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ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΔΙΑΜΕΣΟΛΑΒΗΣΗ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

ΑΝΑΠΤΥΞΗ 

 

11.1  Εισαγωγή  

 

Στη διεθνή βιβλιογραφία υπάρχει διάσταση απόψεων όσον αφορά το ρόλο που 

διαδραματίζουν οι χρηµατοοικονοµικοί διαμεσολαβητές στη διαδικασία της 

οικονομικής ανάπτυξης. Μια μεγάλη μερίδα οικονομολόγων ισχυρίζεται ότι η ύπαρξη 

σωστά λειτουργούντων και άρτια ανταγωνιστικών χρηµατοοικονοµικών οργανισμών 

συμβάλλει σημαντικά στην επιτάχυνση της οικονομικής ανάπτυξης και την αύξηση 

της κοινωνικής ευημερίας. Άλλοι πάλι επιμένουν ότι όποια φαινομενικά ευνοϊκά 

αποτελέσματα είχαν μεταρρυθµίσεις στον χρηµατοοικονοµικό τομέα των οικονομιών 

οφείλονται αποκλειστικά στη δημοσιονομική διόρθωση που συνοδεύει αυτές τις 

μεταρρυθµίσεις.  

Πιο συγκεκριµένα, αναγνωρίζεται ότι υπάρχουν τρεις βασικοί δίαυλοι διαµέσου 

των οποίων η δράση των χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητών µπορεί να επηρεάσει 

τη διαδικασία της ανάπτυξης. Ο πρώτος από αυτούς τους διαύλους είναι η βασική 

λειτουργία των χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητών να παρεµβαίνουν στο 

κύκλωµα των χρηµατοοικονοµικών ροών της οικονοµίας, µετατρέποντας τις 

αποταµιεύσεις σε επενδύσεις. Επιτελώντας όµως αυτή τη λειτουργία της 

διαµεσολάβησης µεταξύ αποταµιευτών και επενδυτών, οι χρηµατοοικονοµικοί 

διαµεσολαβητές απορροφούν πραγµατικούς πόρους µε αποτέλεσµα κάθε µονάδα 

αποταµιεύσεων να µπορεί να µετατρέπεται σε επένδυση µικρότερης αξίας, γεγονός 

που δρα ανασταλτικά στη διαδικασία της ανάπτυξης. Η απορρόφηση αυτή των πόρων 

από τους χρηµατοοικονοµικούς διαµεσολαβητές δικαιολογείται από τις λειτουργικές 

τους ανάγκες, ή από την αναποτελεσµατικότητά τους, από την έλλειψη τέλειας 

ανταγωνιστικής αγοράς, από τις επιβαρύνσεις της φορολογίας ή από τις κυβερνητικές 

ρυθµίσεις (φόροι συναλλαγών, υποχρέωση διατήρησης ενός ορισµένου ποσοστού 

υπό µορφή ρευστών διαθεσίµων κ.ο.κ). Λαµβάνει δε, τη µορφή της διαφοράς 

επιτοκίων καταθέσεων και δανεισµού και υποδείγµατα που έχουν αναπτυχθεί, όπως 

αυτό που αναλύεται παρακάτω καταδεικνύουν την αρνητική συσχέτιση του ρυθµού 

οικονοµικής ανάπτυξης µε το κατά µονάδα κέρδος για κάθε χρηµατοοικονοµικό 
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διαµεσολαβητή.  

Έπειτα, ο ρόλος που διαδραµατίζουν οι χρηµατοοικονοµικοί διαµεσολαβητές 

στην παροχή πληροφοριών, η ευελιξία που δίδει το µέγεθός τους προκείµενου να 

εκµεταλλεύονται κάθε φορά τις πλέον αποτελεσµατικές τοποθετήσεις κεφαλαίων, 

καθώς και η δυνατότητα που έχουν για καλύτερο επιµερισµό του επενδυτικού 

κινδύνου, είναι παράµετροι που συµβάλλουν στη βελτίωση της κατανοµής του 

κεφαλαίου της οικονοµίας. Μέσα από αυτά τα κανάλια, διαγράφεται µια θετική 

επίδραση επί της διαδικασίας της ανάπτυξης.  

Η χρηµατοοικονοµική διαµεσολάβηση µπορεί τέλος να επηρεάσει την 

οικονοµική ανάπτυξη εξαιτίας της δυνητικής της επίδρασης πάνω στο συνολικό όγκο 

των αποταµιεύσεων. Η επίδραση αυτή µπορεί να είναι είτε θετική, π.χ. λόγω της 

δυνατότητας καλύτερης διασφάλισης από κινδύνους µε την κατάλληλη διασπορά του, 

είτε αρνητική, π.χ. λόγω του ρόλου των καταναλωτικών δανείων που αποµακρύνουν 

πόρους από τις παραγωγικές επενδύσεις. Το τελικό πρόσηµο αυτού του ρεύµατος 

επιρροής της οικονοµικής ανάπτυξης από την παρουσία χρηµατοικονοµικών 

διαµεσολαβητών καθορίζεται από το βαθµό οργάνωσης και ανάπτυξης της σχετικής 

αγοράς και της οικονοµίας ως σύνολο.  

 

11.2 Το Υπόδειγµα (Κρυσταλογιάννη, 2000)  

 

11.2.1 Βασικές Υποθέσεις του Υποδείγµατος  

 

Στο υπόδειγµα αυτό εξετάζεται µία οικονοµία µε δύο τοµείς παραγωγής, έναν 

για την παραγωγή του τελικού προϊόντος και έναν για την παραγωγή των 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων (χρηµατοοικονοµική διαµεσολάβηση). Η οικονοµία 

αυτή αποτελείται από ένα µεγάλο αριθµό πανοµοιότυπων νοικοκυριών µε άπειρο 

χρονικό ορίζοντα. Κάθε νοικοκυριό καταναλώνει ή αποταµιεύει το παραγόµενο 

οµοιογενές προϊόν και απασχολείται σε έναν από τους δύο παραγωγικούς κλάδους 

της οικονοµίας. Το τελικό προϊόν παράγεται µε βάση µία συνάρτηση παραγωγής που 

χαρακτηρίζεται από σταθερές αποδόσεις κλίµακας και οι χρησιµοποιούµενες εισροές 

στην παραγωγή του, είναι το κεφάλαιο και η εργασία. Η πρώτη εισροή προσφέρεται 

από τους χρηµατοοικονοµικούς διαµεσολαβητές, ενώ η δεύτερη προσφέρεται από τα 

νοικοκυριά. Οι χρηµατοοικονοµικοί διαµεσολαβητές µετατρέπουν το 

χρηµατοοικονοµικό κεφάλαιο σε φυσικό κεφάλαιο. Κάθε χρηµατοοικονοµικός 
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διαµεσολαβητής παράγει κάτω από συνθήκες αυξουσών αποδόσεων κλίµακας, µια 

ιδιαίτερη ποικιλία υπηρεσιών κεφαλαίου, χρησιµοποιώντας ως εισροές τις 

αποταµιεύσεις και τις υπηρεσίες εργασίας των νοικοκυριών. Επιπλέον, στην 

οικονοµία υπάρχει µία κυβέρνηση η οποία (δανείζεται από και) φορολογεί τους 

χρηµατοοικονοµικούς διαµεσολαβητές για να χρηµατοδοτήσει τις καταναλωτικές της 

δαπάνες. Τέλος, τα νοικοκυριά είναι οι ιδιοκτήτες των εισροών χρηµατοοικονοµικού 

κεφαλαίου και εργασίας καθώς και των επιχειρήσεων στην οικονοµία, ενώ οι 

αποφάσεις της κυβέρνησης θεωρούνται εξωγενείς στο σύστηµα γενικής ισορροπίας, 

ήτοι δεν υποθέτουµε ενδογενή προσδιορισµό της εκάστοτε οικονοµικής πολιτικής.  

 
11.2.2 Το Οικονοµικό Πρόβληµα του Νοικοκυριού  

 

Σε κάθε χρονική περίοδο t υπάρχουν Nt  νοικοκυριά, ο αριθµός των οποίων 

εξελίσσεται εξωγενώς σύµφωνα µε τον κανόνα:  

  t 1 n t n 0N (1 g )N ;g [0, ), N+ += + ∈ ∞ ∈ℜ    (11.1) 

ενώ οι προτιµήσεις τους χαρακτηρίζονται από µία συνάρτηση χρησιµότητας της 

µορφής:  

  t
t

t 0
u(c )

∞

=

β∑        (11.2) 

 

Όπου (0,1)β∈  είναι ο συντελεστής διαχρονικής προτίµησης, ο οποίος λειτουργεί ως 

ένας σταθερός συντελεστής προεξόφλησης 

ct είναι η κατανάλωση και  

u(.) είναι η προσωρινή συνάρτηση χρησιµότητας, η οποία είναι της µορφής:  

 

  
1c 1u(c) (0, )
1

−γ −
= γ∈ ∞

− γ
     (11.3) 

 

Κατά τα γνωστά, οι παράµετροι β και γ, αναφέρονται στην υποµονετικότητα και την 

αποστροφή στον κίνδυνο του νοικοκυριού αντίστοιχα.  

Ο διαχρονικός εισοδηµατικός περιορισµός του νοικοκυριού δίδεται από:  

 

  t t t t t t tc i r f w h d+ ≤ + +      (11.4) 
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όπου, it  είναι οι αποταµιεύσεις του νοικοκυριού την περιόδο t  

ft είναι το διαθέσιµο χρηµατοοικονοµικό κεφάλαιο στην αρχή της περιόδου t 

 rt είναι το επιτόκιο που λαµβάνουν ως αµοιβή για το διαθέσιµο κεφάλαιό  

τους τα νοικοκυριά την περιόδο t  

wt είναι η αµοιβή της εργασίας την περιόδο t  

ht είναι η προσφερόµενη ποσότητα εργασίας της περιόδου t 

dt είναι τα µερίδια της περιόδου t  

 

Το χρηµατοοικονοµικό κεφάλαιο που κατέχουν τα νοικοκυριά, ακολουθεί τον κανόνα 

µετάβασης:  

t 1 t tf (1 )f i+ = − δ +       (11.5) 

 

όπου [0,1]δ∈  είναι ο σταθερός ρυθµός απόσβεσης του χρηµατοοικονοµικού 

κεφαλαίου. Επιπρόσθετος περιορισµός τίθεται από το γεγονός ότι το νοικοκυριό δεν 

µπορεί να δανείζεται επ' άπειρο για να χρηµατοδοτεί τους τόκους αποπληρωµής των 

δανείων του. Η ακόλουθη συνθήκη (no-Ponzi game condition) πρέπει να 

ικανοποιείται:  

 

 
t

1
u t 1

u 0

(1 r ) f 0−
+

=

− δ + →∏       (11.6) 

 

Τέλος, θα πρέπει να ικανοποιούνται οι ακόλουθοι φυσικοί περιορισμοί μη 

αρνητικότητας: 

  tc 0≥         (11.7) 
  t0 h 1≤ ≤        (11.8) 
καθώς και η αρχική συνθήκη: 
 
  0f +∈ℜ ,  δεδομένο      (11.9) 
 

Τα νοικοκυριά, θεωρώντας τις τιµές και τις µεταβλητές της κυβερνητικής 

πολιτικής ως δεδοµένες, επιλέγουν την άριστη ακολουθία της κατανάλωσης, της 

απασχόλησης και των διακραττούµενων χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 

στοιχείων, έτσι ώστε να μεγιστοποιήσουν τη διαχρονική συνάρτηση χρησιμότητάς 

τους (11.2) και (11.3) υπό τους περιορισμούς (11.4)-(11.9). 
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Ο ανισωτικός διαχρονικός εισοδηµατικός περιορισµός θα ικανοποιείται στη 

λύση ως ισότητα, λόγω της τοπικής ακορεσιµότητας που χαρακτηρίζει τις 

προτιµήσεις των νοικοκυριών, όπως αυτές εκφράζονται µέσω της συνάρτησης 

χρησιµότητάς τους. Ακολουθώντας δε, τη γνωστή διαδικασία, το πρόβληµα του 

νοικοκυριού ως προς την επιλογή του άριστου επιπέδου επένδυσης σε 

χρηµατοοικονοµικό κεφάλαιο t 1f + , οδηγεί στην ακόλουθη συνθήκη Euler:  

  t t 1
t 1

t 1 t

u (c ) c (1 r )
u (c ) c

γ

+
+

+

 ′
= = β −δ + ′  

    (11.10) 

 

11.2.3 Ο Τοµέας Παραγωγής του Τελικού Προϊόντος  

 

Γίνεται η υπόθεση ότι υπάρχει ένας µεγάλος αριθµός, έστω M +∈ℜ , 

παραγωγών τελικού προϊόντος. Η τεχνολογία παραγωγής που αντιµετωπίζει κάθε 

επιχείρηση του κλάδου αυτού είναι µία τεχνολογία σταθερών αποδόσεων κλίµακας 

στην οποία υπεισέρχονται ως εισροές η εργασία του νοικοκυριού και ένα 

"συναρτησιακό" των διαφορετικών ποικιλιών φυσικού κεφαλαίου που προσφέρονται 

από τους χρηµατοοικονοµικούς διαµεσολαβητές που δρουν στην οικονοµία. Η σχέση 

που περιγράφει αυτήν την τεχνολογία παραγωγής είναι η ακόλουθη:  

 

 
tj

y y1
t t t t

j 1
Y A K ( j) L , (0,1), (0, )

α
ς

ς −α

=

 
≤ α∈ ς∈ ∞ 

 
∑    (11.11) 

 

όπου, Yt  είναι η ποσότητα του τελικού προϊόντος την περίοδο t  
y
tL   είναι η ποσότητα της χρησιµοποιούµενης εργασίας από τον κλάδο 

παραγωγής του τελικού προϊόντος την περίοδο t,  
y
tK ( j)  είναι η ποσότητα της εισροής φυσικού κεφαλαίου τύπου j την περίοδο 

t, όπου j =1,2, ... J  

 At είναι το επιπεδο της τεχνολογίας στην αρχή της περιόδου t  

Η τεχνολογία στον κλάδο παραγωγής του τελικού προϊόντος αναπτύσσεται µε έναν 

εξωγενώς καθοριζόµενο ρυθµό:  

  t 1 A t A 0A (1 g )A ; g [0, ), A+ += + ∈ ∞ ∈ℜ    (11.12) 
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Το πρόβληµα που αντιµετωπίζει κάθε επιχείρηση στον κλάδο αυτό που είναι 

τέλειας ανταγωνιστικής διάθρωσης, είναι η µεγιστοποίηση των κερδών της 

δεδοµένου του περιορισµού της διαθέσιµης τεχνολογίας, του νόµου που περιγράφει 

την εξέλιξη της τεχνολογίας στο χρόνο και τους φυσικούς περιορισµούς µη 

αρνητικότητας της εκροής και των εισροών της.  

Συνεπώς, το πρόβληµα µίας αντιπροσωπευτικής επιχείρησης του κλάδου 

περιγράφεται ως ακολούθως:  

  
jy yt

t tj 1

y
t

{K ( j)} ,L
max

=

π  

 

όπου  
tj

y y y
t t t t t t

j 1

ˆY r ( j)K ( j) w L
=

π = − −∑     (11.13) 

υπό τους περιορισμούς: 

  
tj

y y1
t t t t

j 1
Y A K ( j) L ,

α
ς

ς −α

=

 
≤  

 
∑      (11.14) 

  t 1 A tA (1 g )A+ = +       (11.15) 

  tY 0≥         (11.16) 

  y
t tK ( j) 0 j {1,..., J }≥ ∀ ∈      (11.17) 

  y
tL 0≥         (11.18) 

  0A +∈ℜ , δεδομένο      (11.19) 

 

όπου: t̂r ( j)  είναι η αμοιβή της ποικιλίας j φυσικού κεφαλαίου την περίοδο t 

με tj {1,..., J }∈  

 

Οι παραγωγοί τελικού προϊόντος θεωρώντας τις τιµές τους και τις µεταβλητές 

κυβερνητικής πολιτικής ως εξωγενώς δεδοµένες και ανεξάρτητες της δράσης τους, 

επιλέγουν το προϊόν που θα παράγουν καθώς και τις ποσότητες εισροών φυσικού 

κεφαλαίου και εργασίας που θα µισθώσουν, µέσω της λύσης του προβλήµατος 

µεγιστοποίησης των κερδών τους (11.13), υπό τους περιορισµούς (11.14), (11.15) και 

(11.16)-(11.19). Η υπόθεση της αριστοποιητικής συµπεριφοράς των επιχειρήσεων 

του κλάδου αυτού και της παρουσίας σταθερών αποδόσεων κλίµακας, εξασφαλίζει 
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ότι στη λύση του προβλήµατος της αντiπρoσωπευτικής επιχείρησης, ο περιορισµός 

της τεχνολογίας (11.11) θα ικανοποιείται ως ισότητα.  

Τελικά, η λύση στο πρόβληµα αυτό της αντιπροσωπευτικής επιχείρησης του 

κλάδου παραγωγής του τελικού προϊόντος θα δώσει τις συναρτήσεις ζήτησης 

φυσικού κεφαλαίου και εργασίας από κάθε επιχείρηση, που στην αντίστροφη µορφή 

τους θα δίδονται από τις ακόλουθες συνθήκες:  

 

t
α/ζJ

y ζ y -α
t t t t

j=1
w =(1-α)A K (j) (L )

 
 
 
∑     (11.20) 

 

t
α/ζ-1J

y ζ y ζ-1 y 1-α
t t t t t

j=1
r̂ (j)=αA K (j) [K (j)] (L )

 
 
 
∑    (11.21) 

 

Η σχέση (11.20), απαιτεί την εξίσωση του οριακού προϊόντος της εργασίας µε 

την πραγµατική αµοιβή της, ενώ η (11.21) απαιτεί τη µίσθωση κάθε ποικιλίας 

φυσικού κεφαλαίου σε ποσότητα τέτοια ώστε να εξισώνεται το οριακό προϊόν της µε 

την τιµή της, ήτοι µε το επιτόκιο που οι επιχειρήσεις του κλάδου παραγωγής του 

τελικού προϊόντος πρέπει να καταβάλλουν σε κάθε χρηµατοοικονοµικό 

διαµεσολαβητή για να απολαµβάνουν τις υπηρεσίες της ιδιαίτερης ποικιλίας 

κεφαλαίου που προσφέρει.  

Συνολικά, υπάρχουν εξ υποθέσεως M N++∈ επιχειρήσεις στον κλάδο και 

συνεπώς, οι συνολικές συναρτήσεις ζήτησης των εισροών, φυσικού κεφαλαίου και 

εργασίας από τις επιχειρήσεις παραγωγής του τελικού προϊόντος θα δίδονται από τις 

ακόλουθες σχέσεις:  

  
t

α/ζJ
y ζ y -α

t t t t
j=1

w =(1-α)A [MK (j)] [ML ]
 
 
 
∑    (11.22) 

 

 
t

α/ζ-1J
y ζ y ζ-1 y 1-α

t t t t t
j=1

r̂ (j)=αA [MK (j)] [MK (j)] [ML ]
 
 
 
∑   (11.23) 
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11.2.4 Χρηµατοοικονοµικοί Διαµεσολαβιτές  

 

Στην αρχή κάθε περιόδου t, υπάρχουν tJ N++∈  χρηµατοοικονοµικοί 

διαµεσολαβητές κάθε ένας από τους οποίους παράγει µία συγκεκριµένη ποικιλία από 

κεφαλαιουχικά αγαθά τα οποία και ζητούνται από τις επιχειρήσεις παραγωγής του 

τελικού προϊόντος της οικονοµίας. Το χαρακτηριστικό στον κλάδο των 

χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητών είναι ότι δεν είναι τέλεια ανταγωνιστικός, 

καθώς κάθε επιχείρηση απολαµβάνει ένα οιονεί µονοπωλιακό δικαίωµα που το 

αντλεί από τη διαφοροποίηση του προϊόντος που προσφέρει στην αγορά και που 

έγκειται στη δυνατότητα της επιχείρησης να προσδιορίζει η ίδια την τιµή του 

προϊόντος που προσφέρει στην αγορά.  

Κάθε χρηµατοοικονοµικός διαµεσολαβητής, παράγει µε βάση ένα τεχνολογικό 

πλαίσιο αυξουσών αποδόσεων κλίµακας, χρησιµοποιώντας ως εισροές, την εργασία 

και το χρηµατοοικονοµικό κεφάλαιο που προσφέρουν τα νοικοκυριά. Η τεχνολογία 

παραγωγής για κάθε χρηµατοοικονοµικό διαµεσολαβητή δίδεται ως ακολούθως:  

 

  f f
t t t tK ( j) B F ( j)(L )η≤ ,             (0,1)η∈    (11.24) 

 

όπου: f
tK ( j)  είναι το φυσικό κεφάλαιο που προσφέρει ο χρηµατοοικονομικός 

διαµεσολαβητής j την περίοδο t  

  f
tL ( j) είναι η εισροή εργασίας που χρησιµοποιείται στην παραγωγή µιας  

ποικιλίας φυσικού κεφαλαίου j την περίοδο t  

Ft(j) είναι τα χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία των νοικοκυριών που 

χρησιµοποιούνται στην παραγωγή του κεφαλαιουχικού αγαθού ποικιλίας j 

στην αρχή της περιόδου t  

 Bt είναι το επίπεδο της τεχνολογίας της χρηµατοοικονοµικής διαµεσολάβησης 

την αρχή της περιόδου t  

Η τεχνολογία αυτή, εξελίσσεται εξωγενώς µε βάση τον ακόλουθο κανόνα:  

 

t 1 B t B 0B (1 g )B ,g (0, ), B+ += + ∈ ∞ ∈ℜ    (11.25) 

 

Στόχος κάθε χρηµατοοικονοµικού διαµεσολαβητή j, είναι η µεγιστοποίηση της 
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παρούσας αξίας των κερδών σε κάθε χρονική στιγµή t, δεδοµένης της ζήτησης που 

αντιµετωπίζει η επιχείρηση για την ποικιλία κεφαλαίου που παράγει, η οποία 

εκφράζεται από τη σχέση (11.26). Δεδοµένης δε, της µονοπωλιακής δοµής του 

κλάδου, κάθε χρηµατοοικονοµικός διαµεσολαβητής λαµβάνει ως δεδοµένες τις 

µεταβλητές της κυβερνητικής πολιτικής καθώς και όλες τις άλλες τιµές πλην της 

δικής του. Η παρούσα αξία των κερδών του κάθε χρηµατοοικονοµικού 

διαµεσολαβητή δίδεται ως:  

 f f
t u u u u 1 u 1

u t
V ( j) {d(t, u) ( j) d(t, u 1)[ F ( j) F ( j)]}

∞

− −
=

= π − − f −f∑         (11.26) 

όπου: 
f f f
t t t t t t t t t t t t t tˆ( j) (1 )[(1 u )r ( j)(1 )K ( j) r ( j) F ( j) r ( j)F ( j) w L ( j)]π = − t − −f + χ f − −       (11.27) 

 

 d(t, u) είναι ένας κατάλληλος συντελεστής προεξόφλησης, οριζόμενος ώς: 

 d(t, u) 1,=   αν  u = t-1    &  
u

1

t

d(t, u) [1 (1 )r ] ,−
ν ν

ν=

= + − t∏    αν  u t≥  

t [0,1)t ∈  είναι ο φορολογικός συντελεστής των κεδρών για την περίοδο t 

tu [0,1)∈  είναι ο φορολογικός συντελεστής των εσόδων για την περίοδο t 

t [0,1)φ ∈  είναι  είναι το µερίδιο του συνολικού χρηµατοοικονοµικού 

κεφαλαίου που βρίσκεται στα χέρια του νοικοκυριού και το οποίο οι 

χρηµατοοικονοµικοί διαµεσολαβητές πρέπει να χρησιµοποιήσουν για την 

αγορά κυβερνητικών οµολόγων που αποδίδουν t [0, )χ ∈ ∞  φορές την απόδοση 

που δίδουν οι χρηµατοοικονοµικοί διαµεσολαβητές στα νοικοκυριά για το 

χρηµατοοικονοµικό τους κεφάλαιο.  

  

 Εφόσον δεν υπάρχει δυναµική αλληλεξάρτηση µεταξύ των 

χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητών, έπεται ότι το πρόβληµα που αντιµετωπίζει ο 

κάθε επιµέρους διαµεσολαβητής δεν ενέχει καµία επιλογή διαχρονικής φύσης και 

έτσι το δυναµικό πρόβληµα της µεγιστοποίησης σε κάθε περίοδο της παρούσας αξίας 

των κερδών, µπορεί να µετατραπεί στη στατική µεγιστοποίηση σε κάθε περίοδο των 

κερδών µετά το φόρο, όπως αυτά δίδονται από τη σχέση (11.27), υπό τον περιορισµό 

της τεχνολογίας, (11.24), και τους ακόλουθους φυσικούς περιορισµούς µη 

αρνητικότητας:  
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f
tK ( j) 0≥        (11.28) 

  tF ( j) 0≥        (11.29) 

  f
tL ( j) 0≥        (11.30) 

 

Ξανά, η µεγιστοποιητική συµπεριφορά των χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητών 

εξασφαλίζει ότι στη λύση ο περιορισµός της τεχνολογίας είναι δεσµευτικός, ήτοι 

ικανοποιείται ως ισότητα. Οι συνθήκες Euler που θα προκύψουν από αυτό το 

πρόβληµα µεγιστοποίησης, θα δίδουν τις ποσότητες χρηµατοοικονοµικού κεφαλαίου 

και εργασίας που οι χρηµατοοικονοµικοί διαµεσολαβητές θα ζητούν από τους 

κατόχους αυτών των παραγωγικών εισροών, ήτοι από τα νοικοκυριά.  

 

 
f
t t

t f
t t t t

K w1r̂ ( j) 1
L (1 u )(1 )

∂ − = ε  ∂ − −f 
     (11.31) 

 

 
f
t t t

t t
t t t t

K 11r̂ ( j) 1 r
F (1 u )(1 )

∂ −f χ − = ε  ∂ − −f 
     (11.32) 

 

 
f
t t

t f
t t

ˆK r
r̂ K

∂
ε = −

∂
 

 

 

όπου: tε , είναι η ελαστικότητα ζήτησης της ποκιλίας φυσικού κεφαλαίου που         

παράγει ο χρηµατοοικονοµικός διαµεσολαβητής.  

Παρατηρούµε ότι το ποσοστό (-1/εt) εκφράζει ουσιαστικά το ποσοστό mark-up 

που απολαµβάνει κάθε χρηµατοοικονοµικός διαµεσολαβητής σε κάθε χρονική 

περίοδο t, εξαιτίας της οιονεί µονοπωλιακής του δύναµης, και είναι αυτό που εισάγει 

την αναποτελεσµατικότητα στην προσφορά φυσικού κεφαλαίου στην οικονοµία.  

Από τη σχέση (11.32), φαίνεται ότι η αµοιβή του νοικοκυριού για το 

χρηµατοοικονοµικό κεφάλαιο που προσφέρει στο χρηµατοοικονοµικό 

διαµεσολαβητή είναι ένα πολλαπλάσιο της τιµής του φυσικού κεφαλαίου που 

παράγει ο χρηµατοοικονοµικός διαµεσολαβητής, γεγονός που είναι απόλυτα 
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αναµενόµενο εξαιτίας του ότι η συνάρτηση τεχνολογίας παραγωγής των 

χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητών είναι γραµµική ως προς το 

χρηµατοοικονοµικό κεφάλαιο που προσφέρεται από τα νοικοκυριά.  

Ταυτόχρονα, οι συνθήκες (11.31) και (11.32), αποδεικνύουν ότι όλοι οι 

χρηµατοοικονοµικοί διαµεσολαβητές έχουν ακριβώς τις ίδιες συναρτήσεις ζήτησης 

εισροών που τελικά δεδοµένου του κοινού τεχνολογικού πλαισίου µέσα στο οποίο 

κινούνται θα οδηγεί τους χρηµατοοικονοµικούς διαµεσολαβητές να προσφέρουν 

στην αγορά την ίδια ποσότητα φυσικού κεφαλαίου και στην ίδια τιµή, ήτοι µπορούµε 

να ορίσουμε:  
f f f f
t t t t t t t t t tˆ ˆL ( j) L ,F ( j) F , r ( j) r , r( j) r,K ( j) K , j 1,...J . t≡ ≡ ≡ ≡ ≡ ∀ = ∀      (11.33) 

 

Λόγω της σχέσης (11.33) έπεται και ότι οι παραγωγοί του τελικού προϊόντος θα 

µισθώνουν ακριβώς την ίδια ποσότητα από κάθε ξεχωριστή πoικιλία φυσικού 

κεφαλαίου. Το αποτέλεσµα αυτό κρίνεται ως αναµενόµενο εξαιτίας του γεγονότος 

ότι στη συνάρτηση παραγωγής του τοµέα αυτού, όλες οι ποικιλίες υπεισέρχονται µε 

την ίδια ακριβώς στάθµιση, ήτοι κατά έναν απόλυτα συµµετρικό τρόπο.  

 

11.2.5 Ο Εισοδηµατικός Περιορισµός της Kυβέρνησης  

 

Η κυβέρνηση επιβάλλει φόρους και εκδίδει χρέος για να χρηµατοδοτήσει τις 

δαπάνες της, οι οποίες θεωρούνται ως δηµόσιο αγαθό και γι'αυτό και δεν εισέρχονται 

στη συνάρτηση χρησιµότητας. Ο εισοδηµατικός περιορισµός της κυβέρνησης δίδεται 

από:  

 
t 1 t t

t

J J J

t 1 t 1 t t t t t t t t
j 1 j 1 j 1

J
f

t t t t t t t t t
j 1

f y
t t t t t t t t t 1 t t

ˆF ( j) F ( j) r ( j) F ( j) N g

ˆ{ [(1 u )r ( j)(1 )K ( j) r ( j) F ( j)

ˆr F ( j) w L ( j)] u r ( j)(1 )K ( j)} (J J )

+

+ +
= = =

=

+

f = f + χ f + −

− t − −f + χ f −

− − + −f − − y

∑ ∑ ∑

∑   (11.34) 

 

 

όπου Ntgt είναι η συνολική κατανάλωση της κυβέρνησης την περίοδο t. Το αριστερό 

µέλος της (11.34) και ο πρώτος όρος του δεξιού µέλους δίδουν τα κυβερνητικά 
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οµόλογα σε εκκρεµότητα στην αρχή της περιόδου t + 1 και t αντίστοιχα. Ο δεύτερος 

όρος στο δεξί µέλος δίνει τους τόκους των κυβερνητικών οµολόγων, ο τέταρτος όρος 

δίνει τα έσοδα από φόρους και ο τελευταίος όρος δίνει το κόστος εισόδου στην αγορά 

των νέων χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητών. Η κυβέρνηση επιλέγει την 

ακολουθία: t t 0 t t t t t t t 0{ } {g , , u , , , }∞ ∞
= =ω = t φ χ ψ , έτσι ώστε να ικανοποιείται η σχέση 

(11.34). 

 

11.3  Η Στάσιμη Ισορροπία της Οικονοµίας  

 

Προκειµένου να προσδιοριστούν οι συνθήκες γενικής ισορροπίας που 

χαρακτηρίζουν το µονοπάτι ανταγωνιστικής ισορροπίας που επιτυγχάνεται διαµέσω 

του µηχανισµού της ανταγωνιστικής αυτής οικονοµίας µε την παρουσία 

αναποτελεσµατικών χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητών, είναι επωφελές να 

συγκεντρωθούν οι συνθήκες που χαρακτηρίζουν τις επιλoγές των οικονοµικών 

παραγόντων της οικονοµίας αυτής.  

Οι συνθήκες που χαρακτηρίζουν τις επιλογές των νοικοκυριών σε κάθε χρονική 

περίοδο είναι:  

t t 1
t 1

t 1 t

u (c ) c (1 r )
u (c ) c

γ

+
+

+

 ′
= = β −δ + ′  

    (11.35) 

t t t t t t 1c (1 r )f w d f += − d + + + −     (11.36) 

0f +∈ℜ   ,      δεδομένο     (11.37) 

t
1

u t 1
u 0

(1 r ) f 0−
+

=

− δ + →∏  καθώς t →+∞    (11.38) 

 

Οι συνθήκες δε που χαρακτηρίζουν τις αποφάσεις των παραγωγών τελικού 

προϊόντος και των χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητών δίδονται από τις ακόλουθες 

συνθήκες, οι οποίες και έχουν εξαχθεί δεδοµένης των συνθηκών συµµετρίας που 

δίδονται από την (11.33), καθώς και δεδοµένης της παραγόµενης πρότασης ότι:  

 

 
tJ

y y
t t t

j i
K ( j) J K

=

=∑        (11.39) 
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όπου y
tK  είναι η ποσότητα φυσικού κεφαλαίου που χρησιµοποιείται για την 

παραγωγή του τελικού προϊόντος κάθε ποικιλίας χρηµατοοικονομικού κεφαλαίου.  

Οι συνθήκες, (11.23), (11.22), (11.32) και (11.31) µετατρέπονται αντίστοιχα 

στις ακόλουθες συνθήκες:  

  
1

y 1 y 1
t t t t tr̂ A J (MK ) (ML )

α
−

α− −ας= α     (11.40) 

  y y
t t t t tw (1 )A J (MK ) (ML )

α
α −ας= −α     (11.41) 

  
f
t t t

t t
t t t t

K 11r̂ [1 ] r
F (1 u )(1 )

∂ −f χ
− =ε ∂ − −f

    (11.42) 

  
J
t t

t f
t t t t

K w1r̂ [1 ]
L (1 u )(1 )

∂
− =ε ∂ − −f

    (11.43) 

 

Οι αγορές προϊόντος και εισροών θα πρέπει να εκκαθαρίζονται προκειµένου να 

εξασφαλίζεται η ανταγωνιστική ισορροπία της οικονοµίας. Ακολουθούν οι συνθήκες 

εκκαθάρισης της αγοράς τελικού προϊόντος, φυσικού κεφαλαίου, εργασίας, και 

χρηµατοοικονοµικού κεφαλαίου αντίστοιχα:  

 

  y f
t t tMK J K=        (11.44) 

     y f
t t t tML J L N+ =       (11.45) 

  t t t tJ F N f=        (11.46) 

 

Τέλος, δεδοµένων των συνθηκών συµµετρίας στην οικονοµία, ο εισοδηµατικός 

περιορισµός της κυβέρνησης όπως εκφράζεται µέσω της έκφρασης (11.34), θα λάβει 

τελικά την ακόλουθη µορφή:  

 

t 1 t 1 t 1 t t t t t t t
f f

t t t t t t t t t t t t t t
f

t t t t t 1 t t

ˆJ F J (1 r )F N g
ˆJ { [(1 u )r (1 )K r F r F w L ]

ˆu r (1 )K } (J J )

+ + +

+

f = f + χ + −

− t − −f + χ f − − +

+ −f − − ψ

 

 (11.47) 

Σηµειώνεται δε, ότι µε την υπόθεση της συµµετρίας, η συνάρτηση παραγωγής 

του τελικού προϊόντος της οικονοµίας και των χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητών 

θα δίδονται αντίστοιχα θα δίδονται τελικά από τις σχέσεις:  
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1y y

t t t t tY A J K L
α −α

α
ς=       (11.48) 

  f f
t t t tK B F L

η

=        (11.49) 

 

11.4   Ο Μακροχρόνιος Ρυθμός Οικονομικής Ανάπτυξης 

 

 Εάν ορίσουμε το περιθώριο των επιτοκίων και το λόγο προϊόντος κεφαλαίου 

στον τομέα παραγωγής του τελικού προϊόντος ως ακολούθως: 

  t
t

t

r̂e
r

≡         (11.50) 

  y t
t y

t t

Y
J K

θ ≡        (11.51) 

τότε, από τη σχέση (11.10) έπεται ότι t 1
t 1

t t 1

c 1 ˆ(1 r )
c e

γ

+
+

+

 
= β − δ + 

 
. 

Έπειτα, χρησιµοποιώντας τη σχέση (11.40) που δίδει την αµοιβή του φυσικού 

κεφαλαίου στον κλάδο παραγωγής του τελικού προϊόντος, έπεται ότι:  

  

1
Y 1 y 1 yt 1

t 1 t 1 t 1 t 1 t 1 t 1y
t 1 t 1

Yr̂ A J (MK ) (ML )
J K

α
−

α− −ας +
+ + + + + +

+ +

= α = α = αθ   (11.52) 

 

Συνεπώς ο µακροχρόνιος ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης στην οικονοµία θα είναι 

τελικά:  

 

1

yt 1
c t 1

t t 1

c 1(1 g ) 1
c e

g
+

+
+

    + ≡ = β −δ + αθ   
     

    (11.53) 

 

Από τη σχέση (11.53) φαίνεται άµεσα ότι ο µακροχρόνιος ρυθµός οικονοµικής 

ανάπτυξης της οικονοµίας συσχετίζεται αρνητικά µε το περιθώριο των επιτοκίων που 

απολαµβάνουν οι χρηµατοοικονοµικοί διαµεσολαβητές, ήτοι µε το ανά µονάδα 

κέρδος τους. Στην ακραία περίπτωση όπου et+1=1, τότε η (11.53) ταυτίζεται µε την 

αντίστοιχη συνθήκη που προκύπτει από το βασικό Νεοκλασσικό υπόδειγµα και είναι 

η περίπτωση όπου στην οικονοµία συναντάται τέλειος ανταγωνισµός στον κλάδο των 

χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητών που συµπιέζει τα κέρδη του κλάδου στο 

µηδέν.  
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