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MAROSSY ZITA

A villamos energia aralakulasanak egy uj modellje

A tanulmany az aukcios villamosenergia-t6zsdéken kialakulé érankénti arak statiszti-
kai jellemzdivel foglalkozik. Célja, hogy egyes legujabb kutatasi eredmények alapjan
uj megvilagitasban mutassa be a villamos energia 6rankénti arara jellemzé f6bb meg-
allapitasokat, amelyek a kés6bbiekben az ar modellezésének alapjaul szolgalhatnak.
A jelenségeket az EEX és Nord Pool aramt6zsdén kereskedett termékek arainak ada-
tain szemlélteti. Latni fogjuk, hogy at kell értékelniink tobb, a villamosenergia-arak
statisztikai viselkedésérdl alkotott meggondolast.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: C22, C16, C51, Q49.

A villamosenergia-piaci liberalizacio és deregulacio kovetkeztében vilagszerte megje-
lentek a szervezett villamosenergia-piacok. A villamos energia ara a kereslet és kinalat
fliggvényében ingadozik. A villamos energia aranak modellezése elengedhetetlen az ara-
zashoz és a kockazatkezeléshez. Egy megfelelden hasznalhatdo modellhez pedig ismer-
niink kell a modellezend6 folyamatot, azaz a villamos energia aranak viselkedését. A
szakirodalom az ar idésoraban ismétlédden jelentkezd, a villamos energiara specialisan
jellemzd vonasokat egyszertsitett (stilizalt) tények formajaban gyijti 6ssze és vizsgalja.
Az egyszertsitett tények egyes allitdsai azonban 1j megvilagitasba kertilnek, ha dsszevet-
jiik oket a villamosenergia-arat vizsgalé néhany ijabb kutatasi eredménnyel. Az egyes
jelenségek bemutatasa mellett a cikk célja, hogy ravilagitson azokra a pontokra, ahol az
egyszerusitett tényekrdl alkotott korabbi elgondolasaink modositasra szorulnak.

Az itt ismertetett Uj eredmények egy adott kutatasi irdnyvonalhoz tartoznak, amely-
nek f6 allitasa, hogy a villamosenergia-piacon az ar eloszlasa ugyanabbdl az elosz-
lastipusbdl szarmazik a hét minden oraja esetén, bar az eloszlas paraméterei orardl
orara valtozhatnak. Ez a kutatasi iranyvonal a szakirodalom korabbi modellfelfogasa-
tol jelentdsen eltér. A cikk Osszefoglalja ennek a kutatasi iranynak az allitasait, majd
bemutatja, mennyiben valtoztatja meg ez az iranyzat a villamosenergia-arrdl alkotott
elképzelésiinket. Az eredmények Osszeillesztése és a kozottiik 1évo logikai lanc meg-
gy6zhet benniinket arr6l, hogy érdemes ebben az 0j keretben gondolkodni a villamos
energia ararol.

Mivel 2010. julius 20-an megkezdte miikodését a magyar villamosenergia-tézsde, a
HUPX, az itt targyalt jelenségek kiilonosen fontosak ma Magyarorszagon a villamos-
energia-ar statisztikai vizsgalatat végzok (modellezdk, arazok, kockazatkezel6k) szama-
ra, valamint azoknak, akik villamosenergia-kereskedéssel foglalkoznak. Példdul kiemel-

* Koszonettel tartozom a Regionalis Energiagazdasagi Kutatokozpontnak és H. Sivonennek az EEX- és Nord
Pool-adatokért. A kutatast az Europai Bizottsag 043363. sz. Manmade projektje tamogatta.
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ten érdekes lehet az idonként megjelend, kiugroan magas arak szerepe. A cikk ezzel a
kérdéssel is foglalkozik, és statisztikai modszerek segitségével magyarazatot ad a kiugrd
arak természetére.

A cikk els6 fele irodalomismertet6 jellegli, az alapfogalmak és alapadatok ismertetését
kovetden a villamosenergia-piacok egyszertsitett (stilizalt) tényeit és a villamosenergia-
arak statisztikai jellemzdire vonatkoz6 korabbi szakirodalmi eredményeket vazolja. Ezutan
foglalkozik azokkal az ijabb eredményekkel és modellekkel, amelyek a stilizalt tények
atgondolasara sarkallhatnak. Végezetiil 6sszefoglalja, hogy ez utébbi eredmények fényében
miként fogalmazhatjuk 4t a stilizalt tényekrol szo616 allitasokat.

Villamosenergia-t6zsdék

Az aram szabadpiaci adasvétele torténhet kozvetleniil a felek k6zott szervezett piacokon
kivil (példaul hosszu tavi szolgaltatasi szerzodések kotésével), illetve szervezett piacokon.
A szervezett arampiac nem egyenld a villamosenergia-tézsdével. A tézsdei forma mellett
létezik egy masik szervezett kereskedelmi k6zds rendszer (pool) is, amelyben a termeldk
egy becsiilt keresletnek megfelelé mennyiség eladasaért versenyeznek egymassal, példaul
egyoldali aukcid keretében (Weron [2006]). E piacokra jellemzd tovabba a kotelezd rész-
vétel, mig a tézsdén rendszerint 6nkéntesen jelennek meg a piaci szereplék. A két rend-
szer elnevezése sokszor keveredik, példa erre a Nord Pool elnevezése is, ami valdjaban
aramtdzsdei keretek kozott mikodik. A tovabbiakban az daramtézsdékkel és az ott képzett
arakkal foglalkozunk.

A villamosenergia-t6zsdék szerepldi lehetnek a villamosenergia-termeldk, a kis- és nagy-
fogyasztok, valamint a villamosenergia-kereskedk. A piacokon a termeldk jellemzden az
eladoi oldalon, a fogyasztok a vevdi oldalon jelennek meg, mig a kereskedok muikddésiik
logikajabol adoddan mind eladoként, mind vevéként is funkcionalhatnak.

A termék, amivel ezeken a piacokon kereskednek, egy adott idészak (példaul egy ne-
gyedév vagy egy ora) alatt szolgaltatott egységnyi (példaul egy megawattora) villamos
energia. Fontos jellemzdje ennek a terméknek, hogy ésszerli veszteségek mellett nem
tarolhato. A tarolasra példaként szoktdk emlegetni a viztarozok miikddtetését: adott
id6szaki arammal felpumpaljak a vizet egy hegyi viztarozdba, ott taroljak, majd egy
késobbi id6szakban a vizet leengedik, és a viz helyzeti energiajat felhasznalva aramot
generalnak. Ez a megoldas alacsony hatasfoku, ezért is szoktak inkabb elfogadni, hogy
a villamos energia nem tarolhato.

Eurépaban tobb villamosenergia-tézsde mukodik, koztik a Furopean Energy
Exchange (EXX) és a Nord Pool. Mindkett6 nagy forgalmat lebonyolitd, likvid tézsde.
A Nord Pool honlapjanak informacidja szerint 2008 szeptemberében' 325, 2009 apri-
lisaban? 333 résztvevo kereskedett a Nord Pool masnapi piacan naponta. A Nord Pool
Elspot rendszerén beliil a kereskedett mennyiség 2008 (2007) folyaman 297,6 (290,6)
terawattora volt, ami a skandinav orszagok fogyasztasanak tobb mint 70 szazaléka (69
szazaléka). A Nord Pool 1993-ban kezdte meg miikddését. Az EEX-et 2002-ben hoz-
EEX piacain 0sszesen 215 piaci szerepld tevékenykedik a kereskedés, az elszamolas,
a brokeri feladatok és az arjegyzdi funkciok teriiletén. Eurdpan kiviili tézsdére példa

! Forras: Nord Pool honlap. Letoltés: 2009. marcius 30. (http://www.nordpoolspot.com).

2 Forras: Nord Pool honlap. Letoltés: 2009. november 12. (http://www.nordpoolspot.com).
* Forras: EEX honlap. Letoltés: 2009. marcius 30. (http://www.eex.com).

4 Forras: EEX honlap. Letoltés: 2009. marcius 30. (http://www.eex.com).
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a kaliforniai aramt6zsde (California Power Exchange CalPX). Magyarorszagon a mar
emlitett HUPX miikodik.

Bar a konkrét kereskedési szabalyok mindig tézsdespecifikusak, az altalanos kereskedési
elvek sok hasonlosagot mutatnak. A kiegyenlité (adjustment) kereskedés esetén szinte azon-
nal vasarolhatunk/adhatunk el a kovetkez6 idészakra villamos energiat. A masnapi (day-
ahead) piacokon a kovetkezé munkanapra vagy naptari napra (illetve a nap egy orajara,
napszakara, csucsidészakra, csticsidészakon kiviilre stb.) lehet aramot venni. A hataridos
tozsdéken hosszabb periddussal az aram szolgaltatasa eldtt allapodnak meg az adasvételrol,
¢és rendszerint a szolgaltatasi id6szak is hosszabb (példaul egy negyedév). A hataridés koté-
sek mellett kialakultak az opcids piacok is, amelyeken jogot szerezhetiink vagy nyujthatunk
bizonyos mennyiségii villamos energia vételére, illetve eladasara, valamint egyéb dsszetett
opciods jogokkal is talalkozhatunk.

Ezek alapjan a villamos energianak nem egyféle ara van. A P(¢, T) ar fligg attol, mikor
(¢) és mikorra (milyen szolgaltatasi id6szakra, 7)) vasarolunk. Mindenfajta kockazatkezelési
probléma esetén ezt figyelembe kell venni.

A kiilonbo6z6 piacok koziil ebben a tanulmanyban a masnapi piaccal foglalkozunk. Az ar
iddsoranak megvizsgalasa el6tt nézziik meg, hogyan alakul ki a piacon a masnapi ar!

A t6zsdék a masnapi piacokon gyakran kétoldali egyenaras aukciot alkalmaznak. Ez azt
jelenti, hogy a vevok és eladok® a szolgaltatast megel6z6 napon vagy munkanapon beadjak
az arajanlataikat a nap 24 ordjara kiilon-kiilon. A tézsde ezekbdl a mikrodkondmiai Ossze-
figgések alapjan megkonstrudlja a piaci keresleti és kinalati gérbét. A piaci keresleti gorbe
jellemzden rugalmatlan (Weron [2006]), mig a piaci kinalati gorbe esetén az ar a mennyi-
ség exponencialis fliggvénye (Bunn [2004]). A piaci kinalati gorbe tiikkr6zi a kiillonbozo
villamosenergia-eldallitasi technoldgiak koltségeinek viszonyat: a viz-, az atomenergia-, a
szén-, az olaj- és a gazalapu technologiat alkalmazo vallalatok ajanlatai tipikus esetben egy-
re nagyobb arat tartalmaznak, és az exponencialis jelleget 1étrehozva egyre kisebb mennyi-
séget foglalnak magukban (Weron [2006]).

A villamos energia piaci ara az az egyensulyi ar lesz, amely mellett az adott 6raban a
piaci kereslet és kinalat megegyezik. Minden piaci szereplének a piaci arat kell fizetnie,
illetve azt kapja meg.

Vannak olyan esetek, amikor a piaci &r nem egyezik meg az egyensulyi arral, példaul ha
a kereskedés eredményeképpen atviteli problémak adédnak. Az ajanlatok megtételekor a
szereploket nem kényszeriti semmi annak figyelembevételére, hogy az eredd leszallitan-
do mennyiségek az atviteli halozatok kapacitaskorlatainak megfeleljenek. Ha ez az atviteli
probléma fennall, akkor egyes t6zsdék az ugynevezett zona- vagy csoméponti arakat alkal-
mazzak az egyensulyi ar helyett.

A villamos energia aranak iddsora az egyes orak ara egymas utan rendezve, amelyek a
tejesitést megel6z6 napon (vagy munkanapon) alakulnak ki. Mivel tudjuk, hogy az aram
nem tarolhato, ezért a kiilonb6z6 orakban leszallitott d&ram kiilonb6zé terméknek szamit.
Az arampiacon valdjaban a hataridés gorbe az, amely egy adott termék aralakulasat mutatja
be az id6 fliggvényében.

Miért van mégis értelme vizsgalni ezt az idésort? A stilizalt tények vizsgalatakor latni
fogjuk, hogy az id6sor stabil (példaul korrelacids) struktiraval rendelkezik, ezért feltételez-
hetd, hogy van mdgottes adatgenerald folyamata, igy az ar modellezése értelmes €s meg-
valosithato feladat.

5 A tézsdék nem feltétleniil kotik ki, hogy a termel6k csak eladok, a fogyasztok csak vevok lehetnek, ezért
szerepel a termeld és fogyaszto helyett az elado és vevo kifejezés.
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A felhasznalt adatok®

Az elemzéshez a Nord Pool esetén 1999. januar 2-at6l 2007. januar 26-4ig és az EEX esetén
2000. junius 16-atol 2007. aprilis 19-¢ig alltak rendelkezésre az 6rankénti adatok a masna-
pi piacokrdl. Az idésort az /. abra szemlélteti.

1. abra
Az EEX és Nord Pool 6rankénti idésora”
EEX Nord Pool
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“ Nord Pool: 1999. januar 2.-2007. januar 26., EEX: 2000. junius 16.-2007. aprilis 19.

Helyenként az 6rankénti adatok helyett napi arakkal dolgoztunk. Az egy naphoz tartoz6 24
adat &sszeadasaval kaptuk meg a napi arat. Ez tulajdonképpen nem mas, mint a napon beliili
szezonalitas egyfajta szlirése. A napi adatok kiszamolasanak konkrét tartalmat is lehet tulajdo-
nitani: tulajdonképpen a napi szintetikus zsinortermék arat kapjuk meg, azaz annak az arat, ha
a (nap 24 orajan keresztiil szolgaltatott) zsindraramot Ggy vessziik meg, hogy minden 6rdhoz
tartoz6 aramot kiilon-kiilon megvesziink, igy a kiszamolt arosszeget értelmezni is tudjuk.

Egyszeriisitett (stilizalt) tények

A villamosenergia-arak egyszerisitett tényeit szakirodalom alapjan ismertetjiikk. Egysze-
risitett tényeken olyan megfigyeléseket értiink, amelyeket a szakirodalom altalanosan
igaznak fogad el az arak viselkedésével kapcsolatban. Ezek az allitasok nem feltétleniil
igazak minden piacon és minden iddszakban, de a legtobb esetben nem vétiink nagy hibat,
ha igaznak fogadjuk el azokat. Latni fogjuk, hogy a hivatkozott irodalmak t6bb tézsdén
hasonlo viselkedést talaltak, igy van értelme egyszertsitett (stilizalt) tényekrol beszélni.

A villamosenergia-piacon leggyakrabban emlegetett egyszeriisitett tények a kdvet-
kezok.

1. Az aradatsorban kiugro értékek (price spikes) talalhatok.

2. Az autokorrelaci6 értéke az idésorban magas.

3. A volatilitas idoben valtozik, az idOsor heteroszkedasztikus.

4. Az adatsor szezonalis vonasokat mutat.

5. Egyes szerzOk szerint a villamos energia ara antiperzisztens, egy-egy kiugré értéket
kovetden visszatér az atlaghoz (atlaghoz vald visszahtizas, mean reversion), mig masok
szerint az ar idésora hosszu tavii memoriaval rendelkezik.

¢ A szamitasok EViews és MATLAB szoftverrel késziiltek.
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6. Nincs konszenzus a szakirodalomban azzal kapcsolatban, talalhato-¢ egységgyok az
ar iddsoraban, azaz integralt-e a folyamat.

7. Az arak, hozamok eloszlasa vastag sz¢Elu.

A kovetkezokben — Weron [2006] 6sszefoglald munkajabol kiindulva és mas miivekkel
kiegészitve — végigvessziik, hogy mit jelentenek és hogyan jelennek meg ezek az egysze-
risitett tények. Ezzel parhuzamosan kitériink arra is, hogyan befolyasoljak ezek a jellem-
z0k a statisztikai modellezést.

Kiugro értékek

Az 1. abran lathattuk, hogy az idésorban néha révid idére megjelennek kiugréd értékek
(artiiskék), a jelenség tartalma tehat elég szemléletes: idénként jelentésen megndvekszik a
villamos energia ara. Weron [2006] kiilonb6z6 lehetdségeket ad meg arra, hogy formalisan
is leirhassuk, mikor tekintiink egy értéket kiugronak. Eszerint kiugréan magas a villamos
energia ara, ha az ar vagy az arvaltozas (hozam) egy adott kiiszobot tullép. Ez elég trivia-
lis definicio, mégis nehézségekbe titkozhet annak megallapitasa, hova tegyiik a kiiszobot.
A kiiszob néha nem rdgzitett, hanem azt az adott valtozé (ar vagy hozam) momentumai
alapjan hatarozzak meg, példaul varhato érték + konstans x szordas. Zhao és szerzotarsai
[2007] leirja, hogy a konstans (altalaban 2-3 koriili) értékei valtozhatnak a piac, évszak €s
iddszak alapjan.

A jelenséget szemlélteti, hogy a vizsgalt iddszakban (Nord Pool: 1999. januar 2. és 2007.
januar 26. kozott, EEX: 2000. janius 16. és 2007. aprilis 19. kozott) a Nord Pool legmaga-
sabb 6rankénti ara 238 eurd, mikdzben az atlagos ar 27,5 eur6 volt. A Nord Poolon a napi
ar a 2750 eurds szintet is elérte 659,5 euros atlagos napi ar mellett. Az EEX-en is hasonld
viselkedéssel talalkozhatunk: a megfigyelhetd legnagyobb orankénti ar az atlagos érték
75-sz0rdsére rugott.

Az arak szorodasat mérhetjiik a hozam szorasaval (volatilitassal) is. Az drankénti idésor
volatilitasa az EEX-en 23,84 szazalék, mig a Nord Poolon 5,91 szdzalék. A napi idésor
volatilitasa 33,03 szdzalék az EEX-en, €s 9,51 szdzalék a Nord Poolon. Weron [2006] gy
talalta, hogy a villamos energia napi ara esetén a volatilitas akar 50 szazal¢kos értéket is
felvehet, és 0sszehasonlitasként megadja a rovidebb lejarati amerikai allamkotvények (0,5
szdzalék alatt), a részvények (1-1,5 szazaléktol 4 szazalékig kockazattol fiiggden) és egyes
arupiaci termékek (1,5 és 4 szdzalék kozott) napi volatilitdsat. A villamos energia szoroda-
sa tehat nagysagrendekkel magasabb a tobbi piacon tapasztaltnal.

A villamosenergia-piacokon azt is megfigyelték, hogy a kiugrasok intenzitasa valtozik:
sokkal gyakoribbak a magas arak a cstcsidészak elején és végén, illetve amikor az ar
egyébként is magasabb (Simonsen és szerzotarsai [2005]). A szerzék a Nord Pool adatait
vizsgalva azt talaltak, hogy télen sokkal gyakoribbak a kiugroan magas arak. Mivel télen
altalaban magasabbak az arak, ezért ez is megfelel annak a megfigyelésnek, hogy a maga-
sabb atlagos ar azzal jar egyiitt, hogy a kiugré adat valdszintisége is nagyobb.

Tovabbi vonasa a kiugré araknak, hogy miutan ugrasszerlien megndtt az ar, utana gyor-
san visszatér az eredeti nagysagrendre. Ezenkiviil nem minden piacon figyelhet6k meg
kiugré értékek. Weron [2006] szerint a lengyel aramtézsdén, a PolPX-en nem észlelhetd
ez a jelenség. Ezt a szerzd annak tulajdonitja, hogy a piac nem elég likvid ahhoz, hogy
megjelenjenek az artiiskék.

Felmeriil a kérdés, hogy mi az artiiskék 1étének oka. A széles korben elfogadott magya-
razat (példaul Weron [2006]) erre az, hogy csokkend kinalat (megnoévekedett kereslet) mel-
lett a kinalati gorbe balra (keresleti gorbe jobbra) tolodik, igy a piaci ar megndvekszik, és a
vallalatok nagy hatarkoltséggel is termelnek aramot. A kiugréan magas koltségli termel6-
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egységek belépése okozza a magas arakat (kinalati sokk). A kisebb kinalatot okozhatja egy
termeldegység hirtelen kiesése. Megnovekedett keresletre példa, ha a focivébé dontdjekor
mindenki bekapcsolja a tévéjét, igy megugrik az aramfogyasztas. Kinalati sokk esetén
kulesszerepe van annak, hogy a villamos energia nem tarolhato, igy a keresleti és kinalati
sokkok nem simithatok el idében, ezért kdzvetlentil befolyasoljak az adott id6szak piaci
arat (Escribano és szerzotarsai [2002]).

Simonsen és szerzétarsai [2005] szerint a keresleti és kinalati sokkokra hivatkozo érvelés
magyarazatot ad ugyan arra, hogy né az ar, de arra nem, hogy ilyen hihetetlen mértékben né.
Szerintiik a kiugroé értékek oka a kinalat csdkkenésén vagy a kereslet ndvekedésén kiviil az
barmilyen magas ar mellett is, igy nagyon magas ajanlatokat adnak meg, hogy ajanlatuk
mindenképpen teljesiiljon. Kiugro ar akkor fordul el6, ha a kinalat csak ezeket az ajanlatokat
tudja fedezni. Vegyiik észre, hogy a szerzok érvelésében valdjaban nem stratégiai ajanlattétel
szerepel, hiszen 6k nem arra hivatkoznak, hogy a vevok manipulaljak az arakat az ajanlatté-
tellel, hanem valojaban itt a kereslet rugalmatlan volta fogalmazodik meg. Az érvelés tehat
ugy foglalhato6 6ssze, hogy a villamosenergia-piacon a kereslet rugalmatlan, ezért a keresleti,
illetve kinalati gorbe eltolodasa nagymértékben befolyasolja az arat.

Bar Simonsen és szerzotarsai [2005] nem szol stratégiai ajanlattételrdl, a stratégiai ajan-
lattétel idonként megjelenik a villamosenergia-tézsdéken. A villamosenergia-termeldk a
kapacitasuk visszatartasaval képesek lefelé tolni az adott idészaki piaci kinalati gorbét, igy
emelik a villamos energia adott id6szaki arat (lasd példadul Woo és szerzétarsai [2003]).
A kaliforniai daramtdézsde (CalPX) 2000. évi valsdganak egyik okat példaul a kereskeddk
er6folénnyel vald visszaélésében latjak, ami miatt az arak extrém mértékben megemel-
kedtek (lasd példaul Weron [2006]). Az er6folénnyel torténd visszaélés megakadalyo-
zasaval nemcsak az atlagos arak csokkentését érhetjiik el, de az artiiskék egyik okat is
megsziintethetjik.

Ezekbdl az érvelésekbdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a kiugré arak esetén
a rovid tavu hatasok (véletlenek és stratégiai ajanlattétel) a meghatarozok. Ezzel szemben
Zhao és szerzotarsai [2007] szerint a kiugro arak el6fordulasat a piaci tényezok hossza
tava trendjei segitségével eldre lehet jelezni. Szerintiik a piaci tényez6k nem képesek koz-
vetleniil befolyasolni, hogy adott idészakban kiugorjon az ar, de befolyasolni tudjak annak
eloszlasat. Emellett a szerzok elismerik, hogy néhany esetben a kiugras nem jelezhetd
elére, mert stratégiai ajanlattétel eredménye.

A modellezés sordn a kiugro értékek kezelésére két lehetségiink van: eltekintiink tdliik,
vagy beépitjiik 6ket a modellbe. Mivel az arazas és kockazatkezelés a célunk, semmikép-
pen sem kivanatos a kilogo értékek elhagyasa, mert ugyanugy lehetségesek, mint a tobbi
esemény. S6t a kilogo értékek kiilonds figyelmet érdemelnek, mert realizalodasuk esetén
kiemelkedd nyereséget vagy veszteséget konyvelhetiink el tigyletiinkdn. A modellezés so-
ran tehat nagy figyelmet kell tulajdonitanunk a magas arak viselkedésének leirasara.

Weron [2006] szerint a kiugro értékek eldzetes szlirése nem sziikséges. A kiils6 magya-
raz6 valtozot tartalmazod autoregresziv (autoregresive model with external input, ARX)
modellben a kaliforniai aramtézsde (CalPX) adatait vizsgalja haromféle sziirési eljaras-
sal. Az azonos nap (similar day) modszere az el6z6 és a kovetkezd hét azonos orajanak
atlagaval helyettesiti az adott kiiszobot atlépd arat. A kiiszobmodszer a kiiszobértékkel
helyettesiti a kiiszobot atlépd arat. A csillapitod (damped) moddszer esetén a T kiiszob feletti
P értékeket T+ Tlog(P/T) értékre irja at. Kiugrd értéknek azt tekintették, amikor az ar az
atlagnal legalabb harom szorassal magasabb. Az empirikus vizsgalatok azt mutatjak, hogy
a kiugré6 adatok eldzetes kisziirése csak a nyugodt periodusok esetén ad jobb eredményt
ahhoz képest, mintha nem szlirnénk az adatokat. A volatilitas novekedésekor a kiugrod
értékek eltavolitasa vagy modositasa nem a legjobb eljaras.
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E modszerek mellett érdemes megemliteni Geman—Roncoroni [2006] modelljét, amely-
ben paraméterként szerepel a kiugrd érték hatara: ha az arvaltozas atlép egy adott kiiszo-
bot, akkor kiugro arnak szamit. A modellezést tobb kiiszobbel is elvégezték, és a legjobb
illeszkedést adé modell adja meg az optimalis kiiszobot.

Szezonalitas

A szezonalités erételjesen megjelenik a villamos energia aranak adataiban. Beszélhetiink
1. éves szezonalitasrol, ahol az évszakok ciklikussaga adja meg a visszatéré mintazatot; 2.
heti szezonalitasrol, ahol a hétk6znapok és hétvégék iitemes valtakozasa jelenik meg; illet-
ve 3. napi szezonalitasrol, ahol a napi életritmus és a csticsidé/nem csticsidé egymasutanja
rajzolja ki a naponta hasonl6 mintazatot.

Az éves szezonalitas esetén altalaban egy év (365-366 nap) alatt két hullamot ir le az
ar idésora. A hullamhegy nyaron (légkondicionalas) €s télen (fiités, vilagitas) jelentkezik,
mig tavasszal és 6sszel alacsonyabb az ar.

A heti és napi szezonalitas az arak héten beliili ingadozasat testesiti meg, amelyet a 2.
abra szemléltet a hét kiilonb6zd orainak atlagait feltiintetve a két vizsgalt tézsdén. Mind-
két abran ugyanaz a mintazat latszik tisztan kirajzolodni. Hétf6t6l péntekig a csucsido-
szakban a magas fogyasztas miatt megemelkednek az arak. Hétvégén napkdzben szintén
magasabb az ar, mint éjszaka, de a hétvégi csticsiddszaki arak altaldban elmaradnak a hét
kozben tapasztalt csticsidészaki araktol. Az abra alapjan az arak nagysagrend;jérol is képet
kaphatunk. Az EEX-en példaul hétkoznap csucsidén kiviil 20 eurd is lehet az atlagar az
adott 6raban, cstcsidében az atlagar ennek akar haromszorosat is elérheti. A Nord Poolon
a kiilonbség kevésbé erdteljes.

2. abra
Heti szezonalitas, orankénti atlagos arak”
EEX Nord Pool
Ar (eurd) Ar (eurd)
70 A
o , MN\/\VW
50 4 25 A
40 20
30 - 15 4
20 10 A
10 1 5
0+ Orna 0+ Ora
0 20 40 60 80 100120140160 180 0 20 40 60 80 100120140160 180

* Nord Pool: 1999. januar 2.-2007. januar 26., EEX: 2000. junius 16.-2007. aprilis 19.

A szezonalitds esetén szintén donthetiink, hogy szezondlis autoregressziv mozgoatla-
golast (SARIMA) modellel kezeljiik a szezonalitas kérdését, vagy a modellezés eldtt ki-
szlrjiik a szezonalitast. A szlirést végezhetiink differencialassal, median vagy atlagos hét
alapulvételével, mozgdatlagolassal, spektralfelbontassal, gordiilo volatilitasos eljarassal és
a hullamfelbontassal (wavelet) (Weron [2006]). Ezek a modszerek egy determinisztikus
szezonalis rész és egy sztochasztikus tag 6sszegeként tekintik a villamosenergia-arat. Ez
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azt jelenti, hogy az egyes orak eloszlasai csak a varhato értékeiben kiilonboznek a szezo-
nalitds miatt, az egyéb momentumaik (példaul szoras) megegyeznek a sziirési eljarasok
feltevései szerint.

Magas autokorreldcio

A felhasznalt adatok bemutatasanal szo volt arrdl, hogy a kiillonbdz6 orakban szolgalta-
tott aramot mas-mas termékként kell kezelni. Az iddsort akkor érdemes vizsgalni, ha az
egyik orara vonatkoz6 arbdl kovetkeztetést tudunk levonni a masik ora arara. A masnapi
villamos energia ara esetén szerencsére ez a helyzet: a kiilonb6z6 termékek arai kozott
kapcsolat (autokorrelacio) van (Putz [2003]), igy feltehetjiik, hogy létezik egy adatgenerald
folyamat, amibdl az idésorunk szarmazik. A feladatunk tehat ,,csak™ az, hogy ratalaljunk
erre az adatgeneralo folyamatra.

A keresésben segitségiinkre lehet a mar emlitett autokorrelacio: a t-edik autokorrelacio
nem mas, mint az ar és a r-vel késleltetett ar kozotti korrelacio. Az autokorrelacios struk-
tira vizudlis elemzésére a korrelogramot szoktak hasznalni, amely az autokorrelaciokat
mutatja be a késleltetés fiiggvényében.

A 3. abra mutatja az itt vizsgalt termékek aranak korrelogramjat egészen 180 id6szakos
késleltetésig. Ezen megfigyelhetd az autokorrelacios struktura rovid tavu viselkedése is.
Az autokorrelacios értékek a kritikus értékek (a vizszintes vonalak) felett helyezkednek el,
tehat minden késleltetésre szignifikdnsak. Magasabb az autokorrelacio a 24-gyel oszthato
késleltetések esetén, aminek a napi szezonalitas az oka. Bar a Nord Pool esetén a korrelaci-
os értekek nagyobbak, mint az EEX esetén, a korrelogram lefutasa hasonlé. Ugyanez igaz,
ha a hosszabb tav(i (magasabb késleltetésil) autokorrelacidt vizsgaljuk. Az autokorrelacio
lassan csokken a késleltetésszam ndvelésével, azaz ha egy idészak ara magas, akkor a ké-
sObbi iddszaki arak is tendenciadjukban magasabbak maradnak. Ebbdl azt a kdvetkeztetést
vonhatjuk le, hogy az arak folyamata hosszll tava memoriaval rendelkezik, amely jelensé-
get a késdbbiekben tovabbi vizsgalatnak vetiink ala.

3. abra

Az arak korrelogramja”
EEX Nord Pool

Autokorrelacio Autokorrelacio

0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0 0
02 +—r—T—T—T—T— 111 Késleltetés 0,2 +————————— Késleltetés
0 20 40 60 80 100120140160 180 0 20 40 60 80 100120140 160 180

“ Nord Pool: 1999. januar 2.-2007. januar 26., EEX: 2000. junius 16.-2007. aprilis 19.
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Valtozo volatilitas

A kiugro arakkal kapcsolatban mar sz6 volt arrél, hogy a villamosenergia-piac sokkal vo-
latilisabb, mint a pénziigyi piacok. A volatilitas azonban nem allando, azaz az arak idésora
heteroszkedasztikus (lasd példaul Eydeland—Wolyniec [2003]).

A heteroszkedasztikus jelleg megfigyelhetd az I. abran, amelyen a nagyobb arvaltoza-
sok dsszecsomodsodnak (a volatilitas tomoriilése, volatility clustering), azaz az abszolut ér-
tékben nagyobb arvaltozasok hajlamosak egymashoz kdzelebb esni. Ilyen esetben a piacon
a csendes id6szakokat idonkénti volatilisabb periddusok valtjak fel.

A volatilitas tomoriilését és a heteroszkedaszticitast gyakran szokds a hozam négyze-
tének id6soraval (Simonsen és szerzétarsai [2005]) vagy a hozam négyzetének korrelog-
ramjaval’ szemléltetni. A 4. dbra az EEX és a Nord Pool napi hozamai négyzetének kor-
relogramjat mutatja be. A vizszintes folytonos vonalakon kiviili értékek esetén az adott
késleltetéshez tartozo autokorrelacio szignifikans. Az EEX esetén a kétnapos késleltetés
még szignifikans, a Nord Pool esetén 6tnapos késleltetésig szignifikansan kiilonbozik 0-tol
az autokorrelacio.® Mindez azt jelenti, hogy tomoriil a volatilitas, és Iétjogosultsaga lehet az
altalanositott autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitas (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity, GARCH) modellek hasznalatanak.

4. abra
A napi hozam négyzetének korrelogramja”
EEX Nord Pool
Autokorrelacio Autokorrelacio
0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
lh Tt 1
0 O THEY o asel 3 3 IS TITIS1Y. 3, I I 3
-0,2 T T T T T — Késleltetés —0,2 T T T T T — Késleltetés
0 10 20 30 40 50 60 0 10 20 30 40 50 60

" Nord Pool: 1999. januéar 2.-2007. januar 26., EEX: 2000. junius 16.-2007. aprilis 19.

Weron [2000] szerint a volatilitas szezonalis vonasokat mutat: a volatilitdas magasabb
csucsidében, mint csticsidén kiviil. Ezt az atlagos abszolut arvaltozassal (mean absolute
price change, MAPC) szemlélteti: a hét minden egyes orajara kiszamitja az arvaltozas
abszolut értékét az el6z6 hét azonos orajahoz képest, és ezeket atlagolja. Ezt reprodukaltuk
a rendelkezésre allo adatok alapjan az 5. dbran. A MAPC ingadozasabol szembetiing,
hogy az abszolut arvaltozas azokban az drakban a legmagasabb, amikor csucsiddszak van,
illetve amikor maga az ar is magas. Hétvégérol hétvégére az arvaltozas joval kisebb, mint
hétkoznap a nappali ordkban. Kivétel ezalol a Nord Pool esetén a vasarnap hajnali 6rak
arai, amikor a hétkdznapokkal nagyjabdl megegyezik az atlagos arvaltozas mértéke.

7 A magyarazat a GARCH tipusi modelleknek azon tulajdonsagabol fakad, hogy a reziduumok négyzetei
autokorrelalnak egymassal. Itt kimondatlanul feltételeziink egy olyan GARCH modellt, ahol a varhatoérték-
egyenletben csak a reziduum szerepel.

§ A heti szezonalitasnak koszonhetGen a 7-tel oszthatd késleltetésszamok esetén a 2-nél és 5-nél magasabb
rendii autokorrelaciok is szignifikansak.
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5. abra
A volatilitas szezonalis jellege”
EEX Nord Pool
Atlagos abszolut Atlagos abszolut

valtozas valtozas
40 8
35 4 7 1
30 6
25 4 51
20 4 1
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51 14
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“ Nord Pool: 1999. januar 2.-2007. januar 26., EEX: 2000. junius 16.-2007. aprilis 19.

Atlaghoz valé visszahiizds

Weron [2006], Evdeland—Wolyniec [2003], illetve szamos mas konyv €s cikk azt allit-
ja, hogy a villamosenergia-ar atlaghoz visszahuzd (antiperzisztens, mean reverting)
folyamatot kovet. Ez azt jelenti, hogy ha pozitiv sokk éri az arat, akkor olyan hatasok
Iépnek fel, amelyek a folyamatot visszaforditjak, és azt valamilyen hosszu tavu atlag-
ként értelmezhetd érték felé terelik. Ennek a jelenségnek az ellentéte az tigynevezett
perzisztens folyamat, amely hajlamos a sokkokat sokaig megdrizni; erre utal a folyamat
egyik alternativ elnevezése, a hosszu tavii memoriaval rendelkezé idésor elnevezés.
Ennek szélséséges esete, ha a sokk hatasa 6rokre fennmarad, ekkor ugynevezett integ-
ralt folyamatrdl beszéliink.

Eydeland—Wolyniec [2003] (114. o.) kifejti, hogy a kiugro arak miatt tévesen talal-
hatjuk ugy, hogy van atlaghoz visszahtizas az aralakulads folyamataban. A magas ar
jellemzden csak rovid ideig él, és hamarosan kisebb lesz az dram ara a piacon. Ezt té-
vesen antiperzisztens viselkedésnek itélhetjiik meg, ha atlaghoz visszahtzo folyamatot
illesztiink az arakra. Eydeland—Wolyniec [2003] utal arra, hogy a kiugrd arak eltavo-
litasa utan jellemzéen eltiinik az atlaghoz visszahtzoé jelleg, bar az eredmény fiigg a
vizsgalt t6zsdétal is.

A szerzbparos a vizsgalodast egy linearis regresszio segitségével végzi el: megnézik az
el6z6 id6szaki ar hatasat az arvaltozasra, és amennyiben az negativ, akkor definiciojuk
szerint atlaghoz visszahtizas all fenn. (Ugyanezt megnézik a hozamra €s a loghozamra is.)
Valgjaban tehat Dickey—Fuller-probat, azaz egységgyokprobat végeznek. Az eredményei-
ket ezért ugy értelmezhetjiik, hogy egy sokk hatasa nem tart 6rokké. Ez azonban még nem
mond semmit arrol, hogy meddig tart a sokk hatasa, csak azt, hogy egyszer megsziinik,
tehat a folyamat nem integralt. Késébb bemutatjuk, hogy masok az Eydeland—Wolyniec-
szerzéparostol eltérd értelemben hivatkoznak az atlaghoz visszahuzo jellegre.

A perzisztencia (a folyamat perzisztens, illetve antiperzisztens jellegének) mérésére
altalanosan elfogadott mérészam a Hurst-mutaté (jelolése: H). Ezt Harold E. Hurst ve-
zette be hidrologiai témaju cikkében (Hurst [1951]). Stacionarius folyamatok esetén a H
mutato értéke 0 és 1 kozott van. Ha egységgyok-folyamatokat elemziink, akkor a folya-
mat névekményeit kell megvizsgalnunk. Ekkor a kitiintetett 0,5 érték esetén a folyamat
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novekményei kozott 0 az autokorrelacio. Példa ilyen folyamatra a Wiener-folyamat (a
definiciojat lasd Medvegyev [2008]), ahol a folyamat ndvekményei gaussi fehér zajt
alkotnak, tehat fiiggetlenek, igy autokorrelalatlanok is. A 0,5-nél kisebb értékek jelzik
azt, hogy a folyamat antiperzisztens (a folyamat ndvekményei kozott negativ az auto-
korrelacio), mig 0,5 feletti értékek esetén a folyamat perzisztens (a ndvekmények kozott
pozitiv az autokorrelacio).

A H mutatéo dnmagukra hasonlé (self-similar), illetve 6nmagukhoz affin (self-affine)
folyamatok vizsgalatara alkalmas. Onmagéra hasonl6 a folyamat akkor, ha a folyamat egy
részletét kinagyitva az eredeti folyamat tulajdonsadgainak megfeleld részfolyamatot tala-
lunk. Az 6nmagara hasonlésag mellett szoktak az 6nmagéahoz affin definiciot is hasznalni
abban az esetben, ha a kinagyitott folyamat az eredeti folyamat tulajdonsagait atskalazva
adja vissza. Gyakran az 6nmagahoz affin folyamatot is szimplan 6nmagara hasonlénak
nevezik (Zhang és szerzétarsai [1990]).

Formalisan leirva a fentieket: egy B(f) integralt sztochasztikus folyamat esetén, ha vesz-
sziik a folyamat ¢ hosszusagu szakaszon vett b(f,, f) novekményét #,-tol, akkor 6nmagara
hasonl6 a folyamat, ha a H mutatot alkalmazva a b(t,, £) és a r"b(t,, rt) (r > 0) statiszti-
kailag megkiilonboztethetetlen (statistically indistinguishable), azaz ha a két ndvekmény
eloszlasa ugyanaz (Zhang és szerzotarsai [1990]). Ha tehat a folyamat nagyobb szeletét
tekintjik at, akkor H titemben skalazodik at a novekmény eloszlasa.

(ACF) hatvanyszertien csokken, méghozza 2H — 2 (< 0) titemben. A fenti 6sszefiiggés lehe-
tdséget ad arra, hogy valds adatok esetén megbecsiiljiikk a H mutato értékét. Egy sokk hata-
sa tehat nagyon lassan cseng le abban az esetben, ha H magas. A perzisztens (hosszl tava
memoriaju) folyamatok esetén a sokkok sokaig megdrzik hatasukat az autokorrelacio lasst
csokkenése miatt. Mivel egy sokk hatasa sokaig tart, ezért indokolt a gyakran hasznalt
hossz tava fliggdség (long-range dependence, LRD) elnevezés is ezekre a folyamatokra.

A hosszu tavii memoriaju folyamatra a frakcionalisan integralt ARMA (ARFIMA) mo-
dell a példa, ahol az ARMA-val szemben (ahol exponencialis iitemben csdkken az ACF)
hatvanyszerii viselkedés jelenik meg az ACF-ben.’

Weron [2006] haromféle modszerrel (R/S, DFA ¢és periodogram-regresszid) kiszamitotta a
Nord Pool, az EEX és a CalPX esetén a napi atlagos loghozam H mutatojat. Az értékek 0,5-
nél kisebbek, tehat azt a kdvetkeztetést vonta le, hogy a villamos energia aralakulasa atlaghoz
visszahuz6 folyamatot alkot. A kapott H értékek nagyon szérddnak, a Nord Pool esetén pél-
daul 0,20-t0l 0,40-ig, az EEX esetén 0,04-t61 0,30-ig. A kapott értékek tipikusak a szakiroda-
lomban. A teljeség igénye nélkiil néhany példa: Norouzzadeh és szerzétarsai [2007] 0,16-ot
szamoltak spanyol adatokon multifraktal DFA (MFDFA2) modszerrel; Erzgriber és szerzo-
tarsai [2008] 0,23 és 0,36 kozotti értékeket talaltak a NordPool esetén; Weron—Przybyltowicz
[2000] a CalPX 0,42-0,43 értéket, a svéd aramtbzsdére 0,44-0,53 értéket becsiilt." K6z0s az
emlitett cikkekben, hogy a szamitasok bemeneti valtozoja a hozam logaritmusanak iddsora.

Haldrup—Nielsen [2006] azonban gy érvelt, hogy az ar idésora nem ir le integralt fo-
lyamatot, ezért nincs sziikség a hozam kiszamitasara. Kozvetleniil az arakat SARFIMA
(szezonalis ARFIMA) modellel vizsgalva, a szerzOparos a frakcionalis késleltetés d

A Hurst-mutaté néhany, gyakrabban hasznalt kiszamitasi modszere: az autokorrelacios fiiggvény (ACF), az
atskalazott terjedelem (rescaled range, R/S), az aggregalt variancia (aggregated variance), a differencialt varian-
cia (differenced variance), a periodogram regresszio, az atlagos hullamegytitthatokon alapuld (average wavelet
coefficient, AWC) modszer, az ARFIMA-alapu becslés és a DFA (detrended fluctuation analysis) moédszer (Weron
[2006]).

10 Bar a becsiilt érték nagyobb, mint 0,5, ennek ellenére ez az eredmény is az antiperzisztens jelenséget irja le.
Kis résziddsorhossz esetén ugyanis az R/S varhato értéke gaussi fehér zaj esetén 0,5-t61 eltér. Az adott példa esetén
minden, a 0,58-as értéknél kisebb meredekség antiperzisztenciat jelent.
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(= H — 0,5) paraméterét (egy kivétellel) tobb piacon 0,41 és 0,52 koriili értékre (igy a
Hurst-értéket 0,5 felettire) becsiilte, ami az antiperzisztenciaval szemben a villamos ener-
gia aranak perzisztens jellegét mutatja.

Sapio [2004] spektralanalizis segitségével a Nord Poolon és a CalPX esetén gy ta-
lalta, hogy a villamosenergia-ar hosszl tavi memoriaju, €s ennek okat viselkedési mo-
dellel meg is adta. Mivel a t6zsdék egyenaras aukcidkat rendeznek, ezért az egyensulyi
ar a marginalis termel6 altal megadott ajanlattal lesz egyenld. Az ar viselkedése tehat
attol fligg, hogyan araznak azok a termeldk, amelyek potencidlisan marginalis termeldk.
Ha a multbeli ajanlataik alapjadn araznak hatvanyszertien csokkend stllyal, akkor az ar-
a csucsidészakok esetén. A csucsidészakon kiviil pedig az arazas gy alakul, hogy az
ajanlat a hatarkoltséggel egyenld, tehat konstans. Igy csticsiddszakon kiviil az aralakulas

Serletis—Andreadis [2004] szintén az ar mint inputvaltozd Hurst-mutatdjat szamitja ki
atskalazott (R/S) mddszer segitségével az albertai villamosenergia-tézsde csucsidészaki
arait vizsgalva. A szerzok azt kapjak, hogy a H mutato 0,5 és 1 kozott talalhato, tehat az
ar perzisztens.

Osszefoglalva tehat azt mondhatjuk, hogy tisztazatlan ellentmondés van a szakiroda-
lomban arra vonatkozoan, hogy mennyi a H mutaté értéke a villamosenergia-arak esetén,
¢s teljestil-e valoban az atlaghoz valé visszahuzas.

Egységgyok

Eydeland—Wolyniec [2003] érvelésébdl korabban azt a kdvetkeztetést vontuk le, hogy a vil-
lamos energia aralakulasi folyamata nem integralt, mashogyan megfogalmazva: atlaghoz
visszahtiz6. Ha azonban eltavolitjuk a kiugro értékeket, akkor az atlaghoz visszahuzo jel-
leg eltiinik, azaz valdjaban integraltta valik a folyamat. Ennek oka, hogy a kiugro értékek
rovid ideig érvényesek, majd az ar visszatér az atlagos szintre.

Atkins—Chen [2002] az albertai tézsde két kiragadott 6rajan végeznek kibdvitett Dickey—
Fuller-(ADF), valamint a KPSS-egységgyokprobat." Azt talaljak, hogy az ADF elutasitja
az egységgyok létezését, mig a KPSS elutasitja az integraltsag hianyanak'? hipotézisét.
Osszességében azt talaljik, hogy az ar hosszli tAvii memoridju folyamatot kovet.

Bosco és szerzétarsai [2007] szerint azonban a hagyomanyos egységgyokprobak nem
alkalmazhatok a villamosenergia-arak esetén. Ennek okat abban latjak, hogy ezek a méd-
szerek nem veszik figyelembe az additiv kiugro értékeket, az arat generald folyamatban
szerepld innovaciok vastag szélét, a heteroszkedaszticitast és a szezonalitast. A szerzok
véleménye az, hogy a villamos energia aranak integraltnak kell lennie, legalabbis azokban
az orszagokban, ahol a villamos energiat olaj vagy gaz segitségével allitjak eld, és azok
(integralt idésoru) ara hatarozza meg a villamos energia arat.

Escribano és szerzotarsai [2002] szerint a Dickey—Fuller-proba homoszkedasztikus,
¢és ugrasok nélkiili adatsoron miikodik jol, de e két feltétel koziil egyiket sem teljesiti a
villamos energia aralakulasa. A szamitasok soran 6t piacot vizsgalnak. Eredményeik sze-
rint a hagyomanyos ADF-proba minden piacon elutasitja az egységgyokot. A szerzok a
hagyomanyos Dickey—Fuller-proba mellett olyan egységgyokprobakat végeznek, amelyek
figyelembe veszik /. a GARCH-hatast, 2. a kiugro értékeket és 3. GARCH-hatast kiugro

I Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin-féle proba (lasd Kwiatkowski és szerzétarsai [1992] és Darvas
[2005]).
12 Valdjaban a stacionaritast utasitjak el ezzel a probaval, nem pedig az integraltsag hianyat.
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értekek mellett. Az elsd esetben szintén minden piacon elutasitjak az egységgyok null-
hipotézisét. A masodik esetben egy artiiske szlirési eljaras utan végeznek ADF-probat,
és szintén mindenhol elutasitjak az egységgyodk létezését. A két el6z6 eset modszereinek
kombinalasaval a GARCH-hatas ¢s kiugro értékek jelenléte melletti tesztelés soran is azt
kapjak, hogy az ar folyamata egyik piacon sem tartalmaz egységgyokot, bar nagyon kozel
van az egységgyokhoz.

Bosco és szerzotarsai [2007] olyan robusztus egységgyok-probat és stacionaritasi elja-
rast hasznal, amely nem érzékeny a kiugré értékekre. Azt az eredményt kaptak hat piacot
vizsgalva, hogy az arak szignifikdnsan nem stacionariusak. Az egységgyokproba null-
hipotézisét (az egységgyok létezését) nem tudtak elvetni, tehat szerintiik egységgyokot
tartalmaz az aralakulas folyamata. Megemlitendd azonban, hogy a szerzék nem az eredeti
adatsorral dolgoztak, hanem a heti medianarakkal.

Lathato tehat, hogy nincs egyetértés az irodalomban az egységgyok 1étezését illetden.
Az utobb hivatkozott két cikk koziil lehet nyugodt szivvel kivalasztani a ,,meggy6z6bbet”.
Mindkét esetben nem az eredeti adatsorral, hanem annak transzformaltjaval dolgoztak
a szerzOk, kisziirték a heteroszkedaszticitast és kiugro értékek hatasat, mégis ellenkezd
eredményre jutottak.

A villamosenergia-drak eloszldsa

A rendelkezésre 4llo adatsorokat vizsgalva azt taldljuk, hogy az érankénti 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 jellemz6 3-as érték,
tehat az closzlasok a normalis eloszlasnal csticsosabbak, valamint a kiemelkedéen nagy
ar valoszinlisége is nagyobb, mint amennyi normalis eloszlas esetén lenne. Mind a négy
eloszlas (normalitast teszteld) Bera—Jarque-probaja esetén a p-érték sok tizedesjegyre 0,
azaz az eloszlas szignifikansan kiilonbozik a normalis eloszlastol.

Célszeriibb azonban a normalis eloszlas helyett a lognormalis eloszlassal dsszehasonli-
tani az adatainkat, gondoljunk példaul arra, hogy az ar jellemzden nemnegativ (pozitiv),
ami a lognormalis eloszlas tartdjaval jobban dsszeegyeztetheto.

6. dbra
Az 6rankénti arak logaritmusanak kvantilisibraja®
EEX Nord Pool
Kvantilis Kvantilis
(empirikus) (empirikus)
8 5,5 1
5,0 1
6 4,5 -
4,0
4 4 >
3,54
24 3,0
2,5 4
0 2,0 -
. o 1,5 A ..
Kvantilis 10 Kvantilis
(standard ’ (standard
_4 T T T T T T T T T T nOl‘méllS ,5 T T T T T T T T T T nOI‘méllS
54-3-2-10 123 45 closzlas) 5-4-32-10 123 45 closlas)

" Nord Pool: 1999. januar 2.-2007. januar 26., EEX: 2000. junius 16.-2007. aprilis 19.
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Az eloszlas széleinél kiilondsen a valos eloszlas érdekel minket, hiszen ez a tartomany
fejezi ki a piaci szereplok szamara nagy kockazattal rendelkezdé kimeneteket. Az eloszlas
széle kifejezésen ebben az esetben az eloszlas jobb oldalat, a kiemelked6en magas arak
viselkedését értjiik."* Ez a vizsgalat tehat kapcsolodik a kiugro értékek elemzéséhez: itt azt
nézziik meg, hogy a magas arak eloszlasanak milyen a lefutasa.

A tapasztalati €s a lognormalis eloszlas 6sszehasonlitasat elvégezhetjiik gy is, hogy az
ar logaritmusat vetjiik 6ssze a normalis eloszlassal. A 6. dbra ehhez adja meg a kvantilisek
kozotti osszefiiggéséket (O-0 plot), azaz az empirikus kvantiliseket a normalis eloszlas
kvantiliseivel szemben. Ha az arak logaritmusa normalis eloszlast kovetne (azaz az ar log-
normalis eloszlast lenne), akkor a kvantilisabra egyenest mutatna. Minél jobban eltér a
kvantilis-Osszefiiggés a 45 fokos egyenestdl, annal jobban kiilonbo6zik az empirikus elosz-
las a lognormalis eloszlastol (Kovacs [2004]).

A 6. dbran lathato, hogy a valds gorbe eltér az egyenestdl. Jelentdsen kiilonbozik az
eloszlas mind az EEX, mind a Nord Pool 6rankénti adatai esetén. Az eloszlas szélénél
a kvantilis—kvantilis fiiggvény az egyenes felett helyezkedik el, ami azt jelenti, hogy a
tapasztalati eloszlasnal az eloszlas szélén nagyobb valoszintiséggel fordulnak eld értékek,
mint azt a normalis (lognormalis) eloszlasbodl varhattuk volna, tehat az ar eloszlasa vasta-
gabb szEll, mint a lognormalis eloszlas.

Milyen az eloszlas lecsengése a széleken? A farokkitevd (tail index) és a Hill-fiiggvény
(McNeil és szerzotarsai [2005]) alapjan az arak eloszlasa a széleknél koriilbeliil 3-as, 3,5-
0s hatvannyal kozeliti meg az 1-et, azaz a stirliségfiiggvény ennél 1-gyel magasabb hat-
vannyal tart a 0-hoz.

A villamosenergia-ar leirasahoz Weron [2006] harom eloszlastipust emel ki: az a-stabil
Lévy-eloszlast, a hiperbolikus eloszlast és a normal-inverz Gauss-eloszlast (normal inverse
Gaussian, NIG). Weron [20060] a (mozgoatlagolassal) szezonalisan sz{irt EEX napi arak
esetén vizsgalja meg ezeknek az eloszlasoknak az illeszkedését — mind az arkiilonbségre,
mind a loghozamra. Mindkettére az a-stabil eloszlas mutatja a legjobb illeszkedést. A NIG
eloszlas az a-stabil eloszlast megkozelito illeszkedést mutat, mig a normalis és a hiperbo-
likus eloszlas alulbecsli az eloszlas szélét. Weron [2006] szamos mas hasonlo cikket idéz,
amelyek 1ényegében ugyanerre a kovetkeztetésre jutnak.

Uj modellezési megkozelités

Az elemzéshez felhasznalt Gj kutatasi iranyzat hét £6 allitasban fogalmazhaté meg:

1. Az aram arat, nem pedig hozamat érdemes modellezni.

2. A kiugro arak az iddsor szerves részei, és nem tekinthetdk kilogo értéknek.

3. Az arak eloszlasa Fréchet-eloszlast kovet az empirikus vizsgalatok alapjan.

4. Levezethet6, hogy az arak altalanositott extrémérték-eloszlasuak.

5. Az orankeénti arak kiilonb6zé paramétert altalanositott extrémérték-eloszlasuak.

6. A héten beliili szezonalitas eltavolithato a valtozé paraméterti altalanositott extrémeér-
ték-eloszlasok segitségével.

7. A szezonalitas szlirésekor eltlinik a heteroszkedaszticitas szezonalis része is.

A kovetkezokben ezeket az allitdsokat vessziik sorra, de csak intuitiv magyarazatukat
adjuk meg (a preciz levezetések a hivatkozott forrasokban talalhatok meg).

13 Természetesen vannak olyan piaci szereplék is (jellemzéen a villamosenergia-termeld cégek), amelyeknek a
tulzottan alacsony ar jelent kockazatot.
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Az ar felhasznaldsa a modellezésben

A statisztikai vizsgalatok soran a vizsgalt valtozo kivalasztasa sokszor 6nkényes, a don-
tésiinket gyakran befolyasolja a rendelkezésre allo eszkozrendszer. Az idésorelemzésben
példaul sokszor stacionarius valtozokkal dolgozunk, ezért példaul az (els6 rendben) egy-
séggyok-folyamatok esetén ndvekményeket képeziink a tovabbi modellezéshez. Masik
példa erre a valtozovalasztasi kényszerre a kdtvénypiac, ahol a modellek a kiilonb6zo fu-
tamidejii azonnali hozamokkal dolgoznak: a kdtvényarfolyamokrél azonnali hozamokra
attérve épiilnek fel. Természetesen a valtozok megvalasztasaban van racio: az idésorelem-
zésben sok modellt és allitast stacionarius folyamatokra fogalmaztak meg, és a hozamok
is a kotvényarfolyamoknal stabilabb statisztikai tulajdonsagokkal rendelkeznek. Az arfo-
lyamokat a tobbszori pénzaramlas miatt sokszor tobb idépontbeli azonnali hozam is befo-
lyasolja, raadasul a koétvény kamatozasa és a hozamok szerkezete bonyolult moédon keveri
a tobbféle azonnali hozam hatasat. A valtozo megvalasztasakor tehat érdemes szem el6tt
tartani azt a tényt, hogy a modellezend6 valtozoé stacionarius legyen és stabil statisztikai
tulajdonsagokkal rendelkezzen.

Lattuk, hogy az arampiacon nem egyértelmi, hogy az aralakulas egységgyok-folyama-
tot kovet-e. Ebben az esetben nem tudjuk hatarozottan eldonteni, hogy az ar, az ar ndvek-
ménye vagy a loghozam (ami az ar logaritmusanak névekménye) legyen a modellezendd
valtoz6. Egy tény mindenképpen az ar mellett €s a hozam (és arndvekmény) ellen szdl: a
loghozamnak nincs kozvetleniil értelmezhet6 tartalma. A pénziigyi piacok esetén ésszerti
hozam jellegli mutatét hasznalni, hiszen az minden iddszakban megmutatja a befektetett
vagyonunk valtozasanak mértékét. Ha az egyik nap 1 szazalék a loghozam, masnap pedig
—1 szazalék, akkor az induld értéket éri a befektetéstink.

A villamosenergia-piacon mind a termeldk, mind a fogyasztok naprol napra ugyanazzal
a gazdalkodasi problémaval szembesiilnek. Ha egy adott 6raban 100-r6l 99-re csokken a
villamos energia ara, akkor ez egy egységgel valtoztatja meg az adott id6szaki eredményt
(termeloként csokkenti azt). Hidba lesz a kdvetkezo oraban ismét 100 az ar, 6sszességében
1 egységet vesztettiink (a varakozasainkhoz képest), pedig a hozam el6szdr negativ, utana
pozitiv volt. A villamos energia nem tarolhatd, ezért nem lehet megvenni, tarolni, eladni
¢és realizalni rajta a hozamot a kovetkezé iddszakban, hanem (példaul villamosenergia-
termeldként) minden egyes idészakban el kell adni az aramot. A termeldk (fogyasztok)
nem abban érdekeltek, hogy a hozam legyen magas (alacsony), hanem hogy az ar legyen
magas (alacsony). Az ar all tehat a piaci szerepldk érdeklédésének kozéppontjaban, tehat
ha nem kell mast szem el6tt tartanunk, akkor az ar lehet a modellezés természetesen kiva-
lasztott célpontja.

Az intuitiv magyarazaton kiviil van tovabbi statisztikai oka is az ar hasznalatanak a
hozammal szemben: Marossy [2009b] vizsgalata alapjan a hozam nem mutat dGnmagahoz
affin jelleget. Itt a korabban bemutatott modszerek mindegyike segitségével szamitottuk
ki az ar, az ar logaritmusa, az arndvekmény és a loghozam esetén a H mutato értékét. A
kiilonb6z6 modszerekkel kapott értékek nagyon hasonlok voltak az ar és az ar logaritmusa
esetén, mig az a&rndvekmény és a loghozam esetén a kapott értékek szorodasa indokolat-
lanul magas volt. Ez jelentheti azt is, hogy a felhasznalt médszerek nem megfeleldk, de
azt is, hogy az arndvekmény és a loghozam nem affin Snmagahoz. Tovabbi vizsgalatokkal
megmutattuk, hogy az arndvekmény és a hozam logaritmusa nem affin énmagahoz, igy a
H mutatora kapott értékek csupan tényleges jelentés nélkiili szamok. Kedvezd statisztikai
tulajdonsagai tehat az arnak és az ar logaritmusanak vannak.

A modellezendd valtozo kivalasztasanal tehat harom érviink van a hozam ellen és az
ar (és logaritmusa) mellett: /. nincs statisztikai kényszeriink arra vonatkozoan, hogy a
hozammal dolgozzunk az ar helyett (nem bizonyitott, hogy az ar egységgyok-folyamatot
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kovet); 2. a hozamnak nincs értelmezhetd tartalma a masnapi arampiacon; és 3. az ar-
nak és logaritmusanak statisztikai tulajdonsagai kedvezobbek, mint a hozamnak vagy az
arndvekménynek.

A villamosenergia-modellezésrdl szolo szakirodalmat megnézve azonban tgy lathat-
juk, hogy a hozamra ¢épiilé modellek vannak talsilyban. Ennek oka sajnos az, hogy a
legtobb modellt a pénziigyi piacok teriiletérdl vették at a villamosenergia-piacokhoz, igy
itt is a hozam lett a vizsgalt valtoz6. Szerencsére eléfordulnak olyan modellek is, ahol az
ar a vizsgalt valtozo, és a tovabbiakban itt is olyan modellt ismertetiink, amely az ar visel-
kedését irja le.

A kiugro drak szerepe

A javasolt modellkeret szerint a kiugré arak nem kilogo arak, tehat nem tekinthetiink el
toliikk, hanem be kell épiteniink a modellbe. Olyan modellt kell tehat talalnunk, amely ma-
gyarazatot ad a kiugroé arakra, vagy leirja az artiiskéket.

A beillesztés melletti statisztikai érv az ugynevezett altalanositott Hurst-kitevon alapszik.
Ez a mérdszam a Hurst-mutatéhoz hasonldan a sokkok tartéssagat méri, de a sokk nagysaga-
nak fiiggvényében. Marossy [2009b] az altalanositott Hurst-kitevo vizsgalataval azt talalta,
hogy a masnapi arampiacon a sokkok tartdssaga a sokk nagysagatol fiiggetlen. Ez azt jelenti,
hogy korrelacios szempontbol nem viselkednek masképpen a kiugré arak. Ez alapjan a kiug-
16 arak korrelacios szempontbol nem képeznek kiilon rezsimet. (Marossy [2010a] bebizonyi-
totta, hogy a masnapi ar leirasara illesztett egyszerti Markov-féle rezsimvalté modellek nem
felelnek meg az arak empirikusan megvizsgalt altalanositott Hurst-mutatojanak.)

E megallapitas — azaz, hogy a sokk nagysagatol fiiggetleniil ugyantigy cseng le a sokk
hatasa — ¢s az arak viselkedése kozott van egy latszolagos ellentmondas. A valosagban
azt latjuk, hogy egy kiugroé érték utan az ar gyorsan visszatér az eredeti szintjére, sokkal
gyorsabban, mint amikor egy kisebb arsokk van az idésorban. Ennek oka az, hogy az
altalanositott Hurst-kitevore vonatkozo kovetkeztetést az igynevezett modositott altala-
nositott Hurst-kitevd alapjan lehetett megtenni (Marossy [20095]), azaz ekkor a vastag
eloszlasszélek hatasat kisziirjiik, és csak ezutdn vizsgaljuk a korrelacids szerkezetet.
Masképpen: a vastag szélek hatasanak kisziirése elott a nagy sokkok hatésa kisebb, mint
a kis sokkoké, mig a vastag szélek kiszlirése utan a kis és nagy sokkok hatdsa ugyan-
akkora. Ez azt jelenti, hogy a villamosenergia-piaci artiiskék csak az areloszlas vastag
sz¢élének magas realizacioi, amelyek korrelacidos szempontbol ugyanolyanok, mint az
atlagos szinti arak.

A modellezés szempontjabodl ez az eredmény azt jelenti, hogy olyan modellt kell épite-
niink az arra, amely figyelembe veszi az eloszlas vastag sz¢lét, €s beleépiti a modellbe az
artiiskéket.

Empirikus eloszlas — Fréchet-eloszlas

Lattuk tehat, hogy az arakat célszeriti modellezni, ami soran a kiugré arakat is figyelembe
kell venniink. Ha a mintaban szerepld arak eloszlasat megvizsgaljuk, akkor azt kapjuk,
hogy az ar eloszlasa az ugynevezett Fréchet-eloszlas (Marossy [2007]). A 7. dbrdn lathatd,
hogy a Fréchet-eloszlas jol illeszkedik az EEX napi empirikus adatokra. Marossy [2007]
y2-proban, Marossy—Szenes [2008] Kolmogorov—Smirnov-proban alapuld illeszkedés-
vizsgalata szerint az empirikus adatok alapjan nem vethet6 el, hogy a masnapi aramarak
Fréchet-eloszlasuak.
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7. abra
Az EEX-arak eloszlasa®
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" Empirikus relativ gyakorisagok, a folytonos vonal: illesztett Fréchet-eloszlas.
A Fréchet-closzlas az altalanositott extrémérték-closzlasok (generalized extreme value,

GEV) csaladjaba tartozik. Ezek eloszlasfiiggvénye a kovetkez6 alaku:

—1/k

, ha 1+k(—p/o>0.

g

F 0 (x)=exp —[1+k[x—u]

Az altalanositott extrémérték-eloszlasoknak harom paramétere van: k az eloszlas jelle-
gét meghatarozo alakparaméter, o (> 0) az eloszlas szorodasaért felelds skalaparaméter,
és 1 a lokaciods paraméter. Az altalanositott extrémérték-eloszlascsaldd harom eloszlas al-
talanositasa. Fréchet-eloszlasrol beszéliink, ha k£ > 0, Weibull-closzlasrél, ha & < 0, és
Gumbel-eloszlasrol, ha k£ — 0.

A Fréchet-eloszlas 1/k kitevovel lejt az eloszlasfiiggvény jobb szélén (Embrechts és szer-
zotarsai [2003]), tehat minél kisebb a &, annal gyorsabban csokken a strliségfiiggvény a
végtelen felé kozeledve, mig nagy k mellett a stirliségfiiggvény lejtése enyhébb, és a nagy
értékek el6fordulasanak valosziniisége nagyobb.

Az eloszlas Fréchet-jellegének elfogadasa beleillik az arak viselkedésérdl alkotott kép-
be. A korabbiakban lattuk, hogy az arak eloszlasa hatvanyszeriien csdkken, ez megfelel a
Fréchet-eloszlasnak. A Fréchet-eloszlas rugalmassagat az illesztés soran az adja, hogy az
eloszlas szélénél barmekkora hatvanykitevot képes leirni, mig a gyakran hasznalt Lévy-
eloszlas csak akkor képes illeszkedni, ha a hatvanykitevd értéke kisebb, mint 2.

A 7. abran lathaté empirikus hisztogram is alatdmasztja azt a korabbi érvelést, hogy a
kiugré arak és az atlagos arak egy univerzalis eloszlasbol szarmaznak. Ezt onnan vehetjiik
észre, hogy az abran egy eloszlas lathato, és nincsenek kiilon kitiiremkedések a hisztog-
ramon a magas értékeknél. A hisztogram lefutasa arra utal, hogy léteznek az atlagos és
kiugréan magas arak mellett ,,kdzepesen magas” arak is, bar ezt az idésoron (1. dbra)
kozvetleniil nem lehet észrevenni.
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Elméleti eloszlas — GEV eloszlas

Azt talaltuk tehat, hogy az arak eloszlasa Fréchet-eloszlas. Marossy [2009a] bemutat egy
modellt, amelybdl azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy az arak altalanositott extrémér-
ték-eloszlasuak, amelynek (mint lattuk) a specialis esete a Fréchet-eloszlas.

A modell egy kapacitasbévitési helyzeten alapszik. A modell feltételezi, hogy a villa-
mosenergia-kereslet egy rogzitett K nagysagu mennyiség, amelyet egyesével hirdetnek
meg az erOmiivek kozott. Az erdmi eldontheti, hogy ajanlatot tesz-e az adott egység el-
adasara. Végtelen szamu (i = 1, 2, ...) erdmu létezik. Az i indexi erdmi 7 arat ajanl az
dram megvételére, amennyiben meg tudja termelni az adott egységet, azaz ki tudja egy
egységgel boviteni a kapacitasat. A kapacitas kibovitését rogzitett p, valoszintiséggel ké-
pes elvégezni az erdmii. A keresleti egységet az a nyertes erdmi fogja eladni, amelyik a
legalacsonyabb arat ajanlja azon erdmuvek koziil, amelyek meg tudtak ndvelni a kapa-
citasukat. Az 1. erémi p, valdszinliséggel nyer. A 2. erémii akkor nyer, ¢és ad el, ha meg
tudja névelni a kapacitasat, és az 1. erdmi nem tesz ajanlatot, azaz nem tudta megndvelni
a kapacitasat. A 2. erémi nyerési valoszinlisége ezért: p,(1 — p,). Az i-edik erémi akkor
nyer, és ad el, ha az alacsonyabb aru erémiivek nem tudtak megndvelni a kapacitasukat.
Annak a valészinlisége, hogy az i-edik erdmt nyer €s adja el a keresleti egységet (azaz a
.nyerési valoszinliség”):

i1
ﬁi :p,‘H(l_p/‘)-
Jj=1

E képlet szerint alakul ki az az ar, amelyen a nyertes erdmi hajland6 eladni a keresleti
egységet. A K keresleti egységet egymastol fliggetleniil hirdetik meg. A piaci ar a nyertes
erdmiivek ajanlatai koziil a legnagyobb. Ez az az ar, amelyen mindegyik nyertes erdmi
hajland6 eladni. Ekkor a piaci ar a fent megadott eloszlasbol szarmazo fiiggetlen K darab
mintaelem koziil a legnagyobb.

Ekkor felhasznalhato az ugynevezett Fisher-Tippett-tétel (Embrechts és szerzotarsai
[2003]): ha léteznek ¢, > 0, d, konstansok, hogy a centralt és normalt M, = max(x,, x,, ..., X,)

> Yn

maximumok eloszlasanak hatarértéke nem degeneralt A eloszlashoz tart

M n_ dn eloszl.
C

n

H,

akkor H altalanositott extrémérték tipusu eloszlas, ha az x, x,, ..., x, fiiggetlen és azonos
eloszlasu.

A nyertes arak (a nyertes erémuvek altal ajanlott ar) fiiggetlen és azonos eloszlasu, vé-
letlen valtozoknak tekintheték, mivel ugyanabbdl az eloszlasbol szarmaznak, ¢s a keresleti
egységeket egymastol fiiggetleniil hirdetik meg. A piaci ar pedig ezek koziil a legnagyobb,
igy alkalmazhat6 a Fisher-Tippett-tétel. A centralt és normalt piaci ar hatareloszlasa tehat
altalanositott extrémérték-eloszlas tipusu. fgy a centralt és normélt piaci ar elegendGen
magas K esetén jol kozelithetd altalanositott extrémérték-eloszlassal, ezért a piaci ar szin-
tén jol kozelithetd altalanositott extrémérték-eloszlassal, mivel ezek az eloszlasok zartak a

A modellbdl tehat azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a piaci ar altalanositott
extrémérték-eloszlas tipust. Mint lattuk, az ilyen eloszlasokon beliil talalkozhatunk
tobbféle eloszlastipussal. A modellben a piaci arra ado6do eloszlas attdl fiigg, hogyan
alakulnak a kapacitasb6évitési valosziniségek. Marossy [2009a] levezeti, hogy az
arampiacon gyakori exponencialis alaku piaci kinalati gdrbe esetén az ar Fréchet-
tipusu eloszlas lesz.
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Vegyiik észre, hogy az itt levezetett eloszlas az adott draban fennalld (feltételes) elosz-
last vizsgalja, mig az el6z6 pontban a feltétel nélkiili eloszlasrol lattuk be empirikusan,
hogy Fréchet-tipusu. Egy adott 6ra esetén csak egyetlen mintaelem (az adott 6ra ara) all
rendelkezésiinkre, igy a feltételes eloszlas tipusa kozvetleniil nem tesztelheto.

Valtakozo paraméterii altalanositott extrémérték-eloszlasok

Az elézokben lattuk, hogy egy ora aranak (feltételes) eloszlasa altalanositott extrémér-
ték-eloszlast. Marossy [2008b] amellett érvel, hogy a kiilonb6zd orak aranak eloszlasa
nem feltétleniil azonos: egy csucsidészaki ora ara varhatéan magasabb, mint egy cstcs-
id6szakon kiviili 6ra ara, tovabba a hét kiilonb6z6 orainak eloszlasai nemcsak a varhatd
értékiikben, hanem az eloszlas mas paramétereiben (példaul szoras, lecsengés) is eltér-
nek. Bar a kiilonboz6 o6rak eloszlasanak paraméterei eltérnek, a korabban bemutatott
érvek alapjan allithatjuk, hogy mindegyik eloszlasa altalanositott extrémérték-tipusu.
Marossy [2008b] ezért 168 részre osztja az idGsort a hét oraianak megfelelden, és 168
altalanositott extrémérték-eloszlast illeszt a hét minden egyes orajara. A paraméterek
kiilonbdznek a hét 6rai esetén, €s az eloszlas magas k paraméterei jelzik az areloszlas
lasst lecsengését és a magas kockazatot. Ez tipikusan a cstcsiddszaki érakban jelenik
meg, de az eredményeken azt lathatjuk, hogy nem minden csticsiddszaki ora esetén lesz
kiemelkedden kockazatos az ar.

Marossy [2008b] ezt a modellt determinisztikus rezsimvalté modellnek nevezi, hi-
szen az eloszlas paraméterei valtoznak annak fliggvényében, hogy melyik 6raban va-
gyunk, de ez a valtakozas determinisztikus, hiszen attodl fiigg, hogy a hét mely 6rajaban
vagyunk éppen.

Héten beliili szezonalis sziirés

A bemutatott determinisztikus rezsimvaltd modellben az eloszlasok a hét orajanak fligg-
vényében valtakoznak. Ez a periodikus valtakozéas adja az aram aranak héten beliili sze-
zonalitasat. fgy ha a véltakozo eloszlasok generaljak a szezonalitast, akkor a szezonalitas
kiszlirhetd az eloszlasok kiillonbozdségének megsziintetésével. Marossy [2008b] a 168 kii-
16nb6z6 eloszlast ugyanabba a (lognormalis) eloszlasba transzformalja, ez az tigynevezett
extrémérték-eloszlason alapuld sziiré (GEV-sziir6). Empirikus adatokon megmutatta, hogy
az extrémérték-eloszlason alapuld sziirés utan az idésorbdl eltlinik a héten beliili szezona-
litas, és ezzel megmutatta, hogy a masnapi arak determinisztikus rezsimvalté modellje és a
szlirési eljaras gondolatmenete nem vethet6 el az empirikus adatok alapjan.

A heteroszkedaszticitas szezondalis része

A determinisztikus rezsimvaltas és az extrémérték-eloszlason alapulé szliré azonban nem-
csak a héten beliili szezonalitast modellezi, hanem a valtakozo eloszlasok az éranként kii-
16nbo6z6 eloszlasszéleket és szorddast is leirjak. Ez azt jelenti, hogy modellezik az artiiskék
valtozd intenzitasat és a valtozo feltételes szorast, azaz a heteroszkedaszticitast. Marossy
[2010h] megmutatta, hogy a heteroszkedaszticitas harom részbdl tevédik ossze: 1. a hete-
roszkedaszticitas szezonalis része, 2. az arak hosszl tavi memoridjanak hatasa, valamint
3. a fennmaradé hatas. A cikk bemutatja, hogy az els6 két hatas kisz{irése esetén a fenn-
marado heteroszkedaszticitas egyszerli ARCH modellel leirhaté. Az eredmények szerint
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ez csak akkor miikddik, ha a szezonalitast olyan eljarassal sziirjiik ki, amely az oranként
kiilonboz6 szorasok mellett figyelembe veszi az érankénti eloszlasok kiilonb6zo lecsengé-
sét, mint példaul az extrémérték-eloszlason alapuld szilird esetén.

Az extrémérték-eloszlason alapulo sziird tehat a héten beliili szezonalitas mellett kisziiri
a heteroszkedaszticitas szezonalis részét, illetve a valtozo artiiske-intenzitast is.

Az egyszeriisitett (stilizalt) tények ujragondolasa

Vegyiik most Ujra sorra a kordbban bemutatott egyszertsitett tényeket, és nézziik meg,
miként valtozhat a véleményiink a villamosenergia-ar viselkedésérél az 0j kovetkezteté-
sek tiikrében! Egyenkeént attekintjiik az egyszerisitett tényeket, és megvizsgaljuk, hogyan
modosithato vagy pontosithato az adott jelenség leirasa.

1. Kiugro értékek. Az idénként magas villamosenergia-arak szerves részei az idésornak.
Ezek azonban nem az iddsorbol eltavolitando kilogod értékek, hanem a villamos energia
aranak vastag szélii eloszlasabol adodo magas realizaciok. Egyes idészakokban a magas
értékek valoszinlisége ndvekszik, de a magas értékek nagyobb valdszinliségét az okozza,
hogy a hétnek egy kockazatosabb 6rajaban vagyunk, ennél fogva determinisztikus jellegii
a magasabb kockazat. Természetesen nem allithatjuk, hogy adott 6raban kiugré értékkel
lesz dolgunk, de azt igen, hogy a bekdvetkezés valoszintisége nagyobb. A kiugro értékeket
keresleti-kinalati sokkokkal magyaraz6 elméletek természetesen nem doltek meg, hiszen
az altalanositott extrémérték-eloszlas valtozo paramétereinek okat a kereslet valtozasaban
¢és a kinalat strukturajaban kell kereseni.

2. Szezonalitas. A szezonalitas okozdja az altalanositott extrémérték-eloszlasok determi-
nisztikus valtozasa, valtakozasa. Ezek az eloszlasok leirjak a volatilitas megfigyelt szezona-
lis jellegét is. A szezonalitast a kiilonbdz6 orankénti eloszlasok 1étének figyelembevételével
ki lehet sziirni, ha az eloszlasokat ugyanabba az eloszlasba transzformaljuk: az extrémeérték-
eloszlason alapulo sziird a lognormalis eloszlasba transzformalja az adatokat.

3. Magas autokorreldcio. A lassan lecsengd autokorrelacios struktira egyik oka az ar-
folyamat hosszu tavii memoriaja. Az autokorrelacio6 periodikus jellegének okozodja a szezo-
nalitds, amelynek nagy részét extrémérték-eloszlason alapuld sztirdvel el lehet tavolitani.

4. Valtozo volatilitas. A heteroszkedasztikus jelleg egyik oka, hogy a kiilonb6zd 6rak-
ban az arak eloszldsainak szordsa nem azonos, hiszen mas-mds paraméterti altalanositott
extrémérték-eloszlasbol szarmaznak a hét kiilonbozo6 érdinak arai. A kiilonbozo paramé-
terli eloszlasok nem magyarazzak meg teljes mértékben a heteroszkedaszticitast, hiszen
lattuk, hogy a heteroszkedaszticitds az ar hosszu tdvu memoriajatol is fligg, és ARCH-
hatast is tartalmaz.

5. Atlaghoz valé visszahiizas. A vizsgalatok azt mutatjak, hogy a villamos energia 4ra
perzisztens folyamatot kovet 0,8 és 1 kozotti Hurst-kitevovel. A mas-mas vizsgalt valtozo
¢és a Hurst-kitevo kiilonbozé definicidinak hasznalata az oka, hogy a szakirodalom nem
egységes a perzisztencia tekintetében. Ha nem az arat, hanem a loghozamot vizsgaljuk,
akkor reprodukalhatok a szakirodalom egyes eredményei, de nem érdemes a hozam lo-
garitmusanak Hurst-kitevdjét vizsgalni, mert a loghozam idésora nem mutat Snmagahoz
affin jelleget, és kozvetleniil értelmezheté tartalma sincs. Eppen ezért nem célszerti az ar
helyett a loghozam hasznalata.

6. Egységgyok. Formalis egységgyok-vizsgalattal a bemutatott kutatasi irdny nem foglal-
kozik. A Hurst-kitevével foglalkozo eredmények azonban meggy6znek minket arrol, hogy
célszerii a loghozam helyett az arat vizsgalni a modellezés soran, hiszen az ar jobban kezel-
heté matematikai tulajdonsagokkal rendelkezik, a hozamnak nincs kézvetlentil értelmezhe-
t6 tartalma, és a becsiilt H értékek is 1 alatt vannak, ami az egységgyok hianyat jelzi.
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7. A villamosenergia-darak eloszlasa. Az arak eloszlasa szignifikansan altalanositott ext-
rémérték tipusu, azon beliil Fréchet-eloszlas. A vastag széleket a Fréchet-eloszlas hatvany-
szerll lecsengése testesiti meg. Egy kapacitasbévitési modell keretein beliil azt talalhatjuk,
hogy az altalanositott extrémérték-eloszlas a Fisher—Tippett-tételbdl vezethetd le. Az alta-
lanositott extrémérték-eloszlason beliil a Fréchet-eloszlas, ezen belill a vastag szélek oka
az, hogy a masnapi villamosenergia-t6zsdén a piaci kinalati gorbén az ar a mennyiség
exponencialis fiiggvénye.

A masnapi villamosenergia-arak iddsora dsszetett viselkedésrdl tesz tanibizonysagot. Vé-
gignéztiikk a villamosenergia-modellezésben gyakran emlegetett altalanositott tényeket.
Az egyes jelenségek mas-mas nézépontba helyezve dnmagukban is tobbféleképpen fogal-
mazhatok meg és irhatdk le. Példaul az artiiske tekinthet6 kilogd értéknek vagy egy vastag
sz€li eloszlas magas realizaciojanak. A cikkben attekintett (1j modellezési irany szerint
az artiiskék az eloszlas szerves részét képezik, igy semmiképpen nem tekinthetdk olyan
kilogo értéknek, amivel nem kell foglalkozni a modellezés soran.

Az 0j modellkeret legfontosabb eredménye, hogy a kereskedés mechanizmusa minden
egyes Oraban ugyanazt az areloszlast (az altalanositott extrémérték-eloszlast) hozza létre,
amelyben a kiugréan magas arak az eloszlas vastag széleként jelennek meg. A villamos-
energia-kereslet (¢s -kinalat) jellegzetes ciklikussdga miatt az eloszlasok periodikusan
valtogatjak egymast. Ennek a megfigyelésnek a segitségével a szezonalitds kisziirhetd
az adatsorbdl. A kiugro értékek (vastag closzlasszélek) és a heteroszkedaszticitas egy ré-
sze a szezonalis sziréssel (az oranként kiilonbozo eloszlasok megvaltoztatasaval) szintén
eltavolithato.

A villamosenergia-ar leirasa soran arra kell figyelniink, hogy a felépitett modell visz-
szaadja az ar tényleges viselkedését. A villamos energia aranak 0uj megkdzelitése alapjan
pontositott modellezési irany hasznosnak bizonyulhat a magyar piaci szereplok stratégia-
janak kialakitasaban is.

Hivatkozasok

ATKINS, F. J.—CHEN, J. [2002]: Fractional Difference Modeling on Electricity Prices in Alberta. Kéz-
irat. University of Calgary.

Bosco, B.—Parisio, L.—PELAGATTI, M.—BaLp1, F. [2007]: A Robust Multivariate Long Run Analysis of
European Electricity Prices. Fondazione Eni Enrico Mattei, Working Paper, 103.

Bunn, D. W. [2004]: Structural and Behavioural Foundations of Competitive Electricity Prices.
Megjelent: Bunn, D. W. (szerk.): Modelling Prices in Competitive Electricity Markets. John
Wiley & Sons. Wiley Finance Series. Chichester, England.

EmBRrECHTS, P.—KLUPPELBERG, C.—MIiKoscH, T. [2003]: Modelling Extremal Events for Insurance and
Finance. Corrected Fourth Printing. Springer, Heidelberg.

ERrzGRABER, H.—STROZZI, F.~ZALDIVAR, J. -M.-ToucHETTE, H.—GuUTIERREZ, E.—~ARROWSMITH, D. K.
[2008]: Time Series Analysis and Long Range Correlations of Nordic Spot Electricity Market
Data. Physica A., Vol. 387. No. 26. 6567—6574. o.

EscriBaNo, A.—PENA, J. I.—VIiLLAPLANA, P. [2002]: Modeling Electricity Prices: International
Evidence. Universidad Carlos 111 de Madrid, Departamento de Economia, Economics Series
08, Working Paper, 02-27.

EvpeLanp, A.—Woryniec, K. [2003]: Energy and Power Risk Management. New Developments in
Modeling, Pricing, and Hedging. John Wiley and Sons, Hoboken, New Jersey.

GemAN, H.—Roncoront, A. [2006]: Understanding the Fine Structure of Electricity Prices. Journal of
Business, Vol. 79. No. 3. 1225-1261. o.



274 A villamos energia aralakulasanak egy uj modellje

Harprup, N.-NIELSEN, M. @. [2006]: A Regime Switching Long Memory Model for Electricity
Prices. Journal of Econometrics, Vol. 135. 349-376. o.

Hurst, H. E. [1951]: Long-term Storage Capacity of Reservoirs. Transactions of the American
Society of Civil Engineers, Vol. 116. 770-808. o.

KANTELHARDT, J. W.—ZSCHIENGER, S. A.—Ko0scIELNY-BUNDE, E.~HAVLIN, S.—-BUNDE, A.—STANLEY, H.
E. [2002]: Multifractal detrended fluctuation analysis of nonstacionary time series. Physica A.,
Vol. 316. 87-114. o.

KovAcs ErzseBetr [2004]: Pénziigyi adatok statisztikai elemzése. Tanszék Pénziigyi Tanacsado és
Szolgaltato Kft., Budapest.

Kwiatkowski, D.—PaiLLips, P. C. B.—ScumipT, P.—SHIN, Y. [1992]: Testing the Null Hypothesis of
Stationary Against the Alternative of a Unit Root. Journal of Econometrics, 54. 159-178. o.
Marossy Zita [2007]: EVT in Electricity Price Modeling: Extreme Value Theory Not Only on the

Extreme Events. EuroPES 2007 conference, IASTED.

Marossy Zita [2008a]: A spot villamosenergia-arak szezonalis sziirése. Tavaszi Sz¢él Konferencia
2008 kiadvany. 211-219. o.

Marossy Zita [2008b]: Deterministic Regime-Switching, Spike Behaviour, and Seasonality
Filtering of Electricity Spot Prices. Kézirat.

Marossy Zita [20094a]: Extreme Value Theory Discovers Electricity Price Distribution. Kézirat.

MaRrossy Zita [2009b]: Detailed Analysis of the Fractal Feature of Day-Ahead Electricity Prices.
Kézirat.

MaARossy Zita [2010a]: Multifractality Analysis of Markov Regime Switching Models in Spot
Electricity Price Modelling. Proceedings of ‘Spring Wind’ Conference, Pécs.

Marossy Zita [20105]: Sources of Heteroscedasticity in the Spot Electricity Price Time Series.
Proceedings of European Energy Markets Conference, Madrid.

MaRrossy Zita—SzeNES MARK [2008]: Analysis Of Day-Ahead Electricity Data. Konferencia-eléadas.
3rd MANMADE Management Committee Meeting, Collegium Budapest.

McNEIL, A. J.—FREY, R —EMBRECHTS, P. [2005]: Quantitative Risk Management. Concepts, Techniques
and Tools. Princeton University Press, Princeton Series in Finance, Princeton.

MEDVEGYEV PETER [2008]: Ziirzavaros bevezetés a sztochasztikus analizisbe kozgazdaszok szdmara.
Kézirat. Budapesti Corvinus Egyetem, Budapest.

NorouzzapeH, P.—DuULLAERT, W.—RanMANI, B. [2007]: Anti-Correlation and Multifractal Features of
Spain Electricity Spot Market. Physica A., Vol. 380. 333-342. o.

Putz, T. [2003]: Energy Price Modelling and Risk Management. Doktori disszertacio. Wirtschafts-
universitat, Bécs.

Sario, S. [2004]: Market Design, Bidding Rules, and Long Memory in Electricity Prices. Laboratory
of Economics and Management Working Paper Series, 7. sz.

SERLETIS, A.—ANDREADIS, . [2004]: Nonlinear Time Series Analysis of Alberta’s Deregulated
Electricity Market. Megjelent: Bunn, D. W. (szerk.): Modelling Prices in Competitive Electricity
Markets. John Wiley & Sons, Wiley Finance Series, Chichester.

SiMoNseN, .-WERoN, R.—Mo, B. [2004]: Structure and Stylized Facts of a Deregulated Power Mar-
ket. University Library of Munich. MPR A sorozat 1443.

‘WERON, R. [2000]: Energy Price Risk Management. Physica A, Vol. 285. 127-134. o.

WERON, R. [2006]: Modeling and Forecasting Electricity Loads and Prices. A Statistical Approach.
John Wiley and Sons, Wiley Finance Series, Chichester.

WERON, R.—PrzYBYLOWITZ, B. [2000]: Hurst Analysis of Electricity Price Dynamics. Physica A, Vol.
283. 462—468. o.

Woo, Cu.-K.-Lroyp, D.-TisHLER, A. [2003]: Electricity Market Reform Failures: UK, Norway,
Alberta, and California. Energy Policy, Vol. 31. 1103-1115. o.

ZHANG, P—BaArRAD, H—MARTINEZ, A. [1990]: Fractal Dimension Estimation Of Fractional Brownian
Motion. IEEE Southeastcon 90. New Orleans, LA. 934-939. o.

ZHAo, J. H—Dong, ZH. Y.-L1, X.-Wong, K. P. [2007]: A Framework for Electricity Price Spike
Analysis With Advanced Data Mining Methods. IEEE Transactions on Power Systems, Vol. 22.
1. 376-385. o.



	Marossy Zita: A villamos energia áralakulásának egy új modellje
	Villamosenergia-tőzsdék
	A felhasznált adatok
	Egyszerűsített (stilizált) tények
	Kiugró értékek
	Szezonalitás
	Magas autokorreláció
	Változó volatilitás
	Átlaghoz való visszahúzás
	Egységgyök
	A villamosenergia-árak eloszlása

	Új modellezési megközelítés
	Az ár felhasználása a modellezésben
	A kiugró árak szerepe
	Empirikus eloszlás – Fréchet-eloszlás
	Elméleti eloszlás – GEV eloszlás
	Váltakozó paraméterű általánosított extrémérték-eloszlások
	Héten belüli szezonális szűrés
	A heteroszkedaszticitás szezonális része

	Az egyszerűsített (stilizált) tények újragondolása
	Hivatkozások


