, az artiiskék nem tekinthetok outliernek. A nagy sokkok és a kis sokkok
ugyanannyi ideig tartanak.

A 3.3.4.2. pontban lathattuk, hogy az atlaghoz visszahuzassal kombinalt ugrasos
modellek esetén az atlaghoz visszahuzas iiteme nagyon nagy az empirikus becslések esetén,
¢s nem irja le az atlagos szintli arak viselkedését. Ennek a problémanak a megoldasara
kidolgozott modszerek (1. szintén a 3.3.4.2. pontban; példaul pozitiv sokkot negativ sokk
kovet, a visszahtizasi rata az ar €s annak szezonalis értéke kozotti tavolsagtol fligg) 1ényege
az, hogy a magas arsokkok esetén az ar gyorsabban térjen vissza az atlagos szintre, mint az
a kis sokkok esetén torténik. Ez ellentmond annak a kovetkeztetésnek, hogy az ar
monofraktdl folyamat, és a nagy sokkok ugyanannyi ideig tartanak, mint a kis sokkok.
Ezért az atlaghoz visszahuzassal kombinalt ugrasos modellek nem megfeleloek a
villamosenergia-arak leirasara: egységes visszahuzasi rata esetén rosszul becslik az
arfolyamatot, valtoz6 visszahlizdsi rata esetén nem adnak monofraktil folyamatot. Az
arakat ezért nem tekinthetjiik ilyen ugrasnak.

Hasonlo érvelés adhatd annak igazoldsara, hogy az artiiskék nem alkotnak kiilon
rezsimet. A Markov rezsimvalté modellekben (1. 3.3.4.2. pont) az artliskéket leird
rezsimben mas a korrelacids szerkezet, mint az atlagos szintli arak korrelacios szerkezete.

Ennélfogva ezek a modellek sem megfeleldek az d&ram arénak leirdsara.

4.2.2.1. A Markov rezsimvalté modellek alkalmassaganak ellenorzése

Ezt az allitast szimulacidos modszerrel tamaszthatjuk ald. Weron (2006) konyvében
bemutat egy Markov rezsimvaltd modellt, melynek a szerz0 harom modellvaltozatat
vizsgalja meg. Weron azt feltételezi, hogy az aram ara két rezsim (1: alaprezsim, 2: artliske
rezsim) mozog q; valdszintiséggel (i = 1,2). Az Y; arfolyamat az alaprezsimben egy atlaghoz

visszahuz6 folyamattal irhato le az alabbi formaban:
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dy,, = (Cl -pY, )dt +o,dW,

ahol a dWk a Wiener folyamat ndvekményei, ennélfogva ezek fiiggetlen €s azonos
(normalis) eloszlast valdsziniségi valtozok. Az artliiske rezsimben az ar egy normalis,
lognormalis vagy egy Pareto eloszlasdl szarmazo realizacioként adodik a modellvaltozattol
fliggden:

. Y ~N(c 0'2)
= pormalis: 42 2272

= lognormalis: log(t,,,)~ Ne,.07)

o
Y., ~ Fppolesno?)=1- 22
12 Pareto \C2502 )= 1= .
= Pareto:
Weron a szezondlisan szlirt napi atlagos arak logaritmusat hasznalta fel a fenti

modellek paramétereinek illesztésére. A paraméterbecsléseket a 4. tablazat tartalmazza.

Rezsim Ji; Ci ‘ o’ ‘ Varhato érték ‘ qi
Normalis eloszlast artiiskék

1: alap 0,0427 0,2086 0,0018 4,8801 0,9802

2: artliske 4,9704 0,0610 4,9704 0,6337
Lognormalis eloszldsu artiiskék

1: alap 0,0425 0,2077 0,0018 4,8807 0,9800

2: artiiske 1,6018 0,0024 4,9678 0,6325
Pareto eloszlasu artiiskék

1: alap 0,0459 0,2242 0,0020 4,8822 0,9861

2: artiiske 6,5782 4,2382 4,9980 0,5497

4. tablazat: A Markov rezsimvalté modellek paraméterbecslései Weron (2006) alapjan

A bemutatott modellvaltozatok mindegyikét szimuldcidos modszerrel elemeztem.
Mindhéarom modell esetén eldallitottam egy trajektoriat az alaprezsimbdl kiindulva, a 4.
tablazat paramétereinek felhasznalasaval. A kiinduld log arat az alaprezsim véarhato
értekeként adtam meg. A generdlt idésor hossza 35040 volt. A szimulacié végén a log
arakat arakka transzformaltam.
elemzését. Mindharom esetben azt talaljuk, hogy az Aaltalanositott Hurst exponens
(folytonos vonal) nem vizszintes, azaz multifraktdl adathalmazaink vannak. Az iddsor

ujrakeverése utdn a kevert idOsor altalanositott Hurst exponense (szaggatott vonal)
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vizszintes a normalis és lognormalis artiiskék esetében, jelezve, hogy nem a vastag szél
okozza a multifraktal jelleget. A modositott altalanositott Hurst exponens (jelold, vonal
nélkiil) majdnem megegyezik az eredeti h(g)-val, tehat a multifraktal jelleg a vastag szélek
hatasanak kiszlirése utan is jelen van. Bar Pareto artliskék esetén a modositott h(g)
kiilonbozik az eredeti h(g)-t6l, a modositott h(g) nem vizszintes, tehat a Pareto esetben is

multifraktal a szimulalt trajektoria a korrelaciok tekintetében.
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22. 4bra: A szimulalt adatsorok altalanositott (h), a médositott altalanositott (h,,.q) Hurst exponense, illetve a
kevert id6sort altalanositott Hurst exponense (hy,).
A modellvaltozatok: normalis (,,Gaussian spikes”), lognormalis (,,Log-normal spikes™) és Pareto (,,Pareto
spikes”) eloszlasu artiiskék.

Modellvaltozat p-érték
Normalis eloszlasu artiiskék 0,00
Lognormalis eloszlasu artiiskék 0,00
Pareto eloszlast artiiskék 0,00

5. tablazat: A multifraktalitas teszt eredményei a Markov rezsimvalté modellek esetén

A multifraktalitas teszt ugyanezeket az eredményeket mutatja. Az 5. tablazat szerint
mindharom modellvaltozat esetén elutasithatjuk a nullhipotézist, miszerint az adatsor
monofraktdl. A harom modellvéltozat tehat (korrelacidos szempontbol) multifraktal

arfolyamatot ir le. Ez nem konzisztens az daramarak korrelacids monofraktal
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tulajdonsagaval, ezért az elemzett modellek nem megfeleléek a villamos energia aranak

leirasara.

Ugy gondolom, hogy az aramar adatsordnak monofraktal jellegébél adoddan a
korrelacios szerkezet egységes a teljes iddsorra (artiiskékre és atlagos szintii arakra
egyarant). Nincs sziikség arra, hogy ,.artiiskékr6l” beszéljiink, mert azok ugyanolyan
tulajdonsagokkal rendelkeznek, mint az atlagos szinti 4rak. Osszefoglalva: nem lehet
artiiskékrol beszélni, ,,nincsenek artiiskék™.

Természetesen magas arak idonként megjelennek a villamosenergia-ar idésoraban.
Réaadasul empirikusan az is megéllja a helyét, hogy a magas arak gyorsan visszatérnek az
atlagos szintre, és a nagy sokkok ténylegesen gyorsabban sziinnek meg, mint a kis sokkok.
Ez ellentmondani latszik az 4ramar-adatsor monofraktal jellegének. A multifraktal
elemzésiink eszkoziil szolgal, hogy feloldjuk ezt az ellentmondast. A nem valos
multifraktalitast a vastag sz¢élii érankénti eloszlasok okozzak. A 4.2.1. szakasz eredménye
az volt, hogy ha a vastag szélek hatasat kisziirjiik, akkor a multifraktal jelleg eltinik. Ez azt
jelenti, hogy a kiugroan magas arak csak a vastag sz¢lii orankénti eloszlasokbdl szarmazé
magas realizaciok. Ha egy oraban magas az ar (magas realizacidt huzunk az eloszlasbol), a
kovetkezd oraban az aram ara szintén egy adott eloszlasbol szarmazo realizacid, amely
nagy valdsziniiséggel atlagos szintli lesz. Ez olyan hatast kelt, mintha felfel¢ ugrott volna az
ar, és gyorsan visszatért volna az atlagos szintre, de ennek semmi koze a korrelaciokhoz.
Kovetkeztetésképpen az ,,artiiskéket” vastag szélii eloszlasokkal célszerii leirni ugrasok
vagy sztochasztikus rezsimvaltas helyett.

Mivel nincs éles hatarvonal a normal szintli arak és a kiugrd arak kozott, ezért a
kiugré arak definicioja koriili zavar és a 3.3.4.4. pontban bemutatott modellezési nehézség
is érthetd. Mivel az artiiske tulajdonképpen egy magas realizacio tetszéleges értékkel, nem
pedig egy outlierként vagy kiilon rezsimként kezelendd érték, ezért maga a fogalom

hasznalata sem szerencsés.

4.2.3. Az idésor nemstacionarius jellege

A villamosenergia-arak viselkedése rendkiviil komplex. Ugy gondolhatnank, hogy a

napi, heti és éves szezonalitas elrontja a szamitasi eredményeket és csokkenti a beldliik
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levonhaté kovetkeztetések erejét. A szezonalitas és a valtozd intenzitasu kiugroan magas
arak (1. 3.2.1. szakasz) megjelenése ugyanis az aridésor nemstaciondrius jellegéhez vezet.

Azzal, hogy az iddsort 168 részre osztottuk a hét 6rajanak megfelelden, sikeresen
megszabadultunk a napi és heti szezonalitas hatasatol. Ennélfogva a bemutatott multifaktal
elemzés héten beliili szezonalitds jelenléte esetén is érvényes. A 168 résziddsor esetén
kapott himod(2) értékeket (1. 4.2.1. szakasz) a Nord Pool arak Hurst mutatojanak tekinthetjiik.
Ezek az értékek mar nem tartalmazzak a héten beliili szezonalitas hatasat.

A 4.1.2. szakaszban megmutattam, hogy az artiiskék vastag szélii eloszlasbol
szdrmazd magas realizaciok. A moddositott altalanositott Hurst exponens kiszliri a vastag
sz¢Ii eloszlasok hatédsat, igy az artiiskék hatasat eltavolitottuk a multifraktal elemzésbdl.
Ennek kovetkeztében az arfolyamat monofraktalnak telinthetd a korrelaciok tekintetében.

A valtézo intenzitas az artiiskék esetén azt jelenti, hogy a magas arak nagyobb
valoszinliséggel jelennek meg a csucsiddszak elején és végén (1. 3.2.1. szakasz). Mas
nézOpontbol ez azzal analdg, hogy az ar eloszlasa vastagabb szEéll a cstcsiddszak elején és
végén. Ha az idésort 168 részre osztjuk a hét o6rdjanak megfelelden, és azutan szamitjuk ki
a modositott altalanositott Hurst exponenst, a vastag szélek (és igy a valtozo artliske-
intenzitas) hatasa eltlinik az egyes orak esetén, igy a fejezetben levont kovetkeztetések
érvényben maradnak valtozo intenzitasu artiiskék esetén is.

Az iddésor felbontdsa segitett a nemstacionarius hatasok eltavolitdsdban. Ezt az
oOtletet tovabbfejlesztem a 4.4. alfejezetben a villamosenergia-ar idésoranak viselkedésének

leirasahoz és a 4.5. alfejezetben egy szezonalis szlirési eljaras megtervezéséhez.

Osszefoglalva:

3a. tézis: A villamos energia aranak multifraktal jellegét dontden az eloszlas vastag széle
okozza. A vastag eloszlassz¢él okozta hatis kiszlirése utdn a folyamat monofraktalnak
tekinthetd.

3b. tézis: A multifraktal elemzésben a vastag szélek hatdsa nem minden esetben szlirhetd ki
a teljes adatsor vizsgalatdval. A Nord Pool esetén a monofraktal jelleg csak a hét 6rajanak
megfelelden felbontott résziddsorokban mutathato ki.

4a. tézis: A kiugrd villamosenergia-arak a korrelaciok tekintetében ugyanugy viselkednek,

mint az atlagos szintii arak.
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4b. tézis: A kiugrd ar (artiiske) egy magas realizacid egy vastag sz€li eloszlasbol, nem
pedig outlier vagy masik rezsim. Kiilon névvel illetni csak zavart okoz.

4c. tézis: A valtozé intenzitasti kiugrd értékek és a héten belilli szezonalitds okozta
nemstaciondris jelleg hatdsa kiszlithet6 a Hurst exponens becslésébdl a modositott
altalanositott Hurst exponens hasznalatdval és az idésor oOrankénti részidsorokra

bontasaval.
A 4.1. és 4.2. alfejezetbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a villamosenergia-arak

eloszlasa vastag széli eloszlas, amely egyarant leirja az artiiskéket és az atlagos szintii

arakat. A kovetkezdkben az ar eloszlasanak jellegét vizsgdlom meg.
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4.3. A villamos energia aranak eloszlasa

5. hipotézis: A villamosenergia-ar eloszlasa altalanositott extrémérték eloszlas.

4.3.1. GEV eloszlas az arak modellezésében

Az altalanositott extrémérték eloszlasok (generalized extreme value —GEV-—

distributions) eloszlasfiiggvénye a kovetkezd alaku:

o

—1/k
Fy o (x) =expy— {1 + k(uﬂ

ha
1+ k(x—u)/o>0

A GEV eloszlasoknak harom paramétere van: k az eloszlds jellegét meghatarozé
alakparaméter, o (>0) az eloszlas szorodasaért felelds skalaparaméter és u a lokacids
paraméter. A GEV eloszldscsalad harom eloszlas 4ltalanositasa. Fréchet eloszlasrol

beszéliink, ha £>0; Weibullrol, ha k<0; és Gumbelrol, ha k—0. A harom eloszlas

strtiségfliiggvényét a 23. abra mutatja be =0 és o= 1 esetén.

GEV siiriiségfiiggvények
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23. abra: A (sztenderd) GEV eloszlasok bemutatasa
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A késObbiekben azt szeretném bemutatni, hogy a GEV eloszlasok jo jeldltek
lehetnek a villamosenergia-ar modellezésére. Mint az a 23. dbran lathatd, a harom eloszlas
koziil a Fréchet eloszlas az, ami hasonlit az arak 3.2. alfejezetben bemutatott eloszlasdhoz,
igy nem meglepd, hogy ezt az eloszlast fogjuk a becslések soran visszakapni. A Fréchet

eloszlas eloszlasfiiggvényének alternativ alakja (Embrechts, Kliippelberg, Mikosch [2003]):

ha

x> u'

Konnyen levezethetd, hogy a két feliras kozotti kapesolat az alabbi:

A MATLAB az els6 (GEV alaku) felirast hasznalja, tehat a kapott szameredményeket
ennek megfelelden kell értelmezni.

A Fréchet eloszlas « kitevovel esik az eloszlasfiiggvény jobb szélén (1. Embrechts,
Kliippelberg, Mikosch [2003]), tehat minél nagyobb az «, anndl gyorsabban esik az
eloszlasfiiggvény a végtelen felé kozeledve. Mivel az « és a k ellentétes iranyban mozog,
ezért a k esetén a kicsi érték jelenti az eloszlasfiiggvény gyors esését (és a kis kockazatot),
mig a nagy k mellett az eloszlasfiiggvény lassabban esik, és a nagy értékek kockazata
nagyobb.

A 24. bran az EEX és APX’* napi arak esetén lathato a GEV eloszlas illeszkedése
az adatokra. A becsléseket a MATLAB dfittool toolboxaval készitettem. Az illesztett GEV
eloszlasbol szamitott elméleti gyakorisag koveti a hisztogram alakulasat (felsé abrak), mig
a kumulalt hisztogram az EEX esetén ranézésre nem kiilonboztethetd meg az illesztett GEV

eloszlas ugyanezen elméleti értékeitdl (bal kozépso abra), és az APX esetén sem nagy az

342002 januarjatol 2003 decemberéig tarto idészak arai alltak rendelkezésemre a szamitasokhoz.
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eltérés (jobb kozépsd abra). A Q-Q plotok (als6 abrak) jol illeszkednek a 45 fokos

meredekségli egyenesre, ezért a grafikus modszerek alapjan azt allithatjuk, hogy az EEX és

APX napi arak eloszlasa GEV eloszlas.
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24. abra: A GEV becslés illeszkedése az EEX és APX napi arak esetén
Baloldali abrak: EEX napi arak. Jobboldali abrak: APX napi arak.
Felso abrak: hisztogram és gyakorisag az elméleti eloszlas alapjan. Vizszintes tengely: ar. Fliggdleges
tengely: gyakorisag. Oszlopdiagram: empirikus gyakorisdg. Vonal: elméleti gyakorisag.
Kozépso abrak: kamulalt relativ gyakorisag az empirikus és elméleti eloszlas esetén. Vizszintes tengely: ar.
Fiiggbleges tengely: kumulalt relativ gyakorisag. A két fliggvény eltérése annyira kicsi, hogy szinte nem is

fedezhet6 fel az abran az eltérésiik.
Also abrak: Q-Q plot.




A 6. tablazat mutatja az illesztett egyiitthatokat az EEX és APX napi arak esetén.
Mivel a k értéke mindkét esetben pozitiv, ezért Fréchet eloszlast kaptunk mindkét esetben.
Az APX esetén az alakparaméter értéke magasabb, igy az eloszlas nagyobb kockazatot
testesit meg. Az EEX esetén az ar eloszlasa 1/0,124 = 8,06-os hatvanykitevovel, az APX
esetén 1/0,266 = 3,76-os hatvanykitevovel esik az eloszlas szélénél, a magas araknal. A

helyzet- és szorddasi paraméter értéke a két tézsde esetén nagysagrendileg hasonlo.

Paraméter Becslés (EEX) Becslés (APX)
k 0,124 0,266
(0,0132) (0,0277)
7 586,8 584,9
(5,729) (10,838)
o 258,4 261,8
(4,325) (8,885)

6. tablazat: A GEV becslés egyiitthatoi az EEX és APX napi arak esetén
Zarojelben a sztenderd hibak szerepelnek.

A becsiilt eloszlasok esetén meg kell nézniink, hogy szignifikdnsan illeszkednek-e
az empirikus adatokra. A tesztelést khi-négyzet teszttel végeztem el. A khi-négyzet teszt
esetén az adatokat osztalykozos gyakorisagi sorokba soroljuk, €s az egyes osztalykdzok
esetén kiszamitjuk az osztalykozbe esés f* elméleti és f empirikus gyakorisagat. A

tesztstatisztika értéke:

s -5
DV

ahol i az osztalykozre vonatkozik. A teszt nullhipotézise, hogy az empirikus adatok
eloszlasa megegyezik az elméleti eloszlassal. Ellenhipotézise, hogy a két eloszlds nem
egyezik meg. Nagy minta™ és a nullhipotézis fennallasa esetén a tesztstatisztika eloszlésa
khi-négyzet eloszlas, amelynek szabadsagfoka = osztalyk6zok szama — az eloszlas becsiilt
paramétereinek szdma — 1 (Hunyadi, Mundruczo, Vita [1997]).

A 7. tdblazatban az illeszkedésvizsgalat eredményeit mutatom be. A tesztstatisztikak
értékei és a p-értékek alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a szokdsos
szignifikancia-szinteken nem utasithat6 el az a hipotézis, miszerint az EEX és APX arak

GEV eloszlast kdvetnek a becsiilt paraméterekkel. Osszevetésképpen megadtam a

> A nagy minta jelen esetben azt jelenti, hogy az egyes osztilykozokben az elméleti gyakorisagok
meghaladjak az 6t6t (1. Kovacs [2003]).
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lognormalis eloszlds esetén is a tesztstatisztikdkat és a p-értékeket. A tablazatbol lathato,
hogy elutasithatd az a hipotézis, hogy az arak lognormalis eloszlast kovetnek, hiszen a p-
értekek kisebbek 0,05-nél. A GEV ¢és a lognormalis eloszlas esetén a tesztelést ugyanazzal

az osztalykozds bontassal végeztem.

GEV eloszlas Lognormalis eloszlas
Khi-négyzet p-érték Khi-négyzet p-érték
statisztika statisztika
APX 39,63 0,112 96,43 0,000
EEX 141,87 0,075 154,75 0,015

7. tablazat: Illeszkedésvizsgalat az APX és EEX esetén: GEV és lognormalis eloszlas

A khi-négyzet illeszkedésvizsgalat hatranya, hogy meglehetésen nagy
osztalykozoket kell képezniink ahhoz, hogy teljesitsiik a nagy minta kdvetelményét, azaz
hogy legalabb 6t mintaelem legyen az elméleti eloszlas szerint az osztalykdzokben. Ez
kiilonosen nehéz az eloszlas szélénél, amely az eloszlas lecsengésérdl ad informaciot. A
durva felbontas téves kovetkeztetésekhez vezethet.

A khi-négyzet teszt mellett felhasznaltam a Kolmogorov-Smirnov (KS) statisztikat
is az illeszkedés josdganak meghatarozdsara. A KS statisztika az elméleti és empirikus

eloszlasfiiggvény kozotti tavolsag (Weron [2006]):

D= sup‘F —F,

mp‘

ahol F az elméleti eloszlasfiiggvényt, az Femp a kumulalt relativ gyakorisdgokat jeloli. Minél
kisebb a D tavolsag, annal inkabb illeszkednek az empirikus adatok az elméleti eloszlashoz.
Sét, a Glivenko-Cantelli tétel értelmében a D 1 valosziniiséggel 0-hoz tart, ha az empirikus
értékeket az F eloszlasbol szarmazo 1ID°® mintaként kaptuk, feltéve, hogy a felbontést
végteleniil finomitjuk, azaz az eloszlasfiiggvényeket minden valds szdmnal kiértékeljiik
(Kahle [2006]). Ha a D n darab véges mintaclemszambol szarmazik (D,), akkor a D,n*’
statisztika n novelésével az Gn. Kolmogorov eloszlashoz tart, ha F folytonos, és ha a
mintaelemek az F eloszlasbol szarmaznak (Hess [2008]). Erre épiil az in. Kolmogorov

teszt, amely illeszkedésvizsgalatként hasznalhat6. Ha az F paraméterei ismertek, akkor a

*% Fiiggetlen és azonos eloszlast (FAE).
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Kolmogorov eloszlas kvantilisei felhasznalhatok az illeszkedésvizsgalat soran kritikus
értékekként. Az 5%-os szignifikancia-szinthez tartozo kritikus érték példaul 1,36, azaz a
D,-re leforditva: ha a D, 1,36/n*>-nél kisebb, akkor elfogadhaté a nullhipotézis, ami az
eloszlasok azonossagat tételezi fel. Ha F paraméterei nem ismertek, akkor Monte Carlo
moédszerrel kell meghatarozni a tesztstatisztika eloszlasat a D,n™ nullhipotézis fennallasa
alatt.

A Kolmogorov-Smirnov statisztikat hasznaltuk fel Szenes Markkal végzett
elemzésiink (Marossy ¢és Szenes [2008]) soran az EEX adatok esetén arra, hogy
megnézziik, a Lévy vagy a GEV eloszlas illeszkedik-e jobban az adatokra. Az érakra
illesztettink GEV ¢és Lévy eloszlast (ez utobbit paraméterkorldtozas mellett, hogy
biztositsuk az arak pozitivitasat). Felirtuk az elméleti és empirikus eloszlasfiiggvényeket,

majd kiszamitottuk a

kiilonbségeket a valoszinliségei valtozo (az ar) adott x; értékei mellett. A KS statisztika a
D(x;) értékek abszolut értékének maximuma. Ez a Lévy esetén 0,0141, mig a GEV esetén
0,0262. 401 darab x; mellett értékeltiik ki az eloszlasfiiggvények értékét, igy a Kolmogorov
kritikus érték = 1,36/4010’5 = 0,068. Mivel mindkét tesztstatisztika értéke ennél kisebb,
ezért mindkét eloszlast elfogadhatnank mint lehetséges areloszlast. Mivel azonban az
eloszlasok paramétereit mindkét esetben becsléssel kaptuk, ezért a Kolmogorov teszt esetén
a D,n*" tesztstatisztika nem Kolmogorov eloszlas lesz, és mas eloszlast kovet a Lévy és
mast a GEV esetén.

Bar a tesztet a paraméterek becslése mellett is gyakran hasznaljak a Kolmogorov
kritikus értékekkel (1. pl. SPSS, illetve Weron [2006]), az eloszlasok eltérése miatt itt csak a
D tavolsag alapoétletét, nem pedig a formalis tesztelést hasznaljuk, és azt vizsgaljuk, hogy
melyik eloszlés illeszkedik jobban az adatokra. Mivel a D tdvolsag a Lévy esetében kisebb,
ez alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a Lévy jobban illeszkedik az adatokhoz,
mint a GEV. Ha azonban a D(x;) abszolut értékeinek nem a maximumat, hanem az atlagat
vessziik, akkor ez a Lévy esetén 8.07%10, a GEV esetén 7.18*10™. Ez azt jelenti, hogy bar

a KS statisztika alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a Lévy eloszlas jobban

°7 Forras: Dave Garson (North Carolina State University) honlapja. Letoltés ideje: 2009. aprilis 7.
(http://faculty.chass.ncsu.edu/garson/PA765/kolmo.htm)
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illeszkedik az EEX arakra, hiszen az eloszlasfiiggvény a Lévy esetén jobban koveti az
empirikus kumulalt relativ gyakorisagokat, de a GEV eloszlas atlagosan kevesebbet téved.
Ha a hiba (az eloszlasfiiggvények eltérése) legnagyobb értékét nézziik, akkor a Lévy teljesit
jobban, ha az atlagos hibat tekintjiik, akkor a GEV eloszlast preferalhatjuk. Erdemes tehat
megvizsgalni a hibak alakulsat.

A 25. abra mutatja be a D(x;) tdvolsagokat a Lévy és a GEV esetén. Az abrarol
ténylegesen leolvashato, hogy a GEV nagy hibat vét az eloszlas kozepén, de az eloszlas
jobb szélén (az ar nagy értékeinél) a GEV kisebb hibakat produkal (kdzelebb van a 0-hoz).
Az eloszlasnak ez az a teriilete, amely a kockazat szempontjabol a legfontosabb. Az
eloszlas szélét a GEV, az eloszlas kozepét a Lévy kozeliti jobban. Latni fogjuk, hogy a

GEYV eloszlas viselkedése magyarazhat6 extrémérték-elmélet segitségével.

Femp-F

20.03 I I I I I
0 100 200 300 400 500 600

ar (EUR)

25. dbra: Az empirikus és illesztett eloszlasfliiggvény kiilonbsége a GEV és a Lévy esetén
Vizszintes tengely: ar. Fiiggdleges tengely: az eloszlasfiiggvények D(x;) kiilénbsége.

Az eloszlas Fréchet jellegének elfogadasa beleillik az arak viselkedésérdl alkotott
képbe. A 3.2. alfejezetben lattuk, hogy az arak eloszlasa hatvanyszeriien esik, ez megfelel a
Fréchet eloszlasnak. A Fréchet eloszlas rugalmassagat az illesztés soran az adja, hogy
barmekkora hatvanykitevé eldallhat, mig a Lévy eloszlas csak 2-es hatvanykitevoig
miikddhet™. Az APX esetén a 3,5 korilli hatvanykitevét sikeriilt is reprodukélni. Az
eloszlas lecsengése, momentumainak létezése szempontjabodl tehat elfogadhaté a Fréchet

eloszlas mint az arak viselkedését leird eloszlas.

% Vessiik Ossze ezt a tényt a 14. abran lathato Hill-plotok alapjan levont kovetkeztetésekkel! Az adatok
alapjan azt a kovetkeztetést vontam le, hogy az ar eloszlasa esetén a hatvanykitevé nem lehet 2-nél kisebb, igy
az arak eloszlasa nem Lévy-eloszlas.
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4.3.2. Az extrémérték-elmélet megjelenése

A GEV ecloszlasokat a Fisher-Tippett tétel emeli ki a tobbi eloszlds koziil a
blokkmaximumok eloszlasaval kapcsolatban (McNeil, Frey, Embrechts [2005]):
Ha [Iéteznek ¢, > 0, d, konstansok, hogy a centralt ¢és normalt

M, :max(xl,xz,...,xn) maximumok eloszlasanak hatarértéke nem degeneralt H

eloszlashoz tart

n n eloszl.

>H

akkor H GEV tipusu eloszlas, ha az xi, x»,..., x, fliggetlen és azonos eloszlasu.
Meghatdrozhat6 az is, hogy az eredeti eloszlas ismeretében mely GEV (Fréchet, Gumbel,
Weibull) eloszlashoz fog tartani a centralt és normalt maximum (. Embrechts,
Kliippelberg, Mikosch [2003]). Ha az eredeti eloszlas hatvanyszertien esik az eloszlas
sz€lénél (a valoszinliségi valtozd nagy értékeinél), azaz az eloszlasfiiggvény
hatvanyszertien kozeliti meg az 1-et, akkor a Fréchet eloszlashoz fog tartani a centralt és
normalt Osszeg. Ekkor azt mondjuk, hogy a hatvanyszeriien esd eloszlasok a Fréchet
eloszlas vonzasi medencéjébe tartoznak. A szélen hatvanyszeriinél gyorsabban (pl.
exponencialisan) esé eloszlasok a Gumbel, mig a korlatos tartoji eloszlasok a Weibull
eloszlas vonzasi medencéjéhez tartoznak.

A blokkmaximumok moédszere az extrémérték-elmélet (extreme value theory, EVT)
egyik irdnyzata. A masik iranyvonal a POT (peaks over threshold) modszer, amely az adott
szint feletti értékek (meghaladdsok) eloszlasat irja le. A Pickands-Balkema-de Haan tétel
(McNeil, Frey, Embrechts [2005]) alapjan az eloszlasok széles csalddjara a meghaladasok
jol kozelithetdk 4altalanositott Pareto eloszlas (generalized Pareto distribution, GPD)
segitségével, feltéve, hogy ,kozel vagyunk” az eloszlas széléhez. A POT moddszer
alkalmazdsa a villamosenergia-arak modellezésében mar bevett modszer. Ha a
villamosenergia-ar esetében EVT mddszerrdl hallunk, akkor az a POT modszerre szokott
utalni. A leggyakrabban hivatkozott cikk Bystrom [2001], amelyben a szerzé a Nord Pool
esetén AR-GARCH modellel sziirt adatokra illeszt GPD eloszlast. Mint azt a 4.6.
alfejezetben latni fogjuk, a szerzd jo eredményeit az EEX esetén Ujfalusi [2008]-nak nem

sikeriilt reprodukalnia.
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En az EVT-t a blokkmaximumok modellje és a Fisher-Tippett tétel forméajaban
szeretném felhasznalni, mivel ez kapcsolodik a GEV eloszlasokhoz. A GEV (konkrétan
Fréchet) eloszlas jelenléte annak is lehet az eredménye, hogy a hattérben a Fisher-Tippett
tétel milkodik. Van a jelen esetben sz6 maximumokrol? Igen. Mint azt az 1.2. alfejezetben
lathattuk, az adott orai villamosenergia-ar a kétoldali aukcid piactisztito ara. Az ar tehat

nem mas, mint a vételi ajanlatok koziil a legalacsonyabb olyan, amely teljesiil; illetve az

eladasi ajanlatok koziil a legmagasabb a teljesiilok kozott. Ha a teljesiild eladasi ajdnlatokat

figgetlen és azonos eloszlasunak tételezziik fel, akkor a centralt és normalt ar eloszlasa

hatarértékben GEV a Fisher-Tippett tétel alapjan.

A Fisher-Tippett tétel jelenlétére utalhat a 25. dbran a GEV eloszlas illeszkedésének
alakulésa. Ahogy azt a B. fliggelékben bemutatom, ha a blokkmaximumok eloszlasat véges
mintan vizsgaljuk, akkor a blokkmaximumok eloszldsdnak konvergencidja a Fréchet
eloszlashoz a széleken gyorsabb, mint az eloszlas kdzepén. Azaz véges blokkméret esetén
az eloszlas széle jobban illeszkedik a Fréchet eloszlashoz, mint az eloszlas kozepe.

A statisztikai vizsgalatok a Fréchet eloszlas jo illeszkedését (kiilonosen az eloszlas
sz¢€lénél) alatamasztottak, tehat alkalmazhatd a tovabbi modellezés soran. Az, hogy ennek
hatterében a Fisher-Tippett tétel all-e, nem igazolhatd egyértelmiien. A kdvetkezdkben azt
szeretném megvizsgalni, hogy milyen kdvetkeztetések vonhatdk le, ha elfogadjuk, hogy az
arak viselkedését az extrémérték-elmélet befolyasolja.

A Fisher-Tippet tétel alkalmazasa a villamosenergia-ar esetén a centralt és normalt
arra vonatkozik. Milyen kovetkeztetést vonhatunk le ebbdl az arra? Ha a blokkmaximumok
hatareloszlasat centralds és normalas nélkiil vizsgalnank, akkor elfajult eloszlast kapnank
(Embrechts, Kliippelberg, Mikosch [2003]). Két eset lehetséges:

1. Ha az eredeti eloszlas Iehetséges értékei feliilrol korlatosak, akkor a végtelenben a

maximum eloszlasa erre az egy értékre huzodik ra, az eloszlas elfajult.

2. Ha az eredeti eloszlasban tetszOlegesen nagy értékek is lehetségesek, akkor a

blokkmaximum eloszlasa szintén elfajult: a blokkmaximum 1 valdsziniiséggel

végtelen értéket vesz fel.

Ugyanez a helyzet a (véges szorasu esetre vonatkozo, klasszikus) kozponti
hatareloszlas tétel (central limit theorem, CLT) esetén is, amelynél nem a maximum,
hanem az 0Osszeg eloszlasat vizsgaljuk. A centralt és normalt Osszeg hatareloszlasa
sztenderd normalis eloszlast kovet; de ha csak az Osszeget vizsgaljuk, akkor az eloszlas

elfajult (végtelen a szorasa). Véges mintdk esetén azonban jo kozelitést jelenthet, ha az
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Osszeget normalis eloszlasunak tekintjiik. Mivel a centralt és normalt 6sszeg a sztenderd
normalis eloszlashoz tart, ezért nagy valtozoszdm esetén a centralt és normalt Gsszeg
(ugyan nem feltétleniil normalis eloszlast, de) jol kozelitheté sztenderd normalis
eloszlassal. A kozelités az eloszlas kozepén (a varhato érték koriil) a legjobb, és a
mintaelemszam ndvelésével egyre terjed a szélek felé (1. Bouchaud és Potters [2003]). Ha a
centralt és normalt Osszeg sztenderd normalissal kozelithetd, akkor az Osszeget normalis
eloszlasunak tekinthetjiik (véges mintaelemszam, azaz az 6sszeg véges szorasa esetén).

Ha a villamos energia eladasi arajanlatok centralt és normalt maximumat tekintjiik,
akkor az elég nagy mintaelemszam esetén jol fogja kozeliteni a GEV eloszlast, igy a
maximum, azaz a piaci ar eltolt és atskalazott GEV eloszlas lesz kozelitdleg. A modellbdl
az kovetkezik, hogy ha végtelen sok eladasi ajanlatot fogadnanak el (végtelen nagy lenne a
kereskedett mennyiség, vagy véges mennyiség mellett végtelen kicsi lenne a kereskedési
egység), akkor a villamosenergia-ar elfajult lehetne. Véges esetben azonban egy GEV-et
kozelito eloszlassal foglalkozhatunk.

A véges mintaclemszdmnak azonban nagynak kell lennie, hogy ténylegesen GEV
kozelitd eloszlassal legyen dolgunk. Lattuk, hogy a jelentsebb villamosenergia-piacokon
200-300 piaci szereplo jeleik meg. Bar a termel6 vallalatok szama altalaban nem tul nagy, a
kereskedé vallalatok is potencidlisan elfogadott eladasi ajanlatot tehetnek. Vegyiik
tekintetbe ezzel parhuzamosan azt a tényt, hogy a statisztikai vizsgdlatok soran (,,jol
viselkedd” eloszlasok esetén) a 30-as mintaelemszdmnal nagyobbat mar nagy mintanak
szoktuk tekinteni, és alkalmazzuk a normalis eloszlast (Hunyadi, Mundrucz6, Vita [1997]).
A 39. abran (B fiiggelék) lathatjuk, hogy néhany szazas blokkméret esetén a Fréchet
eloszlas nagyon jol leirja az eloszlas sz¢lét, igy a GEV eloszlas levezetése véges esetben
sem tlinik elfogadhatatlannak.

A modelliink feltételezése az volt, hogy az elfogadott eladési ajanlatoknak fiiggetlen
¢s azonos eloszlastnak kell lennie. Elsd latasra tigy tlinik, hogy ez erds feltételezés. Az
alacsonyabb hatarkoltségli erdémiivek altalaban alacsonyabb ajanlatot tudnak tenni, mint a
magasabb hatarkoltségli eromiivek, amelyek ajanlatait még elfogadjak. Ebbol azonban nem
kovetkezik, hogy a két erémii ajanlata ne szarmazhatna azonos eloszlasbol. Mivel a modell
egyperiodust, ezért a modellben az adott idszaki ajanlatnal nem szamit, mekkora ajanlatot
szokott tenni az erdmi. Ha az elfogadott ajanlatok adott idészaki eloszlasat tekintjiik, akkor
minden erdmi ajanlata egy ebbdl szdrmazé mintaelem. Ha tekintlink minden egyes

lehetséges vilagallapotot egy adott periddusban, és megnézziik az elfogadott ajanlatokat,
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akkor maris rendelkezésre all az elfogadott ajanlatok eloszldsa. Ezt az eloszlast a
valosadgban sosem fogjuk latni, csak egy mintat beldle. A kérdés csak az, hogy a konkrét
realizdcid fiiggetlen mintanak tekintheté-e az eloszlasbol. A vélasz az, hogy altalanos
esetben nem.

Nézziink erre egy egyszerli példat! Legyen a kereslet 100 egység rogzitett, és nem
fiigg a kindlatot befolydsold tényezOktdl. A 8. tablazat olyan esetet mutat be, amikor két
erdmi (eladd) van a piacon, ¢és két vilagéallapot kovetkezhet be (20% ¢és 80%
valdszintiséggel). Az elsd esetben az elfogadott ajanlatok 10%-4t az elsé erému adja, 90%-
ot a masodik erémii. A masik vilagallapotban az elsé erdmii nem ad ajanlatot (illetve: nem
ad elfogadott ajanlatot, pl. mert nem ad ajanlatot), ezért az 6sszes elfogadott ajanlatot a 2.
erdmll adja. Az elsé erdmil ajanlata mindig 1, a masodiké 2. Az ar eloszlasa az elsd
esetben: 1-et felvesz 10% valoszinliséggel, 2-t 90% valoszinliséggel. A masodik
vilagallapotban az 1-es ar 0%-ot, a 2-es ar 100%-ot kap. A teljes valoszinliség tételébdl az
elfogadott ajanlatok eloszldsa a kovetkezd: 1-et felvesz 2% valoszinliséggel, 2-t 98%
valoszintuséggel. Erre tekinthetiink igy mint az elfogadott eladési ajanlatok eloszlasa, és a
modelliink szerint ebbdl az eloszlasbol huzunk IID mintat. A valosagban azonban két dolog

torténhet: az 1. vilagallapot vagy a 2. vilagallapot kovetkezik be.

Erémi 1. eset 2. eset Elfogadott Ar
ajanlatok eloszlasa
1 10% 0% 2% 1
2 90% 100% 98% 2
P1=20% P2 =82%

8. tablazat: Példa az eladasi ajanlatokra két vilagallapot esetén

Ha az elfogadott ajanlatok eloszlasabol 11D mintat vesziink, akkor eldallhat (noha
kis valoszintiséggel) az is, hogy a teljes kinalatot az elsé erdmi adja. A valdosagban (a
vilagallapotok alapjan) azonban ez nem torténhet meg. Ebben az esetben tehat az elfogadott
ajanlatok nem tekinthet6k az elfogadott ajanlatok eloszlasdbdl szarmazo fiiggetlen és
azonos eloszlasu mintanak.

A kovetkezokben egy olyan modellt mutatok be, amelyben teljesiil a fliggetlenség
¢€s azonos eloszlas feltételezése, és megvizsgalom, milyen feltételek esetén fog a maximum

a Fréchet eloszlashoz kozeliteni.

106



4.3.3. Egy kapacitasbévitési modell

Legyen adott n darab erémi, amelyek versenyeznek elére megadott (véges) K
nagysagu keresletért. A mennyiségeket a piacon egyesével hirdetik meg. Az erdmiivek
eldonthetik, hogy tesznek-e ajanlatot az egy egység szolgaltatdsara. A megtett ajanlatok
koziil a legalacsonyabb ara erdmi fog ,,nyerni”, és ennek az erdmiinek az ajanlatat fogjak
elfogadni. Kivancsiak vagyunk az elfogadott arak eloszlasara.

Ha egy erdmi ajanlatat elfogadtak, akkor ez azt jelenti, hogy az erémil legalabb
ekkora arat hajlando kérni az egy egység értékesitéséért. Hogy az eljardsunk soran az
azonos termékért az erOmivek ugyanakkora arat kapjanak, tehat az eljards ne
diszkriminativ aras legyen, az elfogadott arak koziil a legnagyobb lesz a piaci ar: ez az az
ar, amin mindenki hajland6 eladni, akinek elfogadtak az ajanlatat. Kivancsiak vagyunk a
piaci ar eloszlasara is.

Az n darab eromiirdl feltételezziik, hogy fix hatarkoltséggel rendelkezik, és ajanlott
araik rendre 1, 2, ..., n. Ha tehat egy erdmi i ajanlatot tesz, akkor mindig pr; = i 4rat ajanl.
Az erémiivek ajanlatai tehat nem az arra vonatkoznak, hanem hogy adnak-e ajanlatot a
felkinalt egy egységre vagy sem. Az egyes erOmiivek akkor adnak ajanlatot, ha van
lehetdségiik ra: ha van kapacitasuk az egy egység teljesitésére. Tegylik fel, hogy minden
egyes i erdmil p;, valoszinliséggel tudja egy egységgel bdviteni a kapacitdsat, tehat p;
valoszintséggel ad ajanlatot.

Mekkora a valosziniisége annak, hogy egy adott i erdmii fog eladni, azaz mekkora a
valészintisége annak, hogy az elfogadott ar i? Nyilvanvald, hogy egy i erémi ajanlatat
akkor fogadjék el, ha tesz ajanlatot, és a nala kisebb arti erdmiivek nem tettek. Az elsd
erdmi akkor fog termelni, ha a bdviteni tudja kapacitasat, azaz p; valdszintiséggel. A
masodik erdmii ajanlatat akkor fogjak elfogadni, ha az elsé erémii nem adott ajanlatot, a
masodik viszont igen, igy annak valoszintisége, hogy az elfogadott ar 2, egyenld lesz (1 —
p1) p2. Tetszdleges i erdmi esetén annak valosziniisége, hogy annak ajanlatat fogadjak el,

azaz az elfogadott ar egyenld lesz i-vel:
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Mi torténik akkor, ha egyik vallalat sem tudja a kapacitasat boviteni? Két lehetdség
van: 1. megengediink egy n+1. vallalatot, amelyik minden olyan esetben termel, amikor a
tobbi erémi nem; 2. végtelenre noveljiik a vallalatok szamat, igy 0 annak a valdszintisége,
hogy egyik vallalat sem termel. En az utobbi lehetdséget vélasztottam. Az eldbb megadott
valdszinliségek ebben az esetben is érvényesek.

Vegylik észre, hogy ha minden p; = p, akkor a val6szinliségek:

Ez azt jelenti, hogy annak az elfogadott ar eloszlasa p paraméteri geometriai eloszlas.

Ha adott a bovitési valoszintiségek alakulasa, egy konkrét kereslet meghirdetésének
esetében az elfogadott ar a fenti eloszlasbol szarmazo minta. Ha a keresletet darabonként,
egymastodl fiiggetlentil hirdetik meg, akkor az elfogadott ajanlatok realizacidi a szintén a
fenti eloszlasbol szdrmazo filiggetlen mintaelemek. A piaci ar ezen fliggetlen és azonos
eloszlasu mintaelemek maximuma lesz. Ha a K kereslet nagysaga a végtelenhez tart, a
Fisher-Tippett tétel feltételei fennallnak, véges €s nagy K esetén pedig kozelitleg segithet
meghatéarozni a piaci ar eloszlasat.

Mivel a p, valosziniiségeket nem ismerjiik, ezért altalanos esetben nem tudunk

semmit mondani az ar eloszlasardl. Ha létezik a centrdlt és normalt maximumnak
hatareloszlasa, akkor ez a Fisher-Tippett tétel értelmében GEV eloszlas. Mivel az
empirikus adatok azt sugalljak, hogy a piaci ar Fréchet eloszlasu, ezért a modellben azt

szeretném megvizsgalni, hogy milyen feltételeket kell szabnunk a p, valdsziniiségekre,

hogy Fréchet eloszlas legyen a piaci ar eloszlasa. Mivel a Fréchet eloszlas vonzasi
medencéjébe a szélen hatvanyszeriien viselkedd eloszlasfiiggvényli valdszintiségi valtozok
tartoznak, ezért azt kell megvizsgalni, hogy mely esetben fog az elfogadott ajanlatok
eloszlasfiiggvénye hatvanyszeriien esni.

A specialis p,=p esettel nincs szerencsénk. Szimulacidval konnyli igazolni, hogy

geometriai eloszlasbol generalt valdszinliségi valtozok esetén a blokkok maximumaira
illesztett GEV eloszléas alakparamétere nem kiilonbozik szigfinikdnsan 0-t6l, azaz Gumbel
eloszlas illeszkedik a maximumokra. Ez az eredmény nem meglepd. A geometriai eloszlas
folytonos megfeleldje az exponencidlis eloszlas, amely tényleg a Gumbel eloszlas vonzasi

medencéjébe tartozik.
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Mivel azt szeretnénk, hogy az elfogadott ajanlatok eloszlasa hatvanyszert legyen,
azaz az exponencialisnal lassabban essen az eloszlas szélén, ezért az i ndvelésével egyre
kisebb valosziniiséget kell adnunk annak, hogy az adott erému ajanlatat elfogadjak. Ehhez
az kell, hogy nagyobb i esetén kisebb legyen annak a valdszinlisége, hogy az erémi
boviteni tudja a kapacitdsat. A konstans p=p; esethez képest tehat csokkend
valoszinliségekre van sziikség ahhoz, hogy az ar hatareloszlasa Fréchet eloszlas legyen.

Mennyiben realis a csokkend valosziniiség a villamosenergia-piacon? Vegylik
példaul egy atomerdmiivet €s egy gazzal miikodo erdmivet. A csokkend valdsziniiség azt
jelenti, hogy a (kisebb koltségili) atomerOdmii kapacitasanak kibdvitése konnyebb, mint a
gazzal miikodd erémiié. Ez az allitas hamisnak tlinhet elsé latasra, hiszen az atomerdmi
ujabb blokkjanak beinditdsa nagyobb erdfeszitésnek tlinhet, mint a gaz alapi erdmi
termelésének fokozasa. Az érvelésben azonban hiba van. Az atomerOmil esetén ugyanis
csak azt a lehetdséget veszi figyelembe, hogy éppen egy blokk kapacitdsanak a végén
vagyunk. Mivel a modellem érvelése az els6 termelési egységtdl indul, ezért az atomerdmii
esetén is érdemesebb azt az eréfeszitést figyelembe venni, ami atlagosan egy termelési
egységre jut. A poétlolagos blokk beinditasdnak magas koltsége a modell egy masik
feltételét, a keresleti mennyiségtol fliggetlen p; valdsziniiségek feltételét érinti, amelynek
értekelésére késobb visszatérek.

Ha a modellben a kapacitas bovitésének valdszinlisége hatvanyszeriien alakul, azaz

_ konst

i o

1

¢s az «a kitevo elegendden nagy, akkor az ajanlat elfogadasanak valdszinlsége is
hatvanyszerl lecsengést fog mutatni. Szimulacié segitségével kiszamithato, hogy az o =1
és a konst = 0,9 esetben példaul az elfogadott ajanlatok eloszlasa hatvanyszerd, és
hatvanykitevdje 1,9. Ha ugyanezen paraméterek segitségével szimulaciot végziink, és 2000
alkalommal kiszamitjuk a piaci arat, egyenként K = 1000-es keresleti nagysag mellett,
akkor a GEV eloszlas becsiilt paramétere 1,17 (95%-os konfidencia-intervallum: 1,11-
1,23), tehat ténylegesen Fréchet eloszlas adodik az ar eloszlasara.

A konst = 0,9 esetben tehat az o = 1 elegendbéen nagy, azaz a bdovitési
valoszinliségek elegendden gyorsan esnek ahhoz, hogy a piaci ar eloszlasa Fréchet eloszlas

legyen. Ugyancsak az emlitett szimuladcidos modszerrel kiszamithat6, hogy a konst = 0,9

109



esetben az o = 0,22 koriil van az a hatar, amikor a piaci arra adott konfidencia-intervallum
még nem tartalmazza a 0-t. Ez azt jelenti, hogy 0,22-nél nagyobb a-k esetén a piaci ar
Fréchet eloszlast lesz. Ez azt jelenti, hogy a bdvitési valdsziniiségeknek 0,22-nél nagyobb
hatvannyal kell esnilik. Természetesen a kapott hatar a konst értékétdl is fiigg (példaul a
konst = 0,5 esetben a hatar o = 0,1 korill van). Ugyanilyen hatar szdmolhatdé nem
hatvanyszeri, hanem exponencialisan csokkend bovitési valoszintiségek esetén is.
Osszefoglalva azt mondhatjuk, hogy a bévitési valdsziniiségeknek jelentésen
csokkendnek” kell lenniiik ahhoz, hogy a piaci ar Fréchet eloszlasu legyen. A ,,jelentésen
csokkend” nem jelent feltétleniil nagyon gyors csokkenést (mint azt a hatvanyszer(i esetben
lattuk), de elegend6t ahhoz, hogy az elfogadott ajanlatok eloszlasa hatvanyszer(i legyen.

A modellben tehat azt kaptuk eredményiil, hogy ha a kapacitds bdvitésének
valoszintsége az ajanlott ar jelentdésen csokkend fliiggvénye, akkor az elfogadott ajanlatok
eloszlasa hatvanyszerli eloszlasu, igy a piaci ar magas kereslet esetén jol kozelithetd

Fréchet eloszlassal.
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26. abra: A kinalati gorbe felépitése két vilagallapot és 6t vallalat esetén
Sorok: els6 és masodik ,,meghirdetett” kereslet.
Elsé oszlop: kinalatok. Mdsodik oszlop: piaci kinalat. Harmadik oszlop: aggregalt kinalat.
Vizszintes tengely: mennyiség. Fiiggoleges tengely: ar.

Az emlitett feltétel, miszerint a bovités valdszinlisége az ar jelentésen csokkend
fliggvénye, értelmezhetd a szakirodalom megszokott terminologiaiban is. A modellbeli
kinalati gorbe felépitését a 26. dbra mutatja be K = 2 kereslet és az elsé 6t vallalat esetén.
Mindegyik vallalat 0 vagy 1 egységnyi kindalattal 1ép ki a piacra egy egységnyi keresletre
torténd licitalaskor, ezért a kindlati gorbét azok az erdémiivek adjék, amelyek az adott

egységre ajanlatot tettek (baloldali abrak). Lathato, hogy az els6 kereslet esetén a 3-as €s 5-
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0s, a masodik esetén pedig a 2-es, 4-es és 5-0s tudja bdviteni a kapacitasat, és ad ajanlatot,
igy az adott arhoz tartoz6 kindlat 1 lesz. Az ,.elemi” (adott keresleti egységhez tartozo)
piaci kindlati gorbe az adott ajanlatok kumulaltja, ahogy azt a mikrodkonémidban
megszoktuk (26. abra, kozéps6é oszlop). K = 2 nagysagi kereslet esetén az aggregalt

kinalati gorbe az elemi piaci kinalati gérbék 6sszege (utols6 oszlop).
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27. dbra: A varhat6 aggregalt kinalati gorbe konstans valdsziniiségek esetén
Baloldali abra: varhat6 kinalatok, K=100, p=0,6. Jobboldali abra: varhat6 aggregalt kinalati gorbe.

Mivel a kindlat valoszintiségi valtozo, ezért az aggregalt piaci kinalati gorbe is az. A
varhato értékét azonban konnyen meg tudjuk hatirozni: K nagysagu kereslet esetén az i
erdmi véarhatéan x; = Kp; kindlatot tesz. A varhato kindlat tehat a bdvitési valoszinliségek
konstansszorosa. A varhatd aggregalt kinalati gorbe ezen mennyiségek kumulalt 6sszege.
Ezt illusztralja konstans p=pi valoszinliségek esetén a 27. abra. Mivel az egyes erdmiivek
varhatoan ugyanakkora ajanlatot tesznek (baloldali abra), a varhat6 aggregalt kinalati gorbe
egyenes (jobboldali abra).

Ezzel szemben jelentdsen csokkend valdszinliségek esetén a piaci kinalati gorbe
novekvd, konvex és kozel van az exponencidlishoz. Ezt szemlélteti a 28. abra
hatvanyszertien es6 bovitési valoszintiségek, konst = 0,9 és o =1 esetben. A kinalatok az ar
novekedésével hatvanyszeriien csokkennek (bal felsd abra), ezért a varhaté aggregalt
kinalati gorbe konvex (jobb felsd abra). Ugyanezt jelzi a bal alsé abra is, de 20 erémi
helyett az elsé 50 ezer erémii esetén, mig ennek szemi-log skalan abrazolt valtozatat a jobb
also abra tartalmazza. Lathato, hogy log skalan a varhato aggregalt kindlat egyenes, azaz a
vizsgalt hatvanyszerii eloszlas azzal ekvivalens, hogy a varhato aggregalt kinalati gorbe (a
mennyiség fliggvényében az ar) exponencialis. Ez megfelel a villamosenergia-t6zsdéken

tapasztalt piaci kinalati gorbék alakjanak.
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Természetesen a villamosenergia-tézsdéken a kinalati fiiggvény nem pontosan az
exponencialis fliggvény szerint alakul. A korabbi érvelésbdl’® azonban lathatd, hogy az
exponencialishoz kozeli alaku kinalati goérbék a modellben olyan kapacitasbovitési

valoszinliségeket implikalnak, amelyekbdl mar kdvetkezik a piaci ar Fréchet eloszlésa.
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28. abra: A varhat6 aggregalt kinalati gorbe hatvanyszerii eloszlas esetén
Bal felsé abra: varhato6 kinalatok, K=100, konst=0,9, a=1. Jobb felsé abra: varhatd aggregalt kinalati gorbe.
Bal also abra: varhato aggregalt kinalat 50000 vallalatra. Jobb alsé dbra: a varhatd aggregalt kinalat log
skalan

A fent leirt allitas tehat atfogalmazhato: ha a piaci kinalati gérbe exponencialis,
akkor a piaci ar magas kereslet esetén jol kozelithetd Fréchet eloszlassal. A tények

alatamasztjak, hogy ez a feltétel a villamosenergia-t6zsdéken teljesiil.
A fenti eredmény egyik kulcsa, hogy a modellben a keresletet rogzitettnek
tekintettiik, amely nem fiigg a kindlatot meghataroz6 tényezoktél. Valojaban a

villamosenergia-tdzsdéken a piaci keresleti gorbe meglehetésen rugalmatlan (1. Weron

[2006]), és szamos villamosenergia-piaci modell dolgozik rogzitett kereslettel.

% A Ljelentésen csokkend” bévitési valosziniiségek hatara nagyon tavol esik az exponencialis fiiggvényt
visszaadé o = 1 esettdl. Tehat csak akkor kaphatndnk nem Fréchet eloszlast, ha a valosziniiségek csokkenési
iiteme tul kicsi lenne, de ebben az esetben a piaci kinalati gérbe nagyon tavol lenne az exponencialistol.

112



A masik implicit feltételezésiink az volt, hogy az erdmiivek mindig rogzitett p;
valoszintiséggel tudnak eleget tenni az érkezd keresletnek. Ekkor annak valdszinlisége,
hogy K nagysagu keresletb6l az adott erdmii k; mennyiségre ajanlatot tegyen, binomialis
eloszlastt K és p; paraméterrel. Ez az eloszlds egymodusza®, és folyamatos abban a
tekintetben, hogy a szamolt valdsziniiségek egyenletesen novekszenek a modusz felé
haladva, ahol az egyenletességet ugy értem, hogy nincsenek irdnyvaltasok. Annak
valoszintsége tehat, hogy az i. erdmi k;-t ajanljon, egyenletes a fenti értelemben.

Ez nem engedi meg az erOmivek kiesésének, teljes leallasanak (outages)
beillesztését a modellbe, hiszen a ledllasok esetén valosziniileg nem folyamatosan csékken
a kapacitas, hanem adott valdszinliséggel le kell allitani egy nagyobb mennyiséget. Ez
ellentmond a binomialis eloszlas feltételezésének. Sokak szamara megbotrankoztato lehet,
hogy olyan modellt adunk a villamos energia arara, amely nem veszi figyelembe a kieso
erdmiiveket, hiszen (részben) a kinalati sokkokat szoktak okolni a kiugrd arak jelenlétéért.
Az irodalom bemutatasanal lattuk azonban, hogy van olyan nézet, miszerint a kiugrd
értékeknek nem kiils6 okuk van, mivel belsé faktorok segitségével elore jelezhetdéek. Az
4.2. alfejezetben én is azt a kovetkeztetést vontam le, hogy a magas drak nem tekinthetok
outliernek, a viselkedésiik pedig beillesztheté az ar atlagos szintjeinek modelljébe. Ha
elfogadjuk az itt vizsgalt modell feltételeit és kovetkeztetéseit, akkor az ar eloszlasa Fréchet
eloszlas akkor is, ha a binomialis eloszlas mellett dontiink, és nem modellezziik az
erdmiivek nem folytonos kapacitds-alakuldsat, azaz a termelés hirtelen leesését. Az ar akkor
is hatvanyszertien viselkedik a széleknél a Fréchet eloszlasnak megfelelden, ha nincs a
modellben az erémi hirtelen kiesésérdl szo. Nem feltétlentil a leallasi sokkok okozzak tehat
a nagy kockazatot az 4rban, hanem azt a kereskedési rendszer 6nmaga is magyarazhatja a
kinalati szerkezettel egytitt.

A modell harmadik feltétele az volt a keresleti egységek fiiggetleniil érkeznek. Ez
erds feltételezés, €és nyilvanvaldoan nem teljesiil a valésagban. Ha nem tennénk a

fiiggetlenségi feltételt, akkor a p, ajanlatelfogadasi valosziniiségek fiiggenének attol, hogy
hanyadik keresleti egységrél van szd ( p, (k)), ¢s ezek koziil kellene maximumot

valasztanunk a k fiiggvényében. Mivel az eloszlas nem lenne azonos, ezért nem

teljesiilnének a Fisher-Tippett tétel feltételei. A fiiggetlenségi feltétel tehat a modell kulcsa,

% Eléfordulhat, hogy két helyen is legnagyobb lesz a binomialis eloszlasbol szamolt valdsziniiség (példaul
paratlan K és p;=0,5 esetén int(K/2) és int(K/2)+1 ugyanakkora valdsziniiséget kap), de ekkor a ,,méduszok”
egymas mellett helyezkednek el.
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ennek elfogadasatol fiigg a kovetkezmények értékelése. Ugy gondolom, hogy mivel a
modell a valdsagot (mind a feltételek, mind a kovetkeztetések esetén) jol leirja, ezért nem
veszitlink azzal, hogy a feltételt igaznak fogadjuk el. Végeredményben tehat ugy is
tekinthetliink a villamosenergia-piacra, mintha a keresleteket egyesével hirdetnék meg, a
kovetkeztetések szempontjabdl ez megfelel a valosagnak.

A fliggetlenségi feltétel egy ponton okoz kezelendd problémat. A modellben az

ajanlott ar a p, eloszlasbol szarmazoé mintaelem minden egyes meghirdetett kereslet esetén.

Mivel a fiiggetlenség feltétele a valosdgban nem igaz, ezért a vallalatok mas
valoszintiséggel fognak eladni kis K kereslet és nagy K kereslet esetén, hiszen nagyobb K
esetén a magasabb art erdmiivek ajanlatait gyakrabban fogadjdk el. Az életszerliség

kedvéért valtoztathatunk a modellen ugy, hogy megengedjik a p, valdszintiségek K

kereslettdl valo fliggését, azaz a piaci ar eloszlasa (egyik naprdl a masikra) valtozhat a
keresleti mennyiség fiiggvényében, de tovabbra is Fréchet eloszlasunak tekinthetjilk az
empirikusan tapasztalt eloszlasnak megfeleléen. Ezt a megkozelitést a késobbi
alfejezetekben alkalmazni fogom. Ez az eljards ugyan nem oldja meg a fliggetlenség
problémajat, de kikiiszoboli azt a hibat, amit a fiiggetlenség feltételezése miatt
nyilvanvaldan elkovetiink.

A modellben implicit feltételezéslink az volt, hogy az erdmiivek altal tett ajanlat
nagysaga rogzitett. Ez a modellen beliil nem jelent problémat, hiszen a modell egy adott
idészak feltételes eloszlasat kivanja leirni. A modell kovetkeztetése, hogy a feltételes
eloszlas GEV eloszlas. Ha az iddszakok ko6zott valtozik az erdmiivek altal ajanlott ar, akkor
a modell szerint a kiilonb6z6 idészakok arai méas-mas paraméterit GEV eloszlassal irhatok
1e®'. Erre a problémara a késébbickben visszatérek.

A modell hatranya, hogy nem ¢épiti be a modellbe az ajanlattétel soran a taktikézast.
A vallalatoknak a profitmaximalizalas miatt érdekiik ajanlatot tenni és eladni, ha a
sziikséges kapacitas rendelkezésiikre all, nem tudnak és nem all érdekiikben hazudni. A
vallalatok az ajanlott arr6l sem hazudnak. A modellben nem is tudnak, hiszen az ajanlott ar
barmekkora ajanlatot tehetnek, nincs rdgzitve az ar.

A felépitett modell matematikailag nem jdonsag. Ha a p; valdsziniiségeket az 1.

¢letévhez tartozo haldlozasi valoszintiségnek tekintjiik, akkor a p, annak a valdszinlisége,

8! Vegyiik észre, hogy a 4.3.1. szakaszban a feltétel nélkiili empirikus eloszlasrol igazoltuk, hogy GEV tipusi,
mig a 4.3.3. szakaszban a feltételes eloszlassal kapcsolatban vontunk le elméleti kovetkeztetéseket.
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hogy valaki az i. ¢életévében hal meg. Ha egy populacié tobb egyedét vizsgaljuk, akkor a
piaci ar eloszlasa annak eloszlasa, hogy mekkora az a maximum id6, amit az egyedek a
szliletésiik ¢és halaluk kozott megérnek (maximum life span). Ennek modellezésével
kapcsolatban mar felhasznaltak az extrémérték-elméletet (1. pl. Sanders [2005]). Az én
allitasom arra fogalmazhaté at, hogy ,,jelentdsen” csdokkend haldlozasi valoszinliségek
esetén a maximum life span eloszlasa Fréchet eloszlassal kozelithetd. Bar meglehetésen
ritka az ¢letkor fiiggvényében jelentdsen csokkend halalozasi rata, az alfejezetben

ismertetett modell mégis egy specialis halandosagi modell.

A szakasz allitasai tételszertien megfogalmazva:

1. tetel:

K nagysagl keresletet fliggetlentil hirdetnek meg végtelen szamu erédmii kozott, ahol
az i. erOmi pr; = i arat ajanl egy adott keresleti egységért, ha ki tudja boviteni a kapacitasat
egy egységgel. Az erOmiivek a kapacitasukat p, valoszinliséggel tudjak kiboviteni. A
megtett ajanlatok koziil a legalacsonyabb arti erdmii fog ,,nyerni”, és ennek az erdmiinek az
ajanlatat fogjak elfogadni. Az elfogadott arak koziil a legnagyobb lesz a piaci ar.

Amennyiben a centralt és normalt piaci ar hatareloszlasa 1étezik végtelen nagysagu
kereslet esetén, ugy véges, de magas K érték esetén a piaci ar jol kozelitheté GEV

eloszlassal.

2. tétel:
Ha az 1. tételben szerepld p; valdszinliségek ,,jelentdsen csokkendek™, akkor a piaci

ar Fréchet eloszlasn.
3. tétel:

Ha a piaci kindlati goérbe exponencidlis alaku, akkor az 1. tétel feltételei mellett a

piaci ar Fréchet eloszlasu.
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Osszefoglalva:

Sa. tézis: A khi-négyzet illeszkedési teszt nem utasitja el, hogy a spot villamosenergia-arak
Fréchet eloszlast kovetnek. A Fréchet eloszlas az adatok eloszlasat az eloszlas szélénél
jobban kozeliti, mint a Lévy eloszlas.

5b. tézis: Egy kapacitds-bOvitési modellben megmutattam, hogy a Fréchet eloszlas
illeszkedésének oka, hogy a villamosenergia-piacon a piaci kindlati gorbe exponencialis. A
levezetés az extrémérték-elméletbdl, specialisan a Fisher-Tippett tételbol adodik. A modell
kulcsfeltétele, hogy a villamosenergia-kereslet rogzitett, és a keresleti egységeket egyesével

hirdetik meg az erémiivek szamara.
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4.4. Determinisztikus rezsimvaltas

6. hipotézis: A villamos energia ara rezsimvaltdo modellt kovet, és a rezsimek

determinisztikusan kovetik egymast.

Ebben az alfejezetben az 6érankénti adatok empirikus tulajdonsagait vizsgalom meg.
Az id0Osort 168 darab részidosorra bontom, és a szétbontott adatok eloszlasat elemzem.

A 29. ébran egy pontdiagram lathatod, amely az 6rankénti eloszlasok atlaga és egy
magas kvantilise (99%-os percentilis) kozotti kapcsolatot mutatja be. Az atlag és a magas
kvantilis kozott pozitiv kapcsolat van. Ez nem meglepd a villamosenergia-ar esetén, hiszen
altalaban azt tapasztalhatjuk ezeknél az eloszlasokndl, hogy magasabb étlagos értékekhez
magasabb kiugrd értékek tartoznak. A 29. édbra altal adott plusz informdacio, hogy ez a
kapcsolat nem linearis. Ebbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az eloszlasok
nemcsak az atlagukban kiilonboznek. Ha csak az atlagban lenne eltérés, akkor két
tetszoleges oOrat leird eloszlas eloszlasfiiggvényéhez taldlhatd lenne egy-egy olyan
valoszintségi valtozo, ahol az egyik valdsziniiségi valtozé a masik linedris fliggvénye.
Ebben az esetben viszont a 99. percentilis az atlag linedris fliggvénye lenne, ami
ellentmond az abran latottaknak. Az eloszlasok eszerint nemcsak a varhaté értékben

kiilonboznek, hanem valtoztatjak az alakjukat is.
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29. abra: Az 6rankénti EEX eloszlasok atlaga és magas kvantilise

168 GEV eloszlast becsiiltem a Nord Pool adatokra, tehat minden egyes Orara egyet.
A 29. dbra bemutatja a GEV eloszlasok becsiilt alak- és lokacids paraméterét. Lathatd, hogy
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az Osszes becsiilt alakparaméter pozitiv, azaz a becslilt eloszlasok mind Fréchet tipusuak.
Az eloszlasok tobbsége esetén 0,3 és 0,55 kozott van az alakparaméter értéke, néhany (11
darab) eloszlasnak azonban ennél magasabb. Mivel a becslés soran a Fréchet eloszlasnak az
4.3. alfejezetben bemutatott GEV formaju felirasat hasznaltam, ezért a magasabb £
alakparaméter vastagabb eloszlasszélet jelent. A 30. abran taldlhato fiiggdleges vonal a
magas ¢és alacsony alakparaméterli eloszlasokat valasztja szét. A baloldalon szerepld
eloszlasok esetén az alakparaméter értéke alacsony, a jobboldalon 1évOoknél magas. A

jobboldali eloszlasok kockazatosabbak, mint a baloldali eloszlasok.
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30. abra: A becsiilt GEV eloszlasok y lokacios és k alakparamétere a Nord Pool esetén

A 30. 4bran lathat6, hogy a vastag sz€l jelensége a magas varhato értékhez
kapcsolodik, hiszen a magas alakparaméterek magas u lokacids paraméterek esetén
jelennek meg. Ez ésszerli a villamosenergia-arak esetén. A kiugréan magas villamos
energia arak és vastag szélek altalaban magas villamos energia kereslet (vagy alacsony
kinalat) esetén jelennek meg, azokndl az oOrdknal, ahol a kereslet relative magas a
kinalathoz képest, és ekkor az ar altaldban magasabb. A 30. 4bra fiiggdleges vonalanak jobb
oldalan talalhat6 eloszlasok tehat kockazatos, vastag szélli, magas keresleti ordkhoz
tartoznak.

A fentiek alapjan két ,,allapotot” azonosithatunk a 30. abran: a magas és az alacsony
kockézata ordkat. A villamos energia ara ezek kozott az allapotok kozott ugral, ahogy az
1d6 telik. Ezt az Osszefiiggést mutatja be a 30. dbra, ahol az 6rak alakulésa fiiggvényében
mutatom be a k alakparaméter valtozasat (baloldali abra). Ha a 30. é&bra alapjan
szétvalasztott két rezsimet 0 (alacsony k) €s 1 (magas k) indexszel jeldljiik, akkor a 31. abra
jobboldali részén lathatjuk a rezsimek alakuldsat is. Mindkét abran feltiintettem az
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értelmezés megkonnyitése végett az adott ora atlagarat is. A 31. abrardl leolvashatjuk a
villamosenergia-arak rezsimvalto jellegét. Az egyik oradban lehetiink az alacsony kockazati
részben, mig a masik oraban atlépiink a magas kockazati részbe, de az alacsonyban is
maradhatunk. Masképpen fogalmazva: felismerhetiink egy kétallapott rezsimvaltdo modellt.
A rezsimvaltd modellek hasznéalata nem ismeretlen a villamosenergia-arak modellezésében,
de itt a rezsimek kozotti mozgds nem valdszinliségi valtozo, hanem attdl fiigg, hogyan
kovetik egymast a hét 6rai. Mivel ez determinisztikus, ezért a modellt determinisztikus

rezsimvaltd modellnek is nevezhetjiik.

35 T T T T T T T T 0.15 33

30+ -0.1

251 -0.05

Wl
TR

A Ty l
| )

x"” [ ! I
\

.
LR VIR
! \ 1\
/
I \’
i

20
0

31. abra: Rezsimvaltas a Nord Pool esetén
Baloldali abra fiiggbleges tengelyek: bal: az ora atlagara; jobb: k alakparaméter (pontozott adatsor)
Jobboldali abra fiiggéleges tengelyek: bal: az éra atlagara; jobb: rezsim (jel6ldvel jelzett adatsor)

Nem feltétleniil kell az eloszlasokat két rezsimbe besorolnunk. Ha abrazoljuk az
orankénti becsiilt GEV paramétereket az EEX esetén (32. abra, baloldali részabra), akkor
lathatjuk, hogy nem feltétleniil csak ,,alacsony” és ,,magas” kockazatli eloszlasok vannak,
hanem az atmenet lehet folytonos is. Az alacsony kockazata eloszlasok kozott vannak 0
kortli és alatti alakparamétertit GEV eloszlasok is, ami azt jelenti, hogy a hatvanyszertinél
gyorsabban esik az eloszlas a magas araknal. A jobboldali részabra az ora fiiggvényében
abrazolja az alakparaméter alakulasat, feltiintetve tajékoztatasul az adott ora atlagarat is. Itt
nincs értelme feltétleniil csak két rezsimet definidlni. A valtozé rezsimet az eloszlés

jellegének (legfoképpen k alakparaméterének) valtozasa jelenti.
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32. abra: Rezsimvaltas az EEX esetén
Baloldali abra: A becsiilt GEV eloszlasok u lokacios és k alakparamétere.
Jobboldali abra: Fliggdleges tengelyek: bal: az 6ra atlagara; jobb: k alakparaméter (pontozott adatsor).

Mindkét tézsde esetén lathatd, hogy a magas varhatd arak lassu lecsengéssel és
magas kockazattal parosulnak. Ez megfelel annak a stilizalt ténynek, miszerint a magasabb
ar magasabb szorodassal jar egylitt. Szintén egybevag a megfigyelésiink azzal a ténnyel,
hogy ha ugrasos modellel irjuk le a villamosenergia-arak viselkedését, akkor az ugras
intenzitasa idében valtozik (nem homogén Poisson folyamatok, 1. 3.3.4.2. pont). Ez azt
jelenti ugyanis, hogy annak valdszinlisége, hogy egy adott kiiszob felett lesz a villamos
energia ara, valtozik az iddben. Ugyanezt jelzi az én modellem is: ahogy mozgunk idében
(véltozik az o6ra indexe), Ugy valtozik az eloszlds széle is, ami a magasabb darak
valoszintiségének valtozasat is jelenti.

A sztochasztikus rezsimvalté modellek és a nem homogén Poisson folyamatok
mellett a periodikus autoregressziv (PAR) modellek (3.3.4.3. pont) is az itt bemutatott
modell szakirodalmi kapcsolatat jelentik, hiszen ebben az esetben is az iddsor oraknak
megfeleld felbontdsarél van sz6. A determinisztikus rezsimvaltdé modell annyiban
kiilonbozik a PAR modellekt6l, hogy mig a PAR modellek a szétbontis utan iddsoros
(autoregressziv) modellt illesztenek bizonyos feltételek mellett, addig én az adatok
eloszlasat vizsgalom.

Az altalam kidolgozott GEV rezsimvaltd modellben ujdonséag, hogy a rezsimvaltas
determinisztikusan torténik, ahol a magas arak valdszinlisége az adott 6éranak megfeleld
eloszlas lecsengésétol fiigg.

A modell a kiugré arak valoszinliségének meghatarozasara is hasznéalhaté. Ha
hizunk egy elére megadott #r kiiszobot, akkor kiszamithatd, mekkora annak a
valoszintisége, hogy az ar a kiiszob felett lesz. Ez a valoszinliség nem mads, mint 1 — az
elméleti/empirikus eloszlasfiiggvény értéke az adott ¢ pontban. Az adott kiiszob feletti arak

120




valoszintségeit adja meg a 33. dbra az EEX ¢és a Nord Pool esetén a hét ordjanak
fliggvényében. (Mivel a két tézsdén mas az atlagos arszint, ezért kiilonb6z6 kiiszobokkel
dolgoztam.) Lathatd, hogy a kiugréan magas arak valdszintiségét a GEV modell jol
hatarozza meg mindkét t6zsde esetén: a kiiszOb folé esés tényleges valosziniiségét
(pontozott vonal) jol koveti a modellbdl eldrejelzett valdszinliség (folytonos vonal). A 33.
abra alapjan tehat arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a modell jol hasznéalhaté az

eloszlas szélénél.
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33. 4bra: A kiugro6 értékek valdszinisége az EEX (bal) és a Nord Pool (jobbd) esetén adott t kiiszobok mellett
Folytonos vonal: elméleti valoszinliségek. Pontozott vonal: empirikus val6szintiségek.

Mint lattuk, a determinisztikus rezsimvaltds megfelel a villamos energia aranak
viselkedésérdl alkotott ismereteknek, és a GEV rezsimvaltd modell jol illeszkedik az
empirikus adatokra. A kovetkezd kérdés az, hogyan hasznalhatjuk fel ezt a megfigyelést a
modellezés soran. A kovetkezOkben bemutatok egy sziirési eljarast, amivel elérhetd az,
hogy az egyes orak kiilonbozd eloszlasait ugyanarra az eloszlasra transzformaljuk, ezzel
kisziirjiik az id6sorbol (1) a rezsimvaltd jelleget, (2) a héten beliili szezonalitast, és (3) a

kiugr6 arakat.
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Osszefoglalva:

6. tézis: A hét kiilonb6z6 6raiban mas-mas paraméteri GEV eloszlas a villamosenergia-
arak eloszlasa. Néhany, magasabb varhato értékii ora esetén a hatvanyszeri lecsengés
lassabb, igy nagyobb a magas arak kockdzata. Mivel az eloszlasok determinisztikusan

valtjak egymast, ezért a jelenséget determinisztikus rezsimvaltasnak neveztem el.
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4.5. A héten beliili szezonalitas szlirése

7. hipotézis: A héten belilli szezonalitds kisziirhetd az eloszlasok jellegének

megvaltoztatasaval.

Az 3.2.2. szakaszban lattuk, hogy a villamos energia ara haromféle szezonalis
jelleget tlikroz: éves, heti €s napi szezonalitdst. Most a 2. és 3. tipusu szezonalitds
kombinacidjaval foglalkozom, azaz modellezni szeretném az 0sszes olyan szezonalitds
jellegli hatast, ami az 6rankénti arak autokorreldcidjanak megjelenéséért felelds, egészen
168-as késleltetésig. A 168-as késleltetéssel mar nem foglalkozom, tehat mondhatjuk, hogy
a héten beliili szezonalitds modellezése a cél.

A villamosenergia-arak szezonalitdsait mutatja a 34. abra, amely az arak
periodogramjat (a folyamat spektrumdnak mintabeli becslését) jeleniti meg a Nord Pool
(Weron [2006]), mig a kiugro tliskék azt jelzik, hogy fennall az adott frekvencidahoz tartozo
periodikus jelleg. A kisebb tiiskék a napi szezonalitast, a (minden hetedik) nagyobb tiiske a

heti szezonalitast jelenti. A sikeres szlirés jelzdje tehat a kis tiiskék eltavolitasa az dbrabol.

Power Spectral Density Estimate via Periodogram
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34. abra: A Nord Pool arak periodogramja

A 35. dbra mutatja be a sziirt arak periodogramjat az 3.3.3.2. pontban ismertetett két
szlirési modszer, a differencidlas és az atlagos hét esetén. A baloldali abran latszik a
differencialas hatranya, miszerint elrontja az iddsorban megtalalhaté korrelacios
szerkezetet. Az atlagos hét modszer a 35. dbra tanulsaga szerint eltlinteti a periodogrambol
a szezonalitast. A median hét modszerrel hasonld eredményeket kapunk.
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T T T T T T T T

T
| | | | | | | | |
[ e e Al e E e At B
| | | | | | | | |
L) i B e e el et A el B A
|
1
|
1

| | | | | | | |
T T R

é ;‘éo | | | | | | | |

£ E O ——-~— R e Rl el B e b |
2 @ | | | | | | | |

3 3

g . Y e R e Tl el B e B |
Q Q | | | | | | | | |

> g e S e Tl S B e e S
3 3

g g | | | | | | | | |

& 5]

2 2 {30 S ——_-_____ . - .
e e

§_ ®

3 3

o o

I
60/~ —
I
1

70 1 1
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
Frequency (xm pl Normalized Frequency (xnrad/sample)

35. abra: A Nord Pool sziirt arak periodogramja: differencialés (bal) és atlagos hét (jobb)

Bar az atlagos ¢s median hét modszer eltlinteti a periodogrambdl a szezonalitést,
hatranyuk, hogy nem veszik figyelembe azt a tényt, hogy az arak eloszldsa (nemcsak a
varhato érték, hanem az eloszlas teljes alakja) orarol érdra valtozik, mint ahogy azt az el6z6
fejezetben lattuk. Az atlagos és median hét mddszer ugyanis az adott ora eloszlasat egy
konstanssal mozgatja a vizszintes tengelyen. Ez mindenképpen sziikséges, de nem
elégséges: az igy kapott eloszlasok alakja, lecsengése tovabbra is kiilonbozni fog

egymastol, mivel azt a vizszintes iranyl mozgatds nem valtoztatja meg.

4.5.1. A GEV-sziird

Az altalam javasolt ij modszer elénye (és egyben miikodési elve), hogy az eredd
eloszlasok ugyanazok legyenek. A szlirés soran feltételezziik, hogy az orankénti arak az
el6zo alfejezetben bemutatott modon viselkednek, azaz GEV eloszlast kovetnek, kiilonb6zo
paraméterekkel. Emiatt a modszert ,,GEV szlirésnek” neveztem el.

A GEV sziirés 1ényege az aldbbi valtozo-transzformacio:

y="F,'Fx)
ahol F,' a lognormalis eloszlas eloszlasfiiggvényének inverze, mig F; a GEV eloszlas
eloszlasfliiggvénye, ahol az i alsé index arra az orara utal, amelynek az arar6l éppen szo
van. Az x jeloli az eredeti, az y a transzformalt adatokat. Megmutathatd, hogy ha az
eloszlasfiiggvények értelmezési tartomanyat az eloszlasok tartojara korlatozzuk, akkor a
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fenti  Osszefliggés mindig  értelmezhetdé  (Iétezik a  lognormalis  eloszlas
eloszlasfiiggvényének inverze).

Ha a kiindul6 feltételezésiink helyes, és az eredeti adatok GEV eloszlast kdvettek,
akkor az F,(x) 0 és 1 kozotti egyenletes eloszlast. Ha X jeloli az eredeti valtozot, amelynek
eloszlasfiiggvénye F;, akkor az eloszlasfliggvény értéke az F,(x) helyen, ha Fi(x) 0 és 1

kozott van:
PUE(X)< )= P(E(F O < B ()= PUY < ()= (7 (1) = x

A fenti 0sszefliggés soran kihasznaltuk, hogy az eloszlasfiiggvény értelmezési tartomanyat
korlatoztuk, igy értelmes az inverz. Az y ezutdn lognormalis eloszlast fog kovetni, hiszen
ismert, hogy 0 és 1 kozotti egyenletes eloszlasu valtozot egy monoton eloszlasfiiggvény
inverzével transzformalva adott eloszlasu valosziniiségi valtozot kapunk (Denkinger
[2001]).

A sziirés sordn a lognormalis eloszlas valasztasat az indokolja, hogy az alakja
nagyon hasonlit a GEV eloszlasokhoz (igy viszonylag kevés torzitast visz az adatokba a
szlirés), valamint kozgazdasagilag értelmes a tartdja, tehat az eredd, sziirt adatokat is
értelmezhetjilk arakként. Elony tovabba, hogy szamos idésormodell épiil lognormalis
eloszlasu adatokra, igy a sziirt arak tovabbi modellezése is konnyen megoldhat6.

A transzformdciéo muikodését a 36. abra illusztralja. A baloldali dbran a folytonos
vonal mutatja az eredeti, a szaggatott vonal a transzformalt adatok elméleti eloszlasat.
Ebben az esetben az eloszlasok paramétereit tigy valasztottam meg, hogy a két eloszlas
varhato értéke és szérasa ugyanakkora legyen, a GEV eloszlas alakparamétere pedig az
el6z6 részben bemutatott ,;magas” allapotu araknak megfeleld. Lathatd, hogy a
transzformalt adatok eloszlasa gyorsabban cseng le a széleken, igy a szezonalis sziirés
egyben a kiugr6 villamosenergia-arak szlirését is magaban foglalja. Ez nem jelenti azt,
hogy a szlirés utan a magas arak eltlinnek az idosorbdl, hanem a nagysagrendjiik kisebb
lesz. Vegyiik észre, hogy a GEV sziird alkalmazisa esetén a kiugrd értékek és a
szezonalitas sziirése egyszerre torténik, ezaltal megoldodik a 3.3.3.3. pontban ismertetett
probléma, miszerint a kiugré értékek és a szezonalitas sziirése egymast feltételezi.

A jobboldali abra ugyanezt a transzformacidt mutatja, de itt mar az eredeti eloszlas
(pontozott vonal) varhatd értéke is magasabb. Ezt az eredeti eloszlast toljuk el eldszor a
vizszintes tengelyen (folytonos vonal), majd modositjuk az eloszlast lognormalisra
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(szaggatott vonal). Bar az é&bra csak a varhatdo érték modositasat illusztralja, a

transzformacio6 természetesen modositja az eloszlas szorasat is.
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36. abra: A GEV sziiré6 moékodésének illusztralasa

A GEV sziirés tehat egy kétlépéses transzformaciot jelent: modositjuk az eredeti

eloszlds momentumait (varhato értékét, szorasat), majd megvaltoztatjuk az eloszlas alakjat.

Ez utdbbi 1épés a hagyomanyos sziirési eljarasokbdl hidnyzik.
A GEYV sziirés 1épései tehat a kovetkezok:
Vilasszuk szét az eredeti iddsorunkat 168 részidOsorra az egyes Oraknak

1.
megfelelden, és becsiiljiink GEV eloszlast kiilon-kiilon mindegyikre.
-1
Fi, E.(x) képletnek megfelelé modon.

2. Transzformaljuk az adatokat a Y=
3. llessziink a transzformalt adatokra megfelel6 modellt (pl. ARMA, ARIMA, stb.)
A sziirési eljaras elonye, hogy ha mar dolgoztunk a szezonalisan sziirt adatokkal, és

elorejelzést tudtunk adni, akkor konnyii az inverz transzformaciot definialni:

ahol az y a szezondlisan sziirt adatokat, az x a visszatranszformalt adatokat jeloli. Az

eloszlasfliggvények jelentése ugyanaz, mint kordbban. Az inverz transzformaci6 értelmes,

ha az eloszlasfiiggvények értelmezési tartomanyat lesziikitjiik a tartora.
Az inverz transzformacioval modositott adatok ugyancsak GEV eloszlast fognak

kovetni, mint ahogy az eredeti adataink (a levezetés analdog az eredeti transzformacional

latottakkal). Ez egyben azt is jelenti, hogy visszacsempéssziik a vastag széleket az

eloszlasba.
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A GEV sziirés hatékonysagadt megvizsgaltam a rendelkezésre 4llo6 adatok
segitségével. A 37. abran lathato a Nord Pool GEV sziirt adatok periodogramja. Az a
szandékunk, hogy eltiintessiik a héten beliili szezonalitast jellemz0 kis tiiskéket, sikeresnek
mondhaté az abra alapjan (a korrel jelolt teriileten megsziintek a napi szezonalitast jelzo
tiiskék). A heti szezonalitast leird nagyobb tiiskék természetesen megmaradtak, az nem volt
célja a szlirésnek. Az is leolvashatdé az &brardl, hogy a periodogram egyebekben nem
valtozott, példaul a hosszi tava lecsengése ugyanolyan maradt a sziirt adatoknak®. Ez azt
jelenti, hogy a sziirt adatok nem igényelnek mas jellegli modellezési modszereket, mint az

eredeti villamosenergia-araink.

Power Spectral Density Estimate via Periodogram

Power/frequency (dB/rad/sample)

Normalized Frequency (xxrad/sample)

37. abra: A NordPool sziirt arak periodogramja

Az adataink tehat aldtdmasztjdk a GEV-szlirés alkalmazhatosagéat a szezonalitas

eltavolitasaban.

4.5.2. A GEV-sziirt arak Hurst exponense

A GEV-szlirés komplex transzformdcioval valtoztatja meg az iddsort. Emiatt
jogosan meril fel az a kérdés, hogy miként valtoznak meg az adatsor tulajdonsagai a
szlirési eljaras kovetkeztében.

Megvizsgaltam a kiilonb6z6 modszerekkel (1. 3.2.6. szakasz) becsiilt Hurst mutatok
értékét, az eredményeket a 9. tablazat foglalja 6ssze. Lathato, hogy bar az eredeti arak és a

szirt arak esetén a H mutatd becslései eltérhetnek az egyes modszerek esetén, a

62 A 4.5.2. szakaszban megmutatom, hogy a GEV-sziirés nem véltoztatja meg az idésor Hurst exponensét.
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kiilonbséget a legtobb esetben betudhatjuk a mintavételi szorédasnak. Kivételt képez a
periodogram regresszios modszer, amikor a becslés sztenderd hibai nem indokoljdk a H
mutatok eltérését az ar és szlirt ar esetén. A tobbi modszer esetén megallapithatjuk, hogy az
arak és szlrt arak Hurst exponensei nem térnek el egymastol jelentdsen, igy a GEV-szlirés

nem valtoztatja meg szignifikdnsan az idésor Hurst exponensét.

EEX Nord Pool

Ar Szirt ar Ar Szlrt ar

R/S 0,88 0,78 0,87 0,93
(0,0929) (0,0350) (0,0399) (0,0465)

Aggregated Variance 0,86 0,86 0,99 0,99
(0,0167) (0,0258) (0,0244) (0,0365)

. . 0,79 0,85 0,98 1,02
Differenced Variance | 0505y | (0,1341) | 0,2064) | (0,1902)

Periodogram regresszio 0,83 0,89 1,21 1,08
(0,0037) (0,0079) (0,0037) (0,0062)

AWC 0,85 0,93 0,93 0,98
(0,0874) (0,0587) (0,0480) (0,0601)

h(2) 0,84 0,90 1,15 1,18

himod(2) 0,83 0,90 1,14 1,19

9. tablazat: Az eredeti és GEV-szirt arak H mutatoi
Zardjelben a becslések sztenderd hibai.

A 9. tablazatban érdemes azt is észrevenni, hogy a sziirt arak esetén a h(2) €s hyod(2)
érteke 1ényegében azonos. Mivel a kiilonbséget a két érték kozott az eloszlas vastag széle

okozza, ¢s a GEV-sziiréssel ezeket eltavolitottuk, ezért ez az eredmény nem meglepd.

4.5.3. Még egyszer a determinisztikus rezsimvalté modellrdl

Vegylik észre, hogy egyediil azzal a feltevéssel kellett élniink a GEV-sziirés soran,
hogy az 6rankénti villamosenergia-arak GEV eloszlast kdvetnek, és a szezonalitds okozoja
egyediil az, hogy a GEV eloszlasok paraméterei eltérnek. Az a tény, hogy a GEV sziird
empirikusan is miikodik, nem mond ellent a modell feltevéseinek, és kozvetve igazolja a
4.4. alfejezetben bemutatott modellt.

A GEV szlrd kisziiri a determinisztikus rezsimvaltas hatasat. A 4.4. alfejezetben
lattuk, hogy a determinisztikus rezsimvaltas abban jelenik meg, hogy az eloszlasok

paraméterei valtoznak a hét ordjanak megfelelden. Ha a GEV sziirdvel az eloszlasokat
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ugyanabba az eloszlasba transzformaljuk, akkor ez a hatds megszlnik, tehat kezeltiik a
rezsimvalto jelleget.

A 4.4. alfejezetben bemutatott rezsimvaltdé modell azt allitotta, hogy a hét
kiilonb6zo orai esetén az arak mas-mas paraméteric GEV eloszlast kdvetnek. A kiillonb6zo
iddszaki arak azonban nem fliggetlenek (1. 3.2.3. szakasz, 3.2.6. szakasz és 4.1. alfejezet).
Nem az torténik tehat, hogy a természet fliggetlen, kiilonbozd eloszlasbol valaszt az arak
realizacidoihoz. A determinisztikus rezsimvaltd modellkeretben nem beszéltink az
intertemporalis Osszefiiggésekrdl, az autokorrelaciokrol és példaul a hosszi tava
memoridrol. A GEV-sziirés eltavolitja ugyan a determinisztikus rezsimvaltas hatasat, de az
1doszakok kozotti Osszefiiggéseket nem kezeli. A GEV-sziirés eredményeként kapott
id6sort tehat tovabb lehet/kell modellezni kiilonb6z6 iddsor-elemzési eszkozokkel.

Nem trividlis, hogy milyen eszkdzokkel lehet leirni a GEV-sziirt arak viselkedését.
A GEV-sziiré ugyanis komplex transzformacio, amely a linearis korrelaciot nem tartja. En
nem latok ebben problémat a modellezés szempontjabdl. Nincs ugyanis tudomasunk arrol,
hogy az eredeti arak kozott lineéris kapcsolat lett volna. Ebben az esetben a GEV-sziiréssel
elrontanank a fennalld Osszefliggéseket. Mivel azonban az eredeti arak esetén is
egyszeriisités a lineraris kapcsolat, ezt az egyszerlisitést a sziirt arak esetében is
megtehetjiik, ha az jol leirja az adatokat. Figyelniink kell azonban arra, hogy a szlirt arak
esetén felépitett modellbeli lineéris korrelacidkat nem vihetjlik at egy az egyben az eredeti
arakra. A két rendszer kozotti atjaras vizsgalata tovabbi elemzéseket igényel, és meghaladja
e disszertacio kereteit.

Bar a két rendszer kozotti atjaras nem trividlis, mégis lehet Osszefiiggéseket talalni
az eredeti és a szlrt arak kozott. A 4.5.2. szakaszban lattuk, hogy az autokorrelacios
struktira hosszi tava lefutdsa nem valtozik a GEV-sziiréssel, ezért a szirt arak nem
igényelnek lényegében mas tulajdonsagi iddsoros modelleket, mint az eredeti arak.
Szerencsére az iddsor komplexitasat (pl. kiugrd értékek hatdsa, szezonalitas) sikertilt
csOkkenteniink a GEV-szlirés alkalmazasaval.

Az autokorrelaciok mellett mas kérdés is fellép a determinisztikus rezsimvaltd
modellel kapcsolatban. A modell feltételezi, hogy az eloszlasa mas-mas az egyes Orak
esetén, de az eloszlas ugyanaz egy, két, stb. hét mulva a hét azonos orajaban. Ez a feltevés
nyilvanvaldéan nem tarthatd, hiszen az arakban trend figyelheté meg. A GEV-szlirés el6tt
ezért célszerll a trend eltavolitdsa az adatokbdl. A 37. abran bemutatott empirikus elemzés

sordn én az arakban taldlhat6 exponencialis trendet szlirtem ki az eloszlas-transzformacio
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elott. A modellezének kell mérlegelnie, milyen trendet sziir ki az iddsorbol (pl. a
villamosenergia-termelés input arainak szisztematikus valtozasdnak hatasat). A GEV-sziirés
a trend kiszlirése utan alkalmazhato.

A komplex villamosenergia-ar idésor modellezése soran ezért célszerii elGszor
eltavolitani a trendet (és a ciklikus komponenseket) az adatokbol, ezutan GEV-sziliréssel
transzformalni az adatokat, majd a kapott idésorra megfeleld modellt keresni. A modellezés
folyamata hasonlit a statisztika un. dekompozicidos modelljére, ahol feltételezik, hogy az
adatsor (Y) a trend (T), ciklikus komponens (C), a szezonalités (S) és a véletlen hatasok (E)
Osszegeként (vagy szorzataként) all el6 (Hunyadi, Mundruczé és Vita [1997]):

Y=T+C+S+FE

Az altalam ajanlott modellezési keret abban kiilonbozik ettdl, hogy az egyes komponensek

nem 0sszeadodnak, hanem bonyolultabb a transzforméacio:

Y=T+C+ f,(E)

Osszefoglalva:

7a. tézis: A héten beliilli szezonalitds kisziithetd az eloszlasok jellegének
megvaltoztatasaval: a hét minden orajahoz definidlunk egy transzforméciot, amely a
Fréchet €s a lognormalis eloszlés eloszlasfiiggvényén alapszik. (GEV-sziird)

7b. tézis: A GEV-sziird segitségével a kiugrd értékek €s a deteminisztikus rezsimvaltas
szlirése is megtorténik.

7c. tézis: A GEV-szlirési eljaras nem valtoztatja meg szignifikansan a becsiilt Hurst mutaté

értékét.
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4.6. Alkalmazas

Az alfejezet célja, hogy ismertesse a bemutatott sajat eredmények alkalmazasat egy
empirikus feladat esetén. Az alkalmazast azonban nem én készitettem, hanem
konzulensként miikodtem kozre Ujfalusi Dora szakdolgozatanak (Ujfalusi [2008])
elkészitése soran. Dora az EEX esetén egy ARFIMA-GARCH-modellt illesztett. Az
eredményeim annyiban jelennek meg a munkdjdban, hogy az éarakat a (hosszi tava
memoriaval rendelkezd) frakcionalis modellel illesztette d = 0,3489%-es frakcionalis
késleltetési paraméterrel. A hosszl tavi memoria sziirését a d ismeretében felirt AR()
reprezentacio segitségével szilirte ki, majd ezutin ARMA-GARCH-modellt illesztett az
altalam eloéallitott GEV-sziirt ar logaritmusara.

Ujfalusi Déra modelljének célja az ar eldrejelzése és az alapjan egy hipotetikus
portfolio VaR-becslése volt. Ezen kiviil megvizsgélta a peaks-over-threshold (POT) EVT-
moddszer miikddését az adott feladat esetén.

A szakdolgozat azt a kovetkeztetést vonta le, hogy a POT modszernél egy
ARFIMA-Student-GARCH jobban teljesit a VaR kiszamitasaban. A disszertacio
szempontjabol a szakdolgozat legfontosabb eredménye, hogy Doéra az EEX darakra
szignifikans modellt tudott illeszteni ARFIMA-GARCH modellel, ahol a modellben becsiilt
egyiitthatoit a 10. tdblazat tartalmazza.

Viltozo Egyiitthato6 Sztenderd hiba z-statisztika p-érték
Konstans 0,38 0,018 20,0 0,0000
AR(1) 0,41 0,003 117,4 0,0000
AR(5) 0,03 0,003 9,0 0,0000
AR(23) 0,09 0,003 29,0 0,0000
AR(24) 0,15 0,003 44,8 0,0000
AR(48) 0,10 0,003 33,7 0,0000
AR(72) 0,09 0,003 30,0 0,0000
AR(96) 0,09 0,003 29,0 0,0000
Konstans 0,02 0,0006 26,1 0,0000
RESID(-1)"2 0,28 0,010 28,1 0,0000
GARCH(-1) 0,53 0,012 44,4 0,0000
t szabadsagfok 4,15 0,083 50,3 0,0000

10. tablazat: Az ARFIMAt-GARCH becsiilt egyiitthatoi®

5 A Hurst exponenst R/S becslés alapjan szamitotta ki.
% Forras: Ujfalusi [2008].
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A tablazat els6 blokkja a varhat6 érték egyenlet egyiitthatoit tartalmazza. Lathato, hogy az
1-es késleltetésti autoregressziv tag egylitthatdja 0,41. Ez azt jelenti, hogy az el6z6 idészaki
ar logaritmusa jelentés mértékben hozzajarul az adott oOrai ar logaritmusanak
meghatarozasahoz, de lathatd, hogy az egyiitthato szignifikansan 1-nél kisebb. A
szignifikdns autoregressziv késleltetések kozott szerepelnek a 24-es késleltetés
tobbszordsei, ami azt mutatja, hogy a szezonalitds teljes mértékii megsziintetése a GEV-
szliréssel nem sikeriilt. Ennek ellenére a szlirés biztositotta, hogy egyaltalan kezelhetd
darabszamu késleltetéssel dolgozhassunk (pl. nem lett szignifikans az Osszes késleltetés 24-
ig bezéarolag, mint ahogy az a sziirés nélkiil konnyen eléallhatott volna). A tablazat masodik
blokkjadban a variancia-egyenlet becsiilt egylitthatdit. A variancia-modell perzisztencidja
0,81 < 1, tehat a varianciat ért sokkok véges id0 alatt lecsengenek. A tablazat harmadik
blokkja a t-eloszlas becsiilt szabadsagfokat mutatja meg: 4,15, ami azt jelenti, hogy az
eloszlas szélei 4,15-0s hatvanykitevével esnek (1. McNeil, Frey, Embrechts [2005]). Ennél
az értéknél nagyobbat vartam, hiszen a GEV-sziirés azzal a feltételezéssel €lt, hogy az
arakat lognormalis eloszlasba transzformalja, azaz a log araknak normalis eloszlasunak
kellene lennie. Ha azonban az eredményt az eredeti eloszlas 3.2.5. szakaszban becsiilt
farokkitevojével 0sszehasonlitjuk, akkor lathato, hogy a 2-3,5 kozotti lecsengés jelentdsen
novekedett. Ennek oka a GEV-sziirés ¢s a GARCH becslés egyiittes hatdsa.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a hosszl tivi memoria sziirése és a GEV-
szlirés egyiittesen hatékonynak bizonyult, hiszen azok a hatasok, amelyeket ezekkel nem
sikeriilt kiszlirni, konnyen modellezheték autoregressziv tagok ¢és GARCH modell
segitségével. A két szlird alkalmazéasa nélkiil a felirandd modell sokkal Osszetettebb ¢és

atlathatatlanabb lett volna.
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4.7. Az eredmények attekintése avagy a stilizalt tenyek

ujragondolasa

Hipotéziseimet €s az eredményiil kapott téziseket a 11. tablazatban foglaltam 0ssze.

Ezek fényében érdemes ujra atgondolni a spot villamosenergia-arak stilizalt tényeit. Az
alabbiakban egyesével attekintem a 3.2. alfejezetben részletezett stilizalt tényeket a sajat
véleményem bemutatasaval. A zarojelekben szerepld szamok a tézisek sorszamara utalnak
(1. 11. tablazat).

1. Az adatsorban kiugr6 értékek (price spikes) talalhatok.
Az idonként magas villamosenergia-arak szerves részei az iddsornak. Ezek azonban nem
hirtelen megjelend kilogd értékek, hanem a villamos energia 4aranak vastag széli
eloszlasdbol adddd magas realizaciok (4). Egyes iddszakokban a magas értékek
valoszintisége novekszik, de a magas értékek nagyobb valdsziniiségét az okozza, hogy a
hétnek egy kockazatosabb ordjaban vagyunk, ennél fogva determinisztikus jellegli a
magasabb kockazat (6). Természetesen nem 4allithatjuk, hogy adott 6rdban kiugro értékkel
lesz dolgunk, de azt igen, hogy a bekdvetkezés valoszinlisége nagyobb. A kiugro értékeket
keresleti-kindlati sokkokkal magyarazo elméletek természetesen nem ddltek meg, hiszen a
GEV closzlas valtozd paramétereinek oka a kereslet valtozasaban és a kinalat
struktarajaban keresendo.

2. Magas az autokorrelaci6 az idésorban.
A dolgozat eredményei alapjan a lassan lecsengd autokorrelacios struktira egyik oka az
arfolyamat hosszl t&vi memoriaja (1a). Az autokorrelacio periodikus jellegének okozoja a
szezonalitas, amelynek nagy részét GEV szilirdvel el lehet tavolitani (7).

3. A volatilitas idében valtozik, az idésor heteroszkedasztikus (heteroskedasticity).
A heteroszkedasztikus jelleg részbeni oka, hogy a kiilonb6zd oras éarak eloszlasainak
szorasa nem azonos, hiszen mas-mas paraméteri GEV eloszlasbol szarmaznak a hét
kiilonb6zo orainak arai (6). A kiilonboz6 paraméterit GEV eloszlas nem magyarazza meg
teljes mértékben a heteroszkedaszticitast, hiszen lattuk, hogy az emlitett hatast eltdvolitd
GEV szlir6 alkalmazasa utan is szignifikans GARCH modellt lehet az adatsorra illeszteni.

4. Az adatsor szezonalis vondsokat mutat (seasonality).
A szezonalitas okozdja a GEV eloszlasok determinisztikus valtozasa, véltakozasa (6). A

GEV eloszlasok leirjdk a volatilitds megfigyelt szezondlis jellegét is. A szezonalitast a
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kiilonb6zo eloszlasok létének figyelembe vételével ki lehet sziirni, ha az eloszlasokat
ugyanabba az eloszlasba transzformaljuk (7). Az éaltalam kidolgozott GEV sziiré a
lognormalis eloszlasba transzformalja az adatokat.

5. Az arak, hozamok eloszlasa vastag sz¢lu (fat tails).

Az arak eloszlasa szignifikansan GEV, azon beliil Fréchet eloszlas (5a). A vastag széleket a
Fréchet eloszlas hatvanyszerli lecsengése testesiti meg. Egy kapacitds-bOvitési modell
keretein beliil azt talaltam, hogy a Fréchet eloszlés, ezen beliil a vastag szélek oka az, hogy
a masnapi villamosenergia-t6zsdén a piaci kinalati gorbén az ar a mennyiség exponencialis
fliggvénye (5b). Masképpen fogalmazva: a vastag szélek oka, hogy az alacsony
hatarkoltségli erdmiivek atlagosan magasabb valoszintiséggel tudjak kibdviteni a
kapacitasukat.

6. Egyes szerzok szerint a villamos energia ar antiperzisztens, egy-egy kiugro értéket
kovetden visszatér az atlaghoz (atlaghoz vald visszahlzas, mean reversion), mig
masok szerint az ar iddsora hosszu tavii memoridval rendelkezik (long memory). A
vizsgalatok szerint a villamos energia dara multifraktal folyamatot kdovet
(multifractality).

A vizsgalataim azt mutatjak, hogy a villamos energia ara perzisztens folyamatot kovet 0,8
és 1 kozotti Hurst exponenssel (1a). A mas-mas vizsgalt valtozdé és a Hurst exponens
kiilonb6z6 definicidinak haszndlata az oka, hogy a szakirodalom nem egységes a
perzisztencia tekintetében (la). Ha nem az arat, hanem a loghozamot vizsgaljuk, akkor
reprodukalhatoak a szakirodalom egyes eredményei, de véleményem szerint nem érdemes a
loghozam Hurst exponensét vizsgalni, mert a loghozam folyamata nem mutat stabil naffin
jelleget (1b). Eppen ezért (egyéb ok hidnyaban) nem célszerii a loghozam hasznélata az ar
ellenében (2).

7. Nincs konszenzus a szakirodalomban azzal kapcsolatban, vajon talalhato-e
egységgyok az ar iddsoraban, azaz integralt-e a folyamat.

Formalis egységgyok vizsgélattal a dolgozatban nem foglalkoztam. A Hurst exponenssel
foglalkozé eredményeim (1) azonban meggydztek arrol, hogy célszerti a loghozam helyett
az d4rat vizsgalni a modellezés soran, hiszen az 4ar jobban kezelhetd matematikai
tulajdonsagokkal rendelkezik, a hozamnak nincs kozvetleniil értelmezhet6 tartalma, illetve
nincs dkonometriai jellegli kényszeriink sem: nincs arra egyértelmii bizonyiték, hogy az ar

egységgyok folyamatot kdvetne (2).
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Hipotézis

Tézis

A villamos energia ara perzisztens folyamatot kovet,

tehat hosszll tdvi memoridja van.

a. A villamos energia ara perzisztens folyamatot kovet, tehat hosszll tivi memoriaja van.
A Hurst mutaté értékének nagysagrendje az ar esetén 0,8 és 1 kozott talalhatd. A
logaritmizalt ar Hurst exponensének nagysagrendje szintén 0,8 és 1 kozé tehetd. A
NordPool ar folyamata rdzsaszin zaj lehet.

b. A loghozam és az arndvekmény 0,8 — 0,9 koriili H értékkel rendelkezik révidtavon,
azaz kb. 35 o6ran belill. Hosszabb id6horizonton a loghozam nem mutat tiszta onaffin
jelleget.

c. Ha az iddsort feldaraboljuk, akkor a nap kiilonb6z6 o6rdjahoz tartozo6 részidésorok H
mutatoi eltérmek. Az éjszakai (csucsidszakon kiviili) o6rdkban a Hurst exponens

magasabb.

Célszerii a modellezés soran nem a hozamot, hanem az

arat vagy az ar logaritmusat hasznalni.

A loghozam és az arndvekmény nem mutat Onaffin jelleget, nincs kozvetleniil
értelmezhetd tartalma, nincs egyértelmii bizonyiték az aralakulds folyamatanak integralt
voltara, ezért a modellezés soran célszerli nem a hozamot vagy az arnévekményt, hanem

az arat vagy az ar logaritmusat hasznalni.

A villamos energia aranak multifraktal jellegét az eloszlas
vastag széle okozza. A vastag eloszlasszél okozta hatés

kisziirése utan a folyamat monofraktal.

a. A villamos energia aranak multifraktal jellegét dontéen az eloszlds vastag széle
okozza. A vastag eloszlasszél okozta hatds kisziirése utdn a folyamat monofraktalnak
tekinthetd.

b. A multifraktal elemzésben a vastag szélek hatdsa nem minden esetben sziirhetd ki a
teljes adatsor vizsgalataval. A Nord Pool esetén a monofraktal jelleg csak a hét 6rajanak

megfelelden felbontott részidésorokban mutathato ki.

A kiugré villamosenergia-arak az idésor szerves részét
képezik, ugyanugy viselkednek, mint az atlagos szintii

arak, ezért kiugro6 arakrol sem beszélhetiink.

a. A kiugro villamosenergia-arak a korrelaciok tekintetében ugyanugy viselkednek, mint
az atlagos szintii arak.
b. A kiugro ar (artiiske) egy magas realizacié egy vastag szEli eloszlasbol, nem pedig

outlier vagy masik rezsim. Kiilon névvel illetni csak zavart okoz.

135




c. A valtozd intenzitasu kiugrd értékek és a héten belilli szezonalitdas okozta
nemstacionaris jelleg hatdsa kisziitheté a Hurst exponens becslésébdl a modositott
altalanositott Hurst exponens hasznalatdval és az id6sor orankénti részidésorokra

bontasaval.

A villamosenergia-ar eloszlasa altalanositott extrémérték

eloszlas.

a. A khi-négyzet illeszkedési teszt nem utasitja el, hogy a spot villamosenergia-arak
Fréchet eloszlast kdvetnek. A Fréchet eloszlas az adatok eloszlasat az eloszlas szélénél
jobban kozeliti, mint a Lévy eloszlas.

b. Egy kapacitas-bOvitési modellben megmutattam, hogy a Fréchet -eloszlas
illeszkedésének oka, hogy a villamosenergia-piacon a piaci kinalati gorbe exponencialis.
A levezetés az extrémérték-elméletbdl, specidlisan a Fisher-Tippett tételb6l adodik. A
modell kulcsfeltétele, hogy a villamosenergia-kereslet rogzitett, €s a keresleti egységeket

egyesével hirdetik meg az erémiivek szamara.

A villamos energia ara rezsimvaltd modellt kovet, és a

rezsimek determinisztikusan kdvetik egymast.

A hét kiillonboz6 oraiban mas-mas paraméterli GEV eloszlas a villamosenergia-arak
eloszldsa. Néhany, magasabb varhatd értékii ora esetén a hatvanyszerli lecsengés
lassabb, igy nagyobb a magas arak kockéazata. Mivel az eloszlasok determinisztikusan

valtjak egymast, ezért a jelenséget determinisztikus rezsimvaltasnak neveztem el.

A héten beliili szezonalitas kiszirhetd az eloszlasok

jellegének megvaltoztatasaval.

a. A héten beliili szezonalits kisziirhetd az eloszlasok jellegének megvaltoztatasaval: a
hét minden 6rajahoz definidlunk egy transzformaciot, amely a Fréchet és a lognormalis
eloszlas eloszlasfiiggvényén alapszik. (GEV-sziird)

b. A GEV-sziir6 segitségével a kiugro értékek és a deteminisztikus rezsimvaltas sziirése

is megtorténik.

11. tablazat: Hipotézisek és tézisek
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Osszegzés

A dolgozat legfontosabb eredménye annak bemutatasa, hogy a kereskedés
mechanizmusa minden egyes 0raban ugyanazt az areloszlast (az altalanositott extrémérték-
eloszlast) hozza létre, melyben a kiugréan magas arak az eloszlas vastag széleként jelennek
meg. A villamosenergia-kereslet (¢és -kinalat) jellegzetes ciklikussdga azt eredményezi,
hogy az eloszlasok periodikusan valtogatjak egymast. Ennek a megfigyelésnek a
segitségével a szezonalitds kiszlirhetd az adatsorbol. A kiugrdé értékek (vastag
eloszlasszélek) és a heteroszkedaszticitas egy része a szezonalis sziiréssel (az oranként
kiilonbozo eloszlasok megvaltoztatasaval) szintén eltavolithato.

Az altalam felépitett villamosenergiadr-modellben a (hosszii tdvi memoriaval
rendelkezd) véletlen hatasokra ratevodik egy szezonalitds, amely megvaltoztatja a hét
orainak eloszlasat, végiil ezekhez hozzdadoddik egy trend, illetve ciklikus komponens. A
modellezési eljards nem bonyolultabb, mint additiv szezonalitds esetén. Az altalam
felépitett modellel azt nyertiik, hogy a szezondlis hatdsok utdn fennmaradd véletlen
komponens kénnyebben modellezhetd.

A 1.2. alfejezetben lattuk, hogy a kiillonb6zo (pl. hataridds, masnapi, kiegyenlitd)
villamosenergia-piacok kozott van kapcsolat, hiszen ugyanazt a terméket mas-mas piacon
is be lehet szerezni, illetve el lehet adni. Az itt levezetett modell a spot orankénti arak
fiiggetlen modellje, nem tdmaszkodik mas piaccal vagy termékkel vald kapcsolédasokra. A
3.3.4. szakaszban ismertetett statisztikai modellek koziil sok él ezzel a megoldassal. Ezt
azzal indokolhatjuk, hogy a kiilonb6z6 piacok idében szeparaldédnak, nem jarhatok at oda-
vissza, és egyszerre nem lehet a kiilonboz6 piacokon kereskedni.

A disszertacio-tervezet eredményeinek gyakorlati alkalmazasat az alabbi teriileteken
tartom elképzelhetonek:

= A Hurst exponenssel kapcsolatos félreértések tisztdzdsa megkonnyiti a
modellvalasztast (hosszu tdvi memoria, monofraktal jelleg).

* A loghozam hatranyos tulajdonsagaira felhivtam a figyelmet, igy a jovében a
modellezdk koriiltekintébben tudnak eljarni.

» A kutatds ravilagitott, hogy a kiugré arakat az eloszlas széleként, nem pedig

kiilonallo rezsimként vagy ugrasként kell beépiteni a modellekbe.
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A villamosenergia-ar (az adott oranak megfeleld) feltételes eloszlasanak
ismeretében egyszeriien lehetdvé valik a kozép €s hosszl tavu areldrejelzés.

A szlirési eljaras megkonnyiti a rovid tava areldrejelzést.

A piaci kinalati gorbe elemzésével képet kaphatunk a villamosenergia-ar adott
id6szaki feltételes eloszlasarol.

A determinisztikusan valtozé paraméterli GEV eloszldsok modellje alkalmas a

kiugro arak, a szezonalitas €s a valtozod volatilitas leirdsara a modellezés soran.

Tovabbi lehetséges kutatasi kérdések, melyek a dolgozat készitése soran felmertiltek

bennem, de megvalaszolasuk mar nem fért a dolgozat keretei koz¢:

A determinisztikus rezsimvaltd modellben a becsiilt GEV eloszlasok szorasanak és
az alakparaméterének kapcsolata.

Mitdl fiigg a determinisztikus rezsimvaltd modellben a becsiilt GEV paraméterek
kapcsolata? Hogyan valtozik ez az egyes t6zsdék esetén?

A Nord Pool esetén azt talaltuk, hogy a hét 6rajanak megfeleld 168 résziddsorbol 4-
14 multifraktal. Miért pont ezekre az 6érakra adddott ez az eredmény?

A GEV sziirés hatékonysaganak Osszehasonlitdsa a tobbi szezondlis szilirési
eljarassal a gyakorlatban.

A 4.6. alfejezetben bemutatott modell alapjan ARFIMA-GARCH modell illesztése,
¢s annak megvizsgaldsa, hogy az illesztett modell mekkora hibat ad az ar
elorejelzése soran.

Formalis elméleti keretek felépitése a kiugrdé arak kockazatanak elorejelzésére

(early warning system).

A felépitett vizsgalati keretek kozott ezek a kérdések egyszertien vizsgalhatok.
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Fuggelék
A. A frakcionalis Wiener-folyamat szimulacioja és H mutatdja

A fejezet célja, hogy bemutassa a frakcionalis Wiener-folyamat egy lehetséges
egy szimulalt adatsorral, melynek ismerjiik a fenti mutatoit. Ezzel teszteljik a kiszamitési
modszereket.

A frakcionalis Wiener-folyamat (fFWf) szimulacioja®:
1. z1.,z2, ..., z, eléallitasa. z;: N(0,1)
2. Ry kovariancia matrix eldallitdsa: a matrix t,s eleme: Ry(t,s) a stilizalt tényekrol

sz016 fejezetben is leirt
Ry o) =7+ ="

3. Rc: Ry Cholesky-faktorizacioja
4. wir=Rez
A Cholesky-faktorizacid biztositja, hogy wy kovariancia matrixa pont az Ry legyen.

Az itt bemutatott mddszer hossza idésor esetén lassu, hiszen ekkor iddigényes a
nagy Ry matrix Cholesky-faktorizaltjdnak kiszamitasa. Léteznek hatékonyabb modszerek is
(1. Dieker [2004]), de ez az egyszerli és egzakt szimulaciora lehetdséget addo modszer
illusztréacios célra szamunkra most megfeleld.

A stilizalt tényeket bemutatd részben a 15. dbran lathatdé a fWf realizacidja
kiilonb6zo H esetén. Ezekbdl az idsorokbol (a 15. abran szerepld 200 értek helyett 2000
darab szimulalt értékkel szamolva), a hivatkozott fejezetben bemutatott modszerekkel Hurst
exponenst szamolva az eredményeket a 12. tablazat foglalja 6ssze®. A kiilonboz eljarasok
megbizhatoan teljesitenek, kivéve az ARFIMA alapi moédszert kis H mutatd esetén. Az
»Aggregated Variance” modszer kiegyensulyozottan jo becsléseket ad. A DFA alapt

modszerek (a tdblazat utolsé két sora) szintén elfogadhat6 teljesitményt nyujtanak.

5 Dieker [2004].
6 Az adatsorunk integralt, tehat a ndvekmények szerepelnek inputként a kiilonbozé médszerek esetén.
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H 0,25 0,4 0,5 0,6 0,75
R/S 0,38 0,48 0,56 0,65 0,74
Aggregated Variance® 0,26 0,41 0,51 0,62 0,77
Differenced Variance® 0,29 0,51 0,56 0,71 0,76
Periodogram regresszié’’ 0,23 0,42 0,54 0,66 0,82
AWC" 0,21 0,38 0,42 0,51 0,71
ARFIMA" 0,50 0,50 0,53 0,65 0,33
DFA” 0,28 0,42 0,52 0,62 0,79
hmoa(2)™ 0,26 0,42 0,54 0,63 0,79

12. tablazat: A frakcionalis Wiener-folyamat szimulacidinak H becslései

A 38. abra szemlélteti a szimulalt idosorok altalanositott Hurst exponensét, illetve
annak az 3.2.6. alfejezetben leirt felbontdsat. Az altaldnositott Hurst exponensek nem
vizszintesek a mintavételi szorodas és a véges mintaclemszam miatt, de a korrigalt gérbe

mar kozel van az egyeneshez, €s kis hibaval nagyjabol vizszintes az elméleti H érték koriil.
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38. abra: A frakcionalis Wiener-folyamat szimulacidinak altalanositott Hurst exponensei és felbontasuk
Baloldal: altalanositott Hurst exponens, h(q). Kézépsé oszlop: a kevert idésor altalanositott Hurst exponense,
hghutriea(q). Jobboldal: a korrelaciokbol adodo altalanositott Hurst exponens, hy,oq(q)-

7R programcsomag fArma konyvtar.

% R programcsomag fArma konyvtar.

% R programcsomag fArma konyvtar.

"R programcsomag fArma konyvtar.

"' R programcsomag fArma konyvtar.

72 R programcsomag fracdiff konyvtar. ARFIMA becslése, utina H=d + 0,5.
 MATLARB sajat program.

" MATLARB sajat program.
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B. A blokkmaximumok konvergenciaja

Mint arr6l a 4.3. alfejezetben sz6 volt, IID valtozok centralt és normalt
maximumainak hatareloszlasa GEV eloszlas. Ebben az alfejezetben a hatéreloszlashoz
torténd konvergenciat vizsgalom a Fréchet eloszlas esetében.

Mint ismeretes (l. Embrechts, Kliippelberg, Mikosch [2003]), a Fréchet eloszlas
vonzéasi medencéjébe a széleknél hatvanyszerlien esé eloszlasok tartoznak. Tehat ha az
eloszlasfiiggvény -« hatvannyal kozeliti meg az 1l-et, akkor a centrdlt és normalt
blokkmaximumok hatareloszlasa « alakparaméterti Fréchet eloszlds. A vizsgalat eszkozéiil
ezért a Student-féle t-eloszlast valasztottam, amelynél az eloszlasfiiggvény a
szabadsagfoknak megfeleld kitevovel kozeliti meg az 1-et.

Generaltam m*n elemt IID véletlen mintat a t-eloszlasbol, ahol m a blokkok
hosszat, n pedig a blokkok szamat jelenti. A Fisher-Tippet tétel értelmében a centralt és
normalt maximumok a sztenderd felirasi Fréchet eloszlassal kozelithetdek, igy a
maximumok az altaldnos alaki Fréchet eloszlashoz fognak hasonlitani. A hasonldsag
mértéke attol fligg, milyen gyorsan konvergél a centralt és normalt maximum a Fréchet
eloszlashoz. A Fisher-Tippet tétel allitdsa arra az esetre vonatkozik, ha az m végtelenbe tart.
Hogy néz ki az eloszlas, ha az m nagy, de véges? Az eloszlas mely része konvergal
gyorsabban?

Kiszamitottam az n darab blokk esetén a blokkmaximumokat, illesztettem GEV
(Fréchet) eloszlast, majd osszevetettem, hogy a maximumok eloszlasa mennyire hasonlit az
illesztett eloszlasra. Az 4.3. alfejezetben hasznalt modszert kovetve kiszamitottam a D
tavolsagot az empirikus €s az elméleti eloszlasfiiggvény kozott. Az eredményeket a 39. dbra
mutatja be. Az adbran lathato, hogy kisebb m blokkméret esetén is kicsi a hiba az illesztett
eloszlasfiiggvényben az eloszlas felsd szélénél. Az eloszlas kdzepén kis blokkméret esetén
nagyobb a hiba, mig a blokkméret ndvelésével ez a hiba csokken. A blokkmaximumok
eloszlasa tehat az eloszlas széleinél konvergal gyorsabban, mig a konvergencia az eloszlas

kdzepén lassabb.
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39. abra: A t-eloszlas blokkmaximumainak konvergencidja az m blokkméret fliggvényében
Felso abra: szabadsagfok = 2. Kézépso dabra: szabadsagfok = 3. Also abra: szabadsagfok = 4.

(Az itt bemutatott Osszefliggés nem a sajat eredményem. A jelenséget Janosi Imrétdl
hallottam, akitdl sajnos nem kaptam pontos forrast, illetve én sem taldltam szakirodalmat.
Az eredményeket sikeriilt reprodukalni, tehat megbizhatdak. A jelenség leirojatol elnézést

kérek, és potolom a hivatkozast, amint tudomast szerzek a forrasrol.)
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