
3.3 Άριστο Επίπεδο Αποθεµάτων 
- ο λογισµός της επιχείρησης εκτείνεται σε δύο χρονικές περιόδους.  
- έχει την δυνατότητα να δηµιουργήσει αποθέµατα την πρώτη περίοδο τα οποία θα 

πουλήσει την δεύτερη.  
- Η απόφαση παραγωγής γίνεται στην αρχή της πρώτης περιόδου πριν γίνει γνωστό το 

επίπεδο της τιµής του προϊόντος.  
- Αν χ1 και χ2 είναι το επίπεδο παραγωγής των δύο περιόδων και y το απόθεµα που 

µεταφέρεται την δεύτερη περίοδο, p η τιµή του προϊόντος, c(xi) η συνάρτηση 
κόστους και m(y) η συνάρτηση κόστους αποθήκευσης, τα προσδοκώµενα κέρδη της 
δεύτερης περιόδου είναι 
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το συνολικό κέρδος είναι 
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οι συνθήκες πρώτης τάξης για τα xi δίνουν 
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 η τιµή της δεύτερης περιόδου πρέπει να είναι µεγαλύτερη από αυτή της πρώτης 
περιόδου για να υπάρξουν αποθέµατα. Στην περίπτωση αυτή είναι δυνατό για 
την επιχείρηση να παράγει µε χαµηλότερο κόστος την πρώτη περίοδο και να 
πουλήσει σε ψηλότερη τιµή την δεύτερη. Σχ. 6.1 
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4 Κατανάλωση και Αποταµίευση σε Συνθήκες Αβεβαιότητας 

 

Στο τµήµα αυτό εξετάζεται ένα υπόδειγµα διαχρονικού λογισµού. Υποθέτουµε ότι οι 

αποφάσεις ενός ατόµου αφορούν δύο χρονικές περιόδους, την τρέχουσα περίοδο και το 

µέλλον. Οι αποφάσεις παίρνονται στην αρχή της πρώτης περιόδου και είναι δεσµευτικές 

για την δεύτερη περίοδο. Με άλλα λόγια το άτοµο δεν µπορεί να προσαρµόσει τις 

αποφάσεις του αν προκύψει νέα πληροφόρηση την δεύτερη περίοδο. Το άτοµο έχει την 

δυνατότητα αποταµίευσης, δηλαδή την ικανότητα να µεταφέρει αγοραστική δύναµη από 

την πρώτη στην δεύτερη περίοδο. Το διαθέσιµο εισόδηµα της δεύτερης περιόδου 

δαπανάται στο ακέραιο. Εξετάζουµε διαδοχικά τις περιπτώσεις όπου εµφανίζεται 

αβεβαιότητα στο επίπεδο εισοδήµατος της δεύτερης περιόδου και στο προεξοφλητικό 

συντελεστή (επιτόκιο) και την επίπτωση στην απόφαση αποταµίευσης. Στην συνέχεια 

εξετάζουµε το πρόβληµα της επιλογής αρίστου χαρτοφυλακίου που αποτελεί τον άριστο 

τρόπο αποταµίευσης (µεταφοράς εισοδήµατος διαχρονικά). 

 

4.1 Αβεβαιότητα Εισοδήµατος και Αποταµίευση 

 



Η απόφαση του ατόµου συνίσταται στο πόσο από το εισόδηµα της πρώτης περιόδου θα 

καταναλώσει άµεσα και πόσο θα καταναλώσει την δεύτερη περίοδο. Τα µεγέθη της 

πρώτης περιόδου θεωρούνται γνωστά µε βεβαιότητα, συµπεριλαµβανοµένου του 

επιτοκίου. Αντίθετα το εισόδηµα της δεύτερης περιόδου υπόκειται σε αβεβαιότητα. Το 

άτοµο αντλεί χρησιµότητα από την κατανάλωση των δύο περιόδων, . Οπότε η 

συνάρτηση χρησιµότητας είναι . Αν το y

c c1 2,

U c c( , )1 2 1 είναι το εισόδηµα της πρώτης 

περιόδου τότε το εισόδηµα της δεύτερης περιόδου είναι 
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όποτε, αν το ρ = 1+I, η κατανάλωση της δεύτερης περιόδου είναι 
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Έστω ότι το εισόδηµα της δεύτερης περιόδου είναι µηδέν µε πιθανότητα p και y2 µα 

πιθανότητα 1-p. Τότε το c2 γίνεται 
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Η συνάρτηση προσδοκώµενης χρησιµότητας είναι 
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η συνθήκη πρώτης τάξης είναι 
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ενώ η συνθήκη δεύτερης τάξης γίνεται 
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αν υποθέσουµε ότι η συµπεριφορά του ατόµου χαρακτηρίζεται από αποστροφή στον 

κίνδυνο τότε η συνθήκη δεύτερης τάξης ικανοποιείται αφού ′′ <u 0 . 

Παίρνοντας τη διαφορική της συνθήκης πρώτης τάξης ως προς την πιθανότητα βλέπουµε 

ότι µία αύξηση της p µειώνει την κατανάλωση της πρώτης περιόδου, δηλαδή αυξάνει την 

αποταµίευση. Αντίθετα µία αύξηση είτε του εισοδήµατος της πρώτης περιόδου είτε του 

θετικού σκέλους του εισοδήµατος της δεύτερης περιόδου θα µειώσει το επίπεδο 

αποταµίευσης. 



4.2 Αβεβαιότητα Επιτοκίου 

 

Έστω ότι η αβεβαιότητα αφορά το επιτόκιο. Απλοποιώντας το υπόδειγµα του 

προηγούµενου τµήµατος υποθέτουµε ότι την δεύτερη περίοδο το άτοµο έχει µηδενικό 

εισόδηµα, δηλαδή ότι y2 = 0 µε βεβαιότητα. Κατά συνέπεια η επιβίωση του εξαρτάται 

από την αποταµίευση, η απόδοση της οποίας είναι αβέβαια. Η συνάρτηση της 

προσδοκώµενης χρησιµότητας στην περίπτωση αυτή είναι 
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όπου η χρησιµότητα κάθε περιόδου έχει τώρα την µορφή 
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Το άτοµο χαρακτηρίζεται από αποστροφή στον κίνδυνο. Γιατί? 

Η συνθήκη πρώτης τάξης είναι 
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ενώ η συνθήκη δεύτερης τάξης είναι 
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Θα αποδείξουµε ότι κάτω από τις υποθέσεις που υιοθετήσαµε το επίπεδο αποταµίευσης 

είναι χαµηλότερο όταν υπάρχει αβεβαιότητα συγκριτικά µε την περίπτωση της 

βεβαιότητας. Έστω ότι η λύση της συνθήκης πρώτης τάξης δίνει την λύση . c *

Υποθέτουµε ότι επικρατεί βέβαιο επιτόκιο ίσο µε τη µαθηµατική ελπίδα του επιτοκίου 

στην περίπτωση της αβεβαιότητας. Τότε η συνθήκη πρώτης τάξης γίνεται 
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Έστω ότι η λύση της εξίσωσης αυτής είναι . c



Οπότε έχουµε ότι για την περίπτωση της αβεβαιότητας 
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και για την περίπτωση της βεβαιότητας 
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Αν =  τότε πρέπει c c *
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Τούτο όµως δεν ισχύει. Η ανισότητα του Jensen λέει ότι για µία κυρτή συνάρτηση ν( )x  

δηλαδή,  ( < 0′′ )ν , ισχύει ότι    E( (x)) < {E(x))ν ν . 

Στην περίπτωση µας έχουµε ότι  όπου 0 < α < 1. Οπότε ισχύει ότι ν α( )x x=

{ }E E[ ] [ ]ρ ρα α
< . Κατά συνέπεια τα δύο αριστοποιητικά σηµεία δεν µπορούν να είναι 

ίσα. Τούτο σηµαίνει για να ικανοποιηθούν και οι δύο συνθήκες πρώτης τάξης ότι το  

πρέπει να είναι µικρότερο του . Τα αποτελέσµατα αυτά εξαρτώνται βέβαια από την 

συγκεκριµένη µορφή της συνάρτησης χρησιµότητας που χρησιµοποιήθηκε. 
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