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1. Εισαγωγή

Η ένταση και η διάρκεια της κρίσης που συνεχίζει να πλήττει το χρηµατοπιστωτικό και
τον πραγµατικό τοµέα της παγκόσµιας οικονοµίας έχουν αναδείξει τη µεγάλη σηµασία που
έχουν οι εξελίξεις στην αγορά κατοικιών για τη χρηµατοπιστωτική και µακροοικονοµική
σταθερότητα. Η ισχυρή διασύνδεση της αγοράς κατοικιών µε το τραπεζικό σύστηµα και,
µέσω αυτού, µε τη µακροοικονοµική δραστηριότητα οφείλεται εν πολλοίς στο γεγονός ότι
η αγορά κατοικίας χρηµατοδοτείται κατά κύριο λόγο µε τραπεζικό δανεισµό και οι κατοι-
κίες χρησιµοποιούνται συχνά ως κύρια εγγύηση για τη λήψη τραπεζικών δανείων. Ως εκ
τούτου, µια απότοµη πτώση στις τιµές των κατοικιών επηρεάζει άµεσα την καθαρή θέση
των τραπεζών και συνεπάγεται σηµαντικό κόστος για την αναπλήρωση της κεφαλαιακής
τους επάρκειας.1 Παράλληλα, επειδή οι κατοικίες αποτελούν το σηµαντικότερο περιου-
σιακό στοιχείο των νοικοκυριών, οι διακυµάνσεις των τιµών τους επηρεάζουν τον πλούτο
των νοικοκυριών και, µέσω αυτού, την ιδιωτική κατανάλωση και τη συνολική οικονοµική
δραστηριότητα.2

Τα ανωτέρω υπογραµµίζουν την ανάγκη στενής παρακολούθησης των εξελίξεων στην
αγορά ακινήτων και ειδικότερα στις τιµές των κατοικιών από τις νοµισµατικές και εποπτικές
αρχές. Σ’ αυτό το πνεύµα, στο Πρόγραµµα Αξιολόγησης του Χρηµατοπιστωτικού Τοµέα του
∆ΝΤ και της Παγκόσµιας Τράπεζας οι τιµές των ακινήτων περιλαµβάνονται µαζί µε τα στεγα-
στικά δάνεια και τα δάνεια για τα εµπορικά ακίνητα στο σύνολο των προτεινόµενων δεικτών
χρηµατοπιστωτικής ευρωστίας (Financial Soundness Indicators – FSIs).3

* Ο Γεώργιος Συµιγιάννης είναι Ειδικός Σύµβουλος της ∆ιοίκησης της Τράπεζας της Ελλάδος και ο Γεώργιος Χονδρογιάννης
είναι Οικονοµικός Εµπειρογνώµων στη ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών της Τράπεζας. Το άρθρο απηχεί τις απόψεις των συγγρα-
φέων και όχι κατ’ ανάγκην της Τράπεζας της Ελλάδος. Ευχαριστίες εκφράζονται στον Υποδιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος
κ. Ιωάννη Παπαδάκη και τη ∆ιευθύντρια-Σύµβουλο κ. Heather Gibson για τα πολύτιµα σχόλιά τους.

1 Για το θεωρητικό υπόβαθρο των διασυνδέσεων µεταξύ της αγοράς κατοικιών και του τραπεζικού συστήµατος βλ. Bernanke et
al. (1994), Aoki et al. (2004) και Miles (1995).

2 Ενδείξεις για το αποτέλεσµα αυτό παρέχουν οι Girouard and Blondal (2001) για διάφορες χώρες του ΟΟΣΑ, η ECB (2009α)
για τη ζώνη του ευρώ και οι Campbell and Cocco (2007) για το Ηνωµένο Βασίλειο.

3 Το πρόγραµµα αυτό (Financial System Assessment Program – FSAP) του ∆ΝΤ και της Παγκόσµιας Τράπεζας εισήχθη το 1999
και αποβλέπει στον εντοπισµό των σηµείων ισχύος αλλά και ευπάθειας των χρηµατοπιστωτικών συστηµάτων των χωρών-µελών τους,
µε απώτερο στόχο να βοηθήσει στη διαµόρφωση κατάλληλης πολιτικής ανάλογα για την ενίσχυση ή την αντιµετώπισή τους. Για περισ-
σότερες λεπτοµέρειες βλ. http://www.imf.org./external/np/fsap/fsap.asp
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Στην Ελλάδα οι τιµές των κατοικιών αυξήθηκαν µε υψηλούς ρυθµούς κατά την τελευταία
δεκαπενταετία. Συγκεκριµένα κατά τη διάρκεια της περιόδου 1993-2007 οι πραγµατικές τιµές
των κατοικιών υπερδιπλασιάστηκαν (σωρευτική αύξηση 105,3%), αυξανόµενες µε µέσο ετή-
σιο ρυθµό 4,9%. Την ίδια περίοδο, ανάλογη ή και ταχύτερη ανοδική πορεία ακολούθησαν οι
πραγµατικές τιµές των κατοικιών και σε διάφορες άλλες χώρες του ΟΟΣΑ όπως η Ιρλανδία, το
Ηνωµένο Βασίλειο, η Ισπανία, η Ολλανδία και η Νορβηγία.4

Η παρούσα εργασία εξετάζει και αξιολογεί τις εξελίξεις αυτές στην Ελλάδα και παρέχει
ενδείξεις ότι η άνοδος στις τιµές των κατοικιών αιτιολογείται από τα θεµελιώδη µεγέθη της
οικονοµίας. Ειδικότερα, το δεύτερο και το τρίτο τµήµα της εργασίας αναλύουν τις επιδράσεις
των τιµών των κατοικιών στην οικονοµική δραστηριότητα και τη χρηµατοπιστωτική σταθερό-
τητα. Το τέταρτο τµήµα πραγµατεύεται τη χρήση των δεικτών τιµών κατοικιών για την παρα-
κολούθηση των εξελίξεων στην αγορά κατοικιών και για την προώθηση της χρηµατοπιστωτι-
κής σταθερότητας. Το πέµπτο τµήµα εξετάζει την εξέλιξη των τιµών των κατοικιών κατά τα
τελευταία 15 περίπου έτη στην Ελλάδα και προσπαθεί, µε τη χρήση συγκεκριµένων δεικτών,
να αξιολογήσει τις συνθήκες που διαµορφώθηκαν στην αγορά αυτή, αν δηλαδή υπάρχουν
ενδείξεις για υπερεκτίµηση ή υποεκτίµηση των κατοικιών. Η ανάλυση αυτή συµπληρώνεται
στο έκτο τµήµα µε την εκτίµηση ενός απλού οικονοµετρικού υποδείγµατος που περιγράφει την
αγορά κατοικιών, ενώ το έβδοµο τµήµα συνοψίζει τα συµπεράσµατα.

2. Τιµές κατοικιών και οικονοµική δραστηριότητα

Οι µεταβολές στις τιµές των κατοικιών ενδέχεται να επηρεάσουν τη συνολική ζήτηση και την
οικονοµική δραστηριότητα5 κυρίως µέσα από δύο διαύλους: τον πλούτο και τις επενδύσεις.

2.1 Η επίδραση του πλούτου

Η σχετική επιχειρηµατολογία για την επίδραση του πλούτου στην οικονοµική δραστηριό-
τητα βασίζεται στην υπόθεση του µόνιµου εισοδήµατος ή τη θεωρία του κύκλου ζωής. Σύµ-
φωνα µε αυτή τη θεωρία, η κατανάλωση του νοικοκυριού εξαρτάται από την παρούσα αξία
όλων των µελλοντικών εισοδηµάτων του. ∆εδοµένου ότι οι κατοικίες αποτελούν ίσως το σηµα-
ντικότερο περιουσιακό στοιχείο των νοικοκυριών, άνοδος των τιµών τους συνεπάγεται αύξηση
του πλούτου των νοικοκυριών, τα οποία ενδέχεται ως εκ τούτου να αυξήσουν την καταναλω-
τική τους δαπάνη και να µειώσουν την αποταµίευσή τους. Όµως, η συνολική επίδραση του
πλούτου εξαρτάται από πολλούς παράγοντες και είναι γενικά αβέβαιη. Κατ’ αρχάς, εξαρτάται
από το αν τα νοικοκυριά εκλαµβάνουν την αύξηση των τιµών ως µόνιµη ή προσωρινή, δεδο-
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4 Βλ. OECD (2005) και Girouard et al. (2006).
5 Βεβαίως, όπως αναφέρεται πιο κάτω στο 6.1, η µεταξύ τους σχέση µπορεί να είναι και προς την αντίθετη κατεύθυνση. Συγκε-

κριµένα, αύξηση της οικονοµικής δραστηριότητας και του διαθέσιµου εισοδήµατος οδηγούν σε αύξηση της ζήτησης ακινήτων και επο-
µένως σε άνοδο των τιµών τους. Βλ. σχετικά Χαρδούβελης (2009).
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µένου ότι δεν αναµένεται τα νοικοκυριά να προσαρµόσουν την κατανάλωσή τους στην περί-
πτωση που η αύξηση των τιµών θεωρηθεί ότι είναι προσωρινή. Επιπρόσθετα, η αύξηση των
τιµών των κατοικιών αυξάνει βεβαίως τον πλούτο όσων έχουν ήδη κατοικία, αλλά ταυτόχρονα
καθιστά την απόκτηση κατοικίας πιο δύσκολη, καθώς αυξάνει και το ποσό της αρχικής κατα-
βολής για όσους χρηµατοδοτούν την αγορά κατοικίας µε δανεισµό. Εποµένως, τα νοικοκυριά
που θέλουν να αγοράσουν πρώτη κατοικία θα πρέπει να αυξήσουν την αποταµίευσή τους κατα-
ναλώνοντας λιγότερο. Επειδή όµως το υψηλότερο ποσό της αρχικής καταβολής επηρεάζει
κυρίως αυτούς που ενδιαφέρονται να αποκτήσουν πρώτη κατοικία, δηλαδή ένα σχετικά µικρό
ποσοστό του συνολικού πληθυσµού, η επίδραση αυτή είναι πιθανό να είναι σχετικά µικρή.
Έτσι, το µέγεθος της επίδαρσης του πλούτου εξαρτάται από το ποσοστό ιδιοκατοίκησης: όσο
υψηλότερο είναι το ποσοστό αυτό, τόσο πιο έντονη είναι η επίδραση της αύξησης των τιµών
των κατοικιών στην κατανάλωση.

Επιπλέον, κύριο χαρακτηριστικό των κατοικιών ως περιουσιακού στοιχείου είναι ο πολύ
χαµηλός βαθµός ρευστότητάς τους. Η ρευστοποίηση και κατανάλωση των κεφαλαιακών κερ-
δών από την αύξηση των τιµών των κατοικιών εξαρτάται σε σηµαντική έκταση από τις δυνα-
τότητες αναχρηµατοδότησης που παρέχει το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και συγκεκριµένα
από το πόσο ανταγωνιστική, ευέλικτη και ολοκληρωµένη είναι η αγορά στεγαστικής πίστης, αν
δηλαδή είναι δυνατή η αναχρηµατοδότηση των στεγαστικών δανείων, µε ποιους όρους και µε
ποιο κόστος. Τυπικά χαρακτηριστικά του βαθµού ολοκλήρωσης των αγορών στεγαστικής
πίστης είναι το ποσοστό της αξίας του ακινήτου που καλύπτει το στεγαστικά δάνειο, το κόστος
πρώιµης εξόφλησής του και η δυνατότητα δανεισµού για καταναλωτικούς σκοπούς µε την υπο-
θήκευση της κατοικίας (mortgage equity withdrawal – MEW). Η εµπειρία έχει δείξει ότι η αντί-
δραση της καταναλωτικής δαπάνης στις µεταβολές των τιµών των κατοικιών είναι εντονότερη
στις χώρες µε πιο ολοκληρωµένες αγορές στεγαστικής πίστης παρά σε εκείνες όπου οι αγορές
αυτές είναι λιγότερο ολοκληρωµένες.6 Πρόσφατη µελέτη της ΕΚΤ δείχνει ότι η επίδραση του
πλούτου στην κατανάλωση είναι περιορισµένη στη ζώνη του ευρώ σε σύγκριση µε τις ΗΠΑ και
το Ηνωµένο Βασίλειο. Εν µέρει, αυτό αντανακλά το γεγονός ότι στη ζώνη του ευρώ δεν είναι
τόσο διαδεδοµένο το φαινόµενο τα νοικοκυριά να δανείζονται χρησιµοποιώντας ως εξασφά-
λιση την περιουσία τους για να χρηµατοδοτήσουν την κατανάλωσή τους (βλ. ECB, 2009α, και
Campbell and Cocco, 2007). Όσον αφορά ειδικότερα την Ελλάδα, το φαινόµενο αυτό αναµέ-
νεται ότι είναι ακόµη πιο περιορισµένο, δεδοµένου ότι, παρά την ταχεία άνοδο του υπολοίπου
των στεγαστικών δανείων κατά τα τελευταία έτη, η ετήσια αύξησή τους ως απόλυτο µέγεθος
υπολείπεται ακόµη σηµαντικά των ετήσιων επενδύσεων σε κατοικίες. Σηµειώνεται σχετικά ότι
η αύξηση των στεγαστικών δανείων ως ποσοστό των επενδύσεων σε κατοικίες ανήλθε στα-
διακά από 10% το 1995 σε 69% το 2007 και υποχώρησε στο 49% το 2008.
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6 Βλ. IMF (2008).
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2.2 ∆ίαυλος των επενδύσεων

Σύµφωνα µε την προσέγγιση q του Tobin, οι επενδύσεις σε ακίνητα καθίστανται επικερδείς όταν
η αξία των ακινήτων υπερβαίνει το κόστος αντικατάστασής τους. Σ’ αυτή την περίπτωση, οι επεν-
δύσεις σε κατοικίες αυξάνονται και παράλληλα αυξάνονται η απασχόληση και η ζήτηση προϊόντων
που σχετίζονται µε την κατασκευή κατοικιών. Το αποτέλεσµα αυτό µπορεί να έχει σηµαντική επί-
δραση στο σύνολο της οικονοµίας, καθώς οι επενδύσεις σε κατοικίες αποτελούν συνήθως σηµα-
ντικό µέρος των συνολικών πάγιων επενδύσεων. Ιδιαίτερο ρόλο παίζει εν προκειµένου το πιστωτικό
σύστηµα, καθώς οι επενδύσεις σε κατοικίες απαιτούν σηµαντικά ποσά και η προσφυγή σε τραπε-
ζική χρηµατοδότηση είναι πολύ συνηθισµένη. Όπως έχει συµβεί και σε άλλες χώρες, η απελευθέ-
ρωση του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος και η προσφορά καινοτόµων, προσαρµοσµένων στις
ιδιαίτερες ανάγκες και χαρακτηριστικά της πελατείας των τραπεζών και χαµηλότοκων στεγαστικών
δανείων συνέβαλαν ουσιαστικά στη διαµόρφωση της υψηλής κατασκευαστικής δραστηριότητας
που παρατηρήθηκε κατά την τελευταία δεκαετία.7 Από την άλλη πλευρά όµως, η προσφορά χαµη-
λότοκων στεγαστικών δανείων έχει οδηγήσει σε αύξηση της δανειακής επιβάρυνσης των νοικοκυ-
ριών και εποµένως µπορεί τελικά να έχει επηρεάσει τη δυνατότητά τους να εξυπηρετούν κανονικά
τις δανειακές τους υποχρεώσεις χωρίς σηµαντική προσαρµογή της καταναλωτικής τους δαπάνης,
ιδίως σε περιόδους αύξησης των επιτοκίων και κάµψης της οικονοµικής δραστηριότητας.8

3. Τιµές ακινήτων και χρηµατοπιστωτική σταθερότητα

Όπως προαναφέρθηκε, η στεγαστική πίστη είναι η σηµαντικότερη πηγή χρηµατοδότησης
της αγοράς κατοικιών,9 µε αποτέλεσµα το κόστος χρηµατοδότησης και οι όροι χορήγησης στε-
γαστικών δανείων να παίζουν σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση της ζήτησης και των τιµών των
κατοικιών και αντίστροφα οι µεταβολές στις τιµές των κατοικιών να επηρεάζουν την προσφορά
στεγαστικών δανείων.
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7 Σηµειώνεται ότι οι επενδύσεις σε κατοικίες στην Ελλάδα κατά µέσο όρο αποτελούσαν περίπου το 1/3 των ακαθάριστων επεν-
δύσεων και αντιστοιχούσαν στο 7,5% του ΑΕΠ την περίοδο 2000-2008, έναντι περίπου ¼ των ακαθάριστων επενδύσεων και 5% του
ΑΕΠ την περίοδο 1993-1999. Ιδιαίτερα αυξηµένες ήταν οι επενδύσεις σε κατοικίες το 2006 (37,6% των επενδύσεων και 9,1% του
ΑΕΠ), καθώς η ζήτηση κατοικιών και οι τιµές είχαν επηρεαστεί ανοδικά από την αναγγελία διοικητικών και φορολογικών ρυθµίσεων,
δηλαδή την αύξηση των αντικειµενικών τιµών των ακινήτων και την επιβολή ΦΠΑ στα νέα ακίνητα από την 1η Ιανουαρίου 2006.

8 Από τη σύγκριση των αποτελεσµάτων των δύο τελευταίων δειγµατοληπτικών ερευνών της Τράπεζας της Ελλάδος για το δανει-
σµό των νοικοκυριών το 2005 και το 2007 προκύπτει ότι στο χρονικό διάστηµα µεταξύ των δύο ερευνών αυξήθηκε η χρηµατοοικο-
νοµική πίεση στα νοικοκυριά, όπως αυτή µετρείται µε το λόγο του κόστους εξυπηρέτησης των δανείων (τόκοι και χρεολύσια) προς το
εισόδηµα των νοικοκυριών σε µια ορισµένη περίοδο. Συγκεκριµένα, το ποσοστό των νοικοκυριών για τα οποία το κόστος εξυπηρέ-
τησης δεν υπερβαίνει το 1/3 του εισοδήµατός τους µειώνεται σε 78% το 2007 από 81% το 2005 και το ποσοστό των νοικοκυριών για
τα οποία το κόστος εξυπηρέτησης δεν υπερβαίνει το 40% του εισοδήµατός τους µειώνεται σε 84% το 2007 από 88% το 2005. Η επι-
δείνωση αυτή συνδέεται άµεσα µε την αύξηση των τραπεζικών επιτοκίων την περίοδο µεταξύ των δύο ερευνών. Όµως, παρά την
αύξηση των επιτοκίων και την ταχεία αύξηση των τραπεζικών δανείων προς τα νοικοκυριά, η καµπύλη κόστους εξυπηρέτησης των
δανείων διατηρήθηκε γενικά σε σχετικά χαµηλό επίπεδο. Επισηµαίνεται ότι στο τέλος του 2008 τα στεγαστικά δάνεια αποτελούσαν
τα 2/3 του συνολικού τραπεζικού δανεισµού των νοικοκυριών και, σύµφωνα µε τη δειγµατοληπτική έρευνα του 2007, ήταν η δεύτερη
πιο διαδεδοµένη κατηγορία δανείων, αφού 40,1% των υπόχρεων νοικοκυριών δήλωσε ότι έχει δάνειο αυτής της κατηγορίας (δάνεια
µέσω πιστωτικών καρτών: 60,8%). Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος (2008).

9 Σηµειώνεται σχετικά ότι τα νέα στεγαστικά δάνεια την περίοδο 2003-2008, για την οποία υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία, αντι-
στοιχούσαν κατά µέσο όρο στο 75% των ακαθάριστων επενδύσεων σε κατοικίες, αν και το ποσοστό αυτό κυµαίνεται σηµαντικά από
έτος σε έτος.
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Συγκεκριµένα, καθώς το απόθεµα των κατοικιών και η προσφορά νεόδµητων κατοικιών
προσαρµόζονται µε σηµαντική χρονική υστέρηση10 στη µεταβολή της ζήτησης, µεταβολές στην
προσφορά και στους όρους χορήγησης στεγαστικών δανείων επηρεάζουν τη ζήτηση κατοικιών
και µπορεί έτσι να συµβάλλουν στη διακύµανση των τιµών τους. Για παράδειγµα, µείωση των
επιτοκίων στα στεγαστικά δάνεια καθιστά τις κατοικίες πιο ελκυστικές ως στοιχείο διακράτη-
σης πλούτου και αυξάνει τη ζήτηση και τις τιµές τους. Από την άλλη πλευρά, πτώση των τιµών
των ακινήτων µπορεί να έχει σηµαντικές επιπτώσεις για τις τράπεζες, τόσο άµεσα όσο και
έµµεσα. Τα στεγαστικά δάνεια εξασφαλίζονται κατά κανόνα µε την εγγραφή υποθήκης (ή προ-
σηµείωσης) επί του χρηµατοδοτούµενου ακινήτου και γενικά θεωρούνται ασφαλή, δεδοµένου
ότι συνήθως εξυπηρετούνται από το εισόδηµα του νοικοκυριού, που είναι κατά κανόνα στα-
θερό και δεν υπόκειται σε µεγάλες διακυµάνσεις. Όµως, µια αιφνιδιαστική και σηµαντική
πτώση στις τιµές των κατοικιών µπορεί να συνεπάγεται ουσιώδη αύξηση του κινδύνου και χει-
ροτέρευση της ποιότητας του χαρτοφυλακίου δανείων των τραπεζών, ιδίως εκείνων που ειδι-
κεύονται στη στεγαστική πίστη. Ο πιστωτικός κίνδυνος µάλιστα δεν περιορίζεται στον τοµέα
της στεγαστικής πίστης. Τα ακίνητα χρησιµοποιούνται ως εµπράγµατη ασφάλεια και για άλλες
κατηγορίες δανείων, ιδίως προς τον επιχειρηµατικό τοµέα της οικονοµίας. Μια πτώση εποµέ-
νως στις τιµές των ακινήτων µειώνει τη δανειοληπτική βάση των επιχειρήσεων, περιορίζοντας
έτσι τις επενδύσεις τους, τη δραστηριότητα και την κερδοφορία τους, γεγονός που συνεπάγε-
ται αύξηση του πιστωτικού κινδύνου στον οποίο είναι εκτεθειµένες οι τράπεζες. Η αύξηση των
προβλέψεων για την κάλυψη του κινδύνου αυτού αλλά και η µείωση της αξίας των πάγιων
στοιχείων των τραπεζών περιορίζουν το δείκτη µόχλευσής τους. Ως εκ τούτου, η προσφορά
δανείων µειώνεται και τελικά περιορίζονται τα έσοδα των τραπεζών από τόκους και προµήθειες
που σχετίζονται µε συναλλαγές σε ακίνητα. Έτσι, µια απροσδόκητη πτώση των τιµών των ακι-
νήτων µπορεί να οδηγήσει σε κρίση το χρηµατοπιστωτικό τοµέα, µε σοβαρές επιπτώσεις στις
γενικές οικονοµικές συνθήκες και τον πραγµατικό τοµέα της οικονοµίας, όπως άλλωστε δείχνει
η εµπειρία από την πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση.

Οι διακυµάνσεις στις τιµές των ακινήτων είναι δυνατόν να έχουν σηµαντικές επιπτώσεις στη
χρηµατοπιστωτική σταθερότητα και εξαιτίας του ότι τα πιστοδοτικά κριτήρια που εφαρµόζουν
οι τράπεζες είναι πολλές φορές “υπερκυκλικά” και µπορεί να ενισχύουν τις διακυµάνσεις των
τιµών. Όπως παρατηρούν οι Herring and Wachter (1999), οι τράπεζες τείνουν να υποεκτιµούν
τους πιστωτικούς κινδύνους που ενσωµατώνονται στα στεγαστικά δάνεια κατά τη διάρκεια της
ανοδικής φάσης των τιµών των ακινήτων. Αυτό µπορεί να οφείλεται σε διάφορους λόγους,
όπως σε ανεπάρκεια των συστηµάτων αξιολόγησης των κινδύνων, στην έλλειψη αξιόπιστων
στοιχείων και πληροφόρησης, αλλά, σε σηµαντικό βαθµό, και στο ότι η ίδια η αύξηση των
τιµών δηµιουργεί µια αίσθηση ασφάλειας και αποτελεί κίνητρο για περαιτέρω πιστωτική επέ-
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10 Η ολοκλήρωση της κατασκευής των νεόδµητων κατοικιών απαιτεί συνήθως ένα έως δύο έτη.
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κταση. Η µυωπική αυτή θεώρηση των πραγµάτων µπορεί τελικά να αποδειχθεί ως ο κυριότερος
παράγοντας που συµβάλλει στη διατήρηση της ανοδικής τάσης των τιµών και στην αύξηση του
πιστωτικού κινδύνου για τις τράπεζες. Αντίθετα, µια πτώση των τιµών και µείωση της αξίας των
υποθηκευµένων ακινήτων, επειδή αυξάνει τον πιστωτικό κίνδυνο και τις κεφαλαιακές απαιτή-
σεις των τραπεζών, µπορεί να οδηγήσει σε περιορισµό της πιστωτικής επέκτασης, µείωση της
ζήτησης για κατοικίες και συνεπώς σε ενδυνάµωση της πτωτικής πορείας των τιµών.

Εποµένως, µε δεδοµένο το σχετικά υψηλό µερίδιο των στεγαστικών δανείων στο χαρτοφυ-
λάκιο δανείων των τραπεζών,11 η κεντρική τράπεζα αλλά και οι ίδιες οι εµπορικές τράπεζες θα
πρέπει να έχουν σαφή εικόνα των αποτελεσµάτων που συνεπάγεται η µεταβολή των τιµών των
ακινήτων στα χαρτοφυλάκια και την κερδοφορία τους και, τελικά, στη σταθερότητα του χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος, ώστε να προσαρµόζουν ανάλογα την πολιτική τους.

4. Η χρησιµότητα του δείκτη τιµών ακινήτων για την παρακολούθηση και

αξιολόγηση της αγοράς ακινήτων και την προώθηση της χρηµατοπιστωτικής

σταθερότητας

Όπως προαναφέρθηκε, η τιµή των κατοικιών ισούται µε την παρούσα αξία όλων των µελ-
λοντικών υπηρεσιών (τα ενοίκια) που το ακίνητο θα προσφέρει στον κάτοχό του συν την
παρούσα αξία του τιµήµατος που αναµένεται να εισπραχθεί από την πώληση του ακινήτου στο
µέλλον. Γενικά, η αξία των υπηρεσιών (ενοίκιο) του ακινήτου µεταβάλλεται σταδιακά, αλλά η
µελλοντική αξία του ακινήτου µπορεί να µεταβληθεί πολύ πιο απότοµα, διότι, εκτός από τις
τρέχουσες ή µελλοντικές µεταβολές στην αξία των στεγαστικών υπηρεσιών και το κόστος χρη-
µατοδότησης, η µελλοντική αξία του ακινήτου επηρεάζεται και από τις προσδοκίες που επι-
κρατούν όσον αφορά τη µελλοντική του τιµή.

Ως “φούσκα” γενικά ορίζεται η περίπτωση κατά την οποία οι τιµές των περιουσιακών
στοιχείων υπερβαίνουν τη θεµελιώδη τους αξία κατά ένα προφανώς µεγάλο περιθώριο.12

Ειδικότερα, οι Case and Wachter (2005) ορίζουν ως “φούσκα” στις τιµές των κατοικιών µια
αύξηση των τιµών τους που βασίζεται αποκλειστικά στις προσδοκίες ότι η αύξηση αυτή των
τιµών θα συνεχιστεί στο µέλλον, χωρίς αυτό να δικαιολογείται από τη µεταβολή στα θεµε-
λιώδη µεγέθη, όπως είναι η αξία των υπηρεσιών στέγασης και το κόστος χρηµατοδότησης.
Οι συγγραφείς αυτοί παρατηρούν µάλιστα ότι, αν και όλες οι χρηµατοπιστωτικές διαταραχές
πρέπει να παρακολουθούνται και να αξιολογούνται, καθώς µπορούν να έχουν εξαιρετικά
δυσµενείς συνέπειες, είναι σηµαντικό να διακρίνονται οι “φούσκες” της αγοράς από τις
αυξήσεις στην αξία των ακινήτων και γενικά των περιουσιακών στοιχείων που προκαλούνται
από µεταβολές στα θεµελιώδη µεγέθη. Η διάκριση αυτή είναι ουσιαστική, καθώς η αντιµε-
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11 Στο τέλος του 2008, τα στεγαστικά δάνεια αποτελούσαν το 31% του χαρτοφυλακίου δανείων του συνόλου των τραπεζών που
δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα προς τον ιδιωτικό τοµέα.

12 Βλ. Helbling (2005).
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τώπιση κάθε συγκεκριµένης περίπτωσης µπορεί να απαιτεί την άσκηση εντελώς διαφορετι-
κής πολιτικής τόσο από τις οικονοµικές, νοµισµατικές και εποπτικές αρχές όσο και από τις
τράπεζες.

Υπάρχουν διάφοροι λόγοι για τους οποίους οι τιµές των ακινήτων υπόκεινται σε σηµαντι-
κές διακυµάνσεις. Κατ’ αρχάς, η κατασκευή νέων κατοικιών απαιτεί σηµαντικό χρόνο, µε απο-
τέλεσµα η προσφορά νεόδµητων κατοικιών να προσαρµόζεται µε χρονική υστέρηση στις συν-
θήκες που διαµορφώνονται στην αγορά ακινήτων. Έτσι, αν µια διαταραχή στη ζήτηση, π.χ.
λόγω αναµενόµενης αύξησης των αντικειµενικών αξιών, αυξήσει τις τιµές των κατοικιών σε
επίπεδο υψηλότερο από το κόστος αντικατάστασής τους, αυτό, όπως προαναφέρθηκε, θα τονώ-
σει τις επενδύσεις σε κατοικίες. Αλλά θα παρέλθει σηµαντικό χρονικό διάστηµα έως ότου ολο-
κληρωθεί η κατασκευή νέων κατοικιών. Μέχρι τότε, οι τιµές των κατοικιών θα παραµένουν
υψηλές, αντανακλώντας τη σχετική έλλειψη στην προσφορά οικιστικών υπηρεσιών. Θα τεί-
νουν όµως να υποχωρούν καθώς θα ολοκληρώνεται η κατασκευή νεόδµητων κατοικιών και θα
αυξάνεται η προσφορά ακινήτων.

Η προσαρµογή ―µε σηµαντική υστέρηση― της προσφοράς στις συνθήκες που διαµορφώ-
νονται στην αγορά κατοικίας µπορεί εποµένως να δηµιουργήσει κυκλικότητα στις τιµές τους,
πράγµα το οποίο θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη από τις τράπεζες στη διαµόρφωση της πιστο-
δοτικής τους πολιτικής. Συγκεκριµένα, η κυκλικότητα αυτή στις τιµές των κατοικιών υποδη-
λώνει ότι η ζήτηση στεγαστικών δανείων θα είναι αυξηµένη κατά την περίοδο της ανόδου των
τιµών των ακινήτων και σχετικά περιορισµένη την περίοδο που οι τιµές βρίσκονται στην καθο-
δική φάση του κύκλου. Εποµένως, η εφαρµογή σε όλη τη διάρκεια του κύκλου ενός σταθερού
ποσοστού χρηµατοδότησης επί της τρέχουσας αξίας των εκάστοτε χρηµατοδοτούµενων ακινή-
των σηµαίνει ότι το χαρτοφυλάκιο στεγαστικών δανείων της τράπεζας θα αντιστοιχεί σε υψη-
λότερο ποσοστό επί της τρέχουσας αξίας των ακινήτων που έχει χρηµατοδοτήσει όταν ολο-
κληρωθεί η προσαρµογή της προσφοράς κατοικιών και πέσουν οι τιµές τους. ∆ηλαδή η τρά-
πεζα θα βρεθεί τελικά να έχει αναλάβει υψηλότερους κινδύνους από αυτούς στους οποίους είχε
αρχικά στοχεύσει και τους οποίους ανέµενε.

Κατά τους Herring and Wachter (1999), ένας άλλος λόγος για τον οποίο υπάρχει κυκλικό-
τητα στις τιµές των ακινήτων είναι η απουσία προθεσµιακών αγορών για ακάλυπτη πώληση
ακινήτων, δηλαδή η έλλειψη αγοράς για την προθεσµιακή πώληση µιας κατοικίας που δεν έχει
σήµερα στην κατοχή του ο πωλητής, αλλά ελπίζει να την αγοράσει σε χαµηλότερη τιµή αργό-
τερα και πάντως πριν από τον προσυµφωνηµένο χρόνο παράδοσης. Η έλλειψη αυτή δικαιολο-
γείται από τη µεγάλη ετερογένεια που χαρακτηρίζει την αγορά ακινήτων. Αποτέλεσµα της
έλλειψης αυτής είναι η αγορά ακινήτων να κυριαρχείται από µυωπικούς αγοραστές, οι οποίοι
έχουν την τάση να προεκτείνουν τις τρέχουσες αυξήσεις των τιµών στο µέλλον, ακόµη και αν
οι αυξήσεις αυτές δεν δικαιολογούνται από τα θεµελιώδη µεγέθη της αγοράς. Σε µια αποτελε-
σµατική αγορά, οι αυξήσεις αυτές των ακινήτων θα αντισταθµίζονταν από µη µυωπικούς επεν-
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δυτές που θα προέβαιναν σε ακάλυπτες προθεσµιακές πωλήσεις και, κατά τους συγγραφείς
αυτούς, θα εξοµαλύνονταν οι κυκλικές διακυµάνσεις στις τιµές. ∆εν υπάρχει αµφιβολία ότι η
ύπαρξη µιας τέτοιας προθεσµιακής αγοράς θα ενίσχυε την αποτελεσµατικότητα της αγοράς
ακινήτων, αλλά δεν είναι βέβαιο ότι θα εξοµάλυνε τις διακυµάνσεις στις τιµές των ακινήτων ή
ακόµη περισσότερο ότι οι τιµές αυτές θα ήταν πάντοτε ίσες µε τη “θεµελιώδη” αξία των ακι-
νήτων, όπως υποδηλώνει η εµπειρία από άλλες σηµαντικές αγορές, ιδίως τις χρηµατιστηριακές,
αλλά και η θεωρία σχετικά µε τις “ορθολογικές κερδοσκοπικές φούσκες”.13 Επιπρόσθετα, οι
παραπάνω συγγραφείς παρατηρούν ότι σε µια οικονοµία όπου οι τιµές των ακινήτων αυξάνο-
νται επί µακρά χρονική περίοδο χωρίς εµβόλιµες περιόδους µείωσης, οι αγοραστές τείνουν να
υποεκτιµούν την πιθανότητα µιας ενδεχόµενης πτώσης των τιµών, ακριβώς επειδή η πτώση
αυτή εµφανίζεται µε πολύ µικρή συχνότητα (disaster myopia).

Επιπλέον, οι αγορές ακινήτων γίνονται πιο ευπαθείς στη διακύµανση των τιµών εξαιτίας του
ρόλου που παίζει το τραπεζικό σύστηµα. Σύµφωνα µε τους Herring and Wachter (1999), η
αύξηση των τιµών των ακινήτων αυξάνει την καθαρή θέση των τραπεζών, στο βαθµό που κατέ-
χουν τέτοια περιουσιακά στοιχεία. Κατ’ ακολουθία, οι τράπεζες τείνουν να χαλαρώνουν τα
πιστοδοτικά τους κριτήρια και να αυξάνουν την έκθεσή τους σε ακίνητα όταν αυξάνονται οι
τιµές τους. Η στάση τους αυτή αντιστρέφεται σε περίπτωση πτώσης των τιµών των ακινήτων,
οπότε η εισαγωγή αυστηρότερων πιστοδοτικών κριτηρίων και ο περιορισµός της πιστωτικής
επέκτασης των τραπεζών µπορεί να µεγεθύνουν τις επιπτώσεις από την πτώση των τιµών. Επι-
σηµαίνεται σχετικά ότι έχουν εκφραστεί ανησυχίες πως οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για τις τρά-
πεζες που προβλέπονται στο νέο εποπτικό πλαίσιο “Βασιλεία ΙΙ”, ιδίως η αυξηµένη ευαισθη-
σία των απαιτήσεων αυτών στον κίνδυνο, µπορεί να ενισχύσουν τη “χρηµατοπιστωτική υπερ-
κυκλικότητα” και τελικά να επιτείνουν τις οικονοµικές διακυµάνσεις.14

Επίσης, οι Pavlov and Wachter (2004) παρατηρούν ότι, στο βαθµό που οι µισθοί και οι έκτα-
κτες παροχές (bonus) των ανώτερων στελεχών των τραπεζών προσδιορίζονται µε βάση τη βρα-
χυχρόνια κερδοφορία των τραπεζών, υπάρχει ο ηθικός κίνδυνος (moral hazard) να παραβλέπο-
νται ή να υποεκτιµώνται οι σχετικοί κίνδυνοι που συνδέονται µε τη χορήγηση στεγαστικών
δανείων και µπορεί έτσι να ενισχύονται οι διακυµάνσεις των τιµών των ακινήτων. Εξάλλου, οι
Pavlov and Wachter (2003) δείχνουν ότι ο κίνδυνος αυτός είναι µεγαλύτερος όταν, υπό την
πίεση που ασκεί ο ανταγωνισµός στα περιθώρια κερδοφορίας τους, οι τράπεζες ωθούνται να
υποκοστολογούν τον πιστωτικό κίνδυνο που ενυπάρχει στα στεγαστικά δάνεια και να µη σχη-
µατίζουν επαρκείς προβλέψεις, και µάλιστα η συµπεριφορά αυτή των τραπεζών τείνει να
ενθαρρύνεται από τους µετόχους.
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13 Ως “ορθολογική κερδοσκοπική φούσκα” (rational speculative bubble) ορίζεται η περίπτωση κατά την οποία οι τιµές των
µετοχών µπορεί για κάποιο διάστηµα να αυξάνονται ακριβώς επειδή οι επενδυτές αναµένουν ότι έτσι θα γίνει. Βλ. π.χ. Blanchard
(1997).

14 Βλ. ECB (2001), Jokipii and Milne (2006) και Hoeller and Rae (2007).
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Πέραν των ανωτέρω, οι Case and Wachter (2005) παρατηρούν ότι η έλλειψη της αναγκαίας
πληροφόρησης και συνακόλουθα η ανεπαρκής ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου που απορρέει
από τη στεγαστική πίστη συµβάλλουν στην ευπάθεια του τραπεζικού συστήµατος. Θεωρητικά,
η απόφαση χορήγησης ενός στεγαστικού δανείου πρέπει να βασίζεται σε µακροχρόνιες προ-
βλέψεις όσον αφορά την αξία της χρηµατοδοτούµενης κατοικίας µέχρι την εξόφληση του
δανείου. Όµως, η έλλειψη επαρκούς πληροφόρησης για την αξιολόγηση των τάσεων που επι-
κρατούν στην αγορά και την πιθανή διαµόρφωση των τιµών στο µέλλον έχει αποτέλεσµα οι
αποφάσεις χρηµατοδότησης να βασίζονται κατά κύριο λόγο στις τιµές που διαµορφώνονται για
παρόµοιες κατοικίες κατά την τρέχουσα περίοδο. Οι τρέχουσες τιµές όµως υπόκεινται σε βρα-
χυχρόνιες διακυµάνσεις και ενδεχοµένως ενσωµατώνουν “φούσκες” και η απλή προέκτασή
τους αποτελεί µη ασφαλή µέθοδο εκτίµησης της µελλοντικής διαµόρφωσής τους.

Οι δείκτες τιµών των ακινήτων µπορούν να χρησιµεύσουν κατά δύο τρόπους στο να περιο-
ρίσουν τις διακυµάνσεις στις τιµές των ακινήτων και την επακόλουθη κυκλικότητα στο τραπε-
ζικό σύστηµα. Κατ’ αρχάς, σε αντιδιαστολή µε την εν γένει εσφαλµένη προέκταση των βραχυ-
πρόθεσµων διακυµάνσεων στο µέλλον, οι δείκτες αυτοί παρέχουν την αναγκαία πληροφόρηση
ώστε να εκτιµάται µε µεγαλύτερη ασφάλεια η µακροχρόνια τάση στην εξέλιξη της αξίας των
ακινήτων και να αξιολογούνται οι τρέχουσες αποκλίσεις από την τάση αυτή. Εποµένως, οι δεί-
κτες παρέχουν στις τράπεζες ένα πιο σταθερό υπόβαθρο (σε σύγκριση µε την απλή προέκταση
των τρεχουσών εξελίξεων στο µέλλον) για την αξιολόγηση και διαχείριση των κινδύνων που
αναλαµβάνουν και τελικά για τη διαµόρφωση της πιστοδοτικής πολιτικής και της πολιτικής
προβλέψεων που εφαρµόζουν.

Επιπλέον, µεγάλες διακυµάνσεις στο δείκτη αυτό ή µεγάλες αποκλίσεις από τη µακροχρό-
νια τάση του µπορεί να χρησιµεύσουν ως προειδοποίηση ότι αναπτύσσεται µια “φούσκα” στην
αγορά, η αντιµετώπιση της οποίας, πέρα από την κατάλληλη προσαρµογή της πολιτικής των
επιµέρους τραπεζών, ενδεχοµένως απαιτεί και παρέµβαση των αρµόδιων νοµισµατικών, επο-
πτικών και οικονοµικών αρχών.

Όπως επισηµαίνεται από τους Case and Wachter (2005), για λόγους ηθικού κινδύνου και οικο-
νοµιών κλίµακας, η ευθύνη κατασκευής αυτού του δείκτη πρέπει να αναλαµβάνεται σε κεντρικό
επίπεδο από τις αρµόδιες αρχές. Συγκεκριµένα, οι τράπεζες δεν µπορούν από µόνες τους να κατα-
σκευάσουν δείκτες που να καλύπτουν ολόκληρη την αγορά, πρώτον διότι καθεµία χωριστά δεν
έχει επαρκή δεδοµένα και δεύτερον επειδή υπάρχει ο ηθικός κίνδυνος που τις αποτρέπει από τη
συλλογή αξιόπιστων στοιχείων. Επιπλέον, η στατιστική λειτουργία, συγκεκριµένα η συλλογή
πρωτογενών στατιστικών στοιχείων, η επεξεργασία τους µε την εφαρµογή προηγµένων µεθοδο-
λογιών και τεχνολογιών και η κατασκευή των δεικτών διέπονται από σηµαντικές οικονοµίες κλί-
µακας. Για τους λόγους αυτούς εκτιµάται ότι η εποπτική λειτουργία εξυπηρετείται καλύτερα αν
η κατασκευή του δείκτη δεν αφήνεται στις τράπεζες ή σε ιδιωτικούς φορείς, αλλά αποτελεί
ευθύνη αρµόδιας κεντρικής στατιστικής υπηρεσίας ή της κεντρικής τράπεζας.
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5. Εξέλιξη των τιµών των κατοικιών στην Ελλάδα

Την περίοδο 1993-2007, για την οποία υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία,15 οι πραγµατικές τιµές
των κατοικιών, δηλαδή οι ονοµαστικές τιµές τους αποπληθωρισµένες µε το δείκτη τιµών κατανα-
λωτή (∆ΤΚ), υπερδιπλασιάστηκαν (σωρευτική αύξηση 105,3%), αυξανόµενες µε µέσο ετήσιο
ρυθµό 4,9%. Σηµαντική ανοδική πορεία ακολούθησαν περίπου την ίδια περίοδο και οι πραγµατι-
κές τιµές των κατοικιών στη µεγάλη πλειονότητα των χωρών του ΟΟΣΑ, ιδίως στην Ιρλανδία
(1992-2005: +243%), το Ηνωµένο Βασίλειο (1995-2005: +138%), τη Νορβηγία (1993-2005:
+125%), την Ισπανία(1996-2005:+114%) και την Ολλανδία (1993-2005:+110%).16

Ωστόσο, όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 1, η εξέλιξη των πραγµατικών τιµών των κατοικιών
δεν ήταν µονότονη: Την τριετία 1994-96 οι τιµές παρέµειναν περίπου σταθερές, καταγράφο-
ντας µικρές αποκλίσεις από τρίµηνο σε τρίµηνο. Από τις αρχές του 1997 όµως ακολούθησαν
έντονα ανοδική πορεία και κορυφώθηκαν το β΄ τρίµηνο του 2002. Η εξέλιξη αυτή αντανακλά
κυρίως παράγοντες της ζήτησης κατοικιών, η οποία επηρεάστηκε θετικά από την περαιτέρω
απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος, αλλά κυρίως συνδέεται µε τη διαδικασία σύγκλι-
σης της ελληνικής οικονοµίας προς την ΟΝΕ και τις γενικά ευνοϊκές µακροοικονοµικές συν-
θήκες που διαµορφώθηκαν την περίοδο αυτή, την πτώση του πληθωρισµού και τη σηµαντική
µείωση των επιτοκίων. Ειδικότερα, η σύγκλιση των ελληνικών επιτοκίων προς τα πολύ χαµη-
λότερα επίπεδα της ζώνης του ευρώ οδήγησε σε µεγάλη άνοδο των τιµών όλων των περιου-
σιακών στοιχείων, συµπεριλαµβανοµένων των κατοικιών, καθώς αυξήθηκε η παρούσα αξία
των µελλοντικών αποδόσεών τους. Την περίοδο β΄ τρίµηνο 2002-β΄ τρίµηνο 2004 οι πραγµα-
τικές τιµές των κατοικιών παρουσίασαν ελαφρά πτωτική τάση, η οποία όµως στη συνέχεια
αντιστράφηκε σε έντονα ανοδική, καθώς οι τιµές κορυφώθηκαν και πάλι την περίοδο δ΄ τρί-
µηνο 2006-α΄ τρίµηνο 2007 και παρέµεναν περίπου σ’ αυτό το επίπεδο µέχρι το τέλος του 2007.
Φαίνεται εποµένως ότι κατά την εξεταζόµενη περίοδο (δ΄ τρίµηνο 1993-δ΄ τρίµηνο 2007) οι
τιµές των κατοικιών ακολούθησαν κυκλική πορεία γύρω από µια ανοδική τάση. Επισηµαίνεται
σχετικά ότι η σωρευτική αύξηση της πραγµατικής τιµής των κατοικιών µεταξύ β΄ τριµήνου
2002 και δ΄ τριµήνου 2006, δηλαδή των δύο σηµείων όπου παρατηρήθηκε ανακοπή και ελα-
φρά αναστροφή της έντονα ανοδικής πορείας τους, ανέρχεται σε 18,3%. Είναι δηλαδή υψηλό-
τερη από τη σωρευτική αύξηση από ανώτατο σε ανώτατο σηµείο κατά τουλάχιστον 15%, την
οποία ο Helbling (2005) ορίζει ως κριτήριο για την ταυτοποίηση ενός κύριου κύκλου.17

Σε αντίθεση µε τις πραγµατικές τιµές των κατοικιών, η πραγµατική αξία των υπηρεσιών από
κατοικίες, όπως αυτή προσεγγίζεται από το δείκτη των ενοικίων αποπληθωρισµένο µε τον
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15 Τα στοιχεία που χρησιµοποιούνται σ’ αυτή τη µελέτη περιγράφονται στο Παράρτηµα.
16 Βλ. OECD (2005) και Girouard et al. (2006).
17 Το κριτήριο για το ποια αύξηση θεωρείται σηµαντική ώστε η εξέλιξη των τιµών σε µια συγκεκριµένη περίοδο να θεωρηθεί

ως κύριος κύκλος είναι αναπόφευκτα θέµα ορισµού. Σχετικά µε την εφαρµογή του κριτηρίου σωρευτικής αύξησης τουλάχιστον κατά
15% από ένα ανώτατο σε άλλο ανώτατο σηµείο, ώστε να χαρακτηριστεί η εξέλιξη των τιµών στην περίοδο αυτή ως κύριος κύκλος,
βλ. Helbling (2005) και OECD (2005).
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∆ΤΚ, ακολούθησε σε όλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου µια γενικά οµαλή, ελαφρά
ανοδική πορεία (βλ. ∆ιάγραµµα 1). Συγκεκριµένα, την περίοδο αυτή αυξήθηκε µε µέσο ετήσιο
ρυθµό 1,5%, δηλαδή υποτριπλάσιο από αυτόν της πραγµατικής τιµής των κατοικιών. Υπάρχει
εποµένως σηµαντική αναντιστοιχία µεταξύ των εξελίξεων στις τιµές κατοικιών και των ενοι-
κίων, ιδίως αν ληφθεί υπόψη ότι, όπως προαναφέρθηκε, η τιµή των κατοικιών θεωρητικά ισού-
ται µε την παρούσα αξία όλων των προσδοκώµενων µελλοντικών υπηρεσιών από τις κατοικίες,
δηλαδή των ενοικίων.

Ο λόγος των τιµών των κατοικιών προς τα ενοίκια και ο λόγος των τιµών των ακινήτων προς
το διαθέσιµο κατά κεφαλήν εισόδηµα χρησιµοποιούνται συχνά ως δείκτες για την αξιολόγηση
των συνθηκών που επικρατούν στην αγορά ακινήτων.18 Ο πρώτος λόγος χρησιµοποιείται ως
µέτρο υπερεκτίµησης ή υποεκτίµησης της αξίας των κατοικιών και συνήθως προσεγγίζεται µε το
λόγο του ονοµαστικού δείκτη των τιµών των κατοικιών προς το δείκτη ενοικίων που ενσωµατώ-
νεται στο δείκτη τιµών καταναλωτή. Ο λόγος αυτός, που είναι αντίστοιχος του λόγου τιµής προς
κέρδη (Ρ/Ε) των µετοχών, µπορεί να θεωρηθεί ότι αποτυπώνει το κόστος κυριότητας έναντι της
ενοικίασης µιας κατοικίας. Έτσι, αν οι τιµές των κατοικιών είναι υψηλές σε σχέση µε τα ενοίκια,
οι δυνητικοί αγοραστές θα προτιµούν να ενοικιάσουν παρά να αγοράσουν µια κατοικία, µε απο-
τέλεσµα να ασκούνται πτωτικές πιέσεις στις τιµές των κατοικιών, και αντίστροφα. Σε γενικές
γραµµές, ο λόγος του δείκτη τιµών κατοικιών προς ενοίκια παρουσιάζει παρόµοια εξέλιξη µε
αυτή των πραγµατικών τιµών, αν και η κυκλική συνιστώσα είναι σχετικά πιο έντονη στην περί-
πτωση του λόγου των τιµών προς τα ενοίκια (βλ. ∆ιάγραµµα 2). Είναι πάντως χαρακτηριστικό
ότι το 2007 ο λόγος των τιµών των κατοικιών προς τα ενοίκια ήταν υψηλότερος κατά 32% από
το µακροχρόνιο µέσο επίπεδό του, όπως αυτό εκτιµάται µε βάση το µέσο όρο ολόκληρης της εξε-
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18 Βλ. OECD (2005).
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ταζόµενης περιόδου. Παρατηρείται δηλαδή σηµαντικά χαµηλότερη απόκλιση από εκείνη της
πραγµατικής τιµής των ακινήτων από το µακροχρόνιο µέσο επίπεδό της το ίδιο έτος (42%).

Αντίστοιχα, ο λόγος των τιµών των κατοικιών προς το διαθέσιµο κατά κεφαλήν εισόδηµα,
ο οποίος στη µελέτη αυτή προσεγγίζεται µε το λόγο του δείκτη τιµών κατοικιών προς το κατά
κεφαλήν ΑΕΠ, παρέχει µια ένδειξη του κατά πόσον οι τιµές των κατοικιών διαµορφώνονται
σε επίπεδο προσιτό για το µέσο αγοραστή, δηλαδή αποτελεί δείκτη της δυνατότητας που έχει
ο µέσος αγοραστής για αγορά κατοικίας. Εάν αυτός ο λόγος είναι στην τρέχουσα περίοδο υψη-
λότερος από το µακροχρόνιο µέσο όρο του, αυτό θα µπορούσε να εκληφθεί ως ένδειξη ότι η
αξία των κατοικιών είναι υπερεκτιµηµένη. Γενικά, ο λόγος αυτός παρουσιάζει παρόµοια
κυκλική διακύµανση µε εκείνη του λόγου των κατοικιών προς τα ενοίκια, αλλά σηµαντικά
µικρότερη ανοδική τάση (βλ. ∆ιάγραµµα 2). Το 2007 ο λόγος αυτός ήταν υψηλότερος κατά
µόνο 13% από το µακροχρόνιο µέσο όρο του, δηλαδή κατά σηµαντικά µικρότερο ποσοστό
από ό,τι σε αρκετές χώρες του ΟΟΣΑ κατά την πρόσφατη περίοδο,19 και πάντως βρισκόταν σε
επίπεδο χαµηλότερο κατά 5,7% από το ιστορικά υψηλό επίπεδο που σηµειώθηκε το β΄ τρί-
µηνο του 2002.

Όµως, η εξέλιξη τόσο του λόγου των τιµών των κατοικιών προς το κατά κεφαλήν ΑΕΠ όσο
και του λόγου των τιµών προς τα ενοίκια θα πρέπει να αξιολογούνται µε βάση και άλλους δεί-
κτες. Για παράδειγµα, η δυνατότητα του µέσου αγοραστή προκύπτει όχι µόνο από τη σύγκριση
των τιµών των κατοικιών µε το εισόδηµά του, αλλά και από το επίπεδο των επιτοκίων, καθώς
σε πολύ µεγάλο βαθµό η αγορά κατοικίας χρηµατοδοτείται µε δανεισµό. Όπως σηµειώθηκε πιο
πάνω, τα τραπεζικά επιτόκια διαµορφώθηκαν την τρέχουσα δεκαετία σε ιστορικώς χαµηλά επί-
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19 Συγκεκριµένα, ο λόγος αυτός το 2004 ήταν περισσότερο από 40% υψηλότερος από το µακροχρόνιο µέσο όρο του στην
Αυστραλία (48%), το Ηνωµένο Βασίλειο (42%), την Ιρλανδία (60%), την Ισπανία (72%), τη Νέα Ζηλανδία (47%) και την Ολλανδία
(50%). Βλ. OECD (2005).

03. Simigianis&Xondrogiannis:75 YEARS NEW NEW  18-11-09  12:19  ������ 100



πεδα, µε συνέπεια να γίνει πιο προσιτός για ευρύτερη κατηγορία νοικοκυριών ο τραπεζικός
δανεισµός για την αγορά κατοικίας.20 Εξάλλου, η εξέλιξη του λόγου των τιµών προς τα ενοίκια
θα πρέπει να αξιολογείται µε βάση το κόστος χρήσης των κατοικιών, το οποίο λαµβάνει υπόψη
τις χρηµατοοικονοµικές αποδόσεις που σχετίζονται µε την ιδιοκατοίκηση, το κόστος απόσβε-
σης και συντήρησης των κατοικιών, τις τυχόν φοροαπαλλαγές και τους φόρους επί της περιου-
σίας, καθώς και τα πιθανά κεφαλαιακά κέρδη από την κατοχή κατοικίας.

Το κόστος χρησιµοποίησης των κατοικιών, C, µπορεί να υπολογιστεί µε την ακόλουθη εξί-
σωση:21

C = P(ia + m + δ + β – π) (1)
όπου: C = το κόστος χρησιµοποίησης της κατοικίας,
Ρ = η αξία της κατοικίας,
ia = το επιτόκιο δανεισµού για την αγορά της κατοικίας, προσαρµοσµένο για τις µειώσεις
φόρου, όπως π.χ. στην περίπτωση αγοράς πρώτης κατοικίας. Εναλλακτικά, αντιπροσωπεύει τη
διαφυγούσα απόδοση (επιτόκιο) από εναλλακτική τοποθέτηση των κεφαλαίων του ιδιοκτήτη
της κατοικίας,
m = το κόστος συντήρησης της κατοικίας, ως ποσοστό της αξίας της κατοικίας,
δ = η απόσβεση,
β = το περιθώριο κινδύνου (ή ασφάλισης) που συνεπάγεται η κατοχή κατοικίας, και
π = το αναµενόµενο κεφαλαιακό κέρδος (ή ζηµία).

Σε κατάσταση ισορροπίας, το κόστος χρήσης της κατοικίας θα πρέπει να ισούται µε το
κόστος ενοικίασης, Ε, δηλαδή:

Ε = P(ia + d – π) όπου d = m + δ + β (2)
Η εξίσωση αυτή µπορεί να γραφεί:

P/Ε = 1 / (ia + d – π) (3)
Η εξίσωση (3) δίνει εποµένως το λόγο της τιµής της κατοικίας προς το ενοίκιο, όπως αυτός

υπολογίζεται µε βάση το κόστος χρήσης της κατοικίας. Ο λόγος αυτός συγκρίνεται µε τον
παρατηρούµενο λόγο της τιµής των κατοικιών προς τα ενοίκια που αναφέρθηκε πιο πάνω. Στην
περίπτωση που ο παρατηρούµενος λόγος υπερβαίνει το λόγο που βασίζεται στο κόστος χρήσης
της κατοικίας, η διαφορά αυτή θα µπορούσε να εκληφθεί ως ένδειξη υπερεκτίµησης της αξίας
των κατοικιών και στην αντίθετη περίπτωση ως ένδειξη υποεκτίµησής της. Όπως επισηµαίνε-
ται στη µελέτη του OECD (2005), η διαφορά µεταξύ των δύο λόγων θα πρέπει να αξιολογείται
µε προσοχή, καθώς ο λόγος τιµής προς ενοίκιο, όπως υπολογίζεται από το κόστος χρήσης, απο-
τελεί µακροχρόνια σχέση και ως εκ τούτου δεν λαµβάνει υπόψη τις βραχυχρόνιες διακυµάνσεις
των επιµέρους στοιχείων του κόστους, που ενδεχοµένως επηρεάζουν προς τη µία ή την άλλη
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20 Επισηµαίνεται σχετικά ότι το µέσο επιτόκιο των στεγαστικών δανείων µειώθηκε από 17,2% το 1995 σε 6,8% το 2000 και σε
4,8% το 2007.

21 Βλ. Poterba (1992), Girouard et al. (2006) και OECD (2005).
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κατεύθυνση τη διαφορά µεταξύ των δύο λόγων. Το ∆ιάγραµµα 3 παρουσιάζει τους δύο
λόγους.22 Για τη σύγκρισή τους, οι δύο σειρές τέθηκαν ίσες µε το 100 στο δ΄ τρίµηνο του 2000,
δηλαδή το τρίµηνο κατά το οποίο ο παρατηρούµενος λόγος Ρ/Ε ήταν ίσος µε το µακροχρόνιο
µέσο όρο του. Επισηµαίνεται ότι η επιλογή αυτή είναι βεβαίως αυθαίρετη και µπορεί να επη-
ρεάζει τη διαφορά µεταξύ των δύο λόγων.

Όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 3, την περίοδο α΄ τρίµηνο 1994-δ΄ τρίµηνο 2000 ο επιθυµη-
τός λόγος τιµής προς ενοίκιο παρουσιάζει µικρές αποκλίσεις από τον πραγµατικό λόγο και επο-
µένως η µεταξύ τους διαφορά δεν παρέχει ενδείξεις για υπερεκτίµηση ή υποεκτίµηση της αξίας
των κατοικιών. Από το α΄ τρίµηνο του 2001 έως και το δ΄ τρίµηνο του 2007 ο επιθυµητός λόγος
υπερβαίνει τον πραγµατικό, αν και προς το τέλος αυτής της περιόδου οι δύο λόγοι τείνουν να
συγκλίνουν. Συνεπώς, η ανάλυση αυτή δεν παρέχει ενδείξεις ότι οι κατοικίες ήταν υπερεκτι-
µηµένες κατά την πιο πρόσφατη περίοδο.

6. Οικονοµετρική προσέγγιση

6.1 Το θεωρητικό υπόδειγµα

Οι ενδείξεις που παρέχουν οι πιο πάνω προσεγγίσεις όσον αφορά τη “θεµελιώδη” τιµή των
κατοικιών συµπληρώνονται στο τµήµα αυτό µε την εκτίµηση µιας συνάρτησης ζήτησης κατοι-
κιών που βασίζεται σε ένα απλό θεωρητικό υπόδειγµα που ανέπτυξαν οι McQuinn and O’Reilly
(2006 και 2007). Το υπόδειγµα εστιάζεται στο ρόλο που παίζουν το εισόδηµα και τα επιτόκια
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22 Για τον υπολογισµό του λόγου Ρ/Ε µε βάση το κόστος χρήσης της κατοικίας, στην εξίσωση (3) το iα θεωρήθηκε ότι είναι ίσο
µε το επιτόκιο των στεγαστικών δανείων, καθώς οι απαλλαγές φόρου αφορούν µόνο τους τόκους των στεγαστικών δανείων για πρώτη
κατοικία και το καθεστώς που διέπει αυτές τις απαλλαγές δεν ήταν ενιαίο κατά την εξεταζόµενη περίοδο. Σύµφωνα µε τον OECD
(2005), το d τέθηκε ίσο µε 4% για όλη την περίοδο. Το π, το αναµενόµενο κεφαλαιακό κέρδος, προσεγγίστηκε µε τον ετήσιο πληθω-
ρισµό, όπως αυτός προκύπτει από τον ∆ΤΚ υπολογιζόµενος ως κινητός µέσος όρος τεσσάρων τριµήνων.
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στη ζήτηση κατοικιών. Ειδικότερα, οι συγγραφείς αυτοί υποστηρίζουν ότι η ζήτηση για κατοι-
κίες εξαρτάται κυρίως από το ποσό του στεγαστικού δανείου που ο δυνητικός αγοραστής µπο-
ρεί να εξασφαλίσει από τα πιστωτικά ιδρύµατα και το οποίο µε τη σειρά του προσδιορίζεται
από το διαθέσιµο εισόδηµα του αγοραστή και το ισχύον επιτόκιο των στεγαστικών δανείων.
Συγκεκριµένα, το ποσό του δανείου ισούται µε την παρούσα αξία µιας (πρόσκαιρης ακέραιης)
προσόδου, της οποίας ο όρος, δηλαδή το ποσό των περιοδικών καταβολών, αντιστοιχεί σε ορι-
σµένο ποσοστό του διαθέσιµου εισοδήµατος του δυνητικού αγοραστή και προεξοφλείται µε το
τρέχον επιτόκιο των στεγαστικών δανείων για περίοδο ίση µε τη διάρκεια του δανείου. Έτσι,
το συνολικό ποσό των στεγαστικών δανείων που µπορεί να χορηγηθεί από τις τράπεζες σε κάθε
συγκεκριµένη χρονική περίοδο µπορεί να προσεγγιστεί από τον ακόλουθο τύπο:

Bt = κYt [(1 – (1 + Rt)-τ) / Rt] = κΧt (4)
όπου Bt = το ποσό των στεγαστικών δανείων που µπορεί να χορηγηθεί,
Yt = το κατά κεφαλήν διαθέσιµο εισόδηµα,
Rt = το τρέχον επιτόκιο στεγαστικών δανείων,
κ = το ποσοστό του εισοδήµατος των νοικοκυριών που καταβάλλεται για την εξόφληση του
δανείου, δηλαδή ο όρος της προσόδου ισούται µε κΥ,
τ = η διάρκεια του δανείου.

Εποµένως, αύξηση του εισοδήµατος ή µείωση του επιτοκίου αυξάνουν το ποσό του δανείου
που µπορεί να χορηγηθεί και οδηγούν σε αύξηση της ζήτησης για κατοικίες. Επισηµαίνεται ότι
η σχέση αυτή ενσωµατώνει µια πολύ σηµαντική προϋπόθεση καλής διαχείρισης του πιστωτι-
κού κινδύνου, δηλαδή ότι η (τοκοχρεολυτική) δόση του στεγαστικού δανείου δεν πρέπει να
υπερβαίνει ένα συγκεκριµένο ποσοστό του διαθέσιµου εισοδήµατος των συναλλασσοµένων.
Υπενθυµίζεται σχετικά ότι η Τράπεζα της Ελλάδος έχει ζητήσει από τις τράπεζες να διασφαλί-
ζουν ότι το ποσό που απαιτείται για την εξυπηρέτηση του δανείου δεν υπερβαίνει το 30%-40%
του διαθέσιµου εισοδήµατος των συναλλασσοµένων, ανάλογα µε το εισόδηµά τους.23

Ισοδύναµα, η (4) µπορεί να γραφεί ως ακολούθως:
Bt = κΧt, όπου Χt = Yt {[1 – (1 + Rt)-τ] / Rt} (5)

όπου Χt είναι η παρούσα αξία του εισοδήµατος που θα αποκτηθεί στη διάρκεια του δανείου από
τους δυνητικούς αγοραστές, όπως αυτό εκτιµάται µε βάση το τρέχον εισόδηµά τους και τα
ισχύοντα επιτόκια. Εποµένως, το Χt αποτελεί τη βάση υπολογισµού του ποσού του στεγαστι-
κού δανείου που µπορεί να χορηγηθεί από τα πιστωτικά ιδρύµατα.

Το ποσό των στεγαστικών δανείων που µπορεί να χορηγηθεί, Bt, εισάγεται σε ένα απλό υπό-
δειγµα της αγοράς κατοικιών. Συγκεκριµένα, θεωρείται ότι η ανεστραµµένη συνάρτηση ζήτη-
σης κατοικιών δίδεται από την ακόλουθη εξίσωση:

Pt = β Bt Dt
-µ = β κ Χt Dt

-µ = α Χt Dt
-µ , όπου α = β κ (6)
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23 Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος (2004).
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όπου β είναι µια σταθερά που µπορεί να θεωρηθεί ως συνήθης παράγοντας µετατόπισης της ζήτη-
σης. Η συνάρτηση αυτή περιγράφει την αρνητική σχέση µεταξύ της τιµής, Ρ, και της ζητούµενης
ποσότητας κατοικιών, D, όπου η ελαστικότητα της ζήτησης ως προς την τιµή ισούται µε το αντί-
στροφο της παραµέτρου µ. Αύξηση του εισοδήµατος ή µείωση του επιτοκίου αυξάνουν το ποσό
του δανείου και µετατοπίζουν την καµπύλη ζήτησης προς τα άνω, και αντίστροφα.

Επιπλέον θεωρείται ότι η ακόλουθη εξίσωση περιγράφει την ανεστραµµένη συνάρτηση
προσφοράς κατοικιών:

Pt = δ St
φ (7)

όπου δ είναι µια σταθερά που µπορεί να θεωρηθεί ως συνήθης παράγοντας µετατόπισης της
προσφοράς. Η συνάρτηση αυτή δίδει την προσφερόµενη ποσότητα κατοικιών που εξαρτάται
θετικά από την τιµή και η ελαστικότητα προσφοράς ως προς την τιµή δίδεται από το αντί-
στροφο της παραµέτρου φ. Η προσφορά κατοικιών θεωρείται ότι δεν µπορεί να µεταβληθεί στη
βραχυχρόνια περίοδο, δηλαδή ότι είναι πλήρως ανελαστική ως προς την τιµή. Εποµένως, στη
βραχυχρόνια περίοδο η τιµή των κατοικιών εξαρτάται από το ποσό των στεγαστικών δανείων
που µπορεί να χορηγηθεί. Αντικαθιστώντας την (7) στην (6) και θέτοντας S = D προσδιορίζουµε
την ποσότητα ισορροπίας, SLR, στη µακροχρόνια περίοδο:

SLR = (α Χ / δ)1/(φ+µ) (8)
Η αντίστοιχη εξίσωση για την τιµή ισορροπίας τη µακροχρόνια περίοδο ευρίσκεται µε την

αντικατάσταση της (8) στην (6):
ΡLR = αθ δρ Χθ (9)

και σε λογαριθµική βάση:
p = θ log(α) + ρ log(δ) + θ x (10)

όπου p και x είναι οι λογάριθµοι των Ρ και Χ, θ = φ/(φ+µ) και ρ = µ/(φ+µ). Με οµαδοποίηση
των σταθερών όρων, η (10) µπορεί να απλοποιηθεί στην ακόλουθη εξίσωση:

pt = a + θxt (11)
Σύµφωνα µε αυτή την εξίσωση, οι τιµές των κατοικιών εξαρτώνται από την ποσότητα των

δανείων που µπορεί να χορηγηθεί στους συναλλασσοµένους µε βάση το εισόδηµά τους και τα τρέ-
χοντα επιτόκια, καθώς και την παράµετρο θ, η οποία εξαρτάται από την ελαστικότητα της ζήτησης
(1/µ) και της προσφοράς (1/φ) ως προς την τιµή. Η σταθερά a, εκτός από την ελαστικότητα της
ζήτησης και της προσφοράς ως προς την τιµή, εξαρτάται και από τις παραµέτρους µετατόπισης της
ζήτησης και της προσφοράς β και δ αντίστοιχα. Εξαρτάται επίσης από το ποσοστό του διαθέσιµου
εισοδήµατος κ που απαιτείται για την εξυπηρέτηση του δανείου, αλλά για την εκτίµηση της (11)
δεν είναι αναγκαίο να γίνει κάποια υπόθεση για το µέγεθος αυτής της παραµέτρου.

6.2 Οικονοµετρικές εκτιµήσεις

Για την εκτίµηση της εξίσωσης (11), πρώτα θα πρέπει να ελεγχθεί η στασιµότητα των δύο
σειρών και στη συνέχεια να διερευνηθεί η ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ τους. Στον
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Πίνακα 1 δίδονται τα αποτελέσµατα των σχετικών ADF ελέγχων στασιµότητας των µεταβλη-
τών p και x που υπεισέρχονται στην οικονοµετρική ανάλυση, δηλαδή του λογαρίθµου των
µετρούµενων (πραγµατικών) τιµών των κατοικιών και του λογαρίθµου της µεταβλητής x που
αποτελεί τη βάση καθορισµού των στεγαστικών δανείων που µπορεί να χορηγηθούν από τα
πιστωτικά ιδρύµατα. Η µεταβλητή xc15 υπολογίζεται από την εξίσωση (5), µε βάση τα τρέχο-
ντα επιτόκια στεγαστικών δανείων και το κατά κεφαλήν ονοµαστικό ΑΕΠ, αφού θεωρηθεί ότι
διαθέσιµο εισόδηµα του µέσου συναλλασσοµένου µε τις τράπεζες µπορεί να προσεγγιστεί
επαρκώς από το κατά κεφαλήν ονοµαστικό ΑΕΠ. Επίσης, θεωρείται ότι η µέση διάρκεια των
δανείων είναι 15 έτη.24 Όλα τα στοιχεία είναι σε τριµηνιαία βάση και καλύπτουν την περίοδο
α΄ τρίµηνο 1994-δ΄ τρίµηνο 2007.

Όπως προκύπτει από τον Πίνακα 1, η υπόθεση ότι οι µεταβλητές p και x περιέχουν µία
µοναδιαία ρίζα δεν µπορεί να απορριφθεί σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%. Αντίστοιχα, µε
εφαρµογή των ίδιων ελέγχων στις πρώτες διαφορές των p και x, προκύπτει ότι η υπόθεση της
µοναδιαίας ρίζας απορρίπτεται σε όλα τα συνήθη επίπεδα εµπιστοσύνης. Κατά συνέπεια, µπο-
ρεί να γίνει αποδεκτό ότι οι δύο σειρές είναι ολοκληρωµένες πρώτου βαθµού.

Στη συνέχεια ελέγχεται η ύπαρξη µακροχρόνιας σχέσης µεταξύ των δύο µεταβλητών της
εξίσωσης (11). Για τον έλεγχο αυτό χρησιµοποιήθηκε η µέθοδος FM-OLS25 των Phillips and
Hansen (1990). Όπως φαίνεται στον Πίνακα 2, Υπόδειγµα 1, η υπόθεση της ύπαρξης µοναδι-
αίας ρίζας στα κατάλοιπα απορρίπτεται σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% (ADF test statistic –
2,96) και εποµένως γίνεται αποδεκτή η υπόθεση ότι υπάρχει µακροχρόνια σχέση µεταξύ των
δύο µεταβλητών. Επίσης, οι συντελεστές που εκτιµήθηκαν έχουν το σωστό πρόσηµο και είναι
στατιστικά σηµαντικοί. Ο συντελεστής της xc15 είναι 0,78 και δείχνει την ελαστικότητα των
τιµών των κατοικιών ως προς το ποσό του δανείου που µπορεί να λάβει ο δανειολήπτης µε
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24 Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη της ΕΚΤ, η τυπική διάρκεια των στεγαστικών δανείων στην Ελλάδα είναι 15-20 έτη και είναι
από τις µικρότερες στη ζώνη του ευρώ όπου γενικά κυµαίνονται από 20 έως 30 έτη. Βλ. ECB (2009β).

25 Fully Modified Ordinary Least Squares.

P -1,58 -4,87***

xc15 -1,04 -5,61***

x15 -0,73 -5,51***

xc10 -1,31 -5,86***

x10 -1,04 -5,76***

Μεταβλητές

Έλεγχος ADF

Επίπεδα Πρώτες διαφορές

Πίνακας 1 Έλεγχος ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας

Σηµείωση: *** υποδηλώνει απόρριψη της υπόθεσης ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%.
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βάση το εισόδηµά του και τα ισχύοντα επιτόκια στην αγορά στεγαστικών δανείων. Η τιµή αυτή
είναι κοντά στις τιµές των ελαστικοτήτων που έχουν εκτιµηθεί από τους McQuinn and O’Reilly
(2007) για χώρες όπως η Αυστραλία, η Ισπανία και το Ηνωµένο Βασίλειο. Αλλά θα πρέπει να
ληφθεί υπόψη ότι οι McQuinn και O’Reilly έχουν υποθέσει ότι η µέση διάρκεια των στεγαστι-
κών δανείων είναι 20 έτη, έναντι της υπόθεσης για µέση διάρκεια 15 ετών που γίνεται σ’ αυτή
τη µελέτη, γεγονός που επηρεάζει την εν λόγω ελαστικότητα, καθώς η παρούσα αξία της προ-
σόδου αυξάνεται όταν αυξάνεται η διάρκειά της και η σχέση της µε την τιµή γίνεται λιγότερο
ελαστική.

Το ∆ιάγραµµα 4 παρουσιάζει τις προβλεπόµενες τιµές για τις κατοικίες µε βάση την εξί-
σωση που εκτιµήθηκε πιο πάνω και τις συγκρίνει µε τις παρατηρούµενες τιµές των ακινήτων.
Όπως φαίνεται από το διάγραµµα, δεν υπάρχουν σηµαντικές διαφορές µεταξύ των δύο τιµών
και εποµένως οι εκτιµήσεις αυτές δεν παρέχουν ενδείξεις για υπερεκτίµηση ή υποεκτίµηση της
αξίας των κατοικιών. Ωστόσο, κυρίως την περίοδο 2003-2005, οι πραγµατικές τιµές υπολείπο-
νται των προβλεπόµενων τιµών, γεγονός που υποδηλώνει ότι την περίοδο αυτή η προσφορά
υπερέβαινε τη ζήτηση κατοικιών. Παράγοντες σχετιζόµενοι µε την προσφορά κατοικιών φαί-
νεται να δικαιολογούν το φαινόµενο αυτό. Πράγµατι, η προσφορά νεόδµητων κατοικιών πρέ-
πει να ήταν ιδιαίτερα ενισχυµένη την περίοδο αυτή, καθώς τη διετία 2002-2003 οι επενδύσεις
σε κατοικίες αλλά και ο δείκτης κατασκευής κτιρίων διαµορφώθηκαν σε υψηλά επίπεδα,26

συγκρατώντας την ανοδική τάση των τιµών. Αντίθετα, κατά την πιο πρόσφατη περίοδο και
συγκεκριµένα από το β΄ τρίµηνο του 2006 µέχρι και το τέλος της επισκοπούµενης περιόδου (δ΄
τρίµηνο 2007), οι παρατηρούµενες τιµές των ακινήτων ήταν λίγο υψηλότερες από τις “θεµε-
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26 Σηµειώνεται σχετικά ότι τη διετία 2002-2003 οι επενδύσεις σε κατοικίες αυξήθηκαν σε πραγµατικούς όρους µε µέσο ετήσιο
ρυθµό 13,7%, έναντι µέσης ετήσιας αύξησης κατά 4% τη διετία 2000-2001 που προηγήθηκε και οριακής µείωσης (-1%) τη διετία
2004-2005 που επακολούθησε. Αντίστοιχα, ο δείκτης κατασκευής κτιρίων σε σταθερές τιµές ήταν την διετία 2002-2003 αυξηµένος
κατά 7,7% έναντι της προηγούµενης διετίας 2000-2001, αλλά διαµορφώθηκε σε επίπεδο χαµηλότερο κατά 23% τη διετία 2004-2005.

Μεταβλητές Υπόδειγµα 1 Υπόδειγµα 2 Υπόδειγµα 3 Υπόδειγµα 4

Πίνακας 2 Εκτίµηση της µακροχρόνιας σχέσης

(Phillips-Hansen, FM-OLS)

Σηµείωση: *** και ** υποδηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1% και 5% αντιστοίχως.

Σταθερός όρος -2,91***
(-12,59)

-3,83***
(-16,64)

-4,48***
(-16,56)

-5,58***
(-20,53)

xc15 0,78***
(34,63)

xc10 0,89***
(38,79)

X15 0,75***
(35,37)

X10 0,86***
(39,25)

Έλεγχος ADF των καταλοίπων της µακροχρόνιας
σχέσης -2,96** -3,22** -3,00** -3,24**
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λιώδεις” τιµές, υποδηλώνοντας υπερβάλλουσα ζήτηση κατοικιών. Η απόκλιση αυτή κορυφώ-
νεται το γ΄ τρίµηνο του 2006 και η υπερεκτίµηση υπολογίζεται σε 4% περίπου, αλλά έκτοτε
υποχωρεί γύρω στο 2%-3%, αν και οι αποκλίσεις αυτές κινούνται στα όρια του στατιστικού
σφάλµατος. Σε ανάλογα συµπεράσµατα όσον αφορά το ενδεχόµενο υπερεκτίµησης των κατοι-
κιών την περίοδο 2004-2005 καταλήγει και ο Μαλλιαρόπουλος (2007). Όπως προαναφέρθηκε,
η ζήτηση κατοικιών και οι τιµές τους είχαν επηρεαστεί ανοδικά, ιδίως στην αρχή αυτής της
περιόδου, από την αναγγελία διοικητικών και φορολογικών ρυθµίσεων, δηλαδή την αύξηση
των αντικειµενικών τιµών των ακινήτων και την επιβολή ΦΠΑ στα νέα ακίνητα από την 1η
Ιανουαρίου 2006.

Αφού έχει εκτιµηθεί η µακροχρόνια σχέση µεταξύ των τιµών των ακινήτων και του ποσού
του δανείου που µπορεί να χορηγηθεί στους δυνητικούς αγοραστές κατοικιών, θα πρέπει στη
συνέχεια να ελεγχθούν τρία ουσιώδη ερωτήµατα: Πρώτον, ποια είναι η αιτιώδης σχέση µεταξύ
των δύο µεταβλητών. ∆εύτερον, αν οι αποκλίσεις µεταξύ των παρατηρούµενων τιµών και των
τιµών που προβλέπονται από τη µακροχρόνια σχέση, τις “θεµελιώδεις” τιµές, διορθώνονται
διαχρονικά. Και τρίτον, πόσο γρήγορα γίνεται αυτή η διόρθωση. Προς το σκοπό αυτό εκτιµή-
θηκε ένα υπόδειγµα διόρθωσης σφάλµατος (ECM), µε βάση τη µακροχρόνια σχέση που εκτι-
µήθηκε πιο πάνω, και τα σχετικά αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον Πίνακα 3.

Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 3, Υπόδειγµα 1, ο συντελεστής διόρθωσης σφάλµατος έχει
αρνητικό πρόσηµο και είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%. Εποµένως,
η εκτίµηση αυτή παρέχει σηµαντική ένδειξη για τη στενή σχέση µεταξύ των µεταβλητών p και
xc15, καθώς και για την ύπαρξη διαδικασίας διόρθωσης των αποκλίσεων των παρατηρούµενων
τιµών από τις τιµές ισορροπίας. Σύµφωνα µε την εκτίµηση, σε κάθε τρίµηνο διορθώνεται το
13% της απόκλισης και συνεπώς απαιτούνται περίπου δύο έτη κατά µέσο όρο για να ολοκλη-
ρωθεί η διαδικασία διόρθωσης. Επισηµαίνεται επίσης ότι στην εξίσωση διόρθωσης σφάλµατος

107107

03. Simigianis&Xondrogiannis:75 YEARS NEW NEW  18-11-09  12:19  ������ 107



στην οποία έχει αντιστραφεί η αιτιώδης σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών, δηλαδή εξαρτηµένη
µεταβλητή είναι η xc15 και ανεξάρτητη η p, ο συντελεστής έχει θετικό πρόσηµο αλλά δεν είναι
στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 5% (βλ. Πίνακα 4, Υπόδειγµα 1). Εποµένως, οι εκτιµήσεις
αυτές παρέχουν σηµαντική ένδειξη ότι η αιτιώδης σχέση είναι από το ποσό του δανείου που µπο-
ρεί να χορηγηθεί στους δυνητικούς αγοραστές µε βάση το εισόδηµα και το τρέχον επιτόκιο της
αγοράς προς τις τιµές των κατοικιών και όχι αντίστροφα. Οι σχετικοί στατιστικοί έλεγχοι στα-
θερότητας CUSUM27 δεν παρέχουν ενδείξεις αστάθειας των παραµέτρων που εκτιµήθηκαν.

Όπως προαναφέρθηκε, τα ανωτέρω αποτελέσµατα βασίζονται στην υπόθεση ότι η µέση διάρ-
κεια των στεγαστικών δανείων είναι 15 έτη. Με σκοπό να ελεγχθεί η ευαισθησία των αποτελε-
σµάτων της εµπειρικής έρευνας στην υπόθεση αυτή, εκτιµήθηκε το Υπόδειγµα 2, το οποίο εναλ-
λακτικά θεωρεί ότι η µέση διάρκεια των δανείων είναι 10 έτη. Όπως φαίνεται στον Πίνακα 4, η
ελαστικότητα των τιµών ως προς το δυνητικό ποσό δανεισµού είναι στατιστικά σηµαντική και,
όπως αναµενόταν, λίγο υψηλότερη από αυτή που εκτιµήθηκε προηγουµένως (0,89, έναντι 0,78).
Επίσης, ο συντελεστής διόρθωσης σφάλµατος είναι και στην περίπτωση αυτή αρνητικός και στα-
τιστικά σηµαντικός, αλλά λίγο υψηλότερος από ό,τι στο Υπόδειγµα 1 (-0,15, έναντι -0,13), υπο-
δηλώνοντας ότι η προσαρµογή είναι ελαφρώς ταχύτερη, αν και η διαφορά µεταξύ των δύο
συντελεστών δεν είναι στατιστικά σηµαντική. Ωστόσο, στην περίπτωση της εξίσωσης διόρθω-
σης σφάλµατος στην οποία έχει αντιστραφεί η αιτιώδης σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών,
δηλαδή εξαρτηµένη µεταβλητή είναι η x και ανεξάρτητη η p, ο συντελεστής όχι µόνο έχει θετικό
πρόσηµο αλλά είναι και στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 5%. Αυτό υποδηλώνει ότι η αιτιώδης
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27 Ο έλεγχος που εφαρµόστηκε είναι το CUSUM of squares. Ο έλεγχος αυτός εντοπίζει αστάθεια στις εκτιµώµενες παραµέτρους,
αν το σωρευτικό άθροισµα των σφαλµάτων είναι µεγαλύτερο από αυτό που ορίζεται από το σχετικό κριτήριο που αντιστοιχεί στο απο-
δεκτό επίπεδο εµπιστοσύνης (συνήθως 5%).

Μεταβλητές Υπόδειγµα 1 Υπόδειγµα 2 Υπόδειγµα 3 Υπόδειγµα 4

Πίνακας 3 Υποδείγµατα διόρθωσης σφάλµατος

(Εξαρτηµένη µεταβλητή: µεταβολή των τιµών)

Σηµείωση: *** υποδηλώνει στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 1%.

Σταθερός όρος 0,016***
(3,56)

0,016***
(3,43)

0,016***
(3,52)

0,016***
(3,38)

∆x(-1) -0,032
(-0,45)

-0,041
(-0,48)

-0,027
(-0,39)

-0,032
(-0,39)

∆p(-1) 0,357***
(2,78)

0,375***
(2,92)

0,357***
(2,79)

0,374***
(2,93)

ECT(-1) -0,131***
(-2,63)

-0,149***
(-2,80)

-0,135***
(-2,67)

-0,151***
(-2,82)

R2 διορθωµένο 0,19 0,20 0,19 0,20

Έλεγχος LM αυτοσυσχέτισης (F-test) 0,56 0,43 0,66 0,38

Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας (F-test) 0,68 0,58 0,52 0,52

Έλεγχος σταθερότητας των συντελεστών (RESET) 0,60 0,66 0,30 0,65
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σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών µπορεί να είναι αµφίδροµη. Επισηµαίνεται σχετικά ότι οι
Brissimis and Vlassopoulos (2009), εξετάζοντας τη µακροχρόνια σχέση µεταξύ των τιµών των
κατοικιών και του υπολοίπου των στεγαστικών δανείων, καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι η
αιτιώδης σχέση δεν είναι από τα στεγαστικά δάνεια προς τις τιµές, αν και στη βραχυχρόνια
περίοδο διαπιστώνουν ότι η αιτιώδης σχέση είναι αµφίδροµη µεταξύ των δανείων και των τιµών.
Βεβαίως, υπάρχει ουσιώδης διαφορά µεταξύ των εξεταζόµενων µεταβλητών: στην περίπτωση
των Brissimis and Vlassopoulos (2009), η αιτιώδης σχέση αφορά το υπόλοιπο των στεγαστικών
δανείων και τις τιµές των κατοικιών, ενώ στην παρούσα εργασία εξετάζεται η σχέση µεταξύ των
τιµών των κατοικιών και του ποσού που µπορεί να δανειστούν τα νοικοκυριά µε βάση το εισό-
δηµα και τα τρέχοντα επιτόκια, µια µεταβλητή που θα µπορούσε να προσεγγιστεί καλύτερα µε
τα χορηγούµενα νέα στεγαστικά δάνεια παρά µε το υπόλοιπο των δανείων.28 Τέλος, στα Υπο-
δείγµατα 3 και 4 του Πίνακα 4 για τον υπολογισµό του δυνητικού ποσού του δανείου χρησιµο-
ποιείται το ΑΕΠ αντί του κατά κεφαλήν ΑΕΠ που χρησιµοποιείται στα Υποδείγµατα 1 και 2.
Όπως φαίνεται στον Πίνακα 4, οι εκτιµήσεις της ελαστικότητας των τιµών ως προς το δυνητικό
ποσό δανεισµού ταυτίζονται στατιστικά αλλά και ποσοτικά µε τις αντίστοιχες εκτιµήσεις της
ελαστικότητας στα Υποδείγµατα 1 και 2. Το αποτέλεσµα αυτό υποδηλώνει ότι, τουλάχιστον
κατά τη διάρκεια της χρονικής περιόδου που καλύπτεται από το δείγµα, η µεταβολή του πληθυ-
σµού δεν φαίνεται να επηρέασε σηµαντικά τη ζήτηση δανείων.

Τέλος, θα πρέπει να επισηµανθεί ότι τα πιο πάνω αποτελέσµατα βασίζονται σε ένα απλό
υπόδειγµα το οποίο δεν λαµβάνει υπόψη την επίδραση σηµαντικών παραγόντων τόσο από την
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28 Για να ελεγχθεί επιπλέον η ευαισθησία των αποτελεσµάτων, η µακροχρόνια και η βραχυχρόνια σχέση εκτιµήθηκαν µε χρήση
του συνολικού ΑΕΠ στην εκτίµηση των δανείων που µπορεί να χορηγηθούν από τα πιστωτικά ιδρύµατα. Όπως φαίνεται από τους
Πίνακες 2, 3 και 4 (Υποδείγµατα 3 και 4), τα αποτελέσµατα δεν διαφοροποιούνται από εκείνα των Υποδειγµάτων 1 και 2.

Πίνακας 4 Υποδείγµατα διόρθωσης σφάλµατος

(Εξαρτηµένη µεταβλητή: µεταβολή των στεγαστικών δανείων)

Σηµείωση: ** και * υποδηλώνουν στατιστική σηµαντικότητα σε επίπεδο 5% και 10%, αντιστοίχως.

Μεταβλητές Υπόδειγµα 1 Υπόδειγµα 2 Υπόδειγµα 3 Υπόδειγµα 4

Σταθερός όρος 0,017*
(1,93)

0,018*
(2,31)

0,017*
(1,92)

0,018**
(2,31)

∆x(-1) 0,325**
(2,35)

0,280**
(2,03)

0,326**
(2,38)

0,286**
(2,11)

∆p(-1) 0,208
(0,83)

0,143
(0,69)

0,209
(0,83)

0,146
(0,71)

ECT(-1) 0,192*
(1,85)

0,185**
(2,14)

0,181*
(1,85)

0,180**
(2,09)

R2 διορθωµένο 0,09 0,08 0,09 0,08

Έλεγχος LM αυτοσυσχέτισης (F-test) 0,76 0,72 0,65 0,59

Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας (F-test) 0,79 0,81 0,76 0,79

Έλεγχος σταθερότητας των συντελεστών (RESET) 0,99 0,82 0,89 0,71
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πλευρά της ζήτησης όσο και από την πλευρά της προσφοράς. Π.χ., η µεταβολή του πληθυσµού,
της καθαρής πραγµατικής απόδοσης που συνεπάγεται η κατοχή κατοικίας και της πραγµατικής
απόδοσης από εναλλακτικές επενδύσεις επηρεάζουν τη ζήτηση κατοικιών, ενώ η ένταξη στον
πολεοδοµικό σχεδιασµό πρόσθετης οικοδοµήσιµης γης επηρεάζει θετικά την προσφορά κατοι-
κιών. Στο ανωτέρω υπόδειγµα οι παράγοντες αυτοί θεωρούνται σταθεροί και ενσωµατώνονται
στην παράµετρο β της ζήτησης στην εξίσωση (6) και στην παράµετρο δ της προσφοράς στην
εξίσωση (7), που µε τη σειρά τους προσδιορίζουν, µαζί µε τις άλλες παραµέτρους της ζήτησης
και της προσφοράς, την προς εκτίµηση σταθερά a στην εξίσωση (11). Όπως προαναφέρθηκε,
οι σχετικοί στατιστικοί έλεγχοι σταθερότητας CUSUM δεν παρέχουν ενδείξεις αστάθειας των
παραµέτρων που εκτιµήθηκαν. Εποµένως, θα µπορούσε να υποστηριχθεί ότι οι παράγοντες
αυτοί δεν είχαν σηµαντική επίδραση στις τιµές των κατοικιών κατά την περίοδο του δείγµατος
ή ότι ενδεχοµένως οι επιδράσεις τους στις τιµές αλληλεξουδετερώθηκαν.

7. Συµπεράσµατα

Η διεθνής εµπειρία δείχνει ότι οι τιµές των κατοικιών χαρακτηρίζονται από σηµαντικές
διακυµάνσεις που µπορεί να ταυτίζονται ή όχι µε τους οικονοµικούς κύκλους. Μάλιστα, υπό
ορισµένες συνθήκες, οι εν λόγω διακυµάνσεις µπορεί να ενισχυθούν και να γίνουν πιο έντο-
νες όταν η πιστοδοτική πολιτική που εφαρµόζουν τα πιστωτικά ιδρύµατα έχει υπερκυκλικό
χαρακτήρα. Σε κάθε περίπτωση, η παρακολούθηση της εξέλιξης των τιµών των κατοικιών
ενδιαφέρει άµεσα τις νοµισµατικές και εποπτικές αρχές, καθώς, όπως δείχνει η πρόσφατη
εµπειρία από τη διεθνή χρηµατοπιστωτική κρίση, απότοµη πτώση των εν λόγω τιµών µπορεί
να έχει σηµαντικές επιδράσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και κατ΄ επέκταση στον πραγ-
µατικό τοµέα της οικονοµίας. ∆ιαπιστώνεται ωστόσο ότι για λόγους οικονοµιών κλίµακας και
ηθικού κινδύνου, η κατάρτιση των σχετικών δεικτών δεν θα πρέπει να αφήνεται στις τράπε-
ζες ή άλλους ιδιώτες, αλλά να γίνεται σε κεντρικό επίπεδο, από την κεντρική τράπεζα ή άλλο
αρµόδιο φορέα. Εποµένως, η απόφαση της Τράπεζας της Ελλάδος να προχωρήσει στην κατάρ-
τιση δείκτη τιµών κατοικιών είναι συµβατή µε την άσκηση των αρµοδιοτήτων της και ταυτό-
χρονα καλύπτει ένα ουσιαστικό ποιοτικό έλλειµµα στην πληροφόρηση που αφορά τις εξελί-
ξεις στην αγορά ακινήτων.

Στην εµπειρική ανάλυση διαπιστώθηκε ότι υπάρχει µακροχρόνια σχέση µεταξύ των τιµών
των κατοικιών και του µέσου ποσού των στεγαστικών δανείων που µπορεί να χορηγηθεί από
τις τράπεζες µε βάση το κατά κεφαλήν εισόδηµα και τα ισχύοντα επιτόκια στεγαστικών
δανείων. Η κίνηση των τιµών των κατοικιών, όπως προβλέπεται από αυτή τη µακροχρόνια
σχέση, δηλαδή τις τιµές µε βάση τα “θεµελιώδη” µεγέθη, δεν παρέχει ενδείξεις για υπερεκτί-
µηση των κατοικιών, αν και στην πιο πρόσφατη περίοδο οι παρατηρούµενες τιµές ήταν κατά
4-5% υψηλότερες από τις θεµελιώδεις. Σε κάθε περίπτωση, η ένδειξη είναι ότι η αγορά κατοι-
κιών ενσωµατώνει τη διαδικασία διόρθωσης σφάλµατος, δηλαδή προσαρµογής των παρατη-
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ρούµενων τιµών προς τις θεµελιώδεις, µια διαδικασία που φαίνεται να ολοκληρώνεται σε δύο
έτη περίπου.

Η περίοδος που καλύπτεται από το δείγµα είναι σχετικά περιορισµένη, αλλά η κατάρτιση
του δείκτη τιµών κατοικιών από την Τράπεζα της Ελλάδος θα δώσει τη δυνατότητα για την
κατασκευή πιο αναλυτικών υποδειγµάτων, ιδίως για τον έλεγχο υποθέσεων που θα µπορούν να
διαφοροποιούνται και κατά ευρύτερη γεωγραφική περιοχή.
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Παράρτηµα

Στατιστικά στοιχεία

Τα στατιστικά στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν στην εργασία αυτή είναι σε τριµηνιαία βάση
και καλύπτουν την περίοδο δ΄ τρίµηνο 1993-δ΄ τρίµηνο 2007.

ΑΕΠ: Ακαθάριστο εγχώριο προϊόν. Πηγή: ΕΣΥΕ. Επισηµαίνεται ότι τα στοιχεία για την
περίοδο πριν από το 2000 προσαρµόστηκαν στατιστικά, ώστε να µη διασπάται η συνέχειά τους
µε τα αναθεωρηµένα στοιχεία που ανακοίνωσε πρόσφατα η ΕΣΥΕ.

Πληθυσµός: Πηγή: ΕΣΥΕ. Τα ετήσια στοιχεία της ΕΣΥΕ µετατράπηκαν σε τριµηνιαία, µε
βάση την υπόθεση ότι η αύξηση του πληθυσµού σε κάθε συγκεκριµένο έτος ακολουθεί γραµ-
µική τάση.

∆είκτης Τιµών Καταναλωτή: Πηγή: ΕΣΥΕ.
∆είκτης Ενοικίων: Ο υποδείκτης τιµών ενοικίων του ∆ΤΚ. Πηγή: ΕΣΥΕ.
∆είκτης Τιµών Κατοικιών: Καλύπτει τις αστικές περιοχές και είναι διαθέσιµος µόνο για

την περίοδο δ΄ τρίµηνο 1993-δ΄ τρίµηνο 2007. Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
Επιτόκιο στεγαστικών δανείων: Μέσο επιτόκιο στεγαστικών δανείων µε επιτόκιο κυµαι-

νόµενο ή σταθερό µέχρι και ένα έτος. Τα στοιχεία αυτά είναι διαθέσιµα από το Σεπτέµβριο του
2002. Τα στοιχεία για την προηγούµενη περίοδο αποτελούν εκτιµήσεις της ΕΚΤ. Η επιλογή του
συγκεκριµένου επιτοκίου έγινε µε βάση το κριτήριο ότι µέχρι και το 2005 ο κύριος όγκος των
νέων στεγαστικών δανείων (γύρω στο 90%) χορηγούνταν µε επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό
µέχρι και ένα έτος. Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΚΤ.
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