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Mechanizmy wyceny dobr
za pomoc3 uogolnionej metody Yoona
i metody analizy parametrycznej

1. Wprowadzenie

W pracy bedziemy traktowac rynek jako pewna forme gry (game form), ktéra tworzy
mechanizm rynkowy obshugujacy wymiang handlowa miedzy uczestnikami rynku. Kazdy
mechanizm rynkowy (zgodnie z definicja Krishna [1]), interpretuje sygnaly 8 € © wystane
mu przez N uczestnikoéw rynku. Nastepnie zgodnie z reguta alokacji & dokonuje przydziatu
towarow, a nastgpnie zgodnie z regula wyceny M przydziela wektor wyptat.

Na rynku aukcyjnym rozwazana jest wymiana wielu jednostek jednorodnego, towaru
niepodzielnego (dla ustalenia uwagi przyjmujemy wolumen kazdej oferty réwny 1 jednost-
ce). Rozpatrujemy handel dwustronny, to znaczy, ze istnieja dwie aktywne strony handlu:
sprzedawcy i nabywcy. Rynek gieldowy rdzni si¢ od rynku aukcyjnego tym, ze towar, kto-
rym handlujemy jest calkowicie podzielny, a takze tym, ze kazdy oferent sktada w ofercie
dowolny wolumen towaru, jakim chce on obracac.

Mechanizmy rynkowe oparte na zasadach aukcji podwojnych posiadaja dobrze zdefi-
niowane reguty wyceny. Co wigcej, istnieja mechanizmy rynkowe charakteryzujace si¢ po-
zadanymi wlasciwosciami (zgodno§¢ motywacji, zbilansowanie budzetu, indywidualna ra-
cjonalnos¢, efektywno$¢ w sensie Pareto) [1]. W niniejszej pracy przeanalizujemy, czy
mozna zastosowaé reguly wyceny zaczerpnigte zteorii aukcji podwodjnych do mecha-
nizméw gietdowych. Przeanalizujemy takze réznice pomigdzy rynkiem aukcyjnym a ryn-
kiem gieldowym. W koncu na podstawie analizy wlasnosci mechanizmu opartego na wta-
snosci aukcji podwdjnej zaprojektujemy regutg oplat stosowalna do rynkéow gietdowych.

2. Rozpatrywana regula alokacji

Zaktadamy, ze w handlu bgda aktywnie uczestniczy¢ obydwie strony: popytu i podazy.
Niech w handlu uczestniczy pewna liczba sprzedawcoéw (oznaczmy ich numeracj¢ przez
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indeks /e S) oraz kupujacych (oznaczmy ich numeracj¢ przez indeks me B). Okreslaja oni
swoje preferencje w postaci pewnych sparametryzowanych ofert. Najprostsza oferta, wta-
$ciwa dla rynku aukcyjnego, na ktorym dokonywany jest obrot niepodzielnymi jednostka-
mi dobra, jest ztozenie przez uczestnikow handlu jedynie cen ofertowych. Innymi stowy,
kazdy kupujacy sktada ofertg¢ kupna, o okreslonej przez oferenta maksymalnej cenie, jaka
jest on w stanie zaplaci¢ za dany towar (e, ). Podobnie, kazdy sprzedajacy sktada ofertg
sprzedazy, o okreslonej przez niego minimalnej cenie, za jaka gotow jest on sprzedaé¢ dany
towar (s,). Dla rynku gietldowego, na ktorym uczestnicy handluja catkowicie podzielnymi
towarami, kazdy z nich moze posiada¢ ré6zne maksymalne wielkosci zapotrzebowania/pro-
dukcji — do parametréw ofertowych dochodzi maksymalny wolumen obrotu, jaki chce za-
kupi¢ nabywca m-ty (d, "), lub sprzeda¢ sprzedawca I-ty (p;"*).

Dla rynkow bez dodatkowych ograniczen reguta alokacji moze by¢ dokonywana za
pomoca metody zachtannej. Polega ona na uszeregowaniu ofert kupna wedtug malejacych
cen ofertowych oraz ofert sprzedazy wedtug cen narastajacych. Nastgpnie oferty do realiza-
cji sa przyjmowane kolejno, poczawszy od najkorzystniejszych ofert, az do wyznaczenia
ceny, przy ktdrej wolumen przyjetych ofert kupna (z cenami ofertowymi nie nizszymi od tej
ceny) zrowna si¢ z wolumenem przyjgtych ofert sprzedazy (z cenami ofertowymi nie wy-
zszymi od danej ceny). Regule alokacji mozna takze przeanalizowa¢ na podstawie diagra-
mu Marshalla (patrz rys. 1).

cena ofertowa

1
s

oferty przyjete oferty odrzucone

wolumen

Rys. 1. Diagram Marshalla obrazujacy klasyczna regutg alokacji

Zatdézmy, ze oferty sprzedazy sa uporzadkowane w sposob niemalejacy, zas oferty
kupna w sposob nierosnacy. Oznaczmy przez indeks k numer ostatniej oferty sprzedazy,
ktora zostata przyjeta, za§ przez indeks j numer ostatniej oferty kupna, ktora zostata przyje-
ta. Indeks k+1 bedzie za$ oznaczal numer pierwszej odrzuconej oferty sprzedazy, indeks
j+1 bedzie oznaczatl numer pierwszej odrzuconej oferty kupna.

3. Reguly wyceny

W literaturze istnieje wiele regut wyceny stosowanych zarowno do rynkow aukcyj-
nych, jak i do rynkow gieldowych. Moga to by¢ proste reguty oparte na wyznaczaniu ceny
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rownowagi, jak i bardziej ztozone, oparte na kombinacji wypuklej pewnych cen oferto-
wych. Doktadniejszy opis kilku regut wyceny znajduje si¢ w pracy [2].

W pracy rozpatrywane sa dwie reguly wyceny. Pierwsza z nich, opisana w pracy [3],
dotyczy rynkéw aukcyjnych. Druga z nich, opisana przez autoréw w pracy [2], dotyczy
rynkéw gietdowych. Reguty te zostana przedstawione w kolejnych rozdziatach.

3.1. Regula wyceny Yoona

Reguta ta dotyczy rynkéw aukcyjnych i posiada dobre wlasciwosci mechanizmow:
zgodno$¢ motywacji, Pareto-efektywnos¢ wynikow, indywidualna racjonalnos$¢, oraz sta-
be zréwnowazenie budzetu. Yoon opisuje swoja metode jako zmodyfikowana podwojna
aukcje Vickreya (Modified Vickrey Double Auction). Proponuje on wyznaczenie rozchylo-
nych cen kupna i sprzedazy. I tak cena sprzedazy jest wyznaczana przez mniejsza z warto-
Sci pierwszej odrzuconej oferty sprzedazy i ostatniej przyjetej oferty kupna (patrz rownanie
(1)), zas$ cena zakupu jest wyznaczana przez wigksza z wartosci pierwszej odrzuconej ofer-
ty zakupu i ostatniej przyjgtej oferty sprzedazy (patrz rownanie (2)). W dalszej czgsci pracy
regulg t¢ bedziemy nazywac reguta Yoona.

s =min{sk+1,ej} 1

TCK = max{ej+1,sk} (2)

Zastosowanie reguly Yoona do handlu aukcyjnego

W niniejszym rozdziale przedstawione zostanie rozliczenie za pomoca metody Yoona.
Zalézmy istnienie aukcyjnej gietdy towarowej, na ktorej uczestnicy handluja niepodzielny-
mi towarami. Po stronie popytu wystgpuje dwunastu nabywcow, za$ po stronie podazy
dwunastu sprzedawcéw (tab. 1).

Tabela 1
Ceny ofertowe uczestnikow aukcyjnej gietdy towarowe;j

l 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12
Sprzedawcy 5

[PLN]
m 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12

Nabywcy em

[PLN]

106 | 108 | 112 | 124 | 127 | 129 | 131 | 133 | 135 | 140 | 148 | 149

171 | 166 | 164 | 159 | 156 | 148 | 146 | 145 | 143 | 137 | 136 | 127

Na podstawie reguty alokacji ustalono, ze przyjgtych zostalo dziewig¢ ofert sprzedazy
oraz dziewig¢ ofert kupna. Na podstawie wyniku reguty alokacji (patrz rys. 2) widzimy, ze
indeks ostatniej przyjetej oferty sprzedazy wynosi k = 9, za$ indeks ostatniej przyjetej ofer-
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ty kupna wynosi j = 9. Na podstawie tych danych obliczamy ceny rynkowe. Podstawiajac
do wzoru (1) otrzymujemy rynkowa ceng sprzedazy réwna

r® =min{s;.;.e; }=min{140,143} =140 [PLN].
Aby otrzyma¢ rynkowa ceng kupna, korzystamy ze wzoru (2) i otrzymujemy warto$¢

n® = max{e;,;,s; } = max {137,135} =137 [PLN].

cena jednostkowa [PLN]
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Rys. 2. Diagram Marshalla obrazujacy dane do przyktadu dotyczacego handlu
na rynku aukcyjnym oraz wynik reguly alokacji

Mechanizm Yoona (Modified Vickrey Double Auciton) posiada wlasno$¢ zgodnosci
motywacji, ktory stwarza zachety dla uczestnikow do sktadania szczerych ofert (dowod
w pracy [3]). Aby zilustrowaé tg wlasciwosé, zatozmy, ze sprzedawca k = 9 usituje wptynaé
na ceng rozliczeniowa przez spekulacje swoja cena ofertowa. Moze on podnosi¢ swoja ceng
ofertowa do wartos$ci 140 — € [PLN] (gdzie 0 < &€ <<1), nie zmieniajac alokacji. Jednak
w tym przypadku nie zmieni si¢ rowniez rozliczeniowa cena sprzedazy, gdyz nie zmieniaja
sig wartosci s, | oraz e Jesli zas cena ofertowa sprzedawcy marginalnego przekroczy war-
tos¢ 140 [PLN], wowczas zmieni si¢ alokacja, gdyz okaze sig, Ze istnieje oferta sprzeda-
zy korzystniejsza od zaoferowanej przez sprzedawce k-tego, o cenie ofertowej wigkszej
od 140 [PLN] — oferta sprzedawcy k + 1 o cenie réwnej 140 [PLN]. Sprzedawca k = 9
zostanie odrzucony, a na jego miejsce zostanie przyjgty, dotychczasowo odrzucony sprze-
dawca k + 1 = 10. Tak wigc widzimy, ze podmiotowi k = 9 nie oplaca sig spekulowac cena
ofertowa. Identyczna analiz¢ mozna przeprowadzi¢ dla kazdego innego uczestnika rynku.
Tak wigc widzimy, ze metoda Yoona daje wyniki odporne na spekulacje pojedynczych pod-
miotow.
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Zastosowanie reguly Yoona do handlu gieldowego

W tym rozdziale przedstawimy zastosowanie reguty Yoona do handlu w $rodowisku
gietldowym. Sprawdzimy, czy reguta zachowa dobre wiasnosci. Dane do przykladu stwo-
rzone zostaly bazujac na cenach ofertowych z poprzedniego rozdziatu, natomiast wolume-
ny wzigte zostaty jako zaokraglenie wynikow rozktadu ~N(10, 3) (patrz tab. 2).

Tabela 2
Oferty uczestnikow gietdy towarowej

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

Sprzedawcy | i [PLN] | 106 | 108 | 112 | 124 | 127 | 129 | 131 | 133 | 135 | 140 | 148 | 149

Pr%Gal 9 |13 6 |6 |17 8| 8|9 |13]10]11] 4

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

Nabywey |en [PLN]| 171 | 166 | 164 | 159 | 156 | 148 | 146 | 145 | 143 | 137 | 136 | 127

dp™ [id]| 9 11 8 9 13 ( 7 7 8 8 13 | 12 | 8

Na podstawie reguly alokacji aukcji podwdjnych ustalono, ze przyjgte zostato dzie-
wigé najtanszych ofert sprzedazy (k = 9) oraz dziesig¢ najdrozszych ofert kupna (j = 10).
Oferta kupna o najnizszej sposrod przyjetych cenie ofertowej zostata przyjeta czesciowo.

Za pomoca reguly optat Yoona obliczono ceny rozliczeniowe. Rynkowa cena sprzeda-
Zy wWynosi

n® =min{s;,;.e; }=min {140,137} =137 [PLN].
Natomiast rynkowa cena zakupu wynosi
n® = max{e;,;,s; = max {136,135} =136 [PLN].

Ceny wyznaczone w poprzednim przyktadzie posiadaly wtasnos¢ zgodnosci motywa-
cji. Niestety, w przypadku handlu gieldowego nie zawsze zachodzi taka whasno$é (rys. 3).

Skupmy si¢ na sprzedawcy k& = 9. Moze on podnie$s¢ swoja ceng powyzej wartosci
rynkowej ceny sprzedazy i nie zostaje on odrzucony. Zmienia si¢ jednak jego alokacja. Dla
ustalenia uwagi, zatézmy, ze podni6st on swoja ceng rozliczeniowa do wartosci 138 [PLN].
Jak wspomniano wczeséniej, zmienia si¢ jego alokacja. Podwyzszenie ceny ofertowej sprze-
dawcy marginalnego spowodowato odrzucenie marginalnego nabywcy. Zmniejszyt sig
réwniez udzial samego marginalnego sprzedawcy (jednak nie zostat on odrzucony jak
w poprzednim przyktadzie). Sprzedawca marginalny, podnoszac ceng, usitowat podnies¢
takze ceng rozliczeniowa. Rynkowa cena sprzedazy wynosi teraz

5 =min {140,143} =140 [PLN],
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za$ rynkowa cena zakupu wynosi
¥ = max {137,138} =138 [PLN].

Widzimy wige, ze sprzedawca marginalny podniost obydwie ceny rozliczeniowe,
w szczegodlnosci ceng sprzedazy. Widzimy, ze pojawily si¢ zachety dla uczestnikow, aby
wplywac¢ na ceng rozliczeniowa.

cena jednostkowa [PLN]

170 T
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Rys. 3. Diagram Marshalla obrazujacy dane do przyktadu dotyczacego handlu
na rynku gietdowym oraz wynik reguty alokacji

Dobre wtasnosci mechanizmu Yoona wystepujace dla rynkow aukcyjnych sa tracone
przy zastosowaniu go do rynkéw gietdowych. W przypadku klasycznych aukcji podwdj-
nych, rowne kwanty wymienianych towarow w aukcjach powodowaly, ze zaden przyjgty
sprzedawca nie moglt zwigkszy¢ swojej ceny ofertowej powyzej wartosci s, ., (badz obni-
zy¢ jej ponizej €1 dla nabywcow), poniewaz zostawal odrzucony.

W modelu gietdowym nie istnieje przymus wymiany towar6w o rownych maksymal-
nych wolumenach. W sytuacji, gdy maksymalne oferowane wolumeny sa rézne, istnieje
mozliwo$é, ze sprzedawca (nabywca) marginalny (w ogdlnosci kazdy przyjety podmiot)
bedzie w stanie zwigkszy¢ swoja ceng ofertowa do warto$ci wigkszej niz s,,, (mniejszej od
¢ 1) bez pozostania odrzuconymi. Taka mozliwos¢ zachodzi w szczegolnosci dla podmio-
tow o duzym wolumenie. Tak wigc w ogdlnym przypadku, reguta optat Yoona zastosowana
do modelu gietdowego traci wlasciwos$¢é zgodnos$ci motywacji. Sytuacja ta wystegpuje
zwlaszcza w przypadku istnienia podmiotow o duzym udziale w rynku.

3.2. Parametryczna regula wyceny

Naszym celem jest zaprojektowanie reguly optat posiadajacej pozytywne wiasciwosci
na rynku gieldowym. W szczegdlnosci interesuje nas taki mechanizm wyceny, ktory ostabi
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sitg¢ rynkowa uczestnikow. Aby tego dokona¢, musimy przeanalizowac¢ regutg oplat Yoona
(ktéra posiada dobre wlasciwosci w dziedzinie aukcji podwojnych), a nastgpnie przeniesé
te wlasciwosci uwzgledniajac specyficzne cechy modelu gietdowego.

Przeanalizujmy szczegdtowo sposob wyznaczania ceny sprzedazy w metodzie Yoona.
Cena sprzedazy jest rowna mniejszej z dwoch wartosci: cenie pierwszej nieprzyjetej oferty
sprzedazy i cenie ostatniej przyjgtej oferty kupna. Obie te ceny wyznaczaja wartosci, po
przekroczeniu ktorych (przez dowolna ceng ofertowa przyjgtej oferty sprzedazy), po pierw-
sze zmieni si¢ alokacja towaru, a po drugie (dla aukcji Yoona) oferta ta zostanie odrzucone,
a jej miejsce badz zastapi pierwsza nieprzyjeta oferta sprzedazy (jezeli to ona bedzie nizsza)
badz tez odrzucona zostanie takze ostatnia przyjeta oferta kupna (jesli to ona bedzie nizsza).

Dla modeli ciaglych (jakim jest model gietdowy), takie rozwazania moga zosta¢ prze-
prowadzone dzigki analizie wrazliwo$ci zadania. Dla poszczegodlnych parametréow wyzna-
cza ona zakresy zmiennosci, ktore nie spowoduja zmiany rozwiazania zadania (w szcze-
gblnosci alokacji towarow). W szczegdlnosci analiza wrazliwosci parametrow funkcji celu
modelu gietdowego, daje nam wyniki, ktére mowia nam o tym, o ile mozna zwigkszy¢
(badZz zmniejszy¢) ceny ofertowe poszczegdlnych sprzedawcow (nabywcow), aby nie
zmienita si¢ alokacja towarow. Mozna to interpretowac jako maksymalne zmiany na plus
(dla ofert sprzedazy, oznaczmy ten parametr jako s;) badz na minus (dla ofert zakupu,
oznaczmy ten parametr jako e,) poszczegdlnych cen ofertowych, jakich moze dokonac¢
oferent, nie zmieniajac rozwiazania zadania.

Gdy rozpatrzymy rynek, na ktorym wszyscy oferenci sktadaja oferty o rownych mak-
symalnych wolumenach, wowczas analiza wrazliwosci daje nam informacj¢ o tym, o ile
mozemy podnie$¢ poszczegolne ceny sprzedazy oraz o ile mozemy obnizy¢ poszczegolne
ceny zakupu, aby nie zmieni¢ alokacji towarow. Tak wigc jesli chcemy wyznaczy¢ ceny jak
w metodzie Yoona — takie, aby zadnemu podmiotowi nie optacato si¢ spekulowaé — cena
rozliczeniowa dla kazdego przyjgtego sprzedawcy bedzie wynosita s = s;+ s;r,Vle S:p>05
za$ dla kazdego przyjetego nabywcey bedzie wynosita K =e f —e]_-,‘v’mE B.d,>0- Jednakze
gdy mamy do czynienia z r6znymi maksymalnymi wolumenami, wyznaczone w powyzZszy
sposob ceny sa wrazliwe na spekulacje — niektore podmioty moga zyskiwaé pewne nieuza-
sadnione przychodu spekulujac cena ofertowa. Rozwiazaniem tego problemu jest zastoso-
wanie parametrycznej analizy wrazliwosci zadania, ktora jest wielokrotnie wykonywana
analiza wrazliwosci. Analizg¢ wrazliwos$ci przeprowadza si¢ az do chwili, gdy dana oferta
zostanie odrzucona.

Algorytm wyznaczania cen rozliczeniowych dla ofert sprzedazy ! € S przedstawia si¢
nastgpujaco:

1. Niech x;: =1 oraz sl(o) =5

2. Przeprowadz analiz¢ wrazliwo$ci zadanie — otrzymujemy parametr sf’('(/).

3. Jesli podmiot nie zostat odrzucony (tzn. p; > 0), niech: SZ(K’ )= SZ(K’_]) +sl+’(KZ) +€,
gdzie 0 <e << 1, x; : = %; + 1, wrd¢ do punktu (2).
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r1: . r * . .
4. Jesli podmiot zostat odrzucony wowczas: K; =¥;, wyznaczamy ceng rozliczeniowa

K
dla sprzedawcy / réwna ﬂ:f =5+ 21: s;r’(K’ ),
=1
Algorytm dla strony zakupu jest analogiczny. Zgodnie z powyzszym algorytmem, bg-
dziemy kolejno rozwiazywa¢ zadanie ze zmienionym jednym parametrem s, (lub e, ). Wraz
ze zmiang cen ofertowych na wyzsze (nizsze dla nabywcoéw) badany podmiot bedzie
zmniejszal swoj udzial w danym rynku, lecz bgdzie takze wplywat na ceng rynkowa. Me-
chanizm wyznaczania cen rozliczeniowych jest analogiczny do mechanizmu Yoona — dla
kazdego podmiotu okresla ceng rozliczeniowa na takim poziomie, aby podmiot nie mogt
osiagna¢ wyzszej ceny poprzez spekulacje.

Zastosowanie parametrycznej reguly wyceny

Na podstawie powyzszej analizy przeprowadzmy przyktad, wyznaczajacy indywidual-
ne ceny rozliczeniowe dla kazdego podmiotu. Dane do przykladu sa zawarte w tabeli 2.
Wektory cen indywidualnych wyznaczonych ta metoda wynosza:

n5 =[140 143 140 140 140 140 140 140 143 0 0 0]
oK =[137 137 137 137 136 137 137 137 137 136 0 0]

Kazdy podmiot zostal rozliczony taka cena, ktora zniechgca go do spekulacji. Kazda
proba spekulacji ceng ofertowa spowoduje odrzucenie podmiotu, ktory usitowat uzyskac
nieuzasadniony przychod. Wezmy dla przyktadu sprzedawce numer k£ = 9. Jego cena oferto-
wa wynosi 135 [PLN], préba podniesienia tej ceny do wartosci 143 — € [PLN] (gdzie 0 < €
<< 1) nie spowoduje wzrostu ceny rozliczeniowej dla tego sprzedawcy — spowoduje co
najwyzej zmniejszenie przyjgtego wolumenu. Gdy sprzedawca k = 9 zaoferuje sprzedaz za
wigcej niz 143 [PLN], wowczas zostanie odrzucony. Taka analiza moze zostaé przeprowa-
dzona dla kazdego podmiotu i przyniesie takie same wyniki.

Niezbilansowanie budzetu

Parametryczna reguta wyceny daje nam ceny sprzedazy niemniejsze od cen zakupu.
Taka sytuacja powoduje ujemne niezbilansowanie budzetu, co oznacza, ze operator rynku
musi doptacaé do rozliczenia. Zdefiniujmy wartos¢ niezbilansowania liczona jako stosunek
kosztow jakie ponosi operator do osiaganej nadwyzki ekonomicznej (patrz rownanie (3)).

_ NK-ZS

NB *100% 3)

Warto$¢ NK oznacza warto$¢ naktadoéw jakie ponosi operator aby zakupi¢ towar od
sprzedawcow, warto$¢ ZS oznacza zwrot jaki osiaga operator odsprzedajac towar nabyw-
com. Q oznacza osiagana nadwyzkg ekonomiczna. W sytuacji gdy zachodzi wlasnos¢ zbi-
lansowania budzetu, warto$¢ niezbilansowania jest rowna zeru. Obliczmy warto$¢ nie-
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zbilansowania dla tego przyktadu. Warto§¢ naktadéw na zakup towaréw wynosi

NK = 2 pﬂt}9 =11 418 [PLN], zas$ zwrot z odsprzedazy wynosi ZS = z dmn,lg =11 083 [PLN],
leS meB

osiagana nadwyzka ekonomiczna wynosi Q = 2686 [PLN]. Tak wigc warto$¢ niezbilanso-

wania wynosi NB =12,4%. Dla poréwnania, warto$¢ osigganego niezbilansowania dla
przyktadu z regula Yoona i sytuacja rynku aukcyjnego wynosi NB = 9,2%. Widzimy wigc,
ze dla tych regut wyceny zachodzi sytuacja niezbilansowania budzetu — zapewnienie do-
brych wiasnosci jaka jest oslabienie sity rynkowej poszczegodlnych uczestnikow kosztuje.
Cena jaka za to trzeba zaptacié, jest m.in. niezbilansowanie budzetu.

W literaturze istnieja jednak metody przywrocenia zbilansowania budzetu. W pracy
[3] Yoon proponuje wprowadzenie optat za uczestnictwo w handlu dla kazdego uczestnika
rynku. Warto$¢ optaty, jaka powinni wnie$¢ uczestnicy, jest obliczana na podstawie rozkta-
dow prawdopodobienstwa wycen poszczegolnych uczestnikow. W ten sposob osiagane jest
zbilansowanie budzetu w sensie wartosci oczekiwanej. W przypadku mechanizmow wy-
miany towarowej dziatajacych cyklicznie, takich jak np. rynek bilansujacy energii elek-
trycznej, autorzy niniejszej pracy proponuja inng metodg przywrocenia zbilansowania bu-
dzetu, jaka jest wprowadzenie optaty za uczestnictwo w handlu rozliczane expost w sposob
skumulowany (np. optaty tygodniowe, miesigczne itd.). Oprocz tego, mozna uzalezni¢ war-
to$¢ optaty od wolumenu obrotu jakim obraca dany podmiot.

Metoda poprawy niezbilansowania

Pomimo istniejacych metod przywrocenia bilansu budzetowego, nalezy zadbac o to,
aby warto$¢ niezbilansowania byla mozliwie mata. Zbyt duza warto$¢ niezbilansowania
wplywa negatywnie na odbiér modelu obrotu przez uczestnikow, zwtaszcza z powodu du-
zych optat jakie beda oni ponosi¢. Nalezy wigc poszuka¢ metody zmniejszenia niezbilanso-
wania, jednocze$nie nie tracac dobrych wlasciwosci ostabienia sity rynkowe;.

Metoda poprawy rozwiazania ze wzgledu na osiagany przez podmioty przychdd opie-
ra si¢ na analizie warto$ci ceny ofertowej wynikajacej z uzytecznosci podmiotu. Kazdy
podmiot moze sktada¢ ceng ofertowa, ktorej wartos¢ wynika z jego uzytecznosci oraz ze
stosowanej strategii. Jesli zatozymy, ze podmiot stosuje strategi¢ polegajaca na szczerym
zglaszaniu swojej uzytecznosci, wowczas cena ofertowa zgtaszana do operatora rynku jest
wiasnie prawdziwa cena ofertowa wynikajaca z uzyteczno$ci podmiotu (cena ta bedzie na-
zywana prawdziwa ceng ofertowa).

Zauwazmy, ze nasze analizy reguly wyceny zaktadaty zwigkszanie ceny ofertowej do
momentu odrzucenia danego podmiotu. Podnoszenie ceny ofertowej powodowalo wzrost
ceny rozliczeniowej, ale jednoczesnie spadek udziatu dla danego podmiotu. W pewnym
momencie mimo wzrostu ceny rozliczeniowej, przychéd podmiotu zaczyna male¢ — ze
wzgledu na malejacy udziat. Zdefiniujmy rzeczywisty przychod osiagany przez kazdego
sprzedawcg (4) oraz kazdego nabywcg (5) na rynku.

1 =p (- ) )

Imzdm*(em_nm) )
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Warto$ci slo oraz e?n oznaczaja ,,prawdziwe” ceny ofertowe oznaczajace odpowied-

nio minimalna ceng za ktora sprzedawca bytby w stanie sprzeda¢ dany towar, oraz maksy-
malng ceng za jaka nabywca bylby w stanie za niego zaplaci¢. Zauwazmy, ze wartosci
prawdziwych cen stanowia prywatna informacj¢ dla kazdego podmiotu. Ponadto moze za-
istnie¢ sytuacja, ze sam podmiot nie jest w stanie okresli¢ doktadnej wartosci s}) lub e?n.
Dla sprzedawcoéw warto$¢ prawdziwej ceny jest ograniczona z gory przez warto$¢ s;. Ogra-
niczenie z dotu trudno jest oszacowac, ale moze w tym pomoéc wiedza ekspercka, znajo-
mos¢ technologii wytwarzania produktu, dane historyczne. Dla nabywcow prawdziwa cena
jest ograniczona z dotu przez warto$¢ e, . Warto$¢ ograniczenia goérnego mozna réwniez
oszacowac na podstawie podobnych czynnikéw jak w przypadku sprzedawcow.

Dla ustalenia uwagi, przyjmiemy, ze warto$¢ prawdziwej ceny dla sprzedawcy k = 9
zawiera si¢ w przedziale <0,135> [PLN]. Ograniczenie od dotu oznacza, ze podmiot ten
moze mie¢ bardzo mate koszty produkcji (a wigc nawet zerowe koszty uzyskania towaru,
badz tez chce si¢ pozby¢ towaru). Ograniczenie od gory jest rOwne oferowanej cenie — za-
ktadamy, ze oferent postgpuje w sposob racjonalny i nie zgtasza ofert na ktorych przyjgciu
by stracit.

Wartosé przychodu dla wartosci prawdziwej ceny ofertowej
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Wartos¢ prawdziwej ceny ofertowej

Rys. 4. Warto$ci przychodu obliczonego na podstawie oszacowanej warto$ci prawdziwej ceny
dla poszczegblnych krokoéw algorytmu. Rysunek dotyczy sprzedawcy / =9

Na rysunku 4 widzimy jakie relacje zachodza pomigdzy poszczegdlnymi prostymi
obrazujacymi poszczegolne kroki algorytmu analizy parametrycznej. Widzimy, ze dla kro-
ku xg warto$¢ przychodu dla kazdej ceny prawdziwej z rozwazanego przedziatu, jest
zdominowana przez przychod osiagany w krokach K% i K%. Tak wigc nie musimy wilaczaé
kroku Kg do analizy parametrycznej, gdyz sprzedawca marginalny nie uzyska wigkszej
wartosci przychodu, niezaleznie jaka warto$¢ ceny szczerej ten podmiot posiada (przy za-
lozeniu, ze jego prawdziwa cena ofertowa zawiera si¢ w przewidzianym przez nas prze-
dziale).
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Algorytm poprawy rozwiazania dla sprzedawcy [ € S przedstawia si¢ nastgpujaco. Dla
kazdego kroku ¥; =1,..., x;:

1. Sprawdz czy zachodzi warunek 3 I® (slo ) >t (s? ), .
s,oe< i§> PEAN
2. Jesli warunek zachodzi, nalezy uwzgledni¢ krok x w algorytmie (obliczaniu ceny roz-
liczeniowe;j);
3. Je$li warunek nie zachodzi dla kroku x, oraz dla wszystkich krokéw A: A >k, mozemy
pominac krok Kk (oraz wszystkie kolejne kroki) w obliczaniu ceny rozliczeniowe;.

Wyniki zastosowania algorytmu do przyktadu sa nastepujace. Widzimy, ze niektore
z cen sprzedazy zmniejszyly sig, za$ niektore z cen zakupu wzrosty:

TcS:[137 140 137 140 140 140 140 140 140 0 0 0]

oK =[137 137 137 137 137 137 137 137 137 136 0 0]

Obliczmy warto$¢ niezbilansowania dla tego przykltadu. Warto$¢ naktadéw na zakup
towaré6w wynosi NK = 11295 [PLN], za$ zwrot z odsprzedazy wynosi ZS = 11096 [PLN],
co daje nam warto$¢ niezbilansowania réwna NB = 7,4%. Widzimy, ze algorytm poprawit
warto$¢ niezbilansowania z wartosci 12,4% do 7,4%, znaczaco zmniejszajac koszt osia-
gnigcia dobrego rozwiazania.

4. Podsumowanie

W pracy przedstawiono dwie reguly wyceny. Reguta wyceny Yoona charakteryzuje sig¢
dobrymi wtasciwoséciami dla rynkéw aukcyjnych. My skupiamy si¢ na wtasnosci ostabienia
sity rynkowej, ktora to wlasnos¢ reguta wyceny Yoona posiada dla rynkow aukcyjnych lecz
traci je dla rynkdéw gieldowych. Na podstawie analizy reguty wyceny Yoona, a takze na
obserwacji roznic pomigdzy rynkami aukcyjnym a gietdowym, zostata zdefiniowana nowa,
parametryczna regula wyceny. Na podstawie przedstawionego przyktadu widzimy, ze nowa
reguta zniechgca uczestnikow do czerpania nieuzasadnionych przychodow z handlu. Tak
wigc nowa reguta wyceny ostabia sit¢ rynkowa.

Nastgpnie przeprowadzono analiz¢ wartos$ci niezbilansowania jakie wystgpuje zardw-
no w przypadku aukcji Yoona, jak i w przypadku parametrycznej reguly wyceny. Opraco-
wany algorytm poprawy rozwiazania zmniejszyl warto$¢ niezbilansowania, jednocze$nie
zachowujac dobre cechy rozwiazania.

Dalsze prace obejmuja badanie kolejnych wiasnosci reguly, w szczegolnosci badanie
czy reguta zachowuje dobre wlasnosci na rynkach wielotowarowych, a takze na rynkach
z dodatkowymi ograniczeniami.
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