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Bu ¢aliymanin  amaci, Tiirkiye elektrik piyvasasinda gerceklesen sistem marjinal
fivatlarindaki (spot elektrik fiyatlary) ani fiyat artis (spike) etkilerini analiz etmektir. Ele alinan
zaman araliginda piyasa fiyatlarini temsil eden zaman serisinde séz konusu etkilerin varligi
Markov-Degisim Genellestirilmis Kendisiyle Baglagimli Kosullu Degisen Varyans (MS-GARCH)
teknigi kullanilarak test edilmigtir. S6z konusu model diisiik ve yiiksek oynaklik donemlerini temsil
eden iki farkly rejimle tamimlanmigtir.

Elde edilen sonuglara gore ani fiyat artislarinin (spike), ortalama fiyat diizeyinden sapma
yaratan tesadiifi (stokastik) bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagiimistir. Bununla birlikte elektrik
pivasasinda genellikle normal fiyat rejimleri gecerli olmakla birlikte, normal fiyat rejimlerinden ani
fivat yiikselis rejimine gegis olasiliginmin yiiksek oldugu da goriilmektedir. Ayrica elektrik fiyatlar
yiiksek bir oynaklikla birlikte giiglii bir rejim bagimliligi da gostermektedir.
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Modelling the Sudden Jumps (Spike) In Turkish
Electricity Prices with Markov Regime Switching
Models

ABSTRACT

The object of this study is to analyze the effects of sudden rises (price spikes) on the actual
system marginal prices (spot prices) of electricity in Turkey. The presence of these effects in the time
series of market prices within the study period is investigated by using Markov-Switching
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (MS-GARCH) method. The so-called
model is identified with two different regimes of low and high volatility levels.

The results show that the deviation from average prices caused by price spikes has a
stochastic nature. Additionally, it is seen that normal price regimes are generally valid in the
electricity market and that there is a high probability of transition from normal price regimes to
sudden price rising regime. Finally the findings show that the electricity prices have a high
volatility as well as a strong regime dependency.
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GIRiS VE LITERATUR

Uretilmis bir enerji mal1 olan elektrik stoklanamayacak olmasindan dolay1
diger mallardan ayrilmaktadir. Bu agidan elektrigi iiretenlerin, ileride olusacak
fiyatlar1 bilmeleri kar maksimizasyonu agisindan 6nemlidir. Bu &zellige baglh
olarak hava kosullari, mevsimsel, giin ve hafta etkileri ile birlikte ekonomik
konjonktiirin durumuna bagli olarak elektrik fiyatlarinda onemli degisimler
ortaya ¢ikmaktadir. Elektrik fiyatlarindaki bu dalgalanmalarin disinda ani fiyat
degisimleri de fiyatlarin ortalamaya donme egiliminde sapmaya yol agmaktadir.
Bu fiyat degisimleri asir1 derecede artig yoniinde olursa, sigrama (jump) veya ani
fiyat degisimleri (spike) olarak tamimlanmaktadir (Janczura vd., 2012). Bu iki
onemli etki siirekli diizenlenen bir piyasa olan elektrik piyasasinda arz ve talebin
olusumunda bir siirtinmeye neden olarak iireticilerin risk almalarina yol
acmaktadir. Nitekim ani fiyat degisimleri veya si¢cramalar risk diizeyinin
derecesinin yiiksekligini gostermektedir (Ullrich, 2012). Bu agidan elektrik
piyasasinda sigrama ve ani fiyat artislarinin olmasina yonelik bulgular, tireticilerin
risk yoOnetimi yapmalarinin gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir (De Jong ve
Huisman, 2002).

Sigramalar veya ani fiyat hareketlerinin oldugu piyasalar, diizenlemelerin

Olmamast durumunda, elektrik fiyatlarn dagiliminin pozitif bir ¢arpiklik
katsayisina sahip oldugunu gosterir. Bu durum elektrik fiyatlarinin belirli degerler
veya ortalama etrafinda bir egiliminin oldugu ydniinde bir bulgu saglamaktadir.
Ancak pozitif bir ¢arpiklikla birlikte asir1 bir basiklik (kurtosisin 3’ten biiylik
olmasi, dik bir dagilima sahip olmasi) belirli fiyatlarda, ortalamadan ¢ok biiyiik
bir sapmaya yol acarken; fiyat hareketlerinin ortalamaya donme egilimini de
bozmaktadir (De Sanctis, Mari 2007). Bu sonug¢ portfoy teorisi gercevesinde bir
risk yonteminin yapilmasi gerektigini gostermektedir (Huisman vd., 2007).
Bu ¢aligmada Tiirkiye elektrik piyasasinda ani fiyat degisimlerinin varligt Markov
rejim degisim teknigi kullanilarak analiz edilmektedir. Literatiire bakildiginda
elektrik piyasalarinda meydana gelen ani fiyat degismeleri genellikle rejim
degisim teknikleriyle analiz edilmektedir. Bunun yaninda farkli yaklagimlar da
s6z konusudur. Bu baglamda literatiirde s6z konusu etkiyi dikkate alan ¢aligmalar
Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Elektrik Piyasalarinda Ani Fiyat Degisimleri (Spike) Uzerine Uygulamali

Literatiir
Yazarlar Ulke ve Yontem Bulgular
Elektrik piyasasini etkileyen temel faktoriin arz-
Veri talep iligkisi oldugu ortaya konan ¢aligmada
Xin Lua, Queesland Mader}911g1 normal fiyatlar Qalgaqk sinir agt (wavelet neurql
e Teknigine network) temelli tahmin yontemi ve fiyatlardaki
Zhao Yang Elektrik Piyasasi Sy . A
: . Dayal ani degisimler (spike) Bayesyen yontemler
Dong, Xue Li (Ocak-Eyliil Tahmi kullanilarak tahmin edilmisti | |
(2005) 2003) a mln ullanilara tg min e 1m1$t{r. (;a 15rr}an1n teme
Yontemi, katkisi elektrik fiyatlarindaki ani degismeler
Bayesyen (price spike) veri madenciligi teknigi kullanilarak
Yontemler tahmin edilmis olmasidir.
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Zaman Gore

Calismada elektrik fiyatlarinda ani fiyat
degisimleri (spike) tespit edilmistir. Ayrica

Timothy D. . Pennsylvania- Degisen elektrik piyasasinda rezerv haddinin ani fiyat
Mount, Yumei New Jersey— . PR S
. S Parametreli degisimi (spike) olusumunda belirleyici
Ning, Xiaobin Maryland (PIJM) - 3 -
- Markov Rejim | oldugu ortaya konmustur. Bulgulara gore
Cai (May1s 1999- . o) Ao Lo
(2005) Mayis 2000) Deglsup rezerv haddi % 20’nin gltma md%gmde
Modeli elektrik fiyatlarinda ani fiyat (spike) olusumu
muhtemel olmaktadir.
Niels Haldrup, Markov
Morten Nordic Ulkeleri Switching Ortak pazarlar i¢in fiyat davranislarinin elektrik
Orregaard (3 Ocak 2000-25 Fraksiyonel iletiminde darbogazlarin olup olmamasina bagl
Nielsen Ekim 2003) Biitiinlesme | olarak farklilik gdsterdigini bulmuslardir.
(2006a) Modeli
Calismada elektrik piyasalarinda ani fiyat
GARCH <. - L
Stokastik degismelerinin tespitine yonelik farkli
. yontemler karsilastirilmistir. Calismanin
Cyriel De Avrupa Sigrama . " L e
- ; bulgularina gore rejim degisimi teknigi ani
Jong Ulkeleri, (Jump) ve fi o - . .
I iyat degisimlerinin (spike) tespit
(2006) ABD Rejim . - .
Degisim edilmesinde daha etkin sonuglar ortaya
Modeli | Koymustur
Serbestlestirilmis (deregiile edilmis) elektrik
piyasalarinda fiyatlarin ziplama (jump), ani
Angela De Avrupa ve Kuzey .. degisme (spike) ve ortalamaya donme egilimleri
. Amerika Markov Rejim i, .
Sanctis, . .. ¢oklu rejimler gergevesinde arastirilmustir.
. Piyasalari Degisim N .
Carlo Mari . Calismanin bulgularina gore elektrik fiyatlar
(2001-2004 ve Modeli . N
(2007) 2003-2006) pozitif ¢arpiklik (skewness) ve yiiksek basiklik
(kurtosis) ozelligi sergilemektedir.
Zaman Gére Calismada Avgstralya/(gge.ensla.nq elek.trlk
o fiyatlarinda ani fiyat degisimlerinin (spike)
Ralf Becker, Degisen L.
Avustralya . Ozelligi arastirilmistir. Uygulama sonuglarina
Stan Hurn, Parametreli . s ..
(Queensland) i gore Queensland’da meteorolojik olaylar
Vlad Pavlov Markov Rejim ) . .
1998-2005 . . elektrik fiyatlarindaki anormal hareketlerin
(2007) Degisim -
- ana nedenidir.
Modeli
Elektrik fiyatlarinin mevsimsellik ve ortalamaya
donme egilimleri elektrik fiyatlarmin vade yapisi
Thorsten ile birlikte ele alinmistir. Calismada EM-
- Almanya EM- . . ; .
Schmidt (2002-2007) Alooritmast algoritmasinin elektrik spot piyasasinin ani fiyat
(2008) & degisim hareketlerinin analizi i¢in etkin sonug
verdigi ortaya konmustur.
Caligmada ani fiyat degigmeleri (spike) ii¢
farklt model ile tahmin edilmistir. . Bu
Helen Higgs, Stokastik mOde.l.ler; Stf).k.a stik, ortalarpgya dénen
- ve rejim degisim modelleridir. Uygulama
Andrew Avustralya Rejim sonuglarina gore elektrik piyasasinda ani
Worthington (1999-2004) Degisimi Onug arina gore € ekIrix piyasasiy
(2008) Modeli fiyat degismelerinin (spike) tahmin
edilmesinde rejim degisim modeli daha etkin
sonuglar tiiretmistir.
Niels Haldrup, | Nordic Ulkeleri | Rejime Dayali | Ampirik sonuglar elektrik fiyatlarm yiiksek
Frank S. (3 Ocak 2000-25 | VAR Modeli | derecede uzun hafiza 6zelligine egilimli oldugunu
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Nielsen, Ekim 2003) gostermekte ve bdylece elektrik fiyatlarinin
Morten fraksiyonel entegre olabilecegini gdstermektedir.
Orregaard
Nielsen
(2010)
Pennsvlvania_ Olasiliklt Caligmada elektrik piyasasinda fiyatlarda ortaya
Nima Amjady, New %]/erse - Sinir Aglar1 | ¢ikan ani degisimlerin (spike) hem ortaya ¢ikist
Farshid Mar Iané/ (PNN) ve hem de degerlerini hesaplamaya yonelik yeni
Keynia (saatlik gOOS " Hibrid Sinir- | 6ngorii yontemi kullanilmustir. Elde edilen
(2011) elektrik fi atl;’rl) Evrim Sistemi | sonuglar gelismis yaklagimlarin gegerliligini
Y (HNES) dogrulamaktadir.
Bu ¢alisma literatiirden farkli olarak, elektrik
piyasasinda ani fiyat degismelerinin (spike)
A E. Yari- ongoriilmesinde yari-parametrik
Clements, Avustralya Parametrik bir yontem onermektedir. Ongériileme siireci
J. E. Fuller, (2001-2007) Onedriileme elektrik fiyatlar1 verisinin agirliklandirilarak
A.S. Hurn & yapilmaktadir. Bu sayede kisa ve uzun
(2012) vade i¢in elektrik piyasasinda ani
fiyat degismeleri degerlendirilebilmektedir.
Y g g
Calisma, elektrik fiyatlarindaki ani fiyat
degismelerine (price spike) odaklanmigtir. Ani
™ Avustralya fiyat artiglar (price spike) zaman serisinde ayrik
Chrisltenlsen (1 Mart 2001-30 Otoregresif zamanli siire¢ olarak kabul edilir ve bu ¢alismada
AS Hurnb‘ Haziran 2007/30 Kosullu Risk dogrusal olmayan degisim otoregresif kosullu
K A Lindsay Evliil 2007 Yarim Modeli risk modelleri kullanilarak tahmin edilmistir. Elde
' ('2012) Y ?s]aatlik veriler) edilen sonuglara gore yaygin olarak kullanilan
elektrik fiyatlama modelleri ile tutarli sonuglar
elde edilmistir.
Joanna Avrupa Enerji Ca}lsmada elel;tnk spot .plyas.as1.nd.a gozlemlenen
Janczura Borsast (EEX) ve ani artislar (spike) tahmin edilmistir. Elektrik spot
Stefan Trii<’:k Giinev Dodu fiyatlart hem orijinal hem de filtrelenerek rassal
Rafat Weron’ Avus}.ltral % Robust ve mevsimsel bilesenlerin tahmin sonuglari
Rodnev C ? Béleesi (NéW) Modelleme karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore
Y & elektrik fiyatlarinda ani degisimleri mevsimsel ve
Wolff 2 0cak2006-2 4 g1s
rassal siireci dikkate alarak yeni yaklagim
elistirmiglerdir.
(2012) Ocak 2011) aelistirmislerdi
Calismada, elektrik fiyatlarinda oynakliklar
) sadece yiiksek oynakliklara bagl degil ayni
Nordic Ulkeleri Markov- zamanda gii¢lii rejimlere de baghidir. Ampirik
Atilla Cifter Elektirk Piyasasi Switchin sonuglar MS-GARCH Modelinin GARCH
(2013) Giinliik Veriler GAR CHg modeline gore daha dogru tahminler yaptigini
ca - - ortaya koymaktadir. Dolayisiyla elektrik tureten
1 Ocak 2008-18 Modeli ki ktadir. Dol la elektrik i
Haziran 2011) sirketler ve tiiketiciler MS-GARCH modeli
kullanarak elektrik fiyatlarini daha dogru tahmin
edebilecegini ifade etmislerdir.
Michael
Eichlera o . S6z konusu calismada elektrik piyasasindaki ani
- toregresif P,
Oliver Avustralva Kosullu Risk fiyat hareketleri icin 6ngériileme (forecast) ortaya
Grotheb (2003_23/012) ISVIO deli konmustur. Bu 6ngoriilemeden hareketle elektrik
Hans Mannerb (ACH) kullanicilarmin tiikketim davranislari i¢in bir 151k
Dennis Tiirk tutulmustur.
(2013)
Marwan Avustralya(Quee Talep Yanlh Calismada tiiketicilerin elektrik fiyatlarinda ani
Marwan, nsland-Brisbane) | Tepki Modeli | fiyat degismeleri (spike), normal fiyatlar ve ani
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Gerard (2011-2012) fiyat degisimi olasilig1 (probability of price spike)
Ledwich, durumunda, maliyetleri nasil optimize
Arindam edeceklerini belirlemeye yoneliktir. Sonuglar
Ghosh potansiyel planin tiiketiciler i¢in finansal faydalar
(2014) elde etmek ve elektrik {iretimi, dagitimi ve
iletiminde en iyi ekonomik performansi
belirlemeye yoneliktir.
Calismada 6zgiin bir rejim-switching yontemi
Rl s v ot el
Paraschiv, EEX Phelix- y g $ yon
- - oo R uygulanmustir. Ek olarak model elektrik
Stein-Erik Saatlik Ileri Yeni Rejim- . o .. .
. . o fiyatlarinda ani fiyat degisimlerinin (spike) ve
Fleten, Fiyatlama Egrisi Switching o T ; .
- . h fiyat degisimlerini iiretebilmektedir. Testler
Michael (1 Ocak 2009-14 Yontemi . .. ..
.. klasik zaman serisi yaklasimlarindan daha iyi
Schiirle Mart 2013) erformans gostermektedir
(2015) p & :
Caligmada Tiirkiye’de 12 bolgede elektrik
Tiirkiye 12 titketiminde meydanii geler} soklarin gegici mi
. < " . . yoksa kalict m1 oldugu belirlenmeye ¢alisilmistir.
Eytip Dogan Bolgeye Birim K6k | ) 4¢ edilen bulgulara gore Tiirkiye’de %80
(2016) Ayrilmustir. Testleri guara g Y °

(1995-2013)

oraninda elektrik tiiketiminde fiyat degisimlerinin
kalic1 oldugu bulunmustur.

I. VERI SETI
Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Elektrik Piyasalar1 Isletmeleri
Anonim Sirketi (EPIAS) ve EPIAS seffaflik platformu veri tabanindan elde
edilmistir. 1/1/2016 ile 26/8/2016 donemine ait giinliik veriler logaritmalar
almarak modele dahil edilmistir. Degiskenlere iliskin tanimlamalar asagidaki

gibidir.
Tablo 2. Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi
Degiskenler Aciklama
LP Logaritmik Elektrik Spot Piyasa Fiyati
LQ Logaritmik Toplam Elektrik Talebi
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Sekil 1. Modelde Kullanilan Degiskenlerin Zaman Grafigi
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Elektrik piyasalarmin en 6nemli O6zelliklerinden birisi genellikle spot
fiyatlardaki ani ve beklenmedik asir1 degigsmelerdir. Sigrama (spike) veya ziplama
(jump) olarak bilinen bu durum, fiyatlardaki ani yiikselis ve disiisler karsisinda
kisa donemli fiyat hareketleri olarak tanimlanmaktadir (Janczura vd., 2012).
Elektrik fiyatlar genellikle fiyatlarin diisiikk oynaklik dinamikleri izledigi normal
oynaklik rejimi ve yliksek oynaklik dinamikleri izledigi sigrama rejimi olmak
iizere iki farkli rejimle tanimlanmaktadir (Cifter, 2013). Bu calismada Tiirkiye
elektrik piyasasinda elektrik fiyatlarinin yapist Markov-Degisim Genellestirilmis
Kendisiyle Baglasimli Kosullu Degisen Varyans (MS-GARCH) teknigi
yardimiyla incelenmistir. MS-GARCH modeli diisiik ve yiliksek oynaklik
donemleri olmak iizere iki farkli rejimle tahmin edilmektedir. Bu rejimler
calismanin temel hipotezi agisindan elektrik fiyatlarindaki normal fiyat rejimleri
ve ani yiikselis rejimleri olarak siniflandirilmaktadir (Garcia vd.,2005).

Caligmanin temel hipotezi ve sdz konusu hipotezin testine yonelik MS-
GARCH teknigi elektrik fiyatlarindaki normal degisim rejimlerinin yani sira ani
yiikselis (spike) rejimlerini de tespit etmek amaciyla seg¢ilmistir (Janczura ve
Weron, 2010; Haldrup ve Nielsen, 2006b). Ayrica elektrik fiyatlarimin (LP) temel
belirleyeni olarak kabul edilen toplam elektrik talebinin (LQ) elektrik
fiyatlarindaki ani yiikselisleri hangi yonde ve nasil etkiledigi ortaya konmaktadir
(Huisman, 2008; Kanamura ve Ohashi, 2008; Karakatsani ve Bunn, 2008).

Calismada oncelikle kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklari
test edilmistir. Tablo 3’te yer alan ADF birim kok test sonuglarina gére hem LP
hem de LQ degiskenleri sabitte duragan oldugu (birim kok icermedigi)
goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerimiz dogrusal olmayan yoOntemlerin
kullanilmasi igin gerekli olan duraganlik kosununu saglamaktadir.
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Tablo 3. Serilere Ait ADF Birim Kok Testi

Degiskenler t-istatistigi Olasihk
LP -8.876*** 0.000
LQ -5.678*** 0.000

Kritik Degerler: % 1***: -3.45, % 5**: -2.87, %10* : -2.55

I1. DOGRUSALLIK SINAMALARI

Literatiirde dogrusalligin testine yoOnelik yaklasimlar genel olarak
parametrik ve parametrik olmayan seklinde iki grupta incelenmektedir.
Parametrik yontemlerden bazilari RESET, Tsay’in F simnamasi, Keenan Testi,
Lagrange carpan1 yaklasimlari olarak siralanabilir. Parametrik olmayan
yaklagimlara da hata karelerin analizine dayali Ljung-Box istatistigi (Q sinamasi),
bispektral ile BDS testleri 6rnek verilebilir. Bu yaklagimlarin agiklandigi 6nemli
bir ¢aligma Tong (1990) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismanin 6zelligi belirtilen
testlerle ilgili literatiirii genis bir sekilde sunmasidir.

Bu calismada degiskenlerin dogrusal bir yapiya uyup uymadiklarin
belirlemek iizere parametrik yaklasimlardan Keenan, Terasvirta, Tsay, Linearity
LR-testleri kullanilmis ve sonuglari asagidaki Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4. Dogrusalligi Siayan Testler

Keenan Testi t-istatistigi Olasihik Gecikme
LP 20.6733 8.791793e-06*** 3
LO 2.40586 0.1224241 16
Terasvirta Testi

LP 25.317 3.181e-06*** 3
LO 25.963 2.303e-06*** 16
Tsay Testi

LP 4.325 0.0003754*** 3
LO 1.67 0.009128*** 16
White Yapay Sinir

A Testi

LP 20.403 3.711e-05*** 3
LQ 35.625 1.837e-08*** 16
Linearity LR Testi 146.57 0.0000*** 8
(Rejim modeli i¢in)

**% 0% 1’de anlamlilig, ** % 5’te anlamliligi ifade etmektedir. Gecikme uzunluklarinin
belirlenmesinde AIC bilgi kriteri dikkate almmugtir.

Tablo 4’te elektrik spot fiyatlari ve toplam elektrik talebi serilerine ait
dogrusalligi smayan test sonuglari yer almaktadir. Elde edilen dogrusalligi
sinayan test sonuglara gore elektrik fiyatlarinin dogrusal oldugunu ileri siiren Ho
hipotezi biitiin test istatistikleri i¢in reddedilmektedir. Elektrik talebi degiskeninin
ise Keenan testine gore dogrusal, diger test istatistiklerine gore ise dogrusal
olmayan bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu
degiskenlerin dogrusal olmamasi degiskenlerin dogrusal olmayan yapilarini
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dikkate alan Markov rejim degisim tekniginin kullanilmas1 i¢in gerekli bir kosulu
da yerine getirmektedir.
I11. GARCH (P,Q) MODELI

Engle (1982)’in Kendisiyle Baglasimli Kosullu Degisen Varyans (ARCH)
modelinin genisletilmis hali olan Genellestirilmis Kendisiyle Baglasimli Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) modeli, Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmis ve
zamana gore degisen oynakligi modellemek amaciyla literatiire kazandirilmistir.
Model asagidaki gibi ifade edilebilir:

2
h =a,+ae, + fh,

Burada ¢, sabit terimi, ely ON (0, \/H) olarak N (.) sifir ortalamaya

sahip olasilik yogunluk fonksiyonu ve kosullu varyansi (h ), ve \/E o, f>1

ve a,>1 kosuluyla & ’'nin kosullu oynakhigim1 gostermektedir. Modelde ht ,
hata karelerinin ve kosullu varyansin ge¢mis degerlerinin dogrusal fonksiyonudur.

Bu ¢alismada GARCH (1,1) modeli kullanilmaktadir. Parantez ig¢indeki
degerler bir gecikmeli ARCH (p=1) ve bir gecikmeli GARCH (g=1)
parametrelerini ifade etmektedir.

IV. MS-GARCH (P,Q) MODELI
Zaman serilerinin “doniim noktalariin” istatistiksel tespitinde kullanilan
Markov-degisim yaklasimi Hamilton (1989, 1990, 1994) tarafindan gelistirilmis

ve literatiire kazandirlmistir. Rejimlerdeki degisimler S, durum degiskenine

bagli olarak ¢oklu rejim olarak tahmin edilebilmektedir. iki rejimli bir Markov
zinciri asagidaki gibi ifade edilebilir:

P{sk =jls =15 =k.. }=P{sk =]ls =|}= P
Burada p; rejim i’den rejim j’'ye gegme olasihigimi ve i= j iken
p; =1—p; olarak tanimlanmaktadir. Gegis olasilikh ve iki-rejimli bir Markov

zinciri izledigi varsayilirsa altinda bir S, durum degiskeni asagidaki gibi

tanimlanabilir:
Pr[s =01s =0]=p
Pr[.';' =1|s =0]=I—;}
Pr[.s- =1|s = l] =q
Pr[s =0|s =1]=1-4
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Burada S, =0 normal oynaklik rejimini, s, =1 ise sigrama (spike) rejimini ifade
etmektedir. Markov degisim yaklasimi Hamilton ve Sustel (1994), ve Cai (1994)

tarafindan ARCH yaklasimini da igerecek sekilde genisletilebilir:

t-1

2
h =aa +a ¢
t Osl 1s‘

Burada s; yiiksek veya diisiik oynaklik rejimlerini ifade etmektedir. Gray (1996)
ve Klaassen (2002) standart GARCH modelini genisleterek iki-rejimli MS-

GARCH modelini elde etmislerdir. Bu ¢aligmada kullanilan ve Gray (1996)’mn
yaklagimina dayanan model asagidaki gibi tanimlanabilir:

h=[a,+a, &+ 0 |15 =0]+|e, +a, & + 8 0 )15 =1]

Burada s=0 disik oynaklik rejimini, S=1 ise yiiksek oynaklik rejimini
gostermektedir. MS-GARCH yaklasimi elektrik fiyatlarin yiiksek ve diislik
oynaklik yapilarimin tahminine olanak tanimaktadir. GARCH modeli gibi MS-
GARCH modeli de Gaussian, Student-t ve Skewed Student-t dagilimlariyla
tahmin edilmektedir.

A. Analitik Bulgular

Calismanin analitik bulgular kisminda elektrik talebindeki artis ve
azalislarin elektrik fiyat rejimleri tizerindeki etkisi ve rejim bagimlilik yapilar
aragtirllmakta ve rejimler arasi gecis olasiliklart MS-GARCH yaklagimiyla
tahmin edilerek tahmin sonuglari Sekil 2, Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7’de
sunulmustur.

Sekil 2. Rejim Gegis Olasiliklara Ait Yumusatilmis Grafikler

—LP —— Fitted -
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Sekil 2’ye gore normal fiyat donemleri rejim 1 ile, ani fiyat artis (spike)
donemleri ise ise rejim 2 ile gosterilmektedir. Sekil 2 incelendiginde, ele alman
déonem boyunca genellikle normal fiyat hareketlerinin gozlemlendigi
gorlilmektedir. Dolayistyla elektrik fiyatlarinin daha ¢ok birinci rejimin ifade
ettigi normal fiyat rejimlerince agiklandigi goriilmektedir.  Fiyatlardaki ani
yiikselisleri ifade eden ikinci rejimin ise daha ¢ok ani ylikselislere yol agan belli
zaman donemlerinde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 5. Rejim Gegis Olasiliklar

Rejim 1 Rejim 2 Gozlem Sayisi Siire
Rejim 1 0.8466 0.3106 73.64% 176 giin
Rejim 2 0.1534 0.6893 26.36% 63 giin

Tablo 5’te normal fiyat rejimleri ve ani fiyat artig rejimleri arasindaki
gecisi goOsteren rejim gecis olasiliklar1 yer almaktadir. Buna goére ani fiyat
yiikseliglerini takip eden donemde (Rejim 2) elektrik fiyatlarmin tekrar ani
yiikselis donemlerinde olma olasiligi % 68,9 iken, normal fiyat hareketlerini takip
eden donemde (Rejim 1) elektrik fiyatlarimin tekrar normal fiyat diizeylerinde
kalma olasilig1r ise % 84,6 olarak bulunmustur. Elektrik fiyatlarinin birinci
rejimden (normal) ikinci rejime (spike) gecme olasiliginin % 31, benzer sekilde
ikinci rejimdeyken de birinci rejime gegme olasitliginin %15,3 oldugu
gorlilmektedir. Buna gore elde edilen sonuglar degerlendirildiginde; elektrik
fiyatlarinin daha ¢ok normal fiyat diizeylerini ifade eden birinci rejimde kalma
egiliminde oldugu goriilmektedir. Ancak elektrik fiyatlarinin normal fiyat
rejimlerinden ani fiyat yiikselis rejimlerine gegis olasiliginin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle elektrik fiyatlart ani fiyat artis rejimlerine
kiyasla daha fazla normal fiyat rejimlerince belirlenmekle birlikte elektrik
fiyatlar1 normal yiikselisleri ifade eden rejim 1’de olsa dahi ani yiikselisleri ifade
eden rejim 2’ye gegme egilimindedir. Diger yandan elektrik fiyatlarinin 176 giin
normal fiyat rejiminde, 63 giin de ani fiyat artis rejiminde kaldig1 sylenebilir.

Tablo 6. MS-GARCH Modeli Tahmin Sonuglar1

Katsayilar Std. Hata t-ist.
Sabit(1) -13.389 1.410 -9.50%**
Sabit(2) -40.973 7.776 5.26%**
LQ(1) 1.753 0.135 12.9%**
LQ(2) 4.381 0.754 5.81***
ARCH 0.030 0.028 1.07
GARCH 0.566 0.155 3.65%**
sigma(1) 0.082 0.022 3.72%**
sigma(2) 0.318 0.065 4.89***
p_ {11} 0.846 0.039 21.69%%
{212} 0.689 0.082 8.40%*
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LQ (1): Normal fiyat artig/azalis rejiminde elektrik talebinin elektrik fiyatlar1 lizerindeki etkisini,
LQ(2): Asint fiyat artis (spike) rejiminde elektrik talebinin elektrik fiyatlari tizerindeki etkisini,
sigma (1): Normal fiyat rejiminin varyansini, sigma(2):Asirt fiyat artiglari rejimin varyansini
gostermektedir. *** ** * girasiyla %1,%5 ve %10 6nem diizeyinde anlamliliklar ifade etmektedir.

Tablo 6’da, Markov rejim degisim gegis olasiliklari verilmistir. Buna gore
hem normal fiyat degisim donemlerinde (rejim 1) hem de ani fiyat artiglari (rejim
2) dénemindeyken toplam elektrik talebindeki bir artig elektrik fiyatlarinda bir
artisa yol agmakta ancak ani fiyat rejimlerinde (rejim 2) bu etki daha biiyiik
(4.381) olmaktadir. Diger bir ifadeyle elektrik talebindeki artis elektrik fiyatlar
ani ylikselis egilimindeyken fiyatlarin daha da artmasina yol acarak elektrik
fiyatlarinin ani yiikselis rejimine dogru gecis olasiligini arttiran 6nemli bir etken
olmaktadir. Bunda ozellikle elektrik talebindeki asir1 artis donemlerinin etkili
oldugu sdylenebilir. Literatiirde mevsimsellik, uzun hafiza Ve oynaklik
kiimelenmesi olmak lizere 3 faktoriin elektrik fiyatlarinda degisen varyansa neden
oldugu goriilmektedir (Marossy, 2010).

Mevsimsel bilesenler serinin deterministik kismuni ifade ederken, uzun
hafiza ve oynaklik kiimelenmesi stokastik kismi aciklamaktadir. Caligsmada
elektrik fiyatlarindaki oynaklik kiimelenmeleri, Markov degisim modelinin
ARCH/GARCH etkisini de dikkate alacak sekilde genisletilmesiyle
modellenmektedir. Buna gore tabloda soklarin varligmi gosteren ARCH
parametresinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu gorilmektedir. Bu durum
elektrik piyasasinda anlik bir sok etkisinin olmadigi yoniinden bilgi
saglamaktadir. Ancak piyasada bir sok etkisi olmamakla birlikte soklarin
stirekliligini ifade eden GARCH parametresinin anlamli olmasi piyasadan
kaynaklanan bir sokun sistem TUzerinde siirekli bir etki yarattigi anlamina
gelmektedir. Diger bir ifadeyle piyasada siirekli bir sok etkisi olmamakla birlikte
mevcut soklar piyasa {izerinde siireklilik gostermektedir.

Normal ve ani fiyat artis rejimlerine ait varyans katsayilar1 incelendiginde
ani fiyat artis donemlerinde varyansin normal dénemlere gore oldukca yiiksek
oldugu goriilmektedir. Tabloda yer alan normal ve ani fiyat yiikselis gecis
olasiliginin katsayilarinin da anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug, serilerin iki
rejimli dogrusal olmayan bir yapi sergiledigi yoniinde bir bilgi saglamaktadir. S6z
konusu tahmin sonuglarimin giivenilirligine yonelik temel tanimlayici istatistikler
Tablo 7'de verilmektedir.

Tablo 7. Modele Ait Tanimlayici istatistikler

Log Olabilirlik -43.482
Normallik Testi 15.162 [0.0005]***
Portmanteau (15) 8.3929 [0.9071]
ARCH LM (5-10) Testi 0.1389 [0.7096]

Buna gore modelin temel istikrar kosullarini sagladigi goriilmektedir.
Modelin hata teriminin normal dagilmamakla birlikte, ele alman modelin
giivenilirliginin temel belirleyenlerinden birisi olan ARCH etkisinin olmadigi
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gorlilmektedir. Ayrica Portmanteau test istatistigi sonucuna gdére modelin hata
terimleri arasinda bir otokorelasyon sorununun olmadigi goriilmektedir.

SONUC

Bu calismada elektrik fiyatlarindaki ani yiikselisler Markov Rejim
Degisimi yaklasimiyla test edilmektedir. Buna yonelik olarak elektrik spot
fiyatlarindaki hareketler normal fiyat hareketleri ve ani fiyat yiikselisleri olmak
iizere iki rejimli bir modelle tanimlanmustir. Elektrik fiyatlarindaki artisa yol acan
onemli bir faktor olarak toplam elektrik talebi modele, elektrik fiyat rejimlerinin
onemli bir belirleyicisi ve gecis degiskeni olarak dahil edilmistir. Diger yandan
elektrik piyasasindaki soklar ve bu soklarin siirekliliginin testine yonelik olarak
model GARCH temelli Rejim Degisim Teknigi (MS-GARCH) kullanilmigtir.

Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de elektrik piyasasinda genellikle
normal fiyat rejimleri gegerli olmakla birlikte elektrik talebindeki artis ve diger
faktorlerin de etkisiyle elektrik spot fiyatlarinda ani fiyat yiikselis rejimleri
goriilmektedir. Ayrica elde edilen sonuglardan, elektrik fiyatlarinin normal fiyat
rejimlerinden ani fiyat yiikselis rejimine gecis olasiliginin daha yiiksek oldugu
sonucuna varilmaktadir. Bu durum elektrik fiyatlar1 iizerinde arz ve talebe dayali
ani degisimlerin etkili oldugu anlamina gelmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye’de
elektrik piyasasi diizenlenmis bir piyasa olmasina karsin arz ve talep arasinda bir
sirtinmenin oldugu ve bu durumun iireticilerin risk almalarina yol agtig1
anlagilmaktadir. S6z konusu bulgulara gore elektrik piyasasi tizerinde Tiirkiye’de
mevsimsellik, giin ve hafta etkileri ile 6zel zamanlarin etkilerinin olabilecegi
anlasiimaktadir.

Diger taraftan elektrik piyasasinda bir sok etkisinin olmadig1 buna karsin
yiiksek bir rejim bagimliligr ile birlikte piyasadan kaynaklanan bir sokun sistem
iizerinde siirekli bir etkiye sahip oldugu ifade edebilir. Bu agidan
degerlendirildiginde elektrik piyasasinda tiirev araglarin kullanimi ile buna
yonelik bir arag ¢esitliligine yonelik uygulamalara dncelik verilmelidir. Fiyatlarin
daha iyi Ongoriilebilir olmasina dayali tretim ve tiiketim simiilasyonlari ile
planlamalar yapilmalidir.
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EXTENDED SUMMARY

Electricity being a manufactured energy product differs from the other
products because it is impossible to stock up. Thus, predicting the long-term
electricity price movements is significant with regards to profit maximization.
Electricity prices show a change depending upon weather conditions, economic
conjuncture and seasonal, daily-weekly effects. Apart from these fluctuations in
electricity prices, sudden price changes (spike) also lead to deviations in the
tendency of prices to return to the average. This is also the main reason why
electricity producers need to manage the risk actively. Because spikes lead to both
asymmetrical movements in electricity prices and estimated parameters to vary
with time. In this paper, frequency domain techniques have been used as an
analysis tool due to the high frequency of the data.

There are a number of studies in the literature to determine the magnitude
and direction of the above-mentioned effects. These studies are generally
concentrated at the point of regime switching models and examine the price
movements in electricity market in the dimension of regimes. The findings of
studies on the electricity market are indicative of market participants.

In this study, the data obtained from the Energy Exchange Istanbul (EXIST) and
EXIST transparency platform database have been used. Electricity prices (LP)
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and electricity demand (LQ) data have been generated from daily data of 1/1/2016
to 26/8/2016 and their logarithms have been taken into account.

In the study, it has been first tested whether the variables used are
stationary. According to ADF unit root test results, LP and LQ variables are both
stationary. At the same time, the variables have been subjected to the linearity test
through Keenan, Terasvirta, Tsay, Linearity LR test. According to the test results
obtained, the HO hypothesis, which suggests that the electricity prices are linear,
is rejected for all test statistics. The electric demand variable is linear according to
Keenan test, and it is seen that it has a nonlinear structure according to other test
statistics.

In the following section, the effects of the increases and decreases in
electricity demand on electricity price regimes and regime dependency have been
investigated and the transition probabilities between regimens have been
estimated with MS-GARCH approach. The model is described in two different
regimes, representing periods of low and high volatility.

According to analytical findings; it is seen that the likelihood of sudden
price increases (regime 2) being in the period of sudden uprisings is 68.9 %, while
the likelihood of normal price movements (regime 1) remaining at normal price
levels again in the following period is 84.6%. It is seen that the probability of
electricity prices passing the second regime (normal) from the first regime (spike)
is 31%, and the probability of passing the first regime in the second regime is
15.3%. When the results obtained are evaluated, it is seen that electricity prices
tend to remain in the first regime, which means more normal price levels.
However, it is seen that electricity prices are more likely to switch from normal
price regimes to sudden price increase regimes. In other words, electricity prices
are determined by normal price regimes more than sudden price increase regimes,
but electricity prices tend to go beyond regime 2, which is a sudden rise even if it
is in regime 1, which means normal increases. On the other hand, electricity
prices have remained at normal price regime of 176 days and sudden price
increase regime at 63 days.

The results show that the deviation from average prices caused by price
spikes has a stochastic nature. Additionally, it is seen that normal price regimes
are generally valid in the electricity market and that there is a high probability of
transition from normal price regimes to sudden price rising regime. Finally the
findings show that the electricity prices have a high volatility as well as a strong
regime dependency.
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