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Streszczenie W niniejszej pracy poréwnamy reguly rozliézeaprojektowane dla handlu na aukcjach i gietldach
towarowych. Przeanalizujemy reguaukcyjry znary z literatury jakoModified Vickrey Double Auctiomraz
zaproponowam przez autoréw parametrycgmeguk wyceny dla gietd towarowych. Ngghie na podstawie
przyktadow ilustracyjnych poréwnamy wstawosci powyzszych regut optat. Zaproponujemy réwhialgorytm
poprawy rozwazania zmniejszagy niezbilansowanie budtu.

Stowa kluczowe:reguta wyceny, projektowanie rynkdw, teoria mecherdw

1. WPROWADZENIE

W pracy ledziemy traktowa rynek jako pews forme gry (ang.game forn), ktéra tworzy mecha-
nizm rynkowy obstuguicy wymiare handlowy miedzy uczestnikami rynku. Kdy mechanizm
rynkowy (zgodnie z definigj Krishna[1]), interpretuje sygnahg /7 @ wystane mu przen uczestni-
kow rynku. Nasipnie zgodnie z reggialokacji { dokonuje przydziatu towardw, a ngshie zgodnie z
regul wycenyn przydziela wektor wyptat.

Na rynku aukcyjnym rozwana jest wymiana wielu jednostek jednorodnego, towdepodziel-
nego (dla ustalenia uwagi przyjmujemy wolumerkdey oferty rowny 1 jednostce). Rozpatrujemy
handel dwustronny, to znaczig istniej dwie aktywne strony handlu: sprzedawcy i nabywRynek
gieldowy ré&ni sie od rynku aukcyjnego tynze towar, ktérym handlujemy jest catkowicie podzeln
a talkze tym,ze kazdy oferent sktada w ofercie dowolny wolumen towgaljm chce on obraca

Mechanizmy rynkowe oparte o zasady aukcji podwdingosiadaj dobrze zdefiniowane reguty
wyceny. Co wgcej, istniejp mechanizmy rynkowe charakteryzog sé pazadanymi wigciwosciami
(zgodnad¢ motywacji, zbilansowanie buadtu, indywidualna racjonaldé, efektywnd¢ w sensie
Pareto)[1]. W niniejszej pracy przeanalizujemy, czy ima zastosowareguly wyceny zaczerpgte
z teorii aukcji podwojnych do mechanizméw gietdowydrzeanalizujemy tak r&nice pomedzy
rynkiem aukcyjnym a rynkiem gieldowym. W keou na podstawie analizy whasiwd mechanizmu
opartego o wtasrigi aukcji podwdjnej zaprojektujemy regudptat stosowakndo rynkéw gietdowych.

2. Rozpatrywana reguta alokacji

Zaktadamy,ze w handlu bdg aktywnie uczestniczy obydwie strony: popytu i poda. Niech
w handlu uczestniczy pewna liczba sprzedawcow @zng ich numeragj przez indekd /7S) oraz
kupujacych (oznaczmy ich numeracprzez indeksn//B). Okreslaja oni swoje preferencje w postaci
pewnych sparametryzowanych ofert. Najprastsferty, wiasciwg dla rynku aukcyjnego, na ktérym
dokonywany jest obrot niepodzielnymi jednostkambidg jest zlaenie przez uczestnikéw handlu
jedynie cen ofertowych. Innymi stowy, 2@y kupupcy sktada ofett kupna, o okrdonej przez oferenta
maksymalnej cenie, jakjest on w stanie zaptaciza dany towarg,). Podobnie, kady sprzedajcy
skltada ofert sprzeday, o okre&lonej przez niego minimalnej cenie, za gagotow jest on sprzeda
dany towar §). Dla rynku gieldowego, na ktdorym uczestnicy hangllcatkowicie podzielnymi
towarami, kady z nich mage posiadé rézne maksymalne wiellkgi zapotrzebowania/produkcji — do
parametrow ofertowych dochodzi maksymalny wolumémotu, jaki chce zakupi nabywcam-ty

(dp ), lub sprzedasprzedawcaty (™)

Dla rynkéw bez dodatkowych ograni¢zesguta alokacji mze byt dokonywana za pomeane-
tody zachtannej. Polega ona na uszeregowaniu kégmha wedtug malggych cen ofertowych oraz
ofert sprzeday wedlug cen narastgjych. Nasgpnie oferty do realizacjigsprzyjmowane kolejno,
poczwszy od najkorzystniejszych ofert; do wyznaczenia ceny, przy ktérej wolumen pgiggh ofert
kupna (z cenami ofertowymi nie zszymi od tej ceny) zrownaesiz wolumenem przyjych ofert



sprzeday (z cenami ofertowymi nie wgzymi od danej ceny). Regulokacji mana take przeanali-

zowa na podstawie diagramu Marshalla (patrz rys. 1).
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Rys.1. Diagram Marshalla obrazupcy klasyczm regute alokaciji

Zatézmy, ze oferty sprzedsy 53 uporzdkowane w sposob niemaley, za oferty kupna w spo-
séb nierosgcy. Oznaczmy przez indeksnumer ostatniej oferty sprzeda ktéra zostata przyfa, zd
przez indekg numer ostatniej oferty kupna, ktéra zostata pitayjIndeksk+1 bedzie z& oznaczat
numer pierwszej odrzuconej oferty sprzedandeksj+1 bedzie oznaczal numer pierwszej odrzucone;j
oferty kupna.

3. REGULY WYCENY

W literaturze istnieje wiele regut wyceny stosowelmyaréwno do rynkéw aukcyjnych jak i do
rynkow gieldowych. Mog to by¢ proste reguly oparte o wyznaczanie ceny rownowagij bardziej
zlozone, oparte o kombinacjwypukla pewnych cen ofertowych. Dokladniejszy opis kilkegut
wyceny znajduje giw pracy[2].

W pracy rozpatrywanegdwie reguly wyceny. Pierwsza z nich, opisana w3, dotyczy ryn-
kow aukcyjnych. Druga z nich, opisana przez automvpracy[2], dotyczy rynkoéw gietdowych.
Reguly te zostanprzedstawione w kolejnych rozdziatach.

3.1.Reguta wyceny Yoon'a

Reguta ta dotyczy rynkdw aukcyjnych i posiada doieasciwosci mechanizmoéw: zgodidé
motywacji, Pareto-efektywr$6 wynikéw, indywidualn racjonalné¢, oraz stabe zréwnowianie
budzetu. Yoon opisuje swgjmetod jako zmodyfikowan podwojrg aukcg Vickreya (angModified
Vickrey Double Auction Proponuje on wyznaczenie rozchylonych cen kupmpzeday. | tak cena
sprzeday jest wyznaczana przez mnigjsz wartaci pierwszej odrzuconej oferty sprzegla ostatniej
przyjetej oferty kupna (patrz réwnanie (1)),szeena zakupu jest wyznaczana przegkedg z wartGci
pierwszej odrzuconej oferty zakupu i ostatniej pgt®j oferty sprzedey (patrz réwnanie (2)).
W dalszej czsci pracy regui te bedziemy nazywéareguh Yoon'a.

= min{skﬂ,ej} 1)
= ma>{ej+1,sK} 2)

Tabela 1. Ceny ofertowe uczestnikdw aukcyjnej gietdiowarowe;j

I 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11| 12
s[PLN] | 106 | 108| 112 124 127 129 131 183 135 140 1489

Sprzedawc

m 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11| 12
en[PLN] | 171 | 166| 164 159 156 148 146 145 143 137 13@7

Nabywcy




3.1.1.Zastosowanie reguty Yoon’a do handlu aukcyjnego

W niniejszym rozdziale przedstawione zostanie czelhie za pomacmetody Yoon'a. Zakbmy
istnienie aukcyjnej gietdy towarowej, na ktorej astnicy handly niepodzielnymi towarami. Po
stronie popytu wyspuje dwunastu nabywcow, Zpo stronie poday dwunastu sprzedawcow.

Na podstawie reguty alokacji ustalon@® przygtych zostato dziewi ofert sprzeday oraz dzie-
wig¢ ofert kupna. Na podstawie wyniku reguty alokagjatfz rys. 2) widzimyze indeks ostatniej
przyjetej oferty sprzeday wynosik=9, za& indeks ostatniej przyiej oferty kupna wynosj=9. Na
podstawie tych danych obliczamy ceny rynkowe. Paistac do wzoru (1) otrzymujemy rynkaw
cery sprzeday réwmg T° =min{sm,ej}= min{14014§}=140[PLN]. Aby otrzyma& rynkowg
cere kupna, korzystamy ze wzoru (2) i otrzymujemy wito
7 =maxe,,, 5.} = max137135 =137[PLN].
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Rys.2. Diagram Marshalla obrazupcy dane do przyktadu dotycacego handlu na rynku aukcyjnym oraz
wynik reguty alokacji

Mechanizm Yoon'a Nlodified Vickrey Double Aucitgrposiada whasrig zgodndci motywacji,
ktory stwarza zagity dla uczestnikdw do sktadania szczerych ofertw@b w pracy[3]). Aby
zilustrowa te wiasciwos¢ zatmy, ze sprzedawc&=9 usituje wplyra¢ na cer rozliczeniow przez
spekulac swoj cery ofertows. Moze on podnosi swop cerg ofertowy do wartgci 140—¢ [PLN]
(gdzie 0 <g<<1), nie zmieniajc alokacji. Jednak w tym przypadku nie zmiegirgiwniez rozliczenio-
wa cena sprzedy, gdyz nie zmieniaj sig wartaci s, oraze. Jgli zas cena ofertowa sprzedawcy
marginalnego przekroczy wakto140[PLN], wéwczas zmieni sialokacja, gdy okaze sk, ze istnieje
oferta sprzedey korzystniejsza od zaoferowanej przez sprzeddwtego, o cenie ofertowej wkszej
od 140[PLN] — oferta sprzedawdy-1 o cenie rownej 140[PLN]. Tak w¢ sprzedawc&=9 zostanie
odrzucony, a na jego miejsce zostanie pitgyjdotychczasowo odrzucony sprzedawed=10. Tak
wigc widzimy, ze podmiotowik=9 nie optaca si spekulowa ceny ofertowy. Identyczi analiz mazna
przeprowadz dla kadego innego uczestnika rynku. Takewiwidzimy, ze metoda Yoon'a daje
wyniki odporne na spekulacje pojedynczych podmiotéw

3.1.2.Zastosowanie reguty Yoon'a do handlu gieldowego

W tym rozdziale przedstawimy zastosowanie regutprya do handlu wrodowisku gietdowym.
Sprawdzimy, czy reguta zachowa dobre widgsndDane do przykladu stworzone zostaly bazuja
cenach ofertowych z poprzedniego rozdziatu, natsmiolumeny wazjte zostaly jako zaokglenie
wynikéw rozktadu~N(10,3)(patrz tabela 2).

Na podstawie reguty alokacji aukcji podwojnych imte, ze przygte zostato dziewi najtai-
szych ofert sprzeds (k=9) oraz dziesi¢ najdrazszych ofert kupnaj£10). Oferta kupna o najpszej
spasrdd przygtych cenie ofertowej zostata przig czsciowo.

Za pomog reguty optat Yoon'a obliczono ceny rozliczenioviRynkowa cena sprzegha wynosi
= min{g(+1,ej} = min{140137} =137[PLN]. Natomiast rynkowa cena zakupu Wwynosi

= ma>{e. 3(} = ma>{13613§ =136[PLN]. Ceny wyznaczone w poprzednim przyktadzieipda-
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ty wtasna¢ zgodndci motywacji. Niestety, w przypadku handlu gield@ueenie zawsze zachodzi taka
whasnac¢.
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Rys.3. Diagram Marshalla obrazupcy dane do przyktadu dotycacego handlu na rynku gietdowym oraz
wynik reguty alokaciji

Skupmy st na sprzedawck=9. Moze on podni& swop cere powyzej wartagci rynkowej ceny
sprzeday i nie zostaje on odrzucony. Zmienig gdnak jego alokacja. Dla ustalenia uwagi, zaig,
ze podnidst on swajcere rozliczeniows do wartdci 138[PLN]. Jak wspomniano wcgeej, zmienia
si¢ jego alokacja. Podwgzenie ceny ofertowej sprzedawcy marginalnego sgowato odrzucenie
marginalnego nabywcy. Zmniejszyksidwniez udziatl samego marginalnego sprzedawcy (jednak nie
zostat on odrzucony jak w poprzednim przyktadz8rzedawca marginalny, podneszer, usitowat
podnig¢ takze cer  rozliczeniovy. Rynkowa cena  sprzeda wynosi teraz

= min{14014:§ =140[PLN], za8 rynkowa cena zakupu WYNOoSi
e = max{137138} =138[PLN]. Widzimy wicc, ze sprzedawca marginalny podniost obydwie
ceny rozliczeniowe, w szczegokud cere sprzeday. Widzimy, ze pojawily s¢ zackty dla uczestni-
kow, aby wplywé na ceg rozliczeniow.

Tabela 2. Oferty uczestnikéw gietdy towarowej

| 1 |2 |3 |4 |5 |6 |7 | 8| 9| 10 11 12
Sprzedawcy, S[PLN] | 106 | 108| 112 124 127 129 131 183 135 140 1489
prey | @ (186 |6 | 17| 8 | 8| 9| 13 10 11 4

m 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Nabywcy en[PLN] | 171 | 166| 164 159 156 148 146 145 143 137 [13@7

d ™ [jd] 9 11 | 8 9 13| 7 7 8 8 13| 12 8
m

Dobre whasnéci mechanizmu Yoon'a wygpujace dla rynkow aukcyjnychagracone przy zasto-
sowaniu go do rynkéw gietdowych. W przypadku klasyech aukcji podwdéjnych, rowne kwanty
wymienianych towaréw w aukcjach powodowatg, zaden przyty sprzedawca nie mogt zgkiszye
swojej ceny ofertowej povgj wartdci S, (badz obnizy¢ jej ponizej g4, dla nabywcow), poniewa
zostawat odrzucony.

W modelu gietdowym, nie istnieje przymus wymianywéséw o réwnych maksymalnych wolu-
menach. W sytuacji, gdy maksymalne oferowane wohyres rdézne, istnieje maliwosé, ze sprze-
dawca (nabywca) marginalny (w ogo$eokazdy przygty podmiot) lzdzie w stanie zwgkszye swop
cery ofertowg do wartdci wigkszej ni s.; (mniejszej odeg.;) bez pozostania odrzuconymi. Taka
mozliwo$¢ zachodzi w szczegoldo dla podmiotéw o diym wolumenie. Tak wic w ogdlnym
przypadku, reguta optat Yoon'a zastosowana do modgéldowego traci whkxiwos¢ zgodndci
motywacji. Sytuacja ta wygbuje zwlaszcza w przypadku istnienia podmiotéw sydu udziale
w rynku.



3.2.PARAMETRYCZNA REGULA WYCENY

Naszym celem jest zaprojektowanie reguty optat gubmicej pozytywne wiéciwosci na rynku
gietldowym. W szczegolroi interesuje nas taki mechanizm wyceny, ktory losisite rynkows
uczestnikbw. Aby tego dokodamusimy przeanalizowaregut optat Yoon'a (ktéra posiada dobre
wihasciwosci w dziedzinie aukcji podwdjnych), a neghie przenié te wiaciwosci uwzgkdniajac
specyficzne cechy modelu gietdowego.

Przeanalizujmy szczegétlowo sposéb wyznaczania cgmgeday w metodzie Yoon'a. Cena
sprzeday jest rowna mniejszej z dwdch wadta cenie pierwszej nieprzytej oferty sprzeday i cenie
ostatniej przyjtej oferty kupna. Obie te ceny wyznaczayartcici, po przekroczeniu ktérych (przez
dowolm cere ofertowy przyjetej oferty sprzedsy), po pierwsze zmieni sialokacja towaru, a po drugie
(dla aukcji Yoon'a) oferta ta zostanie odrzuconggjaniejsce Bdz zasapi pierwsza nieprzyfa oferta
sprzeday (jezeli to ona edzie nizsza) ldz tez odrzucona zostanie tak ostatnia przyta oferta kupna
(jesli to ona kdzie nizsza).

Dla modeli cagtych (jakim jest model gietdowy), takie rozienia mog zost& przeprowadzone
dzieki analizie wraliwosci zadania. Dla poszczegoélnych parametréw wyznaceazakresy zmienno-
sci, ktére nie spowoddj zmiany rozwizania zadania (w szczegOktd alokacji towardw).
W szczegolnéci analiza wraliwosci parametrow funkcji celu modelu gietdowego, dag@m wyniki,
ktére moéwi nam o tym, o ile mma zwkkszy¢ (badz zmniejszy¢) ceny ofertowe poszczeg6linych
sprzedawcow (nabywcdw), aby nie zmienita silokacja towaréw. Mina to interpretow@ jako

maksymalne zmiany na plus (dla ofert sprzgdaznaczmy ten parametr jalqir) badz na minus (dla

ofert zakupu, oznaczmy ten parametr jaQ) poszczegélnych cen ofertowych, jakichzealokona
oferent, nie zmieniaf rozwhzania zadania.

Gdy rozpatrzymy rynek, na ktérym wszyscy ofereridadap oferty o réwnych maksymalnych
wolumenach, wéwczas analiza vliwosci daje nam informag¢j o tym, o ile maemy podniél
poszczegolne ceny sprzegiaoraz o ile maemy obnky¢ poszczegdlne ceny zakupu, aby nie zndieni
alokacji towardw. Tak wgic jesli chcemy wyznacz§ ceny jak w metodzie Yoon'a — takie, atadnemu
podmiotowi nie opfacatlo sispekulowd — cena rozliczeniowa dla kdego przygtego sprzedawcy

bedzie wynosita m =5 +S+’DDS:Q>O' z& dla kadego przygtego nabywcy &dzie wynosita
= g —ej', DnDB,dm>O' Jednake gdy mamy do czynienia zadymi maksymalnymi wolumenami,
wyznaczone w powsszy sposob cenyswrazliwe na spekulacje — niektére podmioty magyskiwa
pewne nieuzasadnione przychodu spelgalugery ofertows. Rozwhzaniem tego problemu jest
zastosowanie parametrycznej analizy 2hveosci zadania, ktora jest wielokrotnie wykonyvgaanaliz

wrazliwosci. Analize wrazliwosci przeprowadza siaz do chwili, gdy dana oferta zostanie odrzucona.
Algorytm wyznaczania cen rozliczeniowych dla ofgstzeday | /7S przedstawia sinastpujaco:

1. Niechki:=1 oraz 5(0) =S;
. . . . . +,(k)
2. Przeprowad analiz wrazliwosci zadanie — otrzymujemy parametr

3. Jeli podmiot nie zostat odrzucony (tzm > 0), niech: S = g*™ + g ") 4 ¢
gdzie 0 <€ << 1,4:= K +1, wrd¢ do punktu (2);

4. J&li podmiot zostat odrzucony WéWCZ&Kl* = K|, wyznaczamy cenrozliczeniow

K
dla sprzedawcyrowng 77° = § + 2$+,(K|) _
K =1

Algorytm dla strony zakupu jest analogiczny. Zg@&dmipowyszym algorytmem, dnlziemy ko-
lejno rozwhgzywat zadanie ze zmienionym jednym parametrgn{lub e,). Wraz ze zmias cen
ofertowych na wysze (nksze dla nabywcéw) badany podmigtlbie zmniejszat swoj udziat w danym
rynku, lecz lgdzie take wplywat na cegirynkowg. Mechanizm wyznaczania cen rozliczeniowych jest
analogiczny do mechanizmu Yoon'a — dlazdkego podmiotu oké&a cer rozliczeniova na takim
poziomie, aby podmiot nie mégt agna¢ wyzszej ceny poprzez spekulacje.



3.2.1.Zastosowanie parametrycznej reguty wyceny

Na podstawie powsszej analizy przeprowacthy przyktad, wyznaczagy indywidualne ceny
rozliczeniowe dla kadego podmiotu. Dane do przykltaduzawarte w tabeli 2. Wektory cen indywidu-
alnych wyznaczonychytmetod, wynosa:

7°=[140 143 140 140 140 140 140 140 143 0 0 O
¢ =[137 137 137 137 136 137 137 137 137 136 0 O

Kazdy podmiot zostat rozliczony talcer, ktora zniechca go do spekulacji. kda proba speku-
lacji cery ofertowg spowoduje odrzucenie podmiotu, ktéry usitowat kagsnieuzasadniony przychéd.
Wezmy dla przyktadu sprzedawaiumerk=9. Jego cena ofertowa wynosi 135[PLN], proba podeies
nia tej ceny do wartei 143—<[PLN] (gdzie 0 <¢ << 1) nie spowoduje wzrostu ceny rozliczeniowgy dl
tego sprzedawcy — spowoduje co najejyzmniejszenie przyiego wolumenu. Gdy sprzedawca k=9
zaoferuje sprzedaza wkicej niz 143[PLN], wéwczas zostanie odrzucony. Taka analimae zosta
przeprowadzona dla kdego podmiotu i przyniesie takie same wyniki.

3.2.2.Niezbilansowanie bugbtu

Parametryczna reguta wyceny daje nam ceny sptgadamniejsze od cen zakupu. Taka sytuacja
powoduje ujemne niezbilansowanie betli, co oznaczaze operator rynku musi doptacado
rozliczenia. Zdefiniujmy wart@ niezbilansowania liczanjako stosunek kosztow jakie ponosi operator
do osgganej nadwyki ekonomicznej (patrz réwnanie (3)).

_NK-ZS

NB *100% 3)

Wartas¢ NK oznacza warti@ naktadow jakie ponosi operator aby zakugpiwar od sprzedawcow,
wartaé¢ ZS oznacza zwrot jaki agjja operator odsprzedajtowar nabywcomQ oznacza oggamn
nadwyzke ekonomiczn. W sytuacji gdy zachodzi wtaséozbilansowania buabtu, warté¢ niezbilan-
sowania jest réwna zeru. Obliczmy wddmiezbilansowania dla tego przyktadu. Waétoaktadéw na

zakup towaréw wynosi NK :anls =11418PLN], za& zwrot z odsprzedg wynosi
s

ZS= deﬂ:] =11083[PLN], osiagana nadwika ekonomiczna wynosQ = 2686[PLN]. Tak
niB

wiec warté¢ niezbilansowania wynoiB=12,4%. Dla poréwnania, warké oshganego niezbilanso-
wania dla przyktadu z reguivoon’a i sytuagj rynku aukcyjnego wynodB=9,2%. Widzimy wiec, ze
dla tych regut wyceny zachodzi sytuacja niezbilavemtia budetu — zapewnienie dobrych wiasno
jaka jest ostabienie sity rynkowej poszczeg6lnych utzgéw kosztuje. Cemnjaka za to trzeba zaptaci
jest m.in. niezbilansowanie bgstu.

W literaturze istniej jednak metody przywrdcenia zbilansowania 2sid. W pracy[3] Yoon
proponuje wprowadzenie optat za uczestnictwo w hadid kazdego uczestnika rynku. Wasgtooptaty
jaka powinni wnie¢ uczestnicy jest obliczana na podstawie rozktaddéawpgopodobiastwa wycen
poszczegolnych uczestnikdw. W ten sposohligasie jest zbilansowanie hiefu w sensie warfoi
oczekiwanej. W przypadku mechanizméw wymiany towasjodziatagcych cyklicznie, takich jak np.
rynek bilansujcy energii elektrycznej, autorzy niniejszej praacpgonup inng metod przywrdcenia
zbilansowania buiktu, jak jest wprowadzenie optaty za uczestnictwo w handizliczane ex-post
w sposéb skumulowany (np. optaty tygodniowe, mgiemie itd.). Oprocz tego, moa uzalenié
wartas¢ optaty od wolumenu obrotu jakim obraca dany podmio

3.2.3.Metoda poprawy niezbilansowania

Pomimo istniejcych metod przywrdcenia bilansu ketbwego, natey zadba o to, aby warté&
niezbilansowania byta mbwie mata. Zbyt dua wart@¢ niezbilansowania wptywa negatywnie na
odbiér modelu obrotu przez uczestnikéw, zwtaszczowodu daych optat jakie bda oni ponosi.
Nalezy wiec poszukd metody zmniejszenia niezbilansowania, jednéaiee nie tragc dobrych
wihasciwosci ostabienia sity rynkowe;.

Metoda poprawy rozwzania ze wzgidu na osjgany przez podmioty przychdd opierg sia
analizie wartéci ceny ofertowej wynikajcej z wyteczndgci podmiotu. Kady podmiot mae skladé



cery ofertows, ktorej wartd¢ wynika z jego uyteczndci oraz ze stosowanej strategiislleatozymy,
ze podmiot stosuje strategpolegajca na szczerym zglaszaniu swojejyteczndgci, wowczas cena
ofertowa zgtaszana do operatora rynku jestmaprawdzivg cery ofertowg wynikajacg z wyteczno-
$ci podmiotu (cena taddlzie nazywana prawdzipcery ofertowg).

Zauwamy, ze nasze analizy reguly wyceny zakladaty ghgranie ceny ofertowej do momentu
odrzucenia danego podmiotu. Podnoszenie ceny afejjsowodowato wzrost ceny rozliczeniowej, ale
jednoczénie spadek udzialu dla danego podmiotu. W pewnynmerzie mimo wzrostu ceny
rozliczeniowej, przychdd podmiotu zaczyna niale ze wzgddu na malejcy udziat. Zdefiniujmy
rzeczywisty przychéd ogjjany przez kadego sprzedawd4) oraz kadego nabywe (5) na rynku.

||:p|*(”|5_30) (4)

m m m

|, =d,* (€ - 72%) 5)

Wartasci 510 oraz ef; oznaczaj ,prawdziwe” ceny ofertowe oznaczap odpowiednio minimaln

cery za ktdg sprzedawca bytby w stanie sprzédny towar, oraz maksymaleere za jak nabywca
bytby w stanie za niego zaptéciZauwamy, ze wartgci prawdziwych cen stanowiprywatry
informack dla kadego podmiotu. Ponadto i zaistnié sytuacja,ze sam podmiot nie jest w stanie

okresli¢ doktadnej wartéci 30 lub e,%. Dla sprzedawcOw wardd prawdziwej ceny jest ograniczona

z gory przez wart@ 5. Ograniczenie z dolu trudno jest oszacéwale mae w tym poméc wiedza
ekspercka, znajon§é technologii wytwarzania produktu, dane historyczDka nabywcow prawdziwa
cena jest ograniczona z dolu przez w&rte, Wartg¢ ograniczenia gornego moa rownie
oszacowé na podstawie podobnych czynnikéw jak w przypadkzedawcow.

Dla ustalenia uwagi, przyjmiemye wartéé prawdziwej ceny dla sprzedawky9 zawiera sj
w przedziale< 0135>[PLN]. Ograniczenie od dotu oznacza podmiot ten mae mi€ bardzo mate

koszty produkcji (a wic nawet zerowe koszty uzyskania towarggbtez chce s pozby towaru).
Ograniczenie od gory jest rowne oferowanej cenieakladamy,ze oferent pospuje w sposéb
racjonalny i nie zgtasza ofert na ktérych pezyy by stracit.

Wartosé przychodu dla wartosci prawdziwej ceny ofertowe]

1800

— krok 1
1500 —--krok 2|
N —— krok 3

N
o
o
7

Wielkos¢ przychodu
o (o]
o o
o o

w
=3
=3
T

|

|

1

#

o
|
|

. . . . .
0 20 40 60 80 100 120
Wartos¢ prawdziwej ceny ofertowej

Rys.4. Wartaosci przychodu obliczonego na podstawie oszacowanepmosci prawdziwej ceny dla poszcze-
go6lnych krokéw algorytmu. Rysunek dotyczy sprzedawge|=9

Na rysunku 4 widzimy jakie relacje zach@dzomidzy poszczegélnymi prostymi obragoymi
poszczegoblne kroki algorytmu analizy parametryczwépzimy, ze dla kroku/(g3 wartas¢ przychodu
dla kazdej ceny prawdziwej z rozvtanego przedzialu, jest zdominowana przez przychsighany
w krokach K; i K92. Tak wic nie musimy wjcza kroku /(93 do analizy parametrycznej, gdy

sprzedawca marginalny nie uzyskaekgzej wartéci przychodu, niezalmie jaky wartags¢ ceny
szczerej ten podmiot posiada (przy zaloiu, ze jego prawdziwa cena ofertowa zawierg si
w przewidzianym przez nas przedziale).

Algorytm poprawy rozwjzania dla sprzedawcl//S przedstawia gi nastpujaco. Dla kadego
kroku K :ZL...,Kl*:



1. Sprawd czy zachodzi warunek [ IK(§°)> IA(SO)

&%) - e
2. Jeli warunek zachodzi, natg uwzgkdni¢ krok « w algorytmie (obliczaniu ceny rozli-
czeniowej);
3. Jgli warunek nie zachodzi dla krokx oraz dla wszystkich krok6w : A > k mozemy
pomim¢ krok « (oraz wszystkie kolejne kroki) w obliczaniu cemyliczeniowej.

Wyniki zastosowania algorytmu do przyktadurastpujace. Widzimy,ze niektére z cen sprzeda-
zy zmniejszyty s, za niektore z cen zakupu wzrosty:

775:[137 140 137 140 140 140 140 140 140 0 O 0]

e :[137 137 137 137 137 137 137 137 137 136 O 0]

Obliczmy wartd¢ niezbilansowania dla tego przyktadu. Waétmaktaddéw na zakup towaréw
wynosi NK = 11295[PLN], z& zwrot z odsprzedy wynosi ZS = 11096[PLN], co daje nam watto
niezbilansowania réwn NB=7,4%. Widzimy, ze algorytm poprawit warkg niezbilansowania
z wartaci 12.4% do 7,4%, znageo zmniejszajc koszt osigniccia dobrego rozwgizania.

4. PODSUMOWANIE

W pracy przedstawiono dwie reguty wyceny. Reguteevy Yoon'a charakteryzujeesdobrymi
wiasciwosciami dla rynkéw aukcyjnych. My skupiamyesia wtasnéci ostabienia sity rynkowej, ktér
to wlasn@¢ reguta wyceny Yoon'a posiada dla rynkow aukcyjnyebz traci je dla rynkéw gietdo-
wych. Na podstawie analizy reguty wyceny Yoon'aakze na obserwacji éhic pomedzy rynkami
aukcyjnym a gietdowym, zostala zdefiniowana nowarametryczna reguta wyceny. Na podstawie
przedstawionego przyktadu widzimye nowa reguta znieeba uczestnikdw do czerpania nieuzasad-
nionych przychodéw z handlu. Takesinowa reguta wyceny ostabiaesiynkows.

Nastpnie przeprowadzono anajizvartcci niezbilansowania jakie wygiuje zarbwno w przy-
padku aukcji Yoon'a jak i w przypadku parametrygzieguty wyceny. Opracowany algorytm poprawy
rozwigzania zmniejszyt wart@ niezbilansowania, jednoczee zachowujc dobre cechy rozwtania.

Dalsze prace obejmujpadanie kolejnych wlasho reguty, w szczegolrigi badanie czy reguta
zachowuje dobre wiasea na rynkach wielotowarowych, a tak na rynkach z dodatkowymi
ograniczeniami.

PISMIENNICTWO CYTOWANE

[1] KRISHNAV., Auction theory Academic Press, 2002

[2] Pakka P., Toczyrowskl E., Spetnienie preferencji uczestnikow dlazmgch metod wyznaczania cen
w mechanizmach rynkowyctPrzygto do druku w: Modelowanie Preferencji a Ryzyko pamiakcy
Tadeusza Trzaskalika

[3] YoonK., The modified Vickrey double auctigtournal of Economic Theory, 101:572-584, 2001

PRICING MECHANISMS BY THE GENERALIZED
YOON’'S AND PARAMETRIC METHODS

Summary: In the paper we compare two pricing rules desiginedstock exchanges and auction markets. We
analyze the Modified Vickrey Double Auction knownorn the literature, and the parametric pricing rule
developed by us for the exchanges. We compare giirepef these rules on the basis of illustratixaraples. We
also propose an algorithm which reduces the budgetlance.
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