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APSTRAKT:

U ovom radu je dat prikaz hibridnih aukcija koje se odvijaju u dve faze i na kojima se
kombinuju osnovni oblici aukcija. Prednosti hibridnih aukcija su u tome Sto koriste dobre
osobine osnovnih aukcija na kojima su zasnovane. U radu ¢e biti predstavijene hibridne
aukcije bez premije i sa premijom. Na aukcijama sa premijom drugoplasirani licitant
dobija odredenu isplatu od prodavca. Ove aukcije su narocito korisne u situaciji kad na
aukciji uestvuje mali broj licitanata, kad su licitanti asimetri¢ni i kad postoji rizik od
sklapanja kartelskog sporazuma medu licitantima.
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ABSTRACT:

This paper reviews hybrid auctions that take place in two phases and combine the basic
forms of auctions. The advantages of hybrid auctions are that they use the good features
of the basic auctions on which they are based. The paper will present hybrid auctions
with no premium and with a premium. In premium auctions, the second-placed bidder
receives a certain payment from the seller. These auctions are particularly useful in
situations where a small number of bidders participate in the auction, when bidders are
asymmetric and when there is a risk of collusion between bidders.

KUUCNE RECI:
} ANGLO-DUTCH AUCTION, DUTCH-ANGLO AUCTION, AMSTERDAM AUCTION,
ANTWERP AUCTION.
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1. UVOD

Teorija aukcija razmatra strategije licitanata i prodavca na razli¢itim vrstama aukcija.
Osnovna pretpostavka teorije aukcija je da licitant ima rezervacionu cenu, tj. maksimalan
iznos koji je spreman da plati za predmet. Licitantova rezervaciona cena predstavlja nje-
govu privatnu informaciju, pri ¢emu vrednosti mogu da budu privatne ili meduzavisne. U
slu¢aju dobara private vrednosti, vrednost koju jedan licitant dodeljuje predmetu ne zavisi
od vrednosti koju drugi licitanti dodeljuju predmetu, tj. njihove vrednosti predstavljaju
nezavisne slu¢ajne promenljive raspodeljene u skladu sa odredenom funkcijom raspodele
verovatnoce.

Aukcije mogu da budu otvorene ili zatvorene. Otvorene aukcije na kojima se licitanti javno
nadmecu su engleska i holandska aukcija. Aukcionar na engleskoj aukciji zapocCinje auk-
ciju sa po¢etnom cenom koju postepeno povecava i nakon povecanja cene neki licitanti
napustaju aukciju. Na aukciji pobeduje licitant koji poslednji ostane aktivan, i placa cenu
po kojoj je prethodni licitant napustio aukciju. Na holandskoj aukciji aukcionar zapoginje
aukciju sa visokom cenom koju postepeno spusta i prvi licitant koji izrazi spremnost da
kupi predmet, dobija taj predmet po trenutnoj ceni koju je odredio aukcionar.

Na aukcijama u zatvorenoj formi licitanti dostavljaju svoje ponude u zatvorenim kover-
tama i ovde razlikujemo aukciju po najviSoj ceni i po drugoj najvisoj ceni. Pobednik obe
vrste aukcija je licitant sa najviSom ponudom i na aukciji po najviSoj ceni placa iznos koji
je ponudio, dok na aukciji po drugoj najviSoj ceni placa iznos druge najviSe ponude. U
slucaju dobara privatne vrednosti, strategije licitanta na engleskoj i na aukciji po drugoj
najviSoj ceni su identi¢ne i oni ostaju aktivni (podnose ponudu) jednaku svojoj vrednosti.
Aukcija po najvisoj ceni i holandska aukcija su ekvivalentne i licitanti na obe aukcije
podnose ponudu koja je manja od vrednosti.

Postoje dva osnovna cilja koja treba da ostvari aukcijski mehanizam, koja mogu da budu
konfliktna. Ako na aukciji pobedi licitant koji ima najveéu vrednost, aukcija je efikasna.
Drugo, aukcija treba da omoguci prodavcu da ostvari Sto veci ocekivani prihod od pro-
daje.

Kod meduzavisnih vrednosti, licitanti poseduju neprecizan signal o vrednosti predmeta,
a stvarna vrednost predmeta je funkcija svih signala, pri ¢emu licitanti mogu da dode-
ljuju razliCite pondere svom signalu i signalima konkurenata. Ako svi licitanti dodeljuju
iste pondere signalima, prilikom odredivanja vrednosti predmeta, u pitanju je aukcija
dobara zajednicke vrednosti. Na ovim aukcijama se javlja prokletstvo pobednika koje
nije prisutno na aukcijama sa privatnim vrednostima. Prokletstvo pobednika nastaje kad
licitant plati odredeni iznos i nakon $to dobije taj predmet utvrdi da ga je platio vise nego
§to on vredi. Ovakav ishod je mogu¢ jer licitant podnosi ponudu na osnovu signala, koji
predstavlja nepreciznu procenu vrednosti predmeta?.

Na aukciji po najvisoj i drugoj najviSoj ceni licitant nema informacije o signalima drugih
licitanata i veruje da ostali licitanti imaju identic¢an signal koji on poseduje. Usled sekven-
cijalnog karaktera engleske aukcije, na kojoj licitanti jedan po jedan napustaju aukciju,

2 Za aukcije dobara privatne vrednosti videti detaljnije Trifunovi¢ (2010).
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licitanti koji ostaju aktivni imaju uvid u cene po kojima su prethodni licitanti napustili
aukciju. Ako svi koriste simetri¢ne strategije, na osnovu cena po kojima su licitanti napu-
stili aukciju, preostali aktivni licitanti mogu da utvrde signale licitanata koji su napustili
aukciju. Otkrivanje signala konkurenata na engleskoj aukciji umanjuje prokletstvo po-
bednika i preostali aktivni licitanti agresivnije podnose ponude, jer je manja verovatnocéa
nastanka prokletstva pobednika, pa engleska aukcija donosi veéi o¢ekivani prihod za
prodavca nego aukcija po najvisoj cenis.

U ovom radu ¢emo razmatrati hibridne aukcije koje se sastoje iz dve faze i koje kom-
binuju prethodno opisane osnovne oblike aukcija, tako da se iskoriste prednosti ovih
aukcija. Bice analizirane englesko-holandska i holandsko-engleska aukcija, ali i aukcije
sa premijom na kojima drugoplasirani licitant dobija odredenu isplatu od prodavca, $to
ga motivise da podiZe cenu za pobednika. Od aukcija sa premijom biée predstavljene
englesko-holandska aukcija sa premijom, Amsterdam aukcija i Antverpen aukcija.

ENGLESKO-HOLANDSKA AUKCLIA

Na englesko-holandskoj aukciji, licitanti se nadmedéu u dve faze. U prvoj fazi se odvija
engleska aukcija na kojoj aukcionar povecava cenu dok ne preostanu dva licitanta. U dru-
goj fazi, dva preostala licitanta podnose ponudu na aukciji po najvisoj ceni (ekvivalentna
holandskoj) koja ne moze da bude manja od cene po kojoj je ispao poslednji konkurent
u prvoj fazi. Ova aukcija kombinuje prednosti aukcije po najvisoj ceni i engleske aukcije.
Aukcija po najvisoj ceni omogucava i slabijim licitantima da pobede, $to dovodi do veéeg
ucesca licitanata na ovoj aukciji. Drugo, kartelski sporazum je nestabilan na aukciji po
najvisoj ceni, za razliku od engleske aukcije. Prednosti engleske aukcije su $to dovodi
do efikasne alokacije i $to postoji mogucnost da licitanti otkriju signale drugih licitanata
ukoliko su vrednosti meduzavisne.

Klemperer (1998, 2004) je predlozio upotrebu englesko-holandske aukcije za prodaju
3G licenci za mreze mobilne telefonije u Velikoj Britaniji 2000. godine. Ova aukcija je
privukla 13 licitanata koji su se nadmetali za 5 licenci i donela je prihod u iznosu od 22
milijarde funti.

U eksperimentalnom istrazivanju koje su sproveli Abbink et a/. (2005) nije potvrden
zakljuak da englesko-holandska aukcija donosi veéi ocekivani prihod prodavcu od en-
gleske aukcije. Medutim, Binmore i Klemperer (2002) smatraju da ovaj eksperiment nije
dobro oblikovan i da su rezultati ostvareni prilikom prodaje 3G licenci u Velikoj Britaniji
najbolja potvrda uspesnosti ove hibridne aukcije.

Englesko-holandsku aukciju u kojoj broj finalista u drugoj fazi moze da bude veéi od
2, razmatraju Levin i Ye (2008). Oni koriste aukciju na kojoj licitanti imaju zajednicku
vrednost V, ali imaju neprecizne i nezavisno raspodeljene signale o zajednickoj vrednosti

V= Ulv—e¢,v+¢&] i poseduju konstantnu apsolutnu odbojnost prema riziku, A, tj. funk-

cija korisnosti je u(w):wl%

3

Za razmatranje aukcija sa meduzavisnim vrednostima videti Trifunovi¢ (2011).
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U prvoj fazi se odvija engleska aukcija i licitant ¢e ostati aktivan dok cena ne postane
jednaka njegovom signalu. Aukcionar odlucuje o broju finalista koji ulaze u drugu fazu,
recimo da je to N-k. Dakle, u prvoj fazi odustaje k licitanata, i poslednji licitant koji odu-
staje u prvoj fazi ima signal y,. Primetimo da je u originalnoj verziji englesko-holandske
aukcije N-k=2.

U drugoj fazi licitanti podnose ponude u zatvorenoj formi vece od y, na aukciji po naj-
viSoj ceni. Pretpostavimo da svi licitanti osim licitanta / koriste strategiju koja je striktno
rastuca funkcija signala, By ). Ocekivani profit licitanta i koji ima signal y, i koji podnosi
ponudu b = By) je:

Elzl=(p b)) b M

Prvi ¢lan predstavlja verovatnocu pobede licitanta u drugoj fazi, $to se deSava kad ostalih
N-k-1 finalista imaju signal veéi od y,, ali niZi od vi:ﬂ_l(b). Drugi ¢lan je viSak koiji licitant
i ostvaruje u slucaju pobede. Na osnovu uslova prvog reda s obzirom na b dobijamo:

, N-k-D)(v-LB(,;

(I=Dvi=vi)
Na osnovu uslova da licitant sa signalom y, ostvaruje nulti profit u drugoj fazi, L) =ve,
odredujemo ravnoteznu strategiju licitanta:

N-k-1
Blu) =+ )
(N-1-k)
Ako koristimo standardnu englesko-holandsku aukciju, gde je k= N-2 i ako pretpostavi-
mo da su licitanti neutralni prema riziku, A=0, strategija postaje:

(vi—vi)- (3)

ﬂ(Vi) — (Vi '; VS), (4)

gde je v, tre¢i najvedi signal (vrednost u slu€aju dobara privatne vrednosti).

U modelu zajednicke vrednosti sa nezavisno raspodeljenim signalima Levin i Ye (2008)
zaklju€uju da je optimalno zavrsiti prvu fazu aukcije kad prvi licitat odustane, i da pre-
ostalih N-1 licitanata ude u drugu fazu. Logika je da svaki licitant na osnovu najnizeg i
svog signala ima dovoljno informacija da azurira procenu zajedniCke vrednosti, umanji
prokletstvo pobednika i podnese ponudu agresivnije, jer je manje verovatno da ¢e biti
Zrtva prokletstva pobednika kad ima dva signala. Otkrivanje ostalih signala u prvoj fazi
aukcije bi dodatno umanijilo prokletstvo pobednika i poveéalo ocekivani prihod prodavca
po osnovu agresivnijeg podnosenja ponuda licitanata, ali bi umanjilo stepen konkuren-
cije u drugoj fazi na kojoj bi uéestvovalo manje licitanata. Ispostavlja se da je optimum
izmedu ova dva efekta uspostavljen kad u prvoj fazi bude otkriven jedan signal, a ostalih
N-1 licitanata ucestvuje u drugoj fazi uvecavajuéi ocekivani prihod prodavca kroz veci
stepen konkurencije.

Konacno, Levin i Ye (2008) zakljuCuju da ukoliko licitanti imaju visoku odbojnost prema
riziku, aukcija po najvisoj ceni donosi veci ocekivani prihod od optimalne hibridne aukcije
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u kojoj samo jedan licitant napusta prvu fazu. U slucaju visoke odbojnosti prema riziku,
poveéanje oCekivanog prihoda za prodavca od umanjenja prokletstva pobednika i pove-
¢anja ponuda licitanata po tom osnovu je manje od umanjenja oc¢ekivanog prihoda po
osnovu manje konkurencije u drugoj fazi u kojoj umesto N ucestvuje N-1 licitant. Ukoliko
je odbojnost prema riziku licitanata niska, zakljucak je obrnut, i tada optimalna hibridna
aukcija donosi veci ocekivani prihod prodavcu od aukcije po najvisoj ceni.

HOLANDSKO-ENGLESKA AUKCLIA

Ovu aukciju su razmatrali Dutra i Menezes (2002) u modelu sa diskretnom raspodelom
vrednosti koju licitanti dodeljuju predmetu, pri ¢emu vrednost ima zajedni¢ku i privatnu
komponentu. U prvoj fazi holandsko-engleske aukcije, licitanti podnose ponude na aukci-
ji po najvisoj ceni. Prva faza se zavrSava ukoliko je licitant sa najviSom ponudom podneo
ponudu koja je znacajno veca od druge najviSe ponude, tj. ako je veca od druge najvise
ponude za neki unapred odredeni iznos z. Ukoliko postoje ponude koje su dovoljno blizu
najvise, svi licitanti koji su podneli ponude koje su za najviSe z manje od najviSe ponude,
ulaze u drugu fazu aukcije zajedno sa licitantom koji je podneo najvisu ponudu. U drugoj
fazi licitanti se nadmec¢u na engleskoj aukciji, pri ¢emu najviSa ponuda iz prve faze pred-
stavlja endogeno odredenu rezervacionu cenu za drugu fazu. Polazeéi od ovog rezultata,
Dutra i Menezes (2002) dokazuju da holandsko-engleska aukcija donosi veci ocekivani
prihod prodavcu od aukcije po najviSoj ceni, jer druga faza aukcije predstavlja englesku
aukciju sa endogeno odredenom rezervacionom cenom u prvoj fazi.

Osobine ove aukcije analizirane su u eksperimentalnom istraZivanju koje je sprovela
Dutra (2001). Eksperiment je sproveden na 180 aukcija, od Cega je za 84 aukcije bila
potrebna druga faza, jer su konkurentske ponude u prvoj fazi bile dovoljno blizu najvise
ponude. Posebno zanimljiv rezultat je da na 27 od ove 84 aukcije pobednik druge faze
aukcije nije bio licitant koji je podneo najviSu ponudu u prvoj fazi. Ipak, na osnovu ekspe-
rimentalnih rezultata nije bilo moguée utvrditi da holandsko-engleska aukcija donosi veci
oCekivani prihod od aukcije po najvisoj ceni.

Ova aukcija je primenjena u privatizaciji u Brazilu. Dutra (2001) navodi da je prilikom
privatizacije monopolske kompanije iz sektora telekomunikacija u Brazilu, Telebras, koja
je pre prodaje podeljena na 12 nezavisnih preduzeéa, koris¢ena holandsko-engleska auk-
cija. Vrednost parametra z je odredena procentualno, tako da su svi licitanti koji su
podneli ponude koje su bile do 5% manje od najvise ponude u prvoj fazi, ucestvovali u
drugoj fazi. U 10 od 12 aukcija, razlika najviSe i druge najviSe ponude je bila veé¢a od 5%
i nije bilo druge faze. Na 2 aukcije na kojima je postojala druga faza, licitant sa najviSom
ponudom u prvoj fazi nije bio pobednik druge faze. Ova aukcija je jo$ koris¢ena za priva-
tizaciju Banestado banke, kad je odrzana i prva i druga faza aukcije, kao i za privatizaciju
Banespa banke kad nije bilo druge faze aukcije.
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4 ENGLESKO-HOLANDSKA AUKCIJA SA PREMIIOM

Englesko-holandsku aukciju sa premijom razmatraju Bochove, Boerner & Quint (2012).
Prvi put je ova aukcija koriS¢ena u Amsterdamu 1529. godine, a zatim tokom 18. i 19.
veka, pre svega za prodaju obveznica, ali i za prodaju nekretnina, vina i raznih predme-
ta iz kolonija. Ova aukcija se odvija u dve faze. U prvoj fazi se odvija engleska aukcija
i poslednji licitant koji ostaje aktivan dobija fiksni iznos premije koji je obi¢no iznosio
0.275% vrednosti predmeta. U drugoj fazi se odvija holandska aukcija u kojoj u€estvuju
svi licitanti iz prve faze i koja zapocinje cenom viSom od cene po kojoj je zavrSena prva
faza. Aukcionar postepeno spusta cenu i prvi licitant koji prihvati ponudenu cenu pobe-
duje i placa cenu koju je odredio aukcionar. Ukoliko u drugoj fazi nijedan licitant ne izrazi
spremnost da kupi predmet pre nego $to cena padne na nivo cene po kojoj je zavrSena
prva faza aukcije, pobednik prve faze dobija predmet i premiju.

Prednost ove aukcije u odnosu na standardnu englesko-holandsku aukciju je u tome Sto
u drugoj fazi ucestvuju svi licitanti i nema racionisanja odredenog broja licitanata u prvoj
fazi, Sto joS viSe umanjuje mogucénost nastanka kartela. Drugo, ako na aukciji ucestvuju
dva jaka licitanta i veéi broj slabijih, na standardnoj englesko-holandskoj aukciji, slabi
licitanti ne bi imali veliku Sansu da udu u drugu fazu, ali na englesko-holandskoj aukciji
sa premijom slabi licitanti imaju priliku da ucestvuju u drugoj fazi.

Bochove, Boerner & Quint (2012) razmatraju aukciju na kojoj licitanti imaju zajedni¢ku
vrednost, ali imaju samo signale o toj vrednosti koji su nezavisno raspodeljeni prema
uniformnoj funkciji raspodele na jedini¢cnom interval. Ova pretpostavka je u skladu sa
predmetima koji su naj¢eSée prodavani na ovoj vrsti aukcije, to su obveznice. Vrednost
predmeta je funkcija svih signala:

N
v(s)=c+ 927“ (5)

gde parametar © meri neizvesnost vrednovanja, tako da veéa vrednost ovog parametra
ukazuje na veCu neizvesnost. Ako obeleZzimo iznos premije sa w, Bochove, Boerner &
Quint (2012) dokazuju da u savrSenoj bajesijanskoj ravnotezi ukoliko je ©<Ny, aukcija
se zavrSava u prvoj fazi, dok ako je ©>Ny, postoji pozitivna verovatnoca da ¢e postojati
i druga faza aukcije. Dakle, kako se povecava neizvesnost u pogledu vrednosti predmeta,
povecava se verovatnoca nadmetanja u drugoj fazi aukcije.

Empirijski rezultati koji se odnose na aukcije u Amsterdamu u periodu od 1776. do
1783. godine, potvrduju prethodni rezultat, jer su holandske drzavne obveznice koje su
bile najsigurniji finansijski instrumenti prodate samo u 14% slucajeva u drugoj fazi aukci-
je, dok su obveznice privatnih kompanija i kolonijalnih plantaza (manje sigurni finansijski
instrumenti) prodate u drugoj fazi aukcije u 32% slucajeva. Isto tako, obveznice koje su
bile denominirane u stranoj valuti su imale vec¢i udeo aukcija kod kojih su finansijski in-
strumenti prodati u drugoj fazi usled kursnog rizika. Nakon finansijske krize koja se desila
u Amsterdamu krajem 1772. godine, povecan je udeo aukcija na kojima su obveznice
prodate u drugoj fazi aukcije. Ukoliko je isti finansijski instrument prodat viSe puta u toku
dana, na aukcijama koje su odrzane kasnije u toku dana bilo je manje aukcija koje su
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zavrSene u drugoj fazi, jer je deo neizvesnosti u pogledu vrednovanja obveznica otklonjen
u toku prethodnog dela dana.

AMSTERDAM AUKCIJA

Amsterdam aukciju po najviSoj i drugoj najviSoj ceni razmatraju Goeree & Offerman
(2004). Na Amsterdam aukciji po najvi$oj ceni u prvoj fazi se odvija engleska aukcija dok
ne ostanu dva aktivna licitanta koja ulaze u drugu fazu u kojoj podnose ponude na aukciji
po najvisoj ceni, pri ¢emu ponuda mora da bude veéa od cene po kojoj je ispao posledniji
licitant u prvoj fazi. Pobednik placa iznos koji je ponudio, a oba licitanta dobijaju premiju
koja predstavlja deo, a €(0,1/2], razlike druge najviSe ponude iz prve faze i cene po
kojoj je odustao poslednji licitant u prvoj fazi. Amsterdam aukcija po drugoj najvisoj ceni
se odvija na isti nacin, osim $to pobednik u drugoj fazi pla¢a iznos druge najvise ponude,
dok se premija odreduje na isti nacin.

RavnoteZne strategije licitanata Goeree & Offerman (2004) odreduju u modelu u kome
se na aukciji nadmece n licitanata koji imaju privatne vrednosti uniformno raspodeljene
na intervalu [0,1]. ObeleZimo sa b, strategiju licitanta u i-toj fazi i obeleZimo sa y, tre¢u
najvecu vrednost koja definiSe najvisu cenu u prvoj fazi X =p (y,,). Dva preostala licitanta
se nadmecu u drugoj fazi aukcije i podnose ponudu koja nije manja od X. Ocekivani profit
u drugoj fazi Amsterdam aukcije po najviSoj ceni za licitanta koji ima vrednost v i koji
podnosi ponudu kao da ima vrednost z je:

Ela )] = (=vy) | 0= b2z =) + @ (ba(w) = X)dbw+ a(bo(2) = )1 =2) | (6)

Imenilac ovog izraza (1-v;) predstavlja verovatnoéu da licitant ima vrednost veéu od v,
i da se plasirao u drugu fazu aukcije. Prvi ¢lan u srednjoj zagradi predstavlja proizvod
viSka koji licitant dobija u sluc¢aju pobede v — bz(z) i verovatnoce pobede na aukciji z—v3
(verovatnoca da drugi licitant koji ucestvuje u poslednjoj fazi ima vrednost manju od z i
vec¢u od y,), i proizvod ova dva elementa predstavlja oCekivani profit licitanta u slucaju
pobede. Drugi ¢lan predstavlja oekivanu premiju koju pobednik dobija na aukciji. Vero-
vatnodéa da licitant izgubi u drugoj fazi aukcije je 1-z, tj. verovatnoéa da drugi licitant ima
vrednost veéu od z, kad licitant dobija premiju a(b,(z) — X).

Diferenciranjem prethodnog izraza po z, koris¢enjem Lajbnicovog pravila za diferenciranje
integrala i vrednovanjem ovog izraza za z = v, dobijamo sledecu diferencijalnu jednacinu:

v—b(V)+ b, (W[a—1+a)v+y,;]=0. (7)
ReSavanjem prethodne diferencijalne jednacine dobijamo:

(vt+vsta) (8)

by(v) = 2+a)
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Na osnovu izraza za oCekivani profit (6), licitant koji ima vrednost y, ostvaruje nulti profit
ako uCestvuje u drugoj fazi aukcije, tj. X = p,(v3), tako da na osnovu izraza (8) imamo
da je:

— (V3+V3+a) (9)
ba(vs) —(2 T a) J
o 2taX (10)
2 2

Zamenom izraza (10) u izraz (8) odredujemo ravnoteznu strategiju licitanta u drugoj fazi
Amsterdam aukcije po najviSoj ceni:

wtal2) X (11)
2+a) 2

Na osnovu ulova za nulti profit u drugoj fazi licitanta koji ima vrednost y, i njegove ponu-

de u prvoj fazi, imamo da je X = p,(v3) = b,(v;) i zamenom ovog rezultata u izraz (11)

dobijamo strategiju u prvoj fazi Amsterdam aukcije po najvi$oj ceni:

b(v) =

@Qvia) (12)
2+a)

Ocekivani profit u drugoj fazi Amsterdam aukcija po drugoj najvisoj ceni za licitanta koji
ima vrednost v i koji podnosi ponudu kao da ima vrednost z je:

bi(v)=

El (= (=vs) [ [} (0= b20) + alb,(0) = X )ebw + a(bo(2) - X)(1=2) | (13)

Imenilac ovog izraza (1—\/3)71 predstavlja verovatno¢u da licitant ima vrednost veéu od
v, i da se plasirao u drugu fazu aukcije. Prvi ¢lan u srednjoj zagradi predstavlja oCekivani
viSak koji licitant dobija u slu¢aju pobede (drugi licitant ima vrednost manju od z koja je
gornja granica integracije), kad placa iznos druge najvie ponude v — p,(w). Drugi ¢lan
predstavlja ocekivanu premiju koju pobednik dobija na aukciji. Verovatnoéa da licitant
izgubi u drugoj fazi aukcije je 1 — z, tj. verovatnoéa da drugi licitant ima vrednost vecu od
z, kad licitant dobija premiju a(p,(z) — X).

Diferenciranjem prethodnog izraza po z, koriS¢enjem Lajbnicovog pravila za diferenciranje
integrala i vrednovanjem ovog izraza za z=v, dobijamo sledec¢u diferencijalnu jednacinu:
V= bo(V) + @b, ()1~ v) =0. (14)

ReSavanjem ove diferencijalne jednacine odredujemo ravnoteznu strategiju licitanta u
drugoj fazi Amsterdam aukcije po drugoj najviSoj ceni koja ne zavisi od najviSe ponude u
prvoj fazi, X, za razliku od Amsterdam aukcije po najvisoj ceni:

(1+a)

Na osnovu uslova za nulti profit u drugoj fazi licitanta koji ima vrednost y, i njegove
ponude u prvoj fazi, imamo da je X = p,(v3) = b,(v;), 0dakle dobijamo ravnoteznu stra-
tegiju u prvoj fazi Amsterdam aukcije po drugoj najvisoj ceni koja je ista kao i strategija
u drugoj fazi:

by(v) =
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i) = VD) (16)

Prema teoremi o ekvivalentnosti ocekivanih prihoda*, obe vrste Amsterdam aukcije do-
nose isti oCekivani prihod kao i engleska i aukcija po najviSoj ceni, ali je varijabilnost
prihoda na Amsterdam aukciji niza, jer je strategija licitanta manje strma, tj. u manjoj
meri zavisi od njegove vrednosti, $to umanjuje varijabilitet prihoda.

Goeree & Offerman (2004) razmatraju dve vrste asimetri¢nih licitanata. U oba slucaja
postoji jedan jaki licitant koji ima vrednost uniformno raspodeljenu na intervalu [L,H]
i n-1 slabih licitanata koji imaju vrednost uniformno raspodeljenu na intervalu [O,1].
Ukoliko za donju granicu intervala jakog licitanta vazi 0<L<1, postoji deo intervala na
kojima je raspodeljena vrednost jakog i slabih licitanata koji se preklapa i ovo predstavlja
slabo asimetri¢ni slucaj. Ipak, za ove vrednosti parametara nije moguce odrediti ravno-
tezne strategije u zatvorenoj formi.

Ako za donju granicu intervala jakog licitanta vazi L>1, nema preklapanja intervala
na kojima je raspodeljena vrednost slabih i jakih licitanata i ovo predstavlja slucaj jake
asimetrije. Na Amsterdam aukciji po drugoj najviSoj ceni u prvoj fazi jaki licitant ostaje
aktivan dok cena ne postane jednaka njegovoj vrednosti, dok slabi licitanti ostaju aktivni
dok cena ne dostigne nivo L, kad n-2 slabih licitanata napusta aukciju. U drugoj fazi
optimalna strategija za slabog licitanta je da podnese ponudu jednaku L, jer na taj nacin
maksimizira premiju koju dobija, dok jaki licitant podnosi ponudu jednaku vrednosti,
posto iznos koji plaéa ne zavisi od njegove ponude.

U slucaju jake asimetri¢nosti, na Amsterdam aukciji po najvioj ceni u prvoj fazi jaki
licitant ostaje aktivan dok cena ne postane jednaka vrednosti, dok n-2 slabih licitanata
napusta aukciju kad cena postane jednaka X, 1 < X < L. U drugoj fazi slabi licitant pod-
nosi ponudu jednaku X, dok jaki licitant podnosi ponudu nesto vecu od X.

U eksperimentalnom istrazivanju koje su sproveli Goeree & Offerman (2004) ucestvuje
4 licitanta (4 simetri¢na u simetricnom slucaju i jedan jaki i tri slaba u asimetricnim
slu¢ajevima). Licitanti imaju privatnu vrednost i premija na Amsterdam aukcijama je
a=0,3. Za slu¢aj simetri¢nih licitanata prihod je najveci na aukciji po najvisoj ceni, zatim
na engleskoj, Amsterdam aukciji po najvisoj ceni i na kraju Amsterdam aukciji po drugoj
najviSoj ceni. Sa slabo asimetricnim licitantima, najveci prihod je ostvaren na aukciji po
najvisoj ceni, zatim na Amsterdam aukciji po najvisoj ceni, pa na Amsterdam aukciji po
drugoj najviSoj ceni i na kraju engleskoj aukciji. Kad su licitanti jako asimetri¢ni, najvedi
prihod se ostvaruje na Amsterdam aukciji po drugoj najviSoj ceni, zatim na Amsterdam
aukciji po najvisoj ceni, pa na aukciji po najvisoj ceni i na kraju na engleskoj aukciji. Da-
kle, aukcije sa premijom donose najveci prihod kad su licitanti jako asimetri¢ni uz nisku
varijansu prihoda. Kad je u pitanju efikasnost, engleska aukcija je najefikasnija u sva tri
slucaja, zatim sledi aukcija po najvi$oj ceni, dok je efikasnost Amsterdam aukcija niza.

Broj u€esnika na aukciji je fiksan, ali kao aproksimacija zainteresovanosti licitanata za
uceSée na aukciji moze da posluzi udeo licitanata koji su napustili prvu fazu aukcije po

4 Prema ovoj teoremi ako su vrednosti privatne, licitanti simetricni i neutralni prema riziku, razlicite vrste aukcija donose
isti oCekivani prihod prodavcu.
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ceni koja je skoro jednaka nuli. Kako se povecava asimetri¢nost medu licitantima, udeo
licitanata koji rano napustaju aukciju se znacajno povecava na engleskoj aukciji, a ne-
znatno smanjuje na Amsterdam aukcijama.

Poredenje engleske i Amsterdam aukcije po drugoj najvi$oj ceni u realnom eksperimentu
izvrSio je Onderstal (2017). Pored ove dve aukcije, razmatra se i FiSer aukcija koja se
odvija u jednoj fazi pri ¢emu licitanti podnose ponude u zatvorenoj formi. Pobednik je
licitant sa najve¢om ponudom, a placa iznos koji je jednak drugoj najviSoj ponudi, dok li-
citant sa drugom najve¢om ponudom dobija premiju kao procentualni iznos svoje ponude
(u radu je pretpostavljeno da je premija 5% od njegove ponude).

Za istraZivanje je iskoriS¢ena platforma za online eksperimentalne aukcije, a ucesnici u
eksperimentu su podeljeni u 3 grupe, tako da je na svakoj aukciji ucestvovalo oko 300
licitanata. Onderstal (2017) dolazi do istog zaklju¢ka da engleska aukcija predstavlja po-
vecanje disperzije koje ne menja ofekivanu vrednost u odnosu na Amsterdam aukciju po
drugoj najviSoj ceni. Kad je u pitanju FiSerova aukcija, ona nema efikasnu ravnotezu, jer
licitanti ne koriste strategiju takvu da je ponuda striktno rastuéa funkcija vrednosti. Ipak,
moze se zakljuditi da je oCekivani prihod prodavca na FiSerovoj aukciji manji od ocekiva-
nog prihoda prodavca na Amsterdam aukciji po drugoj najviSoj ceni i na engleskoj aukciji.

U ovom eksperimentu najveci broj licitanata je podneo ponudu jednaku vrednosti, deo je
podneo ponudu nizu od vrednosti, a najmanji deo licitanata je podneo ponudu veéu od
vrednosti. Kod ove poslednje grupe licitanata, ponuda je bila neznatno ve¢a od vrednosti
na engleskoj aukciji i znacajno veca od vrednosti na Amsterdam aukciji po drugoj najvisoj
ceni i FiSerovoj aukciji. Na osnovu eksperimentalnih rezultata moZe se utvrditi da engle-
ska aukcija donosi veéi o¢ekivani prihod od druge dve aukcije, ali da je disperzija prihoda
najmanja na Amsterdam aukciji po drugoj najvisoj ceni.

Kartel na aukciji nastaje kad se licitanti dogovore pre aukcije da izaberu svog predstavni-
ka koji ¢e ucestvovati na aukciji, dok ostali ¢lanovi kartela ne ucestvuju. Na ovaj nacin se
smanjuje konkurencija na aukciji, Sto omogucava predstavniku kartela da kupi predmet
po niZoj ceni. Razlika izmedu cene koju bi pobednik platio na aukciji kad kartel ne bi
postojao i nize cene koju placa kad postoji kartel, predstavlja kartelski profit koji ¢lanovi
kartela dele medusobno. Kartel organizuje predaukciju na kojoj bira svog predstavnika
koji ¢e ucestvovati na glavnoj aukciji.

Eksperimentalno istrazivanje formiranja kartelskog sporazuma na engleskoj, aukciji po
najvisoj ceni i Amsterdam aukciji po najvisoj ceni izvrSili su Hu, Offerman & Onderstal
(2011) koji razmatraju dva slucaja, simetri¢ne licitante i potpuno asimetri¢ne licitante.
U slu€aju asimetri¢nih licitanata Amsterdam aukcija po drugoj najviSoj ceni ima dve
ravnoteZe, agresivnu i pasivnu ravnotezu. U pasivnoj ravnotezi slabi licitanti u prvoj fazi
podnose ponudu koja je manja ili jednaka njihovoj vrednosti, dok u agresivnoj ravnotezi
podnose ponudu koja je jednaka donjoj granici intervala vrednovanja jakih licitanata. U
agresivnoj ravnotezi Amsterdam aukcije po drugoj najviSoj ceni postoji manja verovatno-
¢a sklapanja kartelskog sporazuma nego na aukciji po najvisoj ceni i engleskoj aukciji.

U slucaju asimetri¢nih licitanata postoji s jakih licitanata i n-s slabih. Jaki licitanti glasaju
za formiranje kartela i kartel nastaje samo ako svi jaki licitanti glasaju za kartel. TroSak
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formiranja kartela je ¢ i on predstavlja potencijalnu kaznu koju placaju ¢lanovi kartela
ukoliko kartel otkrije komisija za zastitu konkurencije. Kartel ¢e biti formiran ako je za sve
¢lanove kartela o¢ekivana korist od formiranja kartela ve¢a od troska njegovog formiranja.
Clanovi kartela organizuju predaukciju na kojoj licitant sa najve¢om ponudom predstavlja
kartel na glavnoj aukciji. Pobednik predaukcije pla¢a svakom €lanu kartela udeo 1/(s-1)
od svoje ponude na predaukciji.

U slucaju simetri¢nih licitanata verovatno¢a formiranja kartela je ista za sve tri aukcije,
ali je kartel manje stabilan na aukciji po najviSoj ceni i Amsterdam aukciji. Medutim,
stabilnost kartela nije predmet razmatranja istrazivanja koje su sproveli Hu, Offerman &
Onderstal (2011). U asimetricnom slucaju vrednost koju ima jaki licitant uvek je veéa od
vrednosti slabog licitanta i verovatnoéa formiranja kartela je manja na Amsterdam aukciji
po drugoj najviSoj ceni nego na engleskoj aukciji. S druge strane, verovatnoc¢a formiranja
kartela je veca na engleskoj nego na aukciji po najviSoj ceni. Konac¢no, ako je na Am-
sterdam aukciji po drugoj najviSoj ceni ostvarena pasivna ravnoteza, veéa je verovatnocéa
formiranja kartela na ovoj aukciji nego na aukciji po najviSoj ceni, dok ako je ostvarena
agresivna ravnoteza Amsterdam aukcije po drugoj najvisoj ceni, veca je verovatnoca for-
miranja kartela na aukciji po najvisoj ceni.

Eksperimentalni rezultati pokazuju da je u simetricnom slu¢aju kartel formiran na aukciji
po najvisoj ceni u ve¢em broju slucajeva, nego $to to predvidaju teorijski rezultati. Naime,
pre nego $to je uvedena moguénost formiranja kartela u eksperiment, konkurencija je bila
najintenzivnija na aukciji po najvi$oj ceni, rezultujuéi u najnizem profitu za licitante, $to je
imalo za posledicu da bude formiran najveci broj kartela na ovoj aukciji kad je dozvoljena
mogucnost formiranja kartela. Drugo, na aukciji po najviSoj ceni predstavnik kartela je
mogao da odredi iznos profita koji ¢e ostvariti na aukciji, jer je iznos koji placa na aukciji
odreden njegovom ponudom. Na engleskoj aukciji profit predstavnika kartela je neizve-
sniji jer iznos koji pla¢a na aukciji zavisi od ponude drugih licitanata. Ova neizvesnost
u pogledu profita dovela je do veéeg formiranja kartela na aukciji po najvisoj ceni. Na
aukciji po najviSoj ceni kartel je ¢eS¢e formiran nego na engleskoj aukciji, a na engleskoj
aukciji kartel je ¢eS¢a pojava nego na Amsterdam aukciji po drugoj najvisoj ceni. Kod asi-
metri¢nih licitanata, kartel je formiran u manjem broju slu¢ajeva na Amsterdam aukciji
po drugoj najvisoj ceni, nego na ostale dve aukcije kod kojih je verovatnoéa formiranja
kartela bila gotovo ista u eksperimentu, iako bi prema teorijskim rezultatima trebalo da
bude manje kartela na aukciji po najvisoj ceni.

Rezultat koji nije u skladu sa teorijskim predvidanjima je da su licitanti koji su imali nizu
vrednost ¢eS¢e glasali za formiranje kartela, dok je prema teorijskim rezultatima verovat-
noca formiranja kartela nezavisna od vrednosti. Bihevioristicko objasnjenje ovog rezultata
je da su licitanti sa niskim vrednostima shvatili da ne mogu da pobede na aukciji i da im
je bolje da ucestvuju u kartelu.
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6. ANTVERPEN AUKCLIA

U slucaju dobara privatne vrednosti, Amsterdam aukcija po drugoj najvisoj ceni ekviva-
lentna je Antverpen aukciji koja se odvija u dve faze. U prvoj fazi licitanti u€estvuju na
engleskoj aukciji i aukcionar postepeno poveéava cenu dok ne preostanu dva licitanta.
Cenu po kojoj je zavrSena prva faza, X, mozemo posmatrati kao endogeno odredenu
rezervacionu cenu za drugu fazu. U drugoj fazi u€estvuju preostala dva licitanta na engle-
skoj aukciji, pri ¢emu je pocetna cena X. Licitant koji poslednji ostane aktivan pobeduje,
placa iznos po kome je gubitnik u drugoj fazi odustao od aukcije i oba licitanta dobijaju
premiju koja je proporcionalna razlici gubitni¢ke ponude u drugoj fazi i cene po kojoj je
zavrSena prva faza aukcije, o e(0,1/2]. Ako oba licitanta u drugoj fazi odustanu od
aukcije u isto vreme, sluc¢ajnim putem se odreduje pobednik, a oba licitanta dobijaju pre-
miju. Ako dva od 3 preostala aktivna licitanta istovremeno odustanu u prvoj fazi po ceni
X, preostali aktivni licitant ulazi u drugu fazu, plac¢a cenu X i nijedan licitant ne dobija
premiju. Ukoliko svi preostali aktivni licitanti odustanu u prvoj fazi po ceni X, slu¢ajnim
putem se odreduje pobednik od ovih licitanata i nijedan licitant ne dobija premiju. Kako
navode Hu, Oferman i Zou (2017) u Antverpenu je iznos premije obi¢no bio odreden na
nivou a=0,1.

Ravnotezne strategije simetri¢nih licitanata na Antverpen aukciji koji mogu da budu od-
bojni ili skloni prema riziku razmatraju Hu, Oferman i Zou (2011) i dolaze do zakljucka
da se ocekivani prihod prodavca povecava sa poveéanjem licitantove tolerantnosti prema
riziku, Sto znadi da ¢e prodavac koji je neutralan prema riziku imati manji ocekivani
prihod na Antverpen nego na engleskoj aukciji ako ponudi premiju licitantima koji su
odbojni prema riziku i ve¢i oCekivani prihod nego na engleskoj aukciji ako ponudi premiju
licitantima koji su skloni prema riziku.

Detaljniju analizu Antverpen aukcije izvrsili su Hu, Offerman i Zou (2017). Ukoli-
ko su licitanti neutralni prema riziku, prema teoremi o ekvivalentnosti ocekivanih
prihoda engleska i Antverpen aukcija donose isti oekivani prihod prodavcu. Na en-
gleskoj aukciji prihod prodavca jednak je drugoj najvisoj vrednosti, dok je na Antver-
pen aukciji prihod jednak ponderisanom proseku druge i tree najviSe ponude, tj.
P —a(p®-p)=1-a)b?+ap™. Dakle, prihod na Antverpen aukciji je funkcija
dve slucajne promenljive izvucene iz iste funkcije raspodele, pa je disperzija prihoda (va-
rijansa) manja na Antverpen nego na engleskoj aukciji. Drugim re¢ima, engleska aukcija
predstavlja povecanje disperzije koje ne menja ocekivanu vrednost® u odnosu na Antver-
pen aukciju. Kad su licitanti neutralni prema riziku, a prodavac odbojan prema riziku,
prodavac preferira Antverpen u odnosu na englesku aukciju.

Ako su vrednosti meduzavisne, prisustvo premije umanjuje osetljivost ponude licitanta
na njegov signal, tako da se umanjuje efekat meduzavisnosti (linkage principle) $to do-
vodi do umanjenja oc¢ekivanog prihoda prodavca. Medutim, Hu, Offerman i Zou (2017)
dokazuju da ukoliko je prodavac odbojan prema riziku (bez obzira na relativni odnos
odbojnosti prema riziku izmedu kupca i prodavca), uvek postoji neki iznos premije koji
dovodi i kupca i prodavca u bolji polozaj. Objasnjenje je da smanjenje varijabilnosti pri-
hoda poveéava oCekivanu korisnost prodavca koji je odbojan prema riziku u vecoj meri

5 U smislu Rotschild i Stiglitz (1970).
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nego $to smanjenje oCekivanog prihoda umanjuje njegovu ocekivanu korisnost. U ovoj
situaciji Antverpen aukcija dovodi do ex ante pobolj$anja u Paretovom smislu u odnosu
na englesku aukciju.

Kao $to smo ve¢ konstatovali, Antverpen aukcija je ekvivalentna Amsterdam aukciji po
drugoj najvisoj ceni u slucaju dobara privatne vrednosti. Brunner, Hu i Oechssler (2014)
razmatraju strategije licitanata na Antverpen aukciji za licitante koji su neutralni, odbojni
ili skloni prema riziku. Pretpostavka je da licitanti poseduju konstantnu apsolutnu odboj-
nost prema riziku, predstavljenu parametrom A. Ako je A = O, licitant je neutralan prema
riziku, za A > O licitant je odbojan prema riziku, a za A < O sklon prema riziku.

»3 SLIKA 1. STRATEGUE LICITANATA NA ANTVERPEN AUKCI)I

b(v) skloni prema
) riziku
neutralni
prema riziku l -

vrednost

odbojni
prema riziku

Izvor: Brunner, Hu i Oechssler, (2014)

RavnoteZna strategija za licitanta se odreduje na sli¢an nacin kao u postupku koji smo
prethodno prikazali za Amsterdam aukciju. Osobina ravnotezne strategije je da je opa-
dajuca po A, tj. iznos ponude opada sa pove¢anjem odbojnosti prema riziku. Drugo, rav-
noteZzna strategija je rastuca funkcija premije, a. Na prethodnom grafikonu prikazane su
ravnotezne strategije za licitante, gde se moze videti da bez obzira na stav prema riziku,
licitant podnosi ponudu koja je veca od vrednosti.

Na osnovu prethodne slike moZzemo da vidimo da licitant koji je odbojan (sklon) prema
riziku podnosi nize (viSe) ponude od licitanta koji je neutralan prema riziku. Stoga je
oc€ekivani prihod prodavca na Antverpen aukciji ve¢i (manji) od ocekivanog prihoda na
engleskoj aukciji ako su licitanti skloni (odbojni) prema riziku.

U eksperimentalnom istrazivanju koje su sproveli Brunner, Hu i Oechssler (2014) ispita-
nici su podeljeni u 2 grupe u zavisnosti od testom utvrdenog stava prema riziku (odbojni
i skloni prema riziku). Eksperimentalni rezultati potvrduju da je prihod prodavca veci kad
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su licitanti skloni nego kad su odbojni prema riziku. Prihod prodavca u eksperimentu je
bio malo veci od teorijskog nivoa ocekivanog prihoda kad su licitanti skloni prema riziku
i znaCajno manji kad su licitanti odbojni prema riziku, uz neto rezultat da je ostvareni
prihod od obe grupe ispitanika zajedno manji od teorijskog nivoa o¢ekivanog prihoda. Os-
tvareni prihod na Antverpen aukciji u eksperimentu za ispitanike koji su odbojni (skloni)
prema riziku je manji (ve¢i) od ostvarenog prihoda na engleskoj aukciji. Antverpen aukcija
ima niZi nivo efikasnosti od engleske aukcije, posebno kad su licitanti skloni prema riziku.

Brunner, Hu i Oechssler (2014) imaju nekoliko objasnjenja za odstupanje strategije li-
citanta u eksperimentu od ravnotezne strategije. Prvo, licitant moZe da ima uverenje da
drugi licitanti imaju drugaciji koeficijent apsolutne odbojnosti prema riziku od njega. Ako
jedan licitant ima uverenje da su ostali licitanti odbojniji prema riziku od njega, podnece
ve¢u ponudu nego u simetricnoj ravnotezi zasnovanoj na identicnom stavu prema riziku
svih licitanata. Drugo, licitanti mogu da koriste heuristiCke strategije: (a) da ostanu ak-
tivni dok cena ne postane jednaka vrednosti, (b) da ostanu aktivni dok cena ne postane
jednaka vrednosti uve¢anoj za teku¢u premiju (odredenoj kao razlika izmedu trenutne
cene koju odreduje aukcionar i cene po kojoj je zavrSena prva faza aukcije), (c) da napu-
ste aukciju odmah nakon $to na aukciji preostanu dva licitanta od 4 koliko ucestvuje na
aukciji, (d) da napuste aukciju odmah nakon $to prvi licitant napusti aukciju. Profit licita-
nata za poslednje dve heuristiCke strategije je zna¢ajno manji od profita sa ravnoteznom
strategijom, dok je za prve dve heuristiCke strategije profit licitanta neznatno manji od
profita sa ravnoteznom strategijom. Eksperimentalni rezultati ukazuju da ponuda licitanta
u drugoj fazi Antverpen aukcije (koja je ekvivalentna Amsterdam aukciji po drugoj najvisoj
ceni) zavisi od cene po kojoj je zavrSena prva faza aukcije, Sto nije u skladu sa ravno-
teznom strategijom u savrsenoj bajesijanskoj ravnotezi koju smo prethodno izveli. Treée
objasnjenje je da tokom eksperimenta licitanti prilagodavaju svoju strategiju u zavisnosti
od ishoda u prethodnom periodu. Naime, ako pobednik aukcije u jednom periodu ima
vrednost veéu od cene, u narednom periodu ¢e podnositi ponude manje agresivno (ovo
je potvrdeno u eksperimentu u 6 od 7 takvih slu¢ajeva). S druge strane, ako licitant koji
ima vrednost ve¢u od cene koju je platio pobednik ne pobedi na aukciji u jednom periodu,
u narednom periodu ¢e podnositi ponude agresivnije (ovo je potvrdeno u eksperimentu u
24 od 43 takva slucaja).

PRIMENE

U prethodnom istrazivanju, Trifunovi¢ and Risti¢ (2012), pokazali smo da su hibridne
aukcije mogle da donesu mnogo veci prihod od privatizacije u Srbiji. Naime, vecina
preduzeca u privatizaciji je prodata na engleskoj aukciji i u skoro polovini slu¢ajeva na
aukciji je ucestvovao samo jedan licitant koji je platio rezervacionu cenu koju je prodavac
odredio, tj. najnizu cenu koja je prihvatljiva prodavcu. Mala zainteresovanost licitanata
je u nekim slucajevima verovatno bila posledica kartelskog sporazuma. Svakako bi bilo
bolje da je koriS¢ena neka od hibridnih aukcija koja bi umanjila verovatno¢u sklapanja
kartelskog dogovora i motivisala veéi broj licitanata da ucestvuju na aukciji. Engleska
aukcija je u ovom slucaju predstavljala najloSiji izbor i sigurno je da bi bilo koji oblik
hibridne aukcije doneo drzavi znacajno veéi prihod od prodaje preduzeéa u privatizaciji.
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U drugom istrazivanju, Stojadinovi¢ et al. (2019), razmatrali smo primenu hibridnih
aukcija za dodelu trasa vozova na Zeleznici. U vecini evropskih zemalja u zeleznickom
saobracaju postoji jedan dominantan operater u drzavnom vlasnistvu koji ima istorijski
nasledena prava na odredene trase vozova. U cilju poveéanja stepena konkurencije na
Zeleznickom trziStu, neophodno je uvesti aukcije za trase vozova na kojima bi operateri
podnosili ponude koje predstavljaju iznos koji su spremni da plate za koriS¢enje odredene
trase. S obzirom da su licitanti asimetri¢ni, tj. da postoji jedan jaci i nekoliko slabijih lici-
tanata, hibridne aukcije su najlogi¢nije reSenje jer omogucéavaju i slabijim licitantima da
pobede ili da dobiju premiju. Na aukcijama za trase vozova koje se ponavljaju ucestvuju
uvek isti licitanti i postoji visok rizik od sklapanja kartelskog sporazuma, pa je to drugi
razlog koji ide u prilog koris¢enju hibridnih aukcija.

U simulacionoj analizi koju smo predstavili u ovom radu pokazali smo da u sluéaju
asimetri¢nih licitanata Englesko-holandska aukcija donosi najveci prihod upravljacu in-
frastrukture uz najnizu varijabilnost ukupnog prihoda, zatim sledi Amsterdam aukcija, pa
aukcija po najviSoj ceni, dok engleska aukcija donosi ubedljivo najnizi prihod.

Hibridne aukcije se takode koriste i na aukcijama za kupovinu elektrine energije od
proizvodaca. Na ovim aukcijama pobeduje licitant koji ima najnizu ponudu, tj. spreman
je da proda elektriénu energiju po najnizoj ceni, Trifunovi¢ and Risti¢ (2013). Ove aukcije
su sloZenije od onih koje smo razmatrali u ovom radu jer se na ovim aukcijama ne kupuje
elektri¢na energija samo od jednog snabdevaca, ve¢ od veceg broja njih. Posto na ovim
aukcijama koje se ponavljaju ucestvuju isti licitanti, postoji visok rizik od sklapanja kar-
telskog sporazuma koji je znacajno umanjen koriséenjem hibridnih aukcija.

ZAKUUCAK

Standardne aukcije imaju odredene prednosti i nedostatke. Stoga su konstruisane hibrid-
ne aukcije koje kombinuju prednosti standardnih aukcija. Za primenu teorije aukcija u
praksi najznacajniji su rezultati koji se ticu poveéanja stepena konkurencije i spre¢avanja
nastanka kartelskog sporazuma, i oba cilja se postizu primenom hibridnih aukcija. Hi-
bridne aukcije i posebno aukcije sa premijom su pogodne u situaciji kad su licitanti asi-
metri¢ni, tako da slabiji licitanti mogu da dobiju premiju $to ih motiviSe da duze ostanu
aktivni na aukciji i povecavaju cenu za jakog licitanta.

lako su neki oblici hibridnih aukcija koris¢eni jo$ u 16. veku, teorijska i eksperimentalna
istraZzivanja su skoro usmerena ka ovim aukcijama u cilju proucavanja strategija lici-
tanata. Rezultati teorijskih i eksperimentalnih istraZivanja ukazuju na brojne prednosti
hibridnih aukcija u odnosu na standardne aukcije, pa se u buduénosti moze ocekivati
njihova jo$ veca primena u praksi. U prethodnim teorijskim i empirijskim istraZivanjima
jasno smo identifikovali prednosti hibridnih aukcija u razli¢itim primenama: za prodaju
drzavnih preduzeca, alokaciju trasa vozova i za aukcije za kupovinu elektricne energije.

Buduca istrazivanja vezana za hibridne aukcije na kojima se prodaje vise predmeta (kao
na trzistu elektrine energije) se mogu ocekivati, iako je sa teorijskog aspekta dosta kom-
plikovano odrediti strategije licitanata na ovakvim hibridnim aukcijama.
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