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MAROSSY Zita

AZ EXTREM ARMOZGASOK
STATISZTIKAI JELLEMZOI A MAGYAR
ARAMTOZSDEN

2010. jdlius 20-4n megkezdte miikodését a magyar aramtézsde, a HUPX. 2010. augusztus 16-an az elsé
napokban tapasztalt 45-60 euré megawattoras ar helyett egyes érdakban 2999 eurds arral szembesiiltek
a piaci szerepldk. A kiemelkedéen magas arak megjelenése nem szokatlan az aramtdzsdéken a nemzet-
kozi tapasztalatok szerint, s6t a kutatasok kiemelten foglalkoznak az vin. artiiskék okainak felkutatasa-
val, valamint megjelenésiik kvantitativ és kvalitativ elemzésével. A cikkben a szerzé bemutatja, milyen
eredmények sziilettek a kiugré arak statisztikai vizsgalatai soran a szakirodalomban, illetve azok ko-
vetkeztetései hogyan alljak meg a helyiiket a magyar arak idésorat figyelembe véve. A szerzé bemutat
egy modellkeretet, amely a villamosenergia-arak viselkedését a hét orai szerint periodikusan valtakozé
paraméterii eloszliasokkal irja le. A magyar aramtdzsde rovid torténete sajnos nem teszi lehet6vé, hogy a
hét minden érajara kiilon areloszlast illeszthessiink. A szerzd ezért a hét orait két csoportba sorolja az ar
eloszlasanak jellege alapjdan: az artiiskék megjelenése szempontjibdl kockazatos és kevésbé kockazatos
orakba. Ezutian a HUPX-arak leirasara felépit egy determinisztikus, kétallapoti rezsimvalté modellt,
amellyel azonositani lehet a kockazatos és kevésbé kockazatos 6rakat, valamint képet kaphatunk az ext-

rém armozgasok jellegérél.”
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A villamosenergia-kereskedelem liberalizacidjanak
koszonhetSen 2010. julius 20-4n elkezdte mikodését a
magyar dramt6zsde, a HUPX. A kereskedés kétoldali
aukci6é formdjaban torténik (HUPX, 2010): az aukci6-
ra rendelkezésre 4ll6 idSkereten beliil a piaci szereplSk
megadjdk a t6zsdének azt, hogy a kovetkez6 nap egyes
6rdiban hany MWh &4ramot szeretnének venni vagy
eladni. Az aukcid lezdrultdval a t6zsde piaci keresleti
és kindlati gorbét készit a nap minden egyes Ordjara.
Rendkiviili problémék (mint pl. rendszermeghibdsodas)
hidnydban az dltaldnos elv az, hogy az adott 6érdhoz
tartozo6 piaci 4r a piaci keresleti és kindlati gérbe met-
széspontjaként addédik. Piaci egyensilytalansag ese-
tén (példdul ha az aukcié az adott piaci feltételeket
figyelembe véve abnormadlisnak tekinthet6 4rat ered-
ményezne) sor keriilhet egy masodik aukciéra, amely
sordn a piaci szerepl6k moddosithatjdk ajanlataikat.

Atézsde csak olyan mddositasokat fogad el a masodik
aukcié soran, amely a piaci egyensilytalansdg csok-

kenését segiti el6. A HUPX-en drat euréban mérik, €s
1 MWh-ra vonatkozik. A késGbbi elemzések szempont-
jabdl érdemes megjegyezni, hogy a tézsde a 8 és 20 6ra
kozotti idGszakot csicsiddszakként definidlja.

Ha az egyes 6rdk 4rait naprdl napra folyamatosan
egymads utin rendezziik, megkapjuk az dramdr idGsorét.
A dolgozatban azt vizsgdlom meg, hogy az igy kiala-
kulé id6sorban milyen valdszintiséggel jelennek meg
kiugréan magas értékek, azaz megvizsgdlom az extrém
dramdrak kialakuldsdnak kockdzatat.

Az extrém drak vizsgélata fontos a piaci szereplSk
szdmdra, hiszen megjelenésiikkel magas nyereséget
konyvelhetnek el vagy hatalmas veszteséget szenved-
hetnek el. A vizsgdlat tovabbi motivaciéjat adhatja az,
hogy a HUPX-en mar tapasztalhattunk ilyen rendkiviili
drakat: a 2010. augusztus 16-i sz4llitasi nap kilenc 6ré-
jéban a piaci ar 2999 euré volt a kordbbi idGszakokban
megszokott 45-60 eur6s ar helyett. A sajtoban (Lovas,
2010) olvasott magyardzat szerint:
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a ,,hétnapos miikodést csak a kozelmultban vezet-
ték be, és a hétvégén a kereskedési nap bizonyos
6rdiban hidny mutatkozott az eladéi oldalon, tehat
valaki vasarolt volna, de eladé nem volt, rdaddsul az
arfiiggetlen pozicidk is torzithatnak. Egy erdmivi
kiesés is kozrejatszott, igy ezek egyiittesen olyan
irredlis torzuldst hoztak az arakban.”

A hivatkozott cikkbdl arra kovetkeztethetiink, hogy
az adott 6rdkban alacsony volt a villamosenergia-ki-
nalat, mikozben a szereplSk altal az aukciéra beadott
kereslet er6sen rugalmatlan volt, ami magas piaci arat
eredményezett. Kérdés, hogy az adott piaci keresleti
és kindlati gorbék mogotti vételi és eladasi szandékok
valésak voltak, vagy azok esetleg stratégiai ajanlattétel
vagy valamiféle hiba eredményeképp alltak el. Bar a
rendelkezésre 4116 informécidk alapjan ezt nem tudjuk
eldonteni, a cikk cime (,,Kereskeddi baki rizta meg a
magyar dramt6zsdét”) az utdbbit sugallja. Ezt aldta-
maszthatjuk azzal, hogy a kialakult ar lényegesen ma-
gasabb a kiegyenlit§ energia 4drdnak szokdsos szintjé-
nél, igy nem raciondlis ilyen magas ar mellett keresleti
ajanlatot betenni az aukcidra. ElképzelhetS, hogy egyes
piaci szerepl6k a mér bejdratott piacokon megfigyelhe-
t6 viselkedést (Weron, 2006: 32. 0.) kdvetve a lehet-
séges legnagyobb darra tették be a kindlati ajanlatukat.
A vasdrnapi kereskedést kisér§ alacsony aktivitds ko-
vetkeztében pedig csak ezek a magas ajanlatok keriil-
tek be a teljesiils keresleti ajanlatok kozé, ezéltal 1étre-
hozva a 2999 eurds piaci 4rat.

Barmi is volt a 2010. augusztus 16-i extrém &arak
oka, a megjelenésiik ravilagitott arra, hogy magas arak-
kal szdmolni kell a HUPX-en. A cikkben e magas drak
statisztikai vizsgalatat végzem el. Az elemzés sordn
figyelembe kell venni, hogy a magyar aramt&zsde fia-
tal, és kevés a rendelkezésre all6 adat az arakrdl. Olyan
modellt kell épiteni, amely takarékosan banik az ada-
tokkal, és a lehetd legtobbet olvashatunk ki a mar meg-
1évé idGsorbol.

Az elemzés kerete

A dolgozatban a magyar dramt6zsde kiugréan ma-
gas drainak statisztikai vizsgélatdval foglalkozom. Az
elemzés kizardlag a statisztikai kérdésekre koncentral,
és nem nézi meg, hogy a kialakult draknak mi a funda-
mentélis hattere, piaci oka. Bar a piac viselkedésének
ismeretéhez természetesen az is nagyon fontos, hogy
milyen konkrét okok miatt lett egy adott id&szakban
magas az 4r, az ilyen tipusu vizsgdlat az itt alkalmazott
elemzési kerettSl eltér6 mddszertant igényel. Az nyil-
vanvald, hogy a magas kereslet és alacsony kindlat ma-
gas piaci drat eredményez, ezért varhatunk magasabb
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drat a csucsidszakok esetén, amikor nagy a kereslet.
Az ennél mélyebb és specifikusabb 0Osszefiiggések
vizsgélatat a vonatkoz6 szakirodalom végzi el.

Ha a piac fundamentdlis vizsgélatatol eltekintiink a
statisztikai elemzés sordn, akkor felléphetnek bizonyos
hibédk (példaul az id&sor stacionaritdsaval kapcsolatban),
és esetleg fontos informdcidkat nem vesziink figyelembe
a modellezéskor. A cél természetesen mindkét (statiszti-
kai és fundamentélis) informécié beépitése a modellbe,
melynek végeredménye egy komplex és megfelel6 mo-
dell az dram 4rdra. A cikkben a statisztikai ismeretek fel-
térképezésével jarulunk hozza ehhez a munkéhoz.

Az dramdr statisztikai nézSpontd elemzése is sok-
féleképpen torténhet. Modellezhetjiik példdul magat
az arat vagy az arid6sorbdl szamolt hozamot (relativ
arvaltozast). A dolgozatban az é4rat és a kiemelkedd-
en magas drakat vizsgdljuk, és nem a nagyon magas
hozamot. Ennek oka, hogy a piaci szerepl6knek a ma-
gas ar, nem pedig a magas arvaltozas jelent kockazatot.
A villamosenergia-fogyasztoknak kedvezstlen, ha az ar
példaul 60 euro felett van. A késSbbiekben latni fogjuk,
hogy a 30 eurds 4r nem szdmit nagynak a magyar dram-
t6zsdén, ezért ezt nem tekinthetjiik kiugréan magas ar-
nak. Ha az el6z6 idGszakban 10 eur6t kellett fizetni egy
MWh villamos energidért, akkor a haromszoros arval-
tozdst nagynak itélnénk meg, ha a hozamot tartandnk
szem el6tt, igy téves kovetkeztetést vonnank le a koc-
kazat tekintetében. Az arat, és nem a hozamot célszer(
tehat vizsgdlni az dramdrak esetén. Tovébbi (intuitiv és
statisztikai) érvet sorol fel Marossy (2011).

Az elemzési keret tdrgyaldsa utdn nézziik meg, mit
mondhatunk a magas dramdrak természetérll a szak-
irodalmi eredmények alapjan!

A magas aramarak statisztikaja

A villamos energia dra az egyik 6rarél a masikra akar tiz-
szeresére is nShet. Az dramt6zsdéken jellemzd, hogy az
ar (4tlaghoz viszonyitott) relativ szordsa nagyon magas.
Marossy (2011) a skandindv dramt6zsde, a Nord Pool
esetén 54%-o0s, a német EEX dramtGzsde esetén 90%-
os relativ szérdst szdmol az 6rdnkénti dramdrra. Ki kell
emelni, hogy mindkét emlitett &ramt&zsde likvid t6zsdé-
nek szamit az eurdpai villamosenergia-t6zsdék sordban.
A volatilitas (a relativ arvaltozas szorasa) Weron (2006)
szerint a villamos energia napi 4ra esetén akar 50%-os
értéket is felvehet, és 6sszehasonlitasként megadja a ro-
videbb lejarati amerikai dllamkotvények (0,5% alatt), a
részvények (1-1,5%, 4% kockazattdl fiiggben) és egyes
arupiaci termékek (1,5 és 4% kozott) napi volatilitdsat.
A villamos energia drdnak széréddsa tehdt nagysdgren-
dekkel magasabb a tobbi piacon tapasztaltnal.
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A villamosenergia-piacokon id6énként, rovid idé-
re megjelend, kiugréan magas értékeket artiiskének
(spike) nevezik. Weron (2006) kiilonb6z6 lehetGsége-
ket ad meg arra, hogy formalisan is leirhassuk, mi-
kor tekintiink egy értéket kiugronak. Eszerint kiug-
réan magas a villamos energia dra, ha az ar vagy az
arvéltozas egy adott kiiszobot tiallép. Ez a definicid
elég kézenfekvs, mégis kérdéses lehet, hova tegyiik
a kiiszobot, amely felett az drat kiugrénak tekintjiik.
A szakirodalomban sokszor az a valasztds alapja, ha
azt az darat tekintjiik kiugrénak, amely az atlagos drat
a szoras két- vagy haromszorosaval haladja meg. Ter-
mészetesen Osszetettebb modellek esetén taldlkozha-
tunk mads kiiszobkijelolési mddszerrel is (pl. Geman
— Roncoroni, 2006).

A kiugré értékeket sokszor kildgd értékeknek
(outlier) tekintik, amelyeket az atlagos szintd araktol
kiilonvalasztva kell kezelni, az értékiiket kisebbre kell
cserélni az id6sorban a modellezéshez, vagy egyszerd-
en el kell tavolitani 8ket. Marossy (2010) formélis sta-
tisztikai vizsgélatok alapjan tigy érvel, hogy a kiugréan
magas drak is szerves részét képezik
az idGsornak, mert beleilleszkednek
a teljes idGsor korreldciés szerkezeté-
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— Weron — Mo, 2004). A fentiek alapjan tehat azt var-
hatjuk, hogy a csticsiddszakokban tobb kiugrd darral
taldlkozunk, illetve csucsid@szak esetén az areloszlds
vastagabb sz€Id, azaz lassabb lefutésu.

A fogalmak bevezetd leirdsa utdn nézziik meg, ho-
gyan jelennek meg az extrém armozgasok a HUPX-en.

Kiugré arak a magyar aramtézsdén

Az elemzéshez az 6rdnkénti HUPX-dramdrak alltak
rendelkezésemre 2010. jalius 21-t6l 2010. december
11-ig. Akonnyebb kezelhetSség érdekében az els6 négy
nap megfigyeléseit elhagytam az adatsorbdl, igy 2010.
jalius 25-t81 hasznéltam fel az adatokat. Ezek az adatok
21 teljes hétnek felelnek meg, azaz Osszesen 21*168=
3528 darab adatot hasznéltam fel a szamitdsokhoz.

A HUPX-arak adatsora az 1. dbran lathatd. A felsé
blokkban szerepel a teljes id&sor, mig az alsé dbran az
atlagos nagysdgu drak kirajzolasahoz kihagytam azo-
kat az adatokat, amelyek a 2010. augusztusi artiiskét
generdltdk, és eltorzitottdk az 1. dbra felsd blokkjat.

1. dbra
A HUPX o6rankénti arak idésora

be. A szerz§ szerint a kiugré 4rakat a
3000

Teljes idésor

modellezés szempontjabdl nem eltavo-
litand6 rossznak kell tekinteni, hanem
olyan értékeknek, amelyeket bele kell
illeszteni a modellbe. S&t, a kiugré ér-
tékek kiilonos figyelmet érdemelnek,
mert realizdlod4suk esetén kiemelkedd
nyereséget vagy veszteséget konyvel- 0
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tehat egy adott kiiszobot atlépd kiugréd
értékekkel vagy vastag széld eloszla-
sokkal. A dolgozatban mindkét megkozelitéssel foglal-
kozom a magyar t&zsde esetén, bar részletesebb elem-
z€st végzek a masodik tekintetében.

A villamosenergia-piacokon azt is megfigyelték,
hogy a kiugrdsok intenzitdsa véltozik: sokkal gyako-
ribbak a magas drak a csicsid@szak elején és végén, il-
letve amikor az ar egyébként is magasabb (1. Simonsen

Forras: sajat szerkesztés

Az 1. dbra alsé blokkjaban latszik, hogy az id&sor
héten beliili szezondlis vondsokat mutat: egy héten be-
liil hét hulldm taldlhat6, hiszen a nappali (csticsidésza-
ki) 6rdk érai altaldban magasabbak az éjszakai (cstcs-
id&szakon kiviili) 6rdk draindl. Szintén megfigyelhetd,
hogy a fels6 abrét eltorzité 9 kiugréan magas megfi-
gyelésen kiviil el6fordulnak ,.kézepesen magas™ arak
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is. llyen kdzepesen magas araknak tekinthetSk azok az
adatok, ahol az ar a 100 eurds szintet ostromolja, egy-
két esetben pedig atlépi.

Kiugré araknak tekinthetjiik az atlagot két szérassal
meghalado értékeket. A teljes idGsort figyelembe véve az
arak atlaga 53,94 eur6, a szoérds 149,81 eurd. A kiiszob
ekkor 353,55 eurd. Ennél a hatarértéknél csak az a ki-
lenc megfigyelés magasabb, amelyeket 2010. augusztus
16-4n tapasztalhattunk. Az emlitett ,.k6zepesen magas”
drak nem szamitanak kiugrénak e definici6 alapjan.

Ha egy pillanatra elfeledkeziink a kilenc kiugréan
magas megfigyelésr6l, akkor a (kordbban csonkoltnak
nevezett) id&sor atlaga 46,40 eurd, szorasa 15,88 eurd.
Ezek alapjan 78,16-nak ad6dik a kiugré arakat elvélasztd
kiiszobérték. Ennél magasabb drakat 68 esetben tapasz-
talhattunk (a kilenc hatalmas arrealizacion kiviil). Ebben
az esetben a ,,kdzepesen magas” drakat is kiugrénak mi-
ndsithetjiik. A kiiszob konkrét szamértékétdl fiiggetlentil
azt lathatjuk az idGsorban, hogy a piac normél menete
sordn tapasztalt &rmozgasokat tekintve a 100 eur6 nagy-
sdgrendid megfigyelések is nagynak szamitanak.

A HUPX-nél hosszabb ideje miikods villamosener-
gia-t6zsdék tapasztalatai és a szakirodalom alapjén azt
varhatjuk, hogy a kiugré értékek megjelenése a csics-
id@szakban torténik. A 2010. augusztus 16-i kilenc ki-
ugré ar ennek eleget tesz, hiszen ezek a magas drak 9
és 18 dra kozott szolgéltatott dram esetén voltak érvé-
nyesek.

A kiugré értékek vialtozé intenzita-
sdnak mésik jellemvondsa, hogy az 4ar
eloszlasa vastagabb sz€ld egyes, kocka-

2. dbra
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A modellkeret bemutatdsa
A determinisztikus rezsimvalté modell az empirikus
megfigyelések (Marossy, 2007) és egy elméleti modell
(Marossy, 2010) alapjan feltételezi, hogy az draméar
eloszldsa minden periédusban dltaldnositott extrémér-
ték-eloszlas (generalized extreme value distribution,
GEV-eloszléds). Az altalanositott extrémérték-eloszlas
eloszlasfiiggvénye az alabbi:
~1/k
Fk’wj (x)z exp —[1+k(x H ﬂ )
(¢
ha
1+k(x—p)/c >0
A GEV-eloszldsoknak hdrom paramétere van: k az
eloszlas jellegét meghatiroz6 alakparaméter, o (>0)
az eloszlds szorédasaért felelSs skdlaparaméter €s y a
helyzeti paraméter. A GEV-eloszldscsaldad harom el-
oszlas altalanositdsa. Fréchet-eloszlasrdl beszéliink, ha
k > 0; Weibullrdl, ha k < 0; és Gumbelrdl, ha k—0.
A hdromféle eloszlast a 2. dbra szemlélteti. Az dbra
u =45, 0=15, illetve k = -1, 0 vagy 1 értékek mellett
mutatja meg a haromféle tipust eloszlds strtiségfiiggvé-
nyét. Lathato, hogy a kiugréan magas értékek tekinteté-
ben a pozitiv k paraméterrel megadott Fréchet-eloszlas
jelenti a legnagyobb kockdzatot, hiszen ebben az eset-
ben lesz a sirlségfiiggvény lefutdsa a leglassabb az el-
o0szlas szEélénél.

A Weibull-, Gumbel- és Fréchet-eloszlasok f siiriiségfiiggvényei

zatos Ordk esetén. Ezt a jelenséget egy
Osszetettebb modell, az ugynevezett

determinisztikus rezsimvaltd modell
0.1

(U =45EUR., 0=15EUR: k=-1. 0. 1 rendre)
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alapjan tudjuk megvizsgélni. A modell
segitségével informdciét szerezhetiink
a hét egyes ordinak kockazatossagarol.
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A Fréchet-eloszlas 1/k kitevGvel esik az eloszlds-
fiiggvény jobb szélén (1. Embrechts — Kliippelberg —
Mikosch, 2003). Ez azt jelenti, hogy az eloszlasfiigg-
vény a kovetkez$ alaki az areloszlds jobb szélén, azaz
a magas drak esetén:

Fx)=1-—

4 s

ahol ¢ egy konstans (vagy egy tn. lassan valtozo fiigg-
vény, amihez 1. Embrechts — Kliippelberg — Mikosch,
2003: 564. o.). Ez azt jelenti, hogy minél kisebb a k,
anndl gyorsabban esik az eloszlasfiiggvény a végtelen
felé kozeledve, mig nagy k mellett az eloszlasfiiggvény
lassabban esik, és a nagy értékek el6forduldsdnak valo-
szinlsége, igy a kockdzat is nagyobb.

Mint lattuk, egy adott 6rai ar eloszlasa altalanositott
extrémérték (GEV)-eloszlds. Marossy (2008)
megmutatja, hogy a hét kiilonb6z8§ 6rai kii-
16nb6z8 paraméterti GEV-eloszldsok. A hét

X

CIKKEK, TANULMANYOK

Becslés a magyar adatokon
A bemutatott modellkeret alapjdn a rendelkezésre
allo adatsort felbontottam a hét 168 drdjanak megfe-
lelGen, é€s a hét minden egyes 6rdjara GEV-eloszlast
illesztettem. A becsiilt alakparaméterek értékeit az 1.
tdblazat tartalmazza. A tablazatban vastaggal kiemel-
tem azokat az 6rékat, amelyek esetén az alakparaméter
konfidencia-intervalluma nem tartalmazza a O-t. Ezek-
ben az esetekben egyértelmten el tudjuk donteni, hogy
Weibull (negativ alakparaméter) vagy Fréchet, (pozitiv
alakparaméter) eloszldst az adott 6rdban az ar. Lithato,
hogy Weibull-eloszldssal zomében a csicsidén kiviil,
mig Fréchet-eloszldssal a csicsid6ben taldlkozhatunk.
Ez visszaadja azt az eredeti elképzelésiinket, miszerint
a csucsidbszaki 6rak kockazatosabbak, mint a csucs-
idGszakon kiviili 6rak.
1. tabldzat
Az érankénti GEV-becslések naptira

ordit igy kiilonbozd paraméterd éltalanositott Ora H K Sz Cs P Sz 1%
extrémf’:rFék—.eloszléso.kkal/ ir,ha.tjuk le. Ez egy 0-1 | 0,57 | —0,65 | (-1,05) | (<1,03) | 0,75 | (-1,03) | 0,66
d?terml,msztl’kl}s rezsm/lvaltf) ]el}eget kol}cso/—/ 12 | C1.04) | 086 | 070 | (1.18) | (-1.13) | (.1.04) | (~L.0D)
noz az dram drdnak: az 4r mas-mas paraméterd
GEV-eloszlas lehet attél fiiggden, hogy a hét 23 | 017 | 062 | 071 | 092 | 0,66 | -0.61 | 049
melyik 6rdjaban vagyunk. Az eloszlds rezsim- 34 | 032 | 039 | 0,77 | (=1,06) | (-1.03) | 0,86 | 0,47
valté jelleggel valtakozik, de az eloszldsok 4-5 | 027 | -0,51 | (-1,03) | (-1,04) | (-1,03) | —0,74 | 0,32
valtakozasa determinisztikus, hiszen az hata- 56 | —0,53 | 0,76 | (-1,05) | (-1,06) | 0,69 | —0,58 | —0,23
r,ozza meg az e,lo,szlés konkrét alakjat, ’hogy 67 | 1.04)] —0,61 | —037 | 0,91 | —032 | —1.08) | —0.03
cppen melylk, Ordban vagyunk, azaz cppen 7-8 | —024 | 024 | 004 | 004 | -015 | -0,82 | 028
milyen paraméterek melletti GEV-eloszlas ér-
vényesiil. 89 | -0,26 | -0,37 | 0,66 | —0,44 | 044 |(-1,14)| -0,73
Marossy (2008) empirikus becslést is ad a 9-10 | 065 | 0,17 | 0,18 | 048 | 0,18 | 0,58 | 041
determinisztikus rezsimvalté modellre: EEX 10-11 | 0,80 0,12 0,24 | -0,31 | -0,15 | -0,19 | —0,53
§s Nord Pool adgtokon 168 részre bontjg az 11-12 | 0,73 | 008 007 | -0,51 | 009 | 018 | —0,46
1d6§ort, a hét ordjanak megfelelGen, és mind- 12-13 | 065 | 007 | 005 | 2001 | 019 | 004 | —0.40
egyik ordra illeszt egy-egy GEV-eloszlast (ter- 312 080 | 012 o1l o052l 01z | 020 | 0a1
mészetesen kiilon az EEX-re és kiilon a Nord ’ : : : ’ : ’
Poolra). Mindkét piac esetén azt taldlja, hogy 14-15| 095 | 016 | 011 | 018 | 014 | -009 | -0,40
vannak kockdazatosabb ordk, amikor a GEV- 15-16 | 0,64 0,05 0,07 0,14 0,26 | -0,04 | 0,38
eloszlas k alakparamétere nagyobb. A kocké- 16-17 | 0,76 | 0,25 0,33 0,57 | 039 | —0,08 | -045
zatos (’)rékjellemzfien csucsidbszaki 6['211(, de a 17-18 0,81 0,56 0,51 0,53 0,38 0,31 0,01
kockézatos és a csﬁcmdc’iszak} orak nem esngk 18-19 | =0.03 | —0.11 | 030 003 | 009 | 009 | 078
egybe: vannak olyan cstcsidészaki 6rdk is,
amelyeknél a kiugréan magas arak kockazata 1920 | -0.53 | 040 | 1.02)} 040 | 033 | 020 | -0.20
kicsi, mert a k értéke alacsony. 20-21 | -0,39 0,06 0,15 0,01 -048 | -0,03 | -0,16
A determinisztikus rezsimvalté modellel 21-22 | -0,33 | -046 | -0,38 | -0,60 | -0,48 | -0,51 | -0,29
valéjdban az dram ardban fellelhetd héten be- 2223 | 034 | -0,16 | 0,47 | -047 | —027 | -031 | —0,40
liili szezonalitst frjuk le. 2324 | 054 | 004 | 041 | 059 | -033 | ~026 | 0,18

A dolgozatban a determinisztikus rezsim-
valté modellkeretet haszndlom fel arra, hogy
statisztikai szempontbdl részletesen elemez-
zem a kiugré arakat a magyar dramt6zsdén.

Forras: sajat szerkesztés

Vastagon jeloltem azokat az érékat, ahol a konfidencia-intervallum nem tartal-
mazza a 0-t. Zaréjelben szerepelnek azok az 6rak, ahol a maximum likelihood
becslés sordn a numerikus optimalizdlds nem sikeriilt.
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Vannak olyan 6rdk azonban, amelyek nem illenek
ebbe az egyszer( logikédba, példdul szerda 8 és 9 ko-
zott, illetve csiitortok 9 és 10, valamint 11 és 12 ko-
z0ott azt taldltuk, hogy az eloszlas a kevésbé kockazatos
Weibull-eloszldsnak megfelel§ alaku. Ez alapjan azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le a magyar piacon is, hogy
nem minden cstcsidGszaki 6ra kockazatos.

Az 1. tdbldzat azt is megmutatja, hogy azok az 6rék,
amelyek dreloszlasat Fréchet-tipusinak taldltuk, zémmel
abbdl az idszakbdl éllnak, amelyek esetén 2010. au-
gusztus 16-4n a kiugréan magas drat megfigyelhettiik.

Bar a bemutatott modell logik4ja a magyar piacon is
érvényes, a becsiilt eredményeket fenntartassal kell fo-
gadnunk. A 3. dbra mutatja az 6rdkra becsiilt k alakpa-
ramétereket azok konfidencia-intervallumdval egyiitt.
A jobb attekinthet6ség kedvéért az 6rak nem idSrend-
ben taldlhat6k az 4bran, hanem a becsiilt alakparaméter
szerint, novekvd sorrendben. Nem szerepelnek azok
az 6rdk (19 darab), amelyeket az 1. tablazat sziirkével
jelolt, és amelyeknél a maximum likelihood illesztés
numerikus optimalizdldsa nem sikeriilt. Lathat6 a 3.
dbran, hogy a konfidencia-intervallumok nagyon szé-
lesek. A 3. dbran szerepl6 konfidencia-intervallumok
atlagos szélessége 0,81. Ez lehet az oka annak, hogy az
1. tablazatban a becsiilt GEV-eloszlasok alakparaméte-
rei esetén sok 6rdra vonatkoz6 konfidencia-intervallum
tartalmazza a O-t. Ezzel nem az a probléma, hogy tar-
talmazza a 0-t, hiszen jelentheti azt, hogy az adott 6ra
areloszlasa Gumbel-tipusd, hanem az, hogy a konfi-
dencia-intervallum széles, és annyira széles, hogy nem
egyértelm( az ar eloszldsanak tipusa.

Az érankénti GEV-eloszlasok alakparaméterei (k)
novekvd sorrendben, konfidencia-intervallumokkal

2 T T
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Ez az eredmény nem meglepd, ugyanis a vizsgélt
1dG6szak Osszesen 21 hétbdl allt, azaz az érankénti el-
oszlasok mindegyikét 21 darab megfigyelésre kellett
illeszteni. Ez magas bizonytalansigot jelent a paramé-
terbecslésekben, igy rendkiviil széles konfidencia-in-
tervallumot kapunk az illesztés sordn. A kevés megfi-
gyelés felhaszndldsdnak tovabbi eredménye, hogy egy
érték (példaul az augusztus 16-i drtiiske) nagy befo-
lyassal bir a kapott becsiilt egyiitthatéra. Nem véletlen
tehat, hogy néhdny hétf6i csticsiddszaki 6rat kockiza-
tosnak taldltunk.

Olyan megoldést kell taldlnunk, amellyel megbiz-
hatébb becsléseket adhatunk az 6rdk eloszlasara. Ekkor
azt kellene elérniink, hogy az eloszldsokat magasabb
mintaelemszamra becsiiljiik az itt 6ranként felhasznalt
21 adat helyett. Ehhez természetesen egyszertsitd fel-
tételezéseket kell tenniink. Egy lehetséges megoldast
mutatok be a kdvetkezSkben.

Kétallapoti modell

A determinisztikus rezsimvaltdé modell becslésének
eredményei tehat nem megbizhaték a magyar piacon,
mivel kevés megfigyelés 4ll rendelkezésiinkre az 6ran-
kénti eloszlasok illesztéséhez. Az aldbbiakban egy
olyan modellt mutatok be, amelyik (bar megtartja a de-
terminisztikus rezsimvaltds logik4jat) szakit azzal a fel-
tételezéssel, hogy az 0sszes Ora kiilonbdzé eloszlasbol
szarmazik. Az aldbbiakban az egyszertiség kedvéért azt
tessziik fel, hogy az adott 6ra 4ra szarmazhat kockiza-
tos és kevésbé kockdzatos GEV-eloszlasbdl. Ez a felté-

3. dbra tel lehet6vé fogja tenni megbizhat6bb
paraméterbecslések elGallitdsat azon az
aron, hogy az 6rék eloszldsa nem vehet
fel tetszSleges paraméterértékeket.

A modell felépitése
Feltessziik, hogy az egyes i 6rik elosz-
lasa kétféle lehet:

Elsé eloszlas:
GEV-eloszlas k , y,, 0,
paraméterekkel;

Masodik eloszlas
GEV-eloszlas k, u,, 0,
paraméterekkel.
A csoportba tartozdst minden egyes
i Ora esetén a D, véltozo irja le, amely
1 értéket vesz fel az elsG esetben, és 0-t
a masodik esetben.

0 50 100
Ora (nem idérendben)
Forras: sajat szerkesztés
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oszlasdt megadd sdrhiségfiiggvény a
kovetkezSképpen irhato le:

150

XLIIL EVF. 2012. 5. SZAM / ISSN 0133-0179

19



Io,

aaaaaa

s o2

ahol h() a GEV-eloszlés striségfiiggvényét jeloli.
Lathatd, hogy D, = 1 esetén az els§ paraméter egyiit-
tes melletti GEV-eloszlasbdl, D, = 0 esetén a masodik
GEV-eloszlasbdl szarmazik az adott 6ra ara.

Az elemzés sordn rendelkezésiinkre dllnak az X
mintaelemek, amelyek a j. hét i. 6rdjdban tapasztalt
dramdrat jelolik. A feladatunk az, hogy az empirikus
adatok alapjan megbecsiiljiik a kétféle GEV-eloszlas
3-3 paraméterét €s az Osszes D-t. Ez utobbi azt jelenti,
hogy besoroljuk a hét érdit a két eloszlasnak megfelel
csoportba.

A paraméterek becslése maximum likelihood méd-
szerrel torténik. Ekkor fel kell frnunk az adott 6rdhoz
tartozo strtségfiiggvény értékét a realizalédott min-
taelem helyen, és a likelihood fiiggvény e sirtiség-
fiiggvény-értékek szorzataként all el6. A becsléshez a
loglikelihood fiiggvényt kell maximalizalnunk, tehat a
célfiiggvényiink a kovetkezd:

f,, {l) = 1,[37._:’ = l}!7k,__u, e (-‘)"' ‘”('f’]__; = 2)“*‘&-:.;::_«) (\} .

A célfiiggvény maximumat kell megkeresniink te-
hat a paraméterek (D, D,,..., D ., k, 4, 0, k., p,, 0,,)
fliggvényében. Ez egy vegyes optimalizildsi feladat,
hiszen diszkrét (a csoportbesoroldsok) és folytonos (a
GEV-eloszlasok paraméterei) véltozok is szerepelnek
a célfiiggvényben.

Szamos moddszer 1étezik a vegyes programozasi fel-
adatok megolddsara. A megolddsban segithet, hogy a
célfiiggvény két részre bonthat6 a D, viltozok értékei
alapjan. Ha a csoportbesorolds ismert lenne, akkor egy
adott 6ra drdnak strlségfiiggvénye vagy az egyik vagy
a madsik 4ltaldnositott extrémérték-eloszlds sdrliség-
fiiggvényével egyezik meg, és csak annak a paramé-
tereitdl fiigg.

Ha tehat tudjuk a csoportbesoroldsokat, akkor a
célfiiggvényt két részre tudjuk bontani. Az els6 részbe
soroljuk a fiiggvény azon tagjait, amelyek az els§ cso-
portba tartoz6 eloszlasokhoz kapcesolddnak, ahol D, = 1.
A célfiiggvény masodik felében a masodik csoporthoz
(D, = 0) kotddd tagok szerepelnek. Vegyiik €szre, hogy
az elsd tag csak az egyik dltaldnositott extrémérték-el-
oszlas paramétereitdl fiigg, mig a méasodik tag csak a
masodik GEV-eloszlds paramétereinek fiiggvénye.

Ennek alapjan az optimalizélds sordn az els6 GEV-
eloszlas becsiilt paramétereit a célfiiggvény elsd tag-
ja alapjan hatdrozhatjuk meg. Eszrevehetjiik, hogy a
célfiiggvény elsd tagjanak optimuma egybeesik azzal,
mintha az els§ csoportba tartozé (D, = 1) megfigyelé-
sekre dltaldnositott extrémérték-eloszlast illesztenénk
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maximum likelihood médszerrel. Az idGsorbdl ki kell
tehat védlogatnunk azokat a megfigyeléseket, amelyek
ordit az els6 csoportba soroltuk, és ezekre a megfigye-
lésekre maximum likelihood médszerrel 4ltaldnositott
extrémérték-eloszlast illesztiink. Az igy kapott paramé-
terbecslések maximalizdlni fogjdk az eredeti célfiigg-
vényiink els§ tagjat.

Ugyanez igaz a célfiiggvény mdésodik tagjara is: a
masodik GEV-eloszlas becsiilt paraméterei megkap-
haték tgy, hogy a masodik csoportba sorolt megfi-
gyelésekre extrémérték-eloszlast illesztiink maximum
likelihood médszerrel.

Ha tehat ismerjilk a csoportbesoroldsokat, akkor
konnyen megadhatjuk a kétféle GEV-eloszlas becsiilt
paraméterét. A becsiilt paraméterek mellett megkap-
juk a célfiiggvény, In(L) értékét is. A csoportbesoro-
lasok azonban nem ismertek, azt meg kell becsiilniink
a rendelkezésiinkre 4ll6 adatok alapjan. A becsléshez
azt kell megnézniink, melyik csoportbesorolds adja a
legmagasabb célfiiggvény-értéket, In(L)-t.

Elsé otletiink az lehet, hogy végignézziik az Osszes
lehetséges csoportositdst. Mivel minden D, kétféle ér-
téket vehet fel, és Osszesen 168 orat kell besorolnunk,
ezért az atnézendd esetek szdma:

esetek = 2'% =3.7%10%.

Viszonyitasképpen megjegyzem, hogy a Fold kora
10* ms nagyséagrendd, igy ha minden esetet egy milli-
szekundum alatt tudunk atnézni, akkor a Fold kezdete
6ta sem tudtunk volna ennyi szdmitast elvégezni.

Mivel a nyers er6 mddszere (az Osszes eset atnézé-
se) nem valdsithatd meg ésszerd idS alatt, ezért olyan
eljarast kell tervezni, amely véges id§ alatt megkeresi
az optimadlis (vagy kozel optimdlis) értéket.

A javasolt médszer a kovetkezd:

1. lépés: Kiindulunk egy tetszSleges csoportbeosztas-
bol.

2. lépés: Végignézzik egyesével az drdkat, hogy jobb
célfiiggvény-értéket (magasabb [n[L]-t) kapunk-e,
ha atsoroljuk az adott 6rat a masik csoportba. Ha az
atsorolds jobb eredményt ad, akkor ennek alapjan
modositjuk a csoportbeosztist, és megyiink a kovet-
kez§ oOréra.

3. lépés: A 2. 1€pésben leirt eljarast addig folytatjuk,
amig volt 4tsorol4s.

Ez a médszer lokdlis optimumot keres, azaz olyan
csoportbesoroldst, amelynél egyik orat sem éri meg
atsorolni a masik csoportba. Természetesen nem biz-
tos, hogy az igy kapott lokdlis optimum a legjobb cso-
portositast ad6 globalis optimumhoz kozeli értéket ad.
Akkor taldlunk megfelel6 eredményt, ha ,,jé6 helyrdl”
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inditjuk a keresést. Meg kell sejteniink, hogy a legjobb
csoportbesoroldst adé globdlis optimum mely csoport-
besorolasbdl inditva érhetd el.

Ebben segitségiinkre lehet az a megfigyelés, hogy az
itt ismertetett kétrezsimes modell két csoportba sorolja
az oOrdkat, amelyek esetén a GEV-eloszlds paraméte-
rei kiilonboznek. Ekkor val6jdban az torténik, hogy a
hét 6rdit a kockazatos és a kevésbé kockazatos 6rdkba
soroljuk. Az egyik csoportba varhatéan azok az 6rdk
tartoznak, amelyeknél az dreloszlds szérdsa nagy, az
eloszlasfiiggvény lassan cseng le az eloszlds szélénél
(a magas dramdrakndl), és az 4tlagos 4r is magasabb.
A misik csoportba a kevésbé kockdzatos és kisebb ét-
lagard 6rdk fognak tartozni az elképzeléseink szerint.

Az optimalis csoportbeosztdst megkeres§ algorit-
must tehat érdemes onnan elinditani, ahol a szerintiink
kockdzatos 6rak vannak az egyik csoportban, és a ke-
vésbé kockdzatosak a mdsikban. A determinisztikus
rezsimvalté modell, Marossy (2008) eredményei és az
dramdrak 4ltaldnos viselkedése alapjan azt gondolhat-
juk, hogy a hétkdznap cstcsidgszaki ordk jo jeloltek
lehetnek a kockdzatos 6rdk szerepére. Mivel a csucs-
id6szaki 6rdk és a kockazatos 6rak csoportja nem fel-
tétleniil esik egybe, ezért érdemes az algoritmust mas
helyrdl is elinditani, példdul a kockédzatos 6rdk kozé
sorolhatjuk a hétkdznap csicsidészaki 6rdk mellett a
hétvégi nappali 6rakat.

Az optimalizalast igy ot esetben végeztem el, ahol a
kiindul6 csoportbeosztdsok az aldbbiak voltak:

1. eset: A kockézatos csoport a hétkoznap cstcsidésza-
ki 6rakbol all.

2. eset: A kockdzatos csoport a hétkdznap cstcsidésza-
ki 6rakbol 4ll, hozzavéve a szombat és vasarnap 8 és
20 6ra kozotti id6tartamot.

3-5. eset: Véletlen csoportbeosztas.

Az eredmények az ot esetben eltérhetnek, hiszen a
modszeriink csak az adott pontbdl elérhetd lokélis op-
timumot keresi meg. Az 6t eset koziil az adja a legjobb
eredményt, amelynél a végeredményt jelentd csoport-
besorolas mellett a célfiiggvény (/n[L]) értéke a legna-
gyobb.

Az optimdlis csoportbesorolds megkeresésével meg-
kapjuk a paraméterek becsiilt értékeit. Az optimdlis
megolddsbdl tehat vélaszt kapunk arra, hogy a hét mely
6rai kockéazatosak és melyek kevésbé kockazatosak, va-
lamint megkapjuk a GEV-eloszlas paramétereit a kétfé-
le eloszlds esetén. A csoportbesoroldsokbdl és a kapott
paraméterbecslésekbdl megtudhatjuk, a hét mely o6réi
esetén szdmithatunk extrém dringadozdsokra, illetve a
becsiilt GEV-paraméterek alapjan konkrét szamitdsokat
végezhetiink az extrém drmozgédsokkal kapcsolatban.
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Osszevetés a Markov rezsimvdlté modellel

A bevezetett kétallapoti modell nagyon hasonlit
egy Markov-lanc altal meghatarozott rezsimvalté mo-
dellre. Tegyiik fel, hogy (a kordbban ismertetett kétal-
lapotii modellhez hasonl6éan) az dram drdnak eloszli-
sdt egy s, allapotvaltoz6 hatdrozza meg, amely kétféle
értéket vehet fel. Az egyik édllapotban az ar eloszlasa
GEV-eloszlés, adott paraméterekkel. A méasik dllapot-
ban az ar eloszlasa szintén GEV-eloszlas, de az elosz-
14s paraméterei masok. Eddig ugyanazt tettiik fel, mint
a kétallapotd determinisztikus rezsimvélté modellnél.
Akiilonbség az, hogy az dllapotvaltozé értéke a Markov
rezsimvaltd modell esetén (Hamilton, 1994) valdszi-
nliségi valtozo: ha az 1. dllapotban vagyunk, akkor p,
val6szintiséggel ott is maradunk, mig ha a 2. dllapot-
bol indulunk, akkor p, valészinliséggel nem valtunk
az dllapotok kozott a kdvetkezd periddusra. A valtasok
valdszinlisége természetesen 1 minusz a maradas val6-
szinlsége mindkét dllapot esetén.

Az adott idGszaki ar eloszldsa a teljes valdsziniiség
tételébdl adoddan a kovetkez&képpen irhatéd fel a mar
ismert jelolések felhasznalasaval:

1,0)=Pls,, =Dy 0 @)+ Pls,, = 2D 0, (x)

A kétallapotd determinisztikus rezsimvalté model-
lel ellentétben itt a kétféle GEV-eloszlast adott sullyal
0ssze kell stlyoznunk ahhoz, hogy megkapjuk az dram
aranak eloszlasat az adott 6raban. Ekkor tehét az ered6
dreloszlas nem egy GEV-eloszlds, hanem két GEV-
eloszl4sbdl Osszetett kompozit eloszlds. A kétdllapotd
determinisztikus rezsimvalté modell elénye a Markov
rezsimvalt6 modellel szemben, hogy a korabbi kutata-
sok alapjan feltételezhet§ GEV-eloszlast adja vissza az
adott 6ra dreloszlasaként. Tovabbi érv a determiniszti-
kus modell mellett természetesen, hogy determiniszti-
kus, igy a héten beliili szezonalitést le tudjuk vele irni a
madr ismertetett médon.

Eredmények

A rendelkezésemre 4ll6 HUPX 6rankénti adatokra
illesztettem a kétallapotd rezsimvalté modellt az otféle
kiindulé csoportbeosztassal. Az 6t esetben kapott ered-
ményeket a 2. tdbldzat tartalmazza. Mivel az egyes ese-
tekben csak lokélis maximumot kapunk megoldasként,
igy az 6t becsiilt modell koziil a legmagasabb likelihood
fliggvényértékkel rendelkez6 modell lesz a legjobb.
A 2. tablazatbol lathat, hogy az els§ harom eset ugyan-
azokat a becsléseket és ugyanazt (a szamitasok kozott)
a legjobb modellt testesiti meg. Bar a tdbldzatbdl nem
dertil ki, az optimalisnak talalt csoportbeosztis ugyan-
az a vastaggal kiemelt hdirom modell esetén, amelyeket
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az eredmények alapjan a legjobbnak fogadhatunk el,
igy az ezekhez tartozé paraméterbecsléseket tekinthet-
jiik végeredménynek.

CIKKEK, TANULMANYOK

Erdekes eredmény lehet példdul, hogy milyen
gyakorisdggal kaphatunk 100 eur6 feletti értéket az
egyes csoportokban. Az els§ csoport esetén a kapott

A rezsimvalté modell becsiilt egyiitthat6i

2. tdbldzat

Eset k, Y, o, k, t, o, >D InL

1 0,178 8,995 49,566 -0,248 13,182 27,897 104 | -13763
(0,161;0,195) | (8,698;9,303) | (49,163;49,969) | (<0,262;-0234) | (12,701; 13,681) | (27,147; 28,646)

) 0,178 8,995 49,566 -0,248 13,182 27,897 104 |-13763
(0,161;0,195) | (8,698;9,303) | (49,163;49,969) | (0,262;-0.234) | (12,701; 13,681) | (27,147; 28,646)

; 0,178 8,995 49,566 -0,248 13,182 27,897 104 | -13763
(0,16150,195) | (8,698;9,303) | (49,163;49.969) | (0,262;-0.234) | (12,701; 13,681) | (27,147; 28,646)

) 0.177 16,513 26,038 0,052 9,085 48,751 62 | -14129
(0,154:0200) | (15816;17,241) | (25,070:27,007) | (-0,075;,-0,029) | (8.803:9375) | (48339;49,163)

5 0,177 16,513 26,038 0,052 9.085 48,751 62 | -14129
(0,154:0200) | (15816;17,241) | (25,070:27,007) | (-0,075;-0,029) | (8.803:9375) | (48339:49,163)

Forrés: sajat szerkesztés. Vastaggal jeloltem a legjobb modell(eke)t.

A 2. tablazatban vastaggal kiemelt sorok alapjan a
kockdzatos csoportba 104 6ra tartozik a hét 168 6rajabol,
hiszen a D-k 0sszege 104. A kockdzatos Orak esetén az
dreloszlds Fréchet-tipusd, és 1/0,178 = 5,62 hatvannyal
esik az eloszlds fels6 szélén. A kevésbé kockazatos 6rak
eloszldsa Weibull-tipusi -0,248-as alakparaméterrel.
A kockdzatos és kevésbé kockdzatos csoportot éppen
ugy tudjuk azonositani, hogy a kockéazatos csoportban
az dareloszlas lecsengése lassabb, tehit tényleg az elsd
csoport foglalja magédban a kockdzatos 6rékat.

A kockézatos dreloszlas varhaté értéke 56,66, sz6-
rasa 15,64. A kevésbé kockazatos eloszlas varhato érté-
ke 32,85, szérdsa 13,42 eurd. Az atlagos értékek tehat
jelentGsen eltérnek a két csoport esetén. Az els§ cso-
portba a varakozasoknak megfelel6en magas atlagos
drak tartoznak. A sz6rdsok esetén nincs jelentds eltérés
a két csoport esetén. Ez nem jelenti azt, hogy a kétféle
eloszlas kockazata megegyezne, hiszen (mint lattuk) a
kockéazatos csoportban az dreloszlas lecsengése sokkal
lassabb. Ez azt jelenti, hogy a két csoport esetén az 4t-
lagtdl vett atlagos eltérés hasonld nagysagrendd, de az
extrém magas drak megjelenésének kockdzata sokkal
nagyobb az els§ csoportba sorolt és kockazatosnak ne-
vezett dreloszlds esetén.

A két csoport kozotti kiillonbséget érzékelteti, hogy a
kockazatos eloszlas 95%-os kvantilise 88,77 eurd, mig
a kevésbé kockazatos eloszlas 95%-os kvantilise 55,60
eurd. Ezen kiiszobértékek felett taldlhatd varhatéan az
arrealizaciok 5%-a. A kapott értékek jelentSs eltérése
jelzi, hogy az extrém drmozgdsok valésziniibbek a koc-
kazatos csoportban. A 2. tdblazatban megadott paramé-
terek segitségével sokféle egyéb kockazati mérészamot
kiszdmithatunk.

H, () GEV-eloszldsfiiggvénnyel szdmolva 1 — H (100)
mutatja meg annak a valdszintiségét, hogy az ar 100
euro felett lesz. Ennek értéke 2,03%. Annak a valdszi-
niisége tehat, hogy az ar egy kockazatos 6raban 100
eur¢ felett lesz, 2,03%. Egy héten 104 ilyen kockéza-
tos 6ra van. Ha feltessziik, hogy az egyes kockazatos
orak fiiggetlenek, akkor konnyen megadhatjuk azt is,
mekkora annak a valészintisége, hogy a hét folyamén
100 eurd feletti arat kapunk valamelyik kockazatos el-
oszlasbol. Fiiggetlenség feltételezése mellett binomi-
alis eloszlds segitségével kiszamolhat6, hogy 88,11%
annak a val6szintsége, hogy a héten lesz 100 folotti
ar a kockdzatos 6rdkban. A kevésbé kockdzatos 6rdk
esetén ugyanez az adat 0%. 200 eur6 folotti arat 4,4 %-
os valészintiséggel kaphatunk a hét folyaman a koc-
kazatos 6rakbol, mig 300 eur6t meghaladé arat 0,46%
val6szinliséggel tapasztalhatunk. Annak a valdszind-
sége, hogy a kockdzatos 6rakban 2900 eur6 feletti arat
kapjuk egy hét alatt, 10 nagysagrendd, azaz rendki-
viil alacsony.

Bar a fliggetlenség feltevése nem igaz az 6rankénti
villamosenergia-drak esetén, a szdmitdsok jol meg-
mutatjak a kockdzatos és kevésbé kockdzatos eloszla-
sokbdl szarmazo kiilonbséget az extrém armozgéasok
tekintetében. A kapott szamitasok alapjan azt a kovet-
keztetést vonhatjuk le, hogy a kockdzatos 6rdkban ar-
tiiskékre szdmitanunk kell id6r6l id6re a magyar villa-
mosenergia-piacon is. A 2010. augusztus 16-i extrém
armozgésok a kapott eredmények alapjan is kis val6-
szinliségi események, tehdt a szamitasok eredményei
alapjan az el6forduldsuk esélye rendkiviil ritka, de a
100-200 eurds nagysdgrendd arak el6forduldsa termé-
szetesnek vehet§ a kapott eredményeket figyelembe
véve.

VEZETESTUDOMANY
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Kockdzatos ordk a HUPX-en

Fontos részeredménye a szdmitdsoknak az eredmé-
nyiil kapott csoportbesorolas. A 3. tabldzat tartalmazza
a kapott eredményeket. A tdbldzatban kiemelve szere-
pelnek a kockdzatos csoportba sorolt 6rdk. Az ered-
mény megfelel az el6zetes varakozasainknak, hiszen
a csucsiddszaki 6rdk zomében kockdzatosnak addd-
tak. Kivétel ez aldl a szerda 8 és 9 d6ra kozotti idGszak,

CIKKEK, TANULMANYOK

Szombaton ugyanazt a mintdzatot latjuk a kocka-
zatos és kevésbé kockdzatos 6rdk tekintetében, mint
amit hétkdoznapokon megfigyelhetiink. Ezzel szemben
a vasarnapi 6rdk két idGszak (ebédidd és vacsoraidd)
kivételével a kevésbé kockdzatos csoportba tartoznak.
Aramt6zsdei kereskedési szempontbdl tehat a hétvége
két napja jelentSsen kiilonbozden viselkedik. A keres-
kedés sordn ezt a tényt érdemes figyelembe venni.

3. tabldzat

A kockazatos (D = 1) és kevésbé kockazatos (D = 0) 6rak naptara

Ora H K Sz Cs P Sz v

0-1

1-2

2-3

34

4-5

5-6

6-7 kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos

7-8 kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos

8-9 kockdzatos kockdzatos kockazatos kockazatos kockdzatos

9-10 kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos
10-11 kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos
11-12 kockdzatos kockdzatos kockazatos kockazatos kockazatos kockéazatos kockdzatos
12-13 kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos
13-14 kockdzatos kockdzatos kockdzatos kockazatos kockdzatos kockdzatos
14-15 kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos
15-16 kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos
16-17 kockdzatos kockdzatos kockazatos kockazatos kockazatos kockdzatos
17-18 kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos
18-19 kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos
19-20 kockdzatos kockdzatos kockazatos kockazatos kockazatos kockdzatos kockdzatos
20-21 kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos
21-22 kockdzatos kockdzatos kockdzatos kockazatos kockazatos kockdzatos kockdzatos
22-23 kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos kockazatos
23-24 kockazatos

Forras: sajét szerkesztés . ,
Osszegzés

amely a csucsid6szakhoz tartozik, de nem kockéazatos.
Emlékezziink arra, hogy ezt az id6szakot mar az 6ran-
kénti GEV-illesztésnél is a kevésbé kockazatos kateg6-
ridba soroltuk.

Erdekes eredmény a 3. tabldzatban, hogy hétkoz-
napokon este a cstcsidgszak végével az areloszlas a
kockdzatos kategéridban marad. A cstcsidészakon ki-
viili esti id§szakok is kockazatosak tehat, mig a cstcs-
id6szakon kiviili reggeli 6rdk a kevésbé kockazatos
csoportba tartoznak.

VEZETESTUDOMANY

Az extrém drmozgdsok sok villamosenergia-t6zsdén
tipikusnak szamitanak. A kordbbi szakirodalmi eredmé-
nyek alapjan azt mondhatjuk, hogy ezek az artiiskék a
villamosenergia-ar idGsordnak szerves részét képezik.
A modellezés sordn ezeket a kiugréan magas drakat figye-
lembe kell venniink, és bele kell épiteniink a modellbe.

A dolgozatban a magyar villamosenergia-t6zsde
kiugréan magas drainak statisztikai vizsgélatat végez-
tiik el. Az elemzés soran figyelembe vettiik azt a tényt,
hogy a kiugréan magas drak intenzitdsa héten beliili
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szezondlis vondsokat mutat, azaz a hét egyes 6rdi soran
az artiiskék megjelenésének nagyobb a valdszintisége.
A villamosenergia-arakat ezért in. determinisztikus re-
zsimvalté modellel irtuk le, amelyben a hét kiilonb6z8
Ordi més-mds paraméterd dltaldnositott extrémérték-el-
oszléssal irhaték le. Ez a modell figyelembe veszi az
intenzitas valtozasat és az drak eloszldsanak jellegét.

A magyar dramtdzsde adatain nehézségeket oko-
zott a determinisztikus rezsimvalté modell paraméte-
reinek becslése a kevés rendelkezésre 4ll6 adat miatt.
A probléma kikiiszobolésére bevezettiink egy kétélla-
potd determinisztikus rezsimvaltd modellt, amelyben
a villamos energia dranak eloszldsa kétféle lehet annak
fiiggvényében, hogy kockézatos vagy kevésbé kockaza-
tos 6rdban vagyunk. Megmutattuk, hogy a kevésbé koc-
kazatos 6rakban nem kell a kiugré drak megjelenésétdl
tartanunk, mig a kockdzatos 6rdkban id6rdl idére meg-
jelenhetnek 100-200 eurds nagysagrendd arak. A 2010.
augusztus 16-dn tapasztalt haromezres nagysagrendd
arak a kapott statisztikai becslések alapjan rendkiviil
ritka eseménynek szdmitanak. A kapott eredmények
alapjan azt mondhatjuk, hogy nagyjibol kétmillié éven-
te egyszer fordulhatnak el6 ekkora drak a HUPX-en.

Természetesen nem tudjuk azt mondani, hogy nem
szamithatunk ekkora drakra a magyar dramt&zsdén a to-
vébbiakban. A szamitdsok sordn szdmos feltételezéssel
éltiink a determinisztikus rezsimvalté és a kétallapotd
determinisztikus rezsimvalté modellel kapcsolatban.
Ezek kozé tartozik példdul az is, hogy a megfigyelésein-
ket fiiggetlennek tekintettiik, ami pedig nem igaz a vil-
lamosenergia-piacon. Tovabbi implicit feltevésiink volt,
hogy a HUPX-4r stabil adatgenerdl6 folyamattal rendel-
kezik, azaz a mogottes algoritmusoknak és kereskedési
szokdsoknak van egy kialakult rendszere, amely jellem-
7§ a piacra, és id6ben ismétl6dd jellegzetes mintdzatokat
okoz a villamos energia dranak idGsordban. Ez elég erGs
feltevés, é€s nem val6szind, hogy ezt a feltételt a nemrég
indult t6zsdei kereskedés teljesiti. Az elemzés eredmé-
nyeinek verifikdldsdhoz célszerd a modelleket kés&bb
egy nagyobb adathalmazon djrabecsiilni, amikor mér
egy érettebb, nagyobb kereskedési multtal rendelkezd,
és val6szindleg likvidebb HUPX-piacot vizsgalhatunk.

Mindezen hétranyok ellenére a kapott eredmények
képet mutatnak arr6él, milyen kockdzati struktirdra
szamithatunk a magyar dramt6zsdén, ha a multbeli
aridGsor rejtett jellegzetességeit irdnymutaténak fogad-
juk el a jovére nézve.

A bemutatott kétallapoti determinisztikus modell a
felépitésénél fogva arra is vélaszt tudott adni, hogy a hét
mely 6rdi tekinthetSk kockdzatosnak a magyar masnapi
dramt6zsdén. Eredményiil kaptunk egy naptart, amely
megmutatja, hogy a hét mely o6rdja tartozik a kocka-

CIKKEK, TANULMANYOK

zatosabb 6rak kozé. Az eredményekbdl lathatd, hogy
a kockazatos 6rdk nem esnek egybe a csicsidGszaki
orakkal, hiszen van olyan csucsidészaki 6ra, amely a
kevésbé kockazatos csoportba tartozik, €s forditva: sok
csicsidGszakon kiviili 6rarél bizonyosodott be, hogy
kockazatosnak kell tekinteniink azokat.

A cikkben felépitett modell el6nye, hogy takaréko-
san banik a rendelkezésre 4ll6 kevés adattal, igy kovet-
keztetéseket tudunk levonni a kiugré drak természetére
annak ellenére, hogy kevés kiugréan magas megfigye-
1ésiink volt.

Labjegyzet
* A cikkben felhaszndlt adatokat a HUPX Zrt. bocsdtotta a szerz8
rendelkezésére. A szamitdsok kozléséhez a HUPX Zrt. hozzdja-

rult. Koszonom a HUPX Zrt. munkatdrsainak a cikkel kapcsolatos
észrevételeiket.
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