
µειώθηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό 32,7%. Ανα-
λυτικότερα για τον τουρισµό βλ. Τµήµα 4 του

παρόντος κεφαλαίου και για τον τραπεζικό
τοµέα βλ. Κεφάλαιο VI.6.
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Πίνακας IV.5 ∆είκτες δραστηριότητας στον τοµέα των υπηρεσιών (2007-2009)

(ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές)

2007 2008
2009

(διαθέσιµη περίοδος)

∆∆εείίκκττεεςς  κκύύκκλλοουυ  εερργγαασσιιώώνν  σσττιιςς  υυππηηρρεεσσίίεεςς  

Εµπορία αυτοκινήτων 7,8 -7,9 -21,7 (Ιαν.-Ιούν.)

Χονδρικό εµπόριο 11,4 9,4 -12,4 (   »       »   )

Τηλεπικοινωνίες -11,5 -1,0 -9,3 (   »       »   )

Χερσαίες µεταφορές 18,2 5,1 -47,6 (   »       »   )

Θαλάσσιες και ακτοπλοϊκές µεταφορές 8,1 10,2 -21,4 (   »       »   )

Εναέριες µεταφορές 7,0 6,5 -3,7  (   »       »   )

Αποθήκευση και υποστηρικτικές προς τις µεταφορές δραστηριότητες -1,4 3,1 -37,4 (   »       »   )

Ταξιδιωτικά πρακτορεία και λοιπές δραστηριότητες 27,5 3,5 -37,1 (   »       »   )

Τουρισµός (ξενοδοχεία και εστιατόρια) 6,5 3,2 7,9 (   »       »   )

Νοµικές-λογιστικές δραστηριότητες και υπηρεσίες παροχής 
συµβουλών διαχείρισης

11,7 10,9 -2,6 (   »       »   )

∆ραστηριότητες αρχιτεκτόνων-µηχανικών 13,9 9,0 -6,9 (   »       »   )

Υπηρεσίες διαφήµισης και έρευνας αγοράς 4,7 2,6 -23,2 (   »       »   )

ΕΕππιιββααττιικκήή  κκίίννηησσηη

Χιλιοµετρικοί επιβάτες ΟΑ 2,7 -8,6 -18,3 (Ιαν.-Ιούλ.)

Επιβάτες Aegean Airlines1 17,5 14,4 9,2 (Ιαν.-Ιούν.)

Επιβατική κίνηση Οργανισµού Λιµένος Πειραιώς (ΟΛΠ) 2,0 0,7 -4,0 (Ιαν.-Απρ.)

∆∆εείίκκττηηςς  εεππιιχχεειιρρηηµµααττιικκώώνν  ππρροοσσδδοοκκιιώώνν  σσττιιςς  υυππηηρρεεσσίίεεςς  22,,88 --88,,33 --3322,,77  ((ΙΙαανν..--ΣΣεεππττ..))

Πηγές: ΕΣΥΕ (δείκτες κύκλου εργασιών στις υπηρεσίες), OA, Aegean Airlines, OΛΠ και ΙΟΒΕ (προσδοκίες).
1 Περιλαµβάνονται και οι ναυλωµένες πτήσεις (charter).

ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΚΑΙ ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ
ΤΗΣ ΣΤΕΓΑΣΤΙΚΗΣ ΠΙΣΤΗΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ

1 ΤΡΕΧΟΥΣΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ 

ΤΤιιµµέέςς  κκααττοοιικκιιώώνν

Η σταδιακή, από τις αρχές του 2006, επιβράδυνση των θετικών ρυθµών µεταβολής των τιµών των
κατοικιών στην Ελλάδα συνεχίστηκε έως το τέλος του 2008. Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία
της Τράπεζας της Ελλάδος, οι τιµές των κατοικιών για το σύνολο των αστικών περιοχών αυξή-
θηκαν κατά 2,6% το 2008, έναντι 4,6% το 2007 και 12,2% το 2006.1 Από το πρώτο τρίµηνο του

Πλαίσιο IV.1

1 Ελαφρώς µεγαλύτερη ήταν η επιβράδυνση αυτή για τις πόλεις της επαρχίας, σε σχέση µε την Αθήνα, καθώς ο αντίστοιχος ρυθµός αύξη-
σης, από 13,0% το 2006, υποχώρησε σε 3,8% το 2007 και 2,6% το 2008. Οι ρυθµοί αυτοί προκύπτουν από επεξεργασία των σχετικών
στοιχείων που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα της Τράπεζας της Ελλάδος, κυρίως από µεσιτικά γραφεία -- βλ. Πίνακα Α.
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Πίνακας Α ∆είκτης τιµών κατοικιών

Περίοδος Αστικές περιοχές-σύνολο Αθήνα Λοιπές αστικές περιοχές

∆είκτης Εκατοστιαία µεταβολή ∆είκτης Εκατοστιαία µεταβολή ∆είκτης Εκατοστιαία µεταβολή

1997=100

Έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

Έναντι 
αντίστοιχης

περιόδου
προηγούµε-

νου έτους 1997=100

Έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

Έναντι 
αντίστοιχης

περιόδου
προηγούµε-

νου έτους 1997=100

Έναντι
προηγού-

µενης 
περιόδου

Έναντι 
αντίστοιχης

περιόδου
προηγούµε-

νου έτους

Πηγές: Για τις λοιπές αστικές περιοχές: Τράπεζα της Ελλάδος (στοιχεία που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα, κυρίως από µεσιτικά γραφεία).
Για την Αθήνα: επεξεργασία στοιχείων των εταιριών “∆ανός & Συνεργάτες” (1993-1997), “Property ΕΠΕ” (1997-2005) και Τράπεζα της Ελλά-
δος (στοιχεία που συγκεντρώνονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα, 2006-2009). Για το σύνολο των αστικών περιοχών: σταθµισµένος δείκτης µε
βάση το απόθεµα των κατοικιών στην Αθήνα και τις λοιπές αστικές περιοχές.
* Προσωρινά στοιχεία.

11999977 100,0 9,7 9,7 100,0 12,5 12,5 134,7 7,1 7,1
11999988 114,4 14,4 14,4 115,5 15,5 15,5 152,6 13,3 13,3
11999999 124,5 8,9 8,9 129,6 12,2 12,2 161,5 5,8 5,8
22000000 137,7 10,6 10,6 149,1 15,1 15,1 171,3 6,1 6,1
22000011 157,5 14,4 14,4 175,4 17,6 17,6 190,2 11,0 11,0
22000022 179,3 13,9 13,9 203,8 16,2 16,2 211,7 11,3 11,3
22000033 189,0 5,4 5,4 211,9 4,0 4,0 226,8 7,1 7,1
22000044 193,4 2,3 2,3 212,4 0,3 0,3 237,4 4,7 4,7
22000055 214,5 10,9 10,9 230,8 8,6 8,6 269,3 13,4 13,4
22000066 240,6 12,2 12,2 256,8 11,3 11,3 304,2 13,0 13,0
22000077 251,6 4,6 4,6 270,1 5,2 5,2 315,8 3,8 3,8
22000088 258,2 2,6 2,6 277,3 2,7 2,7 323,9 2,6 2,6
11999977 I 96,2 ... ... 95,1 ... ... 130,9 3,0 6,1

II 98,2 2,1 ... 97,8 2,9 ... 132,6 1,3 6,2
III 100,2 2,0 ... 100,8 3,1 ... 134,0 1,1 4,8
IV 105,4 5,1 ... 105,7 4,8 ... 141,3 5,5 11,2

11999988 I 110,1 4,5 14,4 109,3 3,4 14,9 149,4 5,7 14,1
II 113,9 3,5 16,0 115,4 5,6 18,0 151,6 1,5 14,4
III 115,0 0,9 14,8 116,5 1,0 15,6 153,0 0,9 14,2
IV 118,4 2,9 12,3 120,9 3,7 14,4 156,3 2,1 10,6

11999999 I 120,4 1,7 9,3 123,8 2,5 13,3 157,9 1,0 5,7
II 123,6 2,7 8,5 128,1 3,4 11,0 161,0 2,0 6,2
III 125,3 1,3 8,9 130,5 1,9 12,0 162,3 0,8 6,1
IV 128,8 2,9 8,9 136,0 4,2 12,5 164,7 1,5 5,4

22000000 I 132,1 2,5 9,7 141,6 4,1 14,3 166,1 0,8 5,2
II 135,7 2,8 9,8 146,5 3,5 14,4 169,6 2,1 5,3
III 138,8 2,2 10,8 150,4 2,7 15,3 172,6 1,8 6,4
IV 144,2 3,9 11,9 158,0 5,0 16,2 177,1 2,6 7,5

22000011 I 150,5 4,4 14,0 165,7 4,9 17,0 184,0 3,9 10,8
II 156,1 3,7 15,0 174,2 5,1 18,9 188,0 2,2 10,8
III 159,5 2,2 15,0 178,7 2,6 18,8 191,3 1,8 10,9
IV 164,0 2,8 13,7 183,0 2,4 15,8 197,5 3,2 11,5

22000022 I 171,5 4,6 14,0 193,6 5,8 16,8 204,0 3,3 10,8
II 180,3 5,1 15,5 208,0 7,4 19,4 208,9 2,4 11,2
III 180,7 0,2 13,3 205,4 -1,3 14,9 213,3 2,1 11,5
IV 184,9 2,3 12,7 208,2 1,4 13,8 220,5 3,4 11,6

22000033 I 188,6 2,0 10,0 214,6 3,1 10,8 222,5 0,9 9,1
II 187,5 -0,6 4,0 210,6 -1,8 1,3 224,4 0,8 7,4
III 189,0 0,8 4,6 210,6 0,0 2,6 228,1 1,7 7,0
IV 190,9 1,0 3,3 211,5 0,4 1,6 232,1 1,7 5,3

22000044 I 190,6 -0,2 1,0 209,7 -0,9 -2,3 233,6 0,6 5,0
II 191,6 0,5 2,2 209,4 -0,2 -0,6 236,5 1,2 5,4
III 193,3 0,9 2,3 211,1 0,8 0,2 238,8 1,0 4,7
IV 198,0 2,4 3,7 219,4 3,9 3,7 240,9 0,9 3,8

22000055 I 205,2 3,6 7,7 223,7 2,0 6,6 254,1 5,5 8,8
II 211,6 3,1 10,5 228,9 2,3 9,3 264,1 3,9 11,7
III 216,9 2,5 12,2 231,5 1,1 9,7 274,5 4,0 15,0
IV 224,1 3,3 13,2 239,0 3,2 8,9 283,8 3,4 17,8

22000066 I 233,3 4,1 13,7 249,9 4,6 11,7 294,1 3,6 15,7
II 238,7 2,3 12,8 255,0 2,1 11,4 301,7 2,6 14,2
III 240,9 0,9 11,1 254,9 0,0 10,1 307,4 1,9 12,0
IV 249,2 3,4 11,2 267,2 4,8 11,8 313,7 2,0 10,5

22000077 I 251,3 0,8 7,7 269,5 0,9 7,9 315,8 0,7 7,4
II 249,5 -0,7 4,5 266,9 -1,0 4,7 314,3 -0,5 4,2
III 252,1 1,0 4,6 272,1 1,9 6,7 314,5 0,1 2,3
IV 253,5 0,6 1,7 271,9 -0,1 1,7 318,4 1,2 1,5

22000088 I 255,6 0,9 1,7 274,2 0,8 1,7 321,1 0,8 1,7
II 258,3 1,0 3,5 277,6 1,3 4,0 323,7 0,8 3,0
III 258,1 -0,1 2,4 277,2 -0,2 1,9 323,6 0,0 2,9
IV 260,9 1,1 2,9 280,3 1,1 3,1 327,1 1,1 2,7

22000099** Ι 250,7 -3,9 -1,9 270,4 -3,5 -1,4 313,0 -4,3 -2,5
ΙΙ 250,0 -0,3 -3,2 265,3 -1,9 -4,4 317,5 1,4 -1,9
ΙΙΙ … … … 259,7 -2,1 -6,3 … … …
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2009 ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των τιµών διαµορφώθηκε σε αρνητικά επίπεδα τόσο για την
περιοχή της Αθήνας όσο και για τις υπόλοιπες αστικές περιοχές. Ειδικότερα, µε βάση τα στοι-
χεία που έχουν συγκεντρωθεί από τις τράπεζες,2 οι τιµές των κατοικιών στην περιοχή της Αθή-
νας (σε ονοµαστικούς όρους) εκτιµάται ότι µειώθηκαν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 4,0% τους εννέα
πρώτους µήνες του 2009 (-1,4%, -4,4% και -6,3% το α’, β’ και γ’ τρίµηνο, αντίστοιχα). Στις επαρ-
χιακές πόλεις, το πρώτο εξάµηνο του 2009, για το οποίο υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία, η αντί-
στοιχη µείωση των τιµών έφθασε το 2,2%, ενώ για το σύνολο των αστικών περιοχών έφθασε το
2,6% (βλ. Πίνακα Α).3 Παρά τη συνεχή επιβράδυνση του ρυθµού αύξησης των τιµών των κατοι-
κιών την περίοδο 2006-2008 και την ελαφρά µείωσή τους το 2009, η ελληνική αγορά χαρακτη-
ρίζεται από σχετική ανθεκτικότητα των τιµών των κατοικιών, χωρίς να εµφανίζει τις απότοµες
µεταβολές που σηµειώθηκαν σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες, σε ορισµένες από τις οποίες (π.χ. Ιρλαν-
δία, Ισπανία, Ηνωµένο Βασίλειο) καταγράφονται ακόµη και διψήφιοι ρυθµοί µείωσης των τιµών,
ύστερα από µια περίοδο πολύ µεγάλων αυξήσεων.4 Επιπλέον, µε τη σταδιακή αποκατάσταση της
οµαλότητας στις χρηµατοπιστωτικές αγορές αποµακρύνεται όλο και περισσότερο ο περιορισµένος
κίνδυνος απότοµης διόρθωσης των τιµών στην ελληνική αγορά κατοικίας.5

ΟΟιικκοοδδοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα  κκααιι  ππρροοσσφφοορράά  κκααττοοιικκιιώώνν

Την τελευταία τριετία η ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα έχει εισέλθει σε µια περίοδο σηµα-
ντικής διόρθωσης, αντανακλώντας τις συνθήκες υπερβάλλουσας προσφοράς που έχουν δια-
µορφωθεί στην αγορά ακινήτων µετά το 2005 και ιδίως κατά το 2006. Οι επενδύσεις σε κατοι-
κίες µειώθηκαν κατά 8,6% το 2007, 29,1% το 2008 και 21,5% το πρώτο εξάµηνο του 2009.6 Ο όγκος
της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας βάσει των νέων αδειών οικοδοµών µειώθηκε σε ετή-
σια βάση κατά 28,7% τους πρώτους επτά µήνες του 2009, έναντι µείωσης κατά 17,1% το 2008
και 5,0% το 2007. Η αντίστοιχη µείωση στον αριθµό των οικοδοµικών αδειών που εκδόθηκαν
το ίδιο διάστηµα έφθασε το 16,1%.7 Ανάλογες ενδείξεις σηµαντικής µείωσης της οικοδοµικής
δραστηριότητας στην Ελλάδα προκύπτουν και από τη µείωση της παραγωγής τσιµέντου µε µέσο
ετήσιο ρυθµό 23,8% τους πρώτους οκτώ µήνες του 2009, έναντι 3,1% και 9,2% το 2008 και 2007
αντίστοιχα (βλ. Πίνακα Β).8

2 Πρόκειται για τα αναλυτικά στοιχεία των εκτιµήσεων οικιστικών ακινήτων που από τις αρχές του 2009 συγκεντρώνονται στην Τρά-
πεζα της Ελλάδος από τα πιστωτικά ιδρύµατα, µε βάση την Π∆/ΤΕ 2610/31.10.2008 µε θέµα: “Υποβολή από τα πιστωτικά ιδρύµατα
στοιχείων σχετικά µε τα οικιστικά ακίνητα τα οποία αποτελούν αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφάλιση χορηγούµενων από τα
πιστωτικά ιδρύµατα δανείων”. Μέχρι το τέλος Αυγούστου του 2009, στη Βάση ∆εδοµένων (εκτιµήσεων) οικιστικών ακινήτων που έχει
δηµιουργηθεί στο Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων έχουν συγκεντρωθεί στοιχεία για περίπου 405 χιλιάδες οικιστικά ακίνητα, οι
εκτιµήσεις της αξίας των οποίων έγιναν κυρίως την περίοδο Ιανουαρίου 2006-Ιουλίου 2009. Τα πρώτα αποτελέσµατα από την αξιο-
ποίηση των στοιχείων αυτών, κυρίως όσον αφορά την κατασκευή επιµέρους δεικτών τιµών των οικιστικών ακινήτων, παρουσιάστη-
καν σε ειδική ηµερίδα που διοργάνωσε η Τράπεζα της Ελλάδος στις 29 Απριλίου 2009 µε θέµα “Αγορά ακινήτων: Πρόσφατες εξε-
λίξεις και προοπτικές”, καθώς και στην Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008 (Απρίλιος 2009, βλ. Πλαίσιο V.I).

3 Σύµφωνα µε την έρευνα που διενεργεί το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της Τράπεζας της Ελλάδος στα µεγάλα κτηµατοµεσι-
τικά γραφεία της χώρας, το β’ τρίµηνο του 2009 οι µισοί περίπου από τους ερωτηθέντες, στελέχη των κτηµατοµεσιτικών γραφείων,
εκτιµούν ότι οι τιµές έµειναν αµετάβλητες σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο, ενώ οι υπόλοιποι εκτιµούν ότι οι τιµές σηµείωσαν
µικρή µείωση. Αναφορικά µε το είδος των κατοικιών που επιλέγουν οι αγοραστές, από την έρευνα αυτή για το β’ τρίµηνο του 2009
προέκυψε ότι υπάρχει στροφή του ενδιαφέροντος των αγοραστών προς κατοικίες µικρότερου εµβαδού και µεγαλύτερης ηλικίας. Η
ίδια τάση είχε καταγραφεί και το προηγούµενο τρίµηνο. 

4 Βλ. ECB, “Housing finance in the euro area”, Occasional Paper Series No. 101, Μάρτιος 2009, και ECB, “Recent housing market
developments in the euro area”, Monthly Bulletin, Φεβρουάριος 2009. Επίσης, OECD, Economic Outlook – Interim Report, 31.3.2009.

5 Πάντως, καθώς η πιστωτική επέκταση προς τα νοικοκυριά για αγορά κατοικίας το 2009 θα είναι πολύ µικρή σε σχέση µε τα προη-
γούµενα έτη και δεδοµένου ότι η υπερβάλλουσα προσφορά βρίσκεται ακόµη σε υψηλά επίπεδα και οι τιµές των ακινήτων αντιδρούν
µε σχετική υστέρηση, οι πτωτικές πιέσεις στις τιµές των ακινήτων είναι πιθανόν να συνεχιστούν τους επόµενους µήνες.  

6 Από το α’ τρίµηνο του 2007 έως το β’ τρίµηνο του 2009 οι επενδύσεις σε κατοικίες µειώθηκαν περίπου στο µισό. 
7 Η µείωση του όγκου αλλά και της επιφάνειας των νέων οικοδοµών, βάσει των αδειών, µε σηµαντικά υψηλότερους ρυθµούς σε σχέση

µε τον αριθµό τους συνάδει µε τη στροφή που έχει καταγραφεί τα τελευταία τρίµηνα από την πλευρά της ζήτησης, υπέρ κατοικιών
µικρότερου εµβαδού (βλ. υποσηµείωση 3). 

8 Σηµαντική µείωση στην οικοδοµική δραστηριότητα προκύπτει και από τα στοιχεία του συστήµατος ελέγχου των αµοιβών των µηχα-
νικών για την έκδοση οικοδοµικών αδειών και την ανάληψη επίβλεψης εργασιών κατασκευής νέων οικοδοµών, του Τεχνικού Επι-
µελητηρίου Ελλάδος. Συγκεκριµένα, οι αµοιβές των µηχανικών για την έκδοση οικοδοµικών αδειών και τις επιβλέψεις έργων µειώ-
θηκαν µε ετήσιο ρυθµό 19,1%  τους πρώτους επτά µήνες του 2009 (µελέτες έκδοσης αδειών: -14,3%, επιβλέψεις έργων: -28,0%), ένα-
ντι αύξησης 6,2% το 2008.
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Πίνακας Β Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων 

Πηγή: Βλ. παρενθέσεις στους τίτλους των δεικτών.
1 Απόλυτες τιµές.
2 ∆ιαφορά σταθµισµένων ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια.

11.. ∆∆εείίκκττεεςς  ττιιµµώώνν  κκααττοοιικκιιώώνν  ((ΤΤττΕΕ))  κκααιι  εεννοοιικκίίωωνν  ((ΕΕΣΣΥΥΕΕ))

1.1 Αστικές περιοχές 2,3 10,9 12,2 4,6 2,6 -3,2 (β' τρ.)
1.2 Αθήνα 0,3 8,6 11,3 5,2 2,7 -6,3 (γ' τρ.)
1.3 Λοιπές αστικές περιοχές 4,7 13,4 13,0 3,8 2,6 -1,9 (β' τρ.)
1.4 ∆είκτης ενοικίων 5,3 4,2 4,4 4,5 3,9 3,5 (Σεπτ./Σεπτ.)

22.. ∆∆εείίκκττεεςς  κκόόσσττοουυςς  κκαατταασσκκεευυήήςς  ((ννέέωωνν  κκττιιρρίίωωνν))  κκααττοοιικκιιώώνν  ((ΕΕΣΣΥΥΕΕ))

2.1 Συνολικό κόστος 3,2 3,4 4,3 4,6 5,1 -0,6 (β' τρ.)
2.2 ∆είκτης κατηγοριών έργων ή παραγωγού 2,4 2,6 2,9 2,8 4,2 -0,3 (β' τρ.)
2.3 ∆είκτης τιµών αµοιβής ή κόστους εργασίας 2,3 3,1 2,6 2,4 3,3 0,6 (β' τρ.)
2.4 ∆είκτης υλικών κατασκευής 3,9 3,6 5,6 6,3 6,4 -3,5 (Αύγ./Αύγ.)

33.. ΙΙδδιιωωττιικκήή  οοιικκοοδδοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα  ((ΕΕΣΣΥΥΕΕ))      
3.1 α. Αριθµός αδειών (σύνολο χώρας) -1,4 17,6 -14,4 -5,3 -15,6 -16,1 (7µηνο)
3.2 α. Τετραγωνικά µέτρα (σύνολο χώρας) -2,3 41,8 -24,4 -7,5 -18,1 -27,3 (7µηνο)
3.3 α. Όγκος οικοδοµών (σύνολο χώρας) -3,4 35,2 -19,5 -5,0 -17,1 -28,7 (7µηνο)
3.1 β. Αριθµός αδειών (Αθήνα) -6,2 29,4 -14,9 -4,7 -23,2 -18,4 (7µηνο)
3.2 β. Τετραγωνικά µέτρα (Αθήνα) -8,5 54,2 -24,6 -14,3 -24,5 -24,4 (7µηνο)
3.3 β. Όγκος οικοδοµών (Αθήνα) -10,6 49,8 -20,2 -13,3 -24,1 -22,3 (7µηνο)

44.. ΚΚαατταασσκκεευυαασσττιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα
4.1 Παραγωγή τσιµέντου (όγκος, ΕΣΥΕ) -2,3 2,4 3,1 -9,2 -3,1 -23,8 (8µηνο)
4.2 Εκταµιεύσεις Π∆Ε (σε ευρώ, ΤτΕ)  11,7 -21,0 8,9 7,6 9,3 19,2 (9µηνο)
4.3 ∆είκτες παραγωγής στις κατασκευές (ΕΣΥΕ)  

α. Γενικός δείκτης -15,8 -38,8 3,9 15,1 2,8 0,8 (6µηνο)
β. Οικοδοµικά έργα -16,5 -15,3 -9,2 6,9 0,0 -13,4 (6µηνο)
γ. Έργα πολιτικού µηχανικού -15,5 -49,9 18,1 21,8 4,8 12,0 (6µηνο)

4.4 Αµοιβές πολιτικού µηχανικού (ΤΕΕ)
α. Σύνολο - - -5,3 23,5 6,2 -19,1 (7µηνο)
β. Αµοιβές µηχανικών για την έκδοση οικοδοµικών αδειών - - -8,4 19,0 11,0 -14,3 (7µηνο)

γ. Αµοιβές µηχανικών για την ανάληψη, επίβλεψη εργασιών νέων
οικοδοµών

- - 1,5 32,5 -2,4 -28,0 (7µηνο)

55.. ΠΠρροοσσδδοοκκίίεεςς  ((ΙΙΟΟΒΒΕΕ))
5.1 ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές -29,1 -22,7 44,6 1,5 3,0 -36,4 (9µηνο)
5.2 Μήνες εξασφαλισµένης παραγωγής στις κατασκευές1

α. Σύνολο κατασκευών 12,6 13,9 15,7 16,8 17,3 16,1 (Σεπτ.)
β. Κατοικίες  12,0 11,3 14,7 15,4 11,7 11,9 (Σεπτ.)
γ. Άλλα κτίρια  10,0 8,7 9,3 10,1 9,8 9,3 (Σεπτ.)
δ. ∆ηµόσια έργα  13,4 15,9 18,4 19,5 21,1 19,6 (Σεπτ.)

5.3 Εργασίες σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο2

α. Σύνολο κατασκευών  8,0 -27,3 11,8 10,2 10,0 -20,0 (Σεπτ.)
β. Κατοικίες 6,0 -2,0 24,0 -11,0 -22,0 -20,0 (Σεπτ.)

5.4 Πρόγραµµα εργασιών προς εκτέλεση2

α. Σύνολο κατασκευών  -25,0 -58,0 -45,0 -33,0 -29,0 -42,0 (Σεπτ.)
β. Κατοικίες -17,0 -41,0 -22,0 -22,0 -39,0 -52,0 (Σεπτ.)

66..  ΕΕππεεννδδύύσσεειιςς  σσττιιςς  κκαατταασσκκεευυέέςς  ((ΕΕΣΣΥΥΕΕ))    

α. Σύνολο κατασκευών -5,6 0,6 5,8 1,7 -14,6 -8,1 (β' τρ.)
β. Κατοικίες -1,9 0,0 29,1 -6,8 -29,1 -23,3 (β' τρ.)

77.. ΧΧρρηηµµααττοοδδόόττηησσηη  ααγγοορράάςς  αακκιιννήήττωωνν  ααππόό  τταα  εεγγχχώώρριιαα  ΝΝΧΧΙΙ  ((ΤΤττΕΕ))33

α. Υπόλοιπο δανείων προς τα νοικοκυριά 30,4 31,0 25,7 22,4 12,8 4,7 (Αύγ./Αύγ.)
β. Υπόλοιπο στεγαστικών δανείων προς τα νοικοκυριά 27,6 33,0 26,3 21,9 11,5 4,8 (Αύγ./Αύγ.)

88.. ΕΕππιιττόόκκιιαα  σσττεεγγαασσττιικκώώνν  δδααννεείίωωνν  ((ΤΤττΕΕ))11

α. Επιτόκια νέων στεγαστικών δανείων (µε επιβαρύνσεις - ΣΕΠΕ) 4,8 4,3 4,7 4,9 5,3 3,8 (Αύγ.)
β. Επιτόκια στα υφιστάµενα υπόλοιπα των στεγαστικών δανείων 

µε αρχική διάρκεια άνω των 5 ετών 
5,1 4,8 4,9 5,1 5,1 4,2 (Αύγ.)

∆είκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία µεταβολή 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
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Η σηµαντική µείωση της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας τα τελευταία έτη έχει ελάχι-
στα συµβάλει στην απορρόφηση του αποθέµατος των διαθέσιµων προς πώληση νεόδµητων
κατοικιών, καθώς διατηρείται η σχετική επιφυλακτικότητα από την πλευρά της ζήτησης. Ο αριθ-
µός των αγοραπωλησιών ακινήτων µειώθηκε σηµαντικά µετά το 2005 (-19,6%, -3,0% και -21,7%
το 2006, το 2007 και το 2008 αντίστοιχα),9 διατηρώντας ουσιαστικά το απόθεµα των αδιάθε-
των κατοικιών στα ίδια υψηλά επίπεδα.10 Η υπερβάλλουσα προσφορά εξακολουθεί να χαρα-
κτηρίζει την ελληνική αγορά κατοικιών µετά τη µεγάλη αύξηση στην ιδιωτική κατασκευαστική
δραστηριότητα µε βάση τις άδειες που εκδόθηκαν το 2005 (αύξηση αριθµού αδειών και όγκου
οικοδοµών κατά 17,6% και 35,2% αντίστοιχα), υπό το ευνοϊκότερο φορολογικό καθεστώς που
ίσχυε πριν από την επιβολή ΦΠΑ στις νέες κατοικίες από τις αρχές του 2006. Το γεγονός αυτό
έχει οδηγήσει τους εργολάβους οικοδοµών σε στάση αναµονής ως προς την ανάληψη νέων επεν-
δυτικών πρωτοβουλιών. Η στάση αυτή ενισχύεται και από το αυξηµένο κόστος κατασκευής,
το οποίο συνεπάγεται αύξηση του κόστους αντικατάστασης του αποθέµατος των προς πώληση
κατοικιών.11

ΗΗ  ζζήήττηησσηη  κκααττοοιικκιιώώνν

Η σταδιακή υποχώρηση της ζήτησης, που ξεκίνησε µετά την αύξηση των αντικειµενικών αξιών
το Μάρτιο του 2007, συνεχίστηκε µε γρήγορους ρυθµούς έως πρόσφατα. Αυτό τουλάχιστον προ-
κύπτει από τη συνεχή επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου του υπολοίπου των στεγαστικών δανείων
προς τα νοικοκυριά, ο οποίος υποχώρησε στο 4,8% στο τέλος Αυγούστου του 2009, από 11,5%,
21,9% και 26,3% στο τέλος του 2008, 2007 και 2006, αντίστοιχα. Η καθαρή ροή νέων στεγαστι-
κών δανείων τους πρώτους οκτώ µήνες του 2009 περιορίστηκε στα 1.604 εκατ. ευρώ, περίπου στο
1/4 σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του προηγούµενου έτους (6.647 εκατ. ευρώ). Υπό τις συν-
θήκες της χρηµατοοικονοµικής κρίσης, στην υποχώρηση αυτή συνέβαλαν τόσο η επιφυλακτική
στάση των ίδιων των νοικοκυριών, κυρίως λόγω της αυξηµένης αβεβαιότητας για την απασχό-
ληση και τα µελλοντικά τους εισοδήµατα, όσο και τα αυστηρότερα κριτήρια των τραπεζών κατά
τη χορήγηση νέων στεγαστικών δανείων.

Ωστόσο, αρχίζουν να διαφαίνονται ορισµένα ενθαρρυντικά στοιχεία ανάκαµψης της ζήτησης στην
αγορά ακινήτων τους τελευταίους µήνες. Από τα σχετικά στοιχεία που υποβάλλουν τα πιστωτικά
ιδρύµατα στην Τράπεζα της Ελλάδος προκύπτει ότι ο αριθµός των εκτιµήσεων οικιστικών ακινή-
των τα οποία αποτελούν αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφάλιση χορηγούµενων δανείων αυξή-
θηκε στις 17,3 χιλιάδες το β’ τρίµηνο του 2009 από 13,1 χιλιάδες το προηγούµενο τρίµηνο, παρα-
µένοντας όµως σε σχετικώς χαµηλά επίπεδα.12 Ο αριθµός των εκτιµήσεων αυτών µειωνόταν συνε-
χώς µετά το α’ τρίµηνο του 2007, φθάνοντας συνολικά τις 98 χιλιάδες το 2008 (2007: 125 χιλιάδες).

9 Με βάση τα διαθέσιµα στοιχεία της ΕΣΥΕ τα οποία συγκεντρώνονται από τα συµβολαιογραφικά γραφεία όλης της χώρας, οι αγο-
ραπωλησίες ακινήτων ανήλθαν το 2005 σε 215 χιλιάδες, έναντι 173 και 168 χιλιάδων το 2006 και 2007 αντίστοιχα. Εκτιµάται ότι ο αριθ-
µός των αγοραπωλησιών αυτών διαµορφώθηκε στις 131 χιλιάδες το 2008, όσο περίπου ήταν και ο αριθµός των κατοικιών για τις οποίες
εκδόθηκαν οικοδοµικές άδειες το ίδιο έτος.

10 Σε πρόσφατη µελέτη της ∆ιεύθυνσης Οικονοµικής Ανάλυσης της Εθνικής Τράπεζας (“Greek residential real estate market – Recovery
in sight by mid-2010”, Greece – Economic and Market Analysis, Ιούνιος 2009), το απόθεµα των αδιάθετων προς πώληση ακινήτων εκτι-
µάται στο επίπεδο των 137.000 κατοικιών το 2008 και αντιστοιχεί σε 2,3% του συνολικού αποθέµατος κατοικιών. Με βάση το σενά-
ριο που υιοθετείται από αυτή τη µελέτη (µείωση του πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος κατά 1,2% το 2009 και αύξησή του κατά
1% το 2010, διατήρηση των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων στα τρέχοντα επίπεδα το 2009 και αύξησή τους κατά µισή εκατοστιαία µονάδα
το 2010, σωρευτική µείωση των τιµών των κατοικιών κατά 10% τη διετία 2009-10), το απόθεµα αυτό αναµένεται να περιοριστεί στο
επίπεδο των 70.000 περίπου κατοικιών στα τέλη του 2009 και στις 40.000 κατοικίες στα µέσα του 2010.

11 Όπως προκύπτει από τους δείκτες της ΕΣΥΕ για το κόστος κατασκευής νέων κτιρίων κατοικιών, το συνολικό κόστος παρουσίασε µέση
ετήσια αύξηση 5,1% το 2008, έναντι 4,6% το 2007. Την τελευταία πενταετία το κόστος κατασκευής αυξήθηκε µε σηµαντικά υψηλό-
τερους ρυθµούς από ό,τι το γενικό επίπεδο των τιµών. Η τάση αυτή αντιστράφηκε το β’ τρίµηνο του 2009, καθώς ο δείκτης του συνο-
λικού κόστους κατασκευής µειώθηκε κατά 0,6%, ενώ ο ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή αυξήθηκε κατά 0,7%.

12 Από τα ίδια στοιχεία προκύπτει ότι ο δείκτης του όγκου των συναλλαγών/εκτιµήσεων από 39,0 το α’ τρίµηνο του 2009 αυξήθηκε σε
51,6 το β’ τρίµηνο (2007 α’ τρίµηνο=100), όσο περίπου ήταν και το τελευταίο τρίµηνο του 2008 (52,8).
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ΠΠρροοσσδδοοκκίίεεςς  γγιιαα  ττηηνν  ααννάάκκααµµψψηη  ττηηςς  ααγγοορράάςς  αακκιιννήήττωωνν

Πέρα από τις προαναφερθείσες ενδείξεις ανάκαµψης της ζήτησης κατοικιών µε βάση τα στοι-
χεία της πιστωτικής επέκτασης για το β’ τρίµηνο του 2009, από τα στατιστικά δεδοµένα κατα-
γράφονται και ορισµένες πρόσθετες ενδείξεις για ευνοϊκότερες προοπτικές ανάκαµψης της αγο-
ράς ακινήτων τα επόµενα τρίµηνα. Ειδικότερα: 

• Από την έρευνα του Τµήµατος Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της Τράπεζας της Ελλάδος στα µεγάλα
κτηµατοµεσιτικά γραφεία της χώρας κατά το β’ τρίµηνο του 2009 προέκυψε σχετικά συγκρατηµένη
αισιοδοξία για ανάκαµψη στην αγορά ακινήτων. Συγκεκριµένα, περίπου το 50% των ερωτηθέντων
εκτιµά ότι το επόµενο τρίµηνο δεν θα µεταβληθεί η κατάσταση στην αγορά κατοικίας, ενώ το υπό-
λοιπο 50% κατανέµεται ισόποσα µεταξύ µικρής βελτίωσης και µικρής επιδείνωσης της κατάστα-
σης στην αγορά. Οι µισοί από τους ερωτηθέντες εκτιµούν ότι οι τιµές των ακινήτων θα παραµεί-
νουν στο ίδιο µε το σηµερινό επίπεδο, ενώ οι υπόλοιποι αναµένουν ελαφρά µείωση των τιµών. 

• Οι κατασκευαστές κατοικιών, σύµφωνα µε την έρευνα του ΙΟΒΕ, εκτιµούσαν το Σεπτέµβριο
του 2009 εξασφαλισµένη δραστηριότητα 11,9 µηνών, έναντι 11,1 µηνών τον Ιανουάριο του ίδιου
έτους. Επιπλέον, ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές,13 παρά τη δραµατική
επιδείνωση που σηµείωσε τους πρώτους εννέα µήνες του 2009 (µέση ετήσια µεταβολή -36,4%,
έναντι 3% το 2008, 1,5% το 2007 και 44,6% το 2006), βελτιώθηκε σηµαντικά τον Ιούνιο (69,0,
έναντι 52,8 τον προηγούµενο µήνα), ενώ ―παρά τη µείωση που κατέγραψε τους επόµενους
µήνες― διατηρήθηκε το Σεπτέµβριο στα επίπεδα του Απριλίου. 

• Η συνεχής µείωση, από το Νοέµβριο του 2008, των επιτοκίων σε όλες σχεδόν τις κατηγορίες
των στεγαστικών δανείων αναµένεται να συµβάλει στην αναθέρµανση της ζήτησης στην αγορά
κατοικιών. 

Τέλος, επισηµαίνεται ότι τα ενοίκια των κατοικιών την τελευταία τουλάχιστον πενταετία αυξά-
νονταν µε σηµαντικά υψηλότερους ρυθµούς από ό,τι το γενικό επίπεδο των τιµών. Η ίδια τάση
συνεχίστηκε και τους πρώτους οκτώ µήνες του 2009. Το Σεπτέµβριο τα ενοίκια των κατοικιών
αυξήθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 3,5%, έναντι ρυθµού πληθωρισµού 0,7% (βάσει του ∆ΤΚ). Ωστόσο,
η διατήρηση σχετικά υψηλών ρυθµών µεταβολής των ενοικίων τα τελευταία έτη σε συνδυασµό
µε τη ραγδαία αποκλιµάκωση των αντίστοιχων µεταβολών των τιµών των κατοικιών έχουν από
το 2008 οδηγήσει σε ελαφρά µείωση του λόγου των τιµών των κατοικιών προς τα ενοίκια. Ο λόγος
αυτός παραµένει υψηλός στην Ελλάδα, µε βάση διεθνείς συγκρίσεις.14

Με σηµαντικά υψηλότερους ρυθµούς από ό,τι ο πληθωρισµός αυξήθηκε τα τελευταία έτη και το
κόστος κατασκευής (νέων κτιρίων) κατοικιών.15 Ωστόσο, ο δείκτης κόστους υλικών κατασκευής
µειώθηκε σηµαντικά το δεύτερο τρίµηνο του 2009, οπότε και κατέγραψε αρνητικούς ρυθµούς
µεταβολής (-1,5%) για πρώτη φορά µετά από πολλά έτη (βλ. Πίνακα Β). 

13 Πρόκειται για τον αναθεωρηµένο δείκτη του ΙΟΒΕ µε βάση την περίοδο 1996-2006, που αφορά τόσο κατοικίες όσο και άλλες ιδιω-
τικές και δηµόσιες κατασκευές.

14 Πολλοί αναλυτές χρησιµοποιούν το λόγο των τιµών κατοικιών προς τα ενοίκια για την αξιολόγηση των συνθηκών που επικρατούν στην
αγορά ακινήτων και τη διατύπωση συµπερασµάτων σχετικά µε τη διαχρονική εξέλιξη των τιµών. Τα ενοίκια ουσιαστικά αποτελούν
τη µικτή  ετήσια απόδοση της επένδυσης σε κατοικίες και, κατά συνέπεια, η διαχρονική εξέλιξη των ενοικίων επιδρά και στις τιµές
των κατοικιών. Από την άλλη πλευρά, αν οι τιµές των κατοικιών είναι υψηλές σε σχέση µε τα ενοίκια, οι δυνητικοί αγοραστές θα προ-
τιµούν να ενοικιάσουν παρά να αγοράσουν κατοικία, µε αποτέλεσµα να ασκούνται πτωτικές πιέσεις στις τιµές των κατοικιών και αντί-
στροφα.

15 Το συνολικό κόστος κατασκευής νέων κτιρίων κατοικιών, όπως προκύπτει από τους δείκτες της ΕΣΥΕ, παρουσίασε µέση ετήσια αύξηση
5,1% το 2008, έναντι 4,6% το 2007 και 4,3% το 2006. Στην εξέλιξη αυτή συνέβαλε σηµαντικά η αύξηση του δείκτη κόστους υλικών
κατασκευής κατά 6,4% το 2008, 6,3% το 2007 και 5,6% το 2006.
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2 ∆ΙΑΡΘΡΩΤΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΤΗΣ ΣΤΕΓΑΣΤΙΚΗΣ ΠΙΣΤΗΣ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ 

Οι εξελίξεις στη στεγαστική πίστη έχουν πολύ µεγάλη σηµασία για το Ευρωσύστηµα, καθώς τα
στεγαστικά δάνεια είναι η µεγαλύτερη συνιστώσα των υποχρεώσεων των νοικοκυριών και ταυ-
τόχρονα αποτελούν ένα µεγάλο µέρος του συνολικού τραπεζικού δανεισµού. Η διεθνής χρη-
µατοοικονοµική κρίση, που ως γνωστόν ξεκίνησε από τα προβλήµατα στην αγορά στεγαστικής
πίστης στις ΗΠΑ το 2007, αύξησε το ενδιαφέρον του Ευρωσυστήµατος για την περαιτέρω διε-
ρεύνηση της στεγαστικής πίστης στη ζώνη του ευρώ. Στην πρόσφατη 10η Έκθεση της ΕΚΤ για
∆ιαρθρωτικά Θέµατα16 αναλύονται οι σηµαντικότερες εξελίξεις στη στεγαστική πίστη στη ζώνη
του ευρώ την περίοδο 1999-2007. Ειδικότερα εξετάζονται η δανειακή επιβάρυνση που προκύ-
πτει από τα στεγαστικά δάνεια, τα διάφορα χαρακτηριστικά των στεγαστικών δανείων, η χρη-
µατοδότησή τους και οι διαφορές του επιτοκίου µεταξύ αφενός των επιτοκίων χορηγήσεων στε-
γαστικών δανείων και αφετέρου των επιτοκίων µε τα οποία δανείζονται οι τράπεζες ή των απο-
δόσεων από τις εναλλακτικές µορφές επενδύσεών τους στις διάφορες χώρες της ζώνης του ευρώ.
Επιπρόσθετα, στην έκθεση συγκρίνονται βασικά χαρακτηριστικά της στεγαστικής πίστης στη ζώνη
του ευρώ, το Ηνωµένο Βασίλειο και τις ΗΠΑ. Εξετάζονται επίσης θέµατα που αφορούν τη µετά-
δοση των επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής στην οικονοµία. Η µελέτη της στεγαστικής
πίστης στη ζώνη του ευρώ δυσχεραίνεται σε κάποιο βαθµό από την έλλειψη λεπτοµερών πλη-
ροφοριών σχετικά µε τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των στεγαστικών δανείων, καθώς και στοι-
χείων για τη χρηµατοδότηση αυτών των δανείων. Εκτός αυτού, υπάρχουν ελλείψεις και κενά σε
µακροχρόνιες χρονολογικές σειρές οι οποίες χρησιµοποιούνται για την ανάλυση των εξελίξεων.17 

Τα σηµαντικότερα ευρήµατα της έκθεσης είναι τα ακόλουθα:

• Το χρέος των νοικοκυριών για αγορά κατοικίας, εκφραζόµενο ως ποσοστό του ΑΕΠ, έχει αυξη-
θεί στις περισσότερες χώρες της ζώνης του ευρώ κατά την τελευταία δεκαετία και αποτελεί τη µεγα-
λύτερη συνιστώσα των υποχρεώσεων των νοικοκυριών. Στη σηµαντική αύξηση των χορηγήσεων στε-
γαστικών δανείων συνέβαλαν διάφοροι παράγοντες, όπως τα χαµηλά επιτόκια, η αύξηση του δια-
θέσιµου εισοδήµατος και του πληθυσµού, η απελευθέρωση της αγοράς στεγαστικής πίστης και η
εµφάνιση νέων στεγαστικών προϊόντων. Παρά την αύξηση της δανειακής επιβάρυνσης των νοικο-
κυριών, τα χαµηλά επιτόκια συγκράτησαν την αύξηση του κόστους εξυπηρέτησης του χρέους τους. 

• Ορισµένες κοινές τάσεις στα χαρακτηριστικά των στεγαστικών δανείων παρατηρούνται στις
15 χώρες της ζώνης του ευρώ. Συγκεκριµένα, αυξήθηκαν οι λόγοι του ποσού του δανείου προς
την αξία του ακινήτου (LTV ratios), επιµηκύνθηκε η διάρκεια των στεγαστικών δανείων και
παρουσιάστηκαν πιο ευέλικτα προγράµµατα αποπληρωµής των δανείων. Ωστόσο, υπάρχουν
σηµαντικές διαφορές µεταξύ των χωρών, π.χ. το µερίδιο των δανείων µε κυµαινόµενο επιτόκιο
στο σύνολο των δανείων κυµαίνεται από 10% έως 99% στις 15 χώρες το 2007. Οι διαφορές µπο-
ρούν να αποδοθούν εν µέρει σε πολιτισµικούς και ιστορικούς παράγοντες, όπως είναι οι δια-
φορετικές εµπειρίες από τον πληθωρισµό κατά το παρελθόν, καθώς επίσης και σε θεσµικά χαρα-
κτηριστικά, όπως είναι ο βαθµός προστασίας του καταναλωτή (π.χ. οι διαδικασίες κατάσχεσης
και πτώχευσης), ο βαθµός κρατικής επιδότησης των στεγαστικών δανείων που χορηγούνται για
ιδιοκατοίκηση και οι εποπτικοί κανόνες που αφορούν τις τιτλοποιήσεις δανείων και τις καλυµ-
µένες οµολογίες.18

16 Βλ. ECB, Housing finance in the euro area, Structural Issues Report, Μάρτιος 2009.
17 Πράγµατι, ένας από τους σκοπούς αυτής της έκθεσης ήταν και η συµπλήρωση των προαναφερθεισών ελλείψεων στη σχετική πληροφό-

ρηση. Ειδικότερα, πέρα από την ανάγκη για µακροχρόνιες χρονοσειρές, η έκθεση επισηµαίνει και την ανάγκη να είναι έγκυρη, έγκαιρη
και εναρµονισµένη η πληροφόρηση που λαµβάνεται από τις έρευνες για τα νοικοκυριά οι οποίες διεξάγονται στη ζώνη του ευρώ.  

18 Σχετικά µε τις καλυµµένες οµολογίες, βλ. υποσηµείωση 31 στο Κεφάλαιο ΙΙΙ.
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• Τα στεγαστικά δάνεια στη ζώνη του ευρώ χορηγούνται κυρίως µέσω τραπεζών, ενώ το µερί-
διο των στεγαστικών δανείων που χορηγούνται από άλλα ιδρύµατα (π.χ. ασφαλιστικές επιχει-
ρήσεις ή συνταξιοδοτικά ταµεία) δεν υπερβαίνει το 10% κατά µέσο όρο. Η χρηµατοδότηση των
στεγαστικών δανείων έχει αλλάξει σηµαντικά στη ζώνη του ευρώ την τελευταία δεκαετία, καθώς
υπήρξε ραγδαία αύξηση στην έκδοση καλυµµένων οµολογιών από στεγαστικά δάνεια και στην
τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων. Ωστόσο οι καταθέσεις του ιδιωτικού τοµέα παραµένουν η
κυριότερη πηγή χρηµατοδότησης των δανείων. Παρατηρείται επίσης αξιοσηµείωτη διαφορο-
ποίηση στις πηγές χρηµατοδότησης µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ, η οποία αντανακλά
εν µέρει:

− τις διαφορές στη νοµοθεσία σχετικά µε τις νέες πηγές χρηµατοδότησης των τραπεζών, 

− τις διαφορές στις προτιµήσεις των καταναλωτών ως προς τις ασφαλείς επενδύσεις σε κατα-
θέσεις,

− τη διαφορετική δυναµική της ζήτησης στεγαστικών δανείων,

− σε κάποιο βαθµό, τις διαφορές στις προτιµήσεις των δανειζοµένων για δάνεια σταθερού ή
κυµαινόµενου επιτοκίου.

• Το περιθώριο επιτοκίου των στεγαστικών δανείων, δηλαδή η διαφορά µεταξύ του επιτοκίου
χορηγήσεων στεγαστικών δανείων και του επιτοκίου µε το οποίο δανείζονται οι τράπεζες (κόστος
δανεισµού των τραπεζών ή κόστος ευκαιρίας), έχει µειωθεί κατά την εξεταζόµενη περίοδο. Η
εξέλιξη αυτή µπορεί να συσχετιστεί µε την αύξηση του ανταγωνισµού µεταξύ των τραπεζών. Επι-
πρόσθετα, η ενίσχυση του ρόλου της τιτλοποίησης δανείων στη χρηµατοδότηση των τραπεζών,
οι πιο ευνοϊκές συνθήκες χρηµατοδότησης και η πιθανή υποεκτίµηση των σχετικών κινδύνων ενδέ-
χεται να συνέβαλαν στη χαλάρωση των κριτηρίων χορήγησης δανείων κατά την περίοδο 2003-
2007. Όµως, ο ρόλος της τιτλοποίησης δανείων στη χαλάρωση των κριτηρίων χορήγησης δανείων
στη ζώνη του ευρώ ήταν πολύ λιγότερο σηµαντικός από ό,τι στις ΗΠΑ και το Ηνωµένο Βασίλειο,
αν και διαφέρει µεταξύ των χωρών της ζώνης του ευρώ. Παρά την κοινή εξέλιξη της µείωσης
του περιθωρίου επιτοκίου των στεγαστικών δανείων, παραµένουν σηµαντικές οι διαφορές µεταξύ
των χωρών της ζώνης του ευρώ, οι οποίες σχετίζονται κυρίως µε τα διαφορετικά χαρακτηριστικά
των επιτοκίων (επιτόκιο σταθερό έναντι κυµαινόµενου επιτοκίου) και του νοµικού πλαισίου, ιδίως
αυτού που διέπει τις συνέπειες µη αποπληρωµής των δανείων (π.χ. το κόστος και τη διάρκεια
της διαδικασίας κατάσχεσης).

• Η στεγαστική πίστη στη ζώνη του ευρώ διαφέρει από την αντίστοιχη στις ΗΠΑ σε αρκετά
σηµεία. Γενικά οι όροι για τη χορήγηση δανείων στη ζώνη του ευρώ φαίνεται να είναι αυστη-
ρότεροι (όπως υποδηλώνει π.χ ο χαµηλότερος λόγος του ποσού του δανείου προς την αξία του
ακινήτου), γεγονός που αντανακλά το σηµαντικά µικρότερο ρόλο των κρατικών εγγυήσεων και
πιθανόν επίσης το λιγότερο έντονο ανταγωνισµό. Για τους λόγους αυτούς, στη ζώνη του ευρώ
δεν υπάρχει σηµαντική αγορά δανείων χαµηλής εξασφάλισης, γεγονός που επίσης αντανακλά
διαφορές στις εποπτικές και λογιστικές πρακτικές. Στην Ευρώπη, το θεσµικό πλαίσιο που αφορά
την κατάσχεση ακινήτων έχει λιγότερο άµεση σχέση µε τη διαµόρφωση των τιµών των ακινήτων
από ό,τι στις ΗΠΑ, γιατί στις ευρωπαϊκές χώρες υπάρχει συνήθως η δυνατότητα της προσφυ-
γής στην κατάσχεση του εισοδήµατος ή άλλων περιουσιακών στοιχείων του οφειλέτη που έχει
αθετήσει τις δανειακές του υποχρεώσεις πριν από τη διαδικασία της κατάσχεσης του ακινήτου.
Επίσης, τα ενυπόθηκα καταναλωτικά δάνεια αποτελούν πολύ µικρή κατηγορία δανείων στις 
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2 ΑΠΑΣΧΟΛΗΣΗ ΚΑΙ ΑΝΕΡΓΙΑ: ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ

Η σταδιακή επιβράδυνση του ετήσιου ρυθµού
ανόδου της οικονοµικής δραστηριότητας, που
ξεκίνησε το 2007, συνοδεύθηκε από επιβρά-
δυνση του ρυθµού αύξησης του αριθµού των
απασχολουµένων µέχρι το τέλος του 2008. Στη
συνέχεια, ο µηδενισµός του ρυθµού οικονο-
µικής ανάπτυξης κατά το πρώτο εξάµηνο του
2009 συνοδεύθηκε από µείωση του συνολικού

αριθµού των απασχολουµένων και των µέσων
εβδοµαδιαίων ωρών εργασίας ανά απασχο-
λούµενο, καθώς και από σηµαντική αύξηση
του απόλυτου αριθµού των ανέργων και του
ποσοστού ανεργίας.

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Έρευνας Εργα-
τικού ∆υναµικού (ΕΕ∆), ο µέσος αριθµός του
σσυυννόόλλοουυ  ττωωνν  ααππαασσχχοολλοουυµµέέννωωνν κατά το πρώτο
εξάµηνο του 2009 διαµορφώθηκε σε 4.508,9
χιλ. άτοµα, δηλ. ήταν κατά περίπου 38 χιλ.
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αγορές ακινήτων της ζώνης του ευρώ. Από την πλευρά της χρηµατοδότησης, οι καταθέσεις εξα-
κολουθούν να αποτελούν την κύρια πηγή χρηµατοδότησης των τραπεζικών δανείων στη ζώνη του
ευρώ, δεδοµένου ότι είναι η πιο σταθερή πηγή χρηµατοδότησης. Εξάλλου, η πρακτική “δηµι-
ουργίας και διανοµής δανείων” (originate-and-distribute model) είναι πολύ λιγότερο ανεπτυγ-
µένη στη ζώνη του ευρώ από ό,τι στις ΗΠΑ. Αυτά τα χαρακτηριστικά στηρίζουν το επιχείρηµα
ότι η στεγαστική πίστη στη ζώνη του ευρώ έχει µεγαλύτερη προσαρµοστικότητα στις αναταρα-
χές. Στο Ηνωµένο Βασίλειο, τα χαρακτηριστικά της στεγαστικής πίστης βρίσκονται γενικά µεταξύ
αυτών της ζώνης του ευρώ και εκείνων των ΗΠΑ.

• Οι προαναφερόµενες εξελίξεις στη στεγαστική πίστη επηρεάζουν το µηχανισµό µετάδοσης
των επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής. Ωστόσο, η ανάλυση δεν επιτρέπει την εξαγωγή
ασφαλών συµπερασµάτων, λόγω ορισµένων αντιφατικών επιδράσεων. Για παράδειγµα, η υψη-
λότερη δανειακή επιβάρυνση των νοικοκυριών υποδηλώνει “ισχυρότερη” µετάδοση, αλλά η αυξα-
νόµενη εξάρτηση των τραπεζών από τη χρηµατοδότηση της αγοράς υποδηλώνει το αντίθετο. Ταυ-
τόχρονα, η µετάδοση των επιδράσεων της νοµισµατικής πολιτικής είναι πιθανόν να είναι περισ-
σότερο ασύµµετρη. Όµως, οι επιπτώσεις των αλλαγών της νοµισµατικής πολιτικής δεν είναι ανε-
ξάρτητες από την κατάσταση που επικρατεί κάθε συγκεκριµένη στιγµή. Η επίδραση των µετα-
βολών των τιµών των ακινήτων στην οικονοµία αναπόφευκτα έχει αυξηθεί, γεγονός που συνε-
πάγεται την πιθανότητα πιο έντονων κυκλικών διακυµάνσεων.

Οι ανωτέρω εξελίξεις επηρεάστηκαν σηµαντικά ―και σε κάποιο βαθµό ακόµη και αντιστρά-
φηκαν― από το ξέσπασµα της κρίσης στην αγορά κατοικιών στις ΗΠΑ, που εξελίχθηκε σε παγκό-
σµια χρηµατοοικονοµική κρίση. Είναι ακόµη πολύ νωρίς για να εκτιµηθεί η επίδραση της κρί-
σης στη στεγαστική πίστη, π.χ. όσον αφορά τον τρόπο µε τον οποίο χρηµατοδοτούνταν οι τρά-
πεζες την προηγούµενη δεκαετία. Η διαδικασία αποµόχλευσης που ακολουθούν οι τράπεζες µέσα
σε ένα περιβάλλον που χαρακτηρίζεται από αβεβαιότητα, υψηλά περιθώρια επιτοκίων και περιο-
ρισµένη ρευστότητα ενδέχεται να οδηγήσει, τουλάχιστον βραχυπρόθεσµα, στη µετατόπιση των
τραπεζών προς πιο παραδοσιακούς τρόπους χρηµατοδότησης µε χαµηλότερη µεταβλητότητα. 

Τελικά, οι λόγοι του ποσού του δανείου προς την αξία του ακινήτου δεν αναµένεται να αυξη-
θούν στα επίπεδα που είχαν καταγραφεί πριν από τη χρηµατοοικονοµική κρίση. Σχετικά µε τη
χρηµατοδότηση των τραπεζών, οι υψηλοί ρυθµοί ανόδου που παρατηρήθηκαν στις αγορές τιτ-
λοποιηµένων στεγαστικών δανείων και καλυµµένων οµολογιών από στεγαστικά δάνεια πριν από
την κρίση δεν αναµένεται να επανεµφανιστούν στο αµέσως επόµενο χρονικό διάστηµα. Σε κάθε
περίπτωση, η έκθεση καταλήγει ότι οποιαδήποτε πρόβλεψη για τη µεσοπρόθεσµη τάση της στε-
γαστικής πίστης θα ήταν πρόωρη υπό τις παρούσες οικονοµικές συνθήκες.
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