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Χαιρετισµός από τον ΥποδιοικητήΧαιρετισµός από τον Υποδιοικητή
της Τράπεζας της Ελλάδοςτης Τράπεζας της Ελλάδος

κ. Ιωάννη Παπαδάκηκ. Ιωάννη Παπαδάκη

Κυρίες και κύριοι σύνεδροι,

Αγαπητοί προσκεκληµένοι,

Η Τράπεζα της Ελλάδος σάς καλωσορίζει στο σηµερινό συνέδριο µε θέµα: “Η αγορά ακι-
νήτων στην πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση”.

Θέλω εν πρώτοις να σας µεταφέρω το χαιρετισµό του ∆ιοικητή κ. Προβόπουλου και τις
ευχαριστίες του για την εδώ παρουσία σας. Είχε προγραµµατίσει να παρευρίσκεται στη σηµε-
ρινή συνάντηση. Η µετάθεση, όµως, της ηµεροµηνίας διεξαγωγής του συνεδρίου ανέτρεψε τον
αρχικό προγραµµατισµό του.

Ίσως δεν θα ήταν άτοπο να θυµίσω ότι, στην ιστορική διαδροµή της ελληνικής οικονοµίας,
υπήρξαν περίοδοι στις οποίες η αγορά ακινήτων δρούσε ως ισχυρός καταλύτης, αν όχι και
πυροδότης, της αναπτυξιακής διαδικασίας. Όποτε συνέβαινε αυτό, οφειλόταν στον εγγενή
δυναµισµό της αγοράς αυτής και των περισσότερων από τους παραγωγικούς κλάδους που µε
τον ένα ή τον άλλο τρόπο συνδέονται µε την αγορά ακινήτων. Βεβαίως, ο δυναµισµός αυτός
δεν εκδηλωνόταν πάντοτε χωρίς αρνητικές παρενέργειες, π.χ. για το φυσικό περιβάλλον, τις
αστικές υποδοµές ή τις άλλες σηµαντικές παραµέτρους. Οι σηµαντικότερες αδυναµίες, όµως,
δεν οφείλονταν στην ίδια την αγορά ακινήτων, αλλά στο πλαίσιο θεσµών, κανόνων και διοι-
κητικής οργάνωσης µέσα στο οποίο η αγορά αυτή ασκούσε τη δραστηριότητά της.

Γι’ αυτό ακριβώς η ΤτΕ έχει την άποψη ότι, ακόµη και στις σηµερινές, εξαιρετικά αντίξοες
µακροοικονοµικές συνθήκες, η αξιοποίηση των δυνατοτήτων της αγοράς ακινήτων, αυτή τη
φορά όµως µε ολοκληρωµένο τρόπο, θα µπορούσε να βοηθήσει σηµαντικά στην ανάταξη της
ελληνικής οικονοµίας και στην αναστροφή της πορείας ύφεσης που διανύουµε. Ως παράδειγµα
µόνο θα αναφέρω τα ωφελήµατα που θα µπορούσαν να προκύψουν από την κατάλληλη αξιο-
ποίηση της ακίνητης περιουσίας του ∆ηµοσίου και από τη συντεταγµένη ανάπτυξη της τουρι-
στικής και παραθεριστικής κατοικίας. Και στους δύο αυτούς τοµείς, η ταχεία πρόοδος είναι εφι-
κτή, κυρίως διότι σήµερα πλέον σχεδόν όλοι οι εµπλεκόµενοι φορείς κατανοούν τα δρώµενα
καλύτερα από ό,τι στο παρελθόν.



Θέλοντας να συµβάλει στην καλύτερη κατανόηση των δρωµένων στην ελληνική αγορά ακι-
νήτων, η Τράπεζα της Ελλάδος τα τελευταία τρία χρόνια έχει αναλάβει συγκεκριµένες πρωτο-
βουλίες. Όπως γνωρίζετε, το 2008 δηµιουργήσαµε µια ανεξάρτητη υπηρεσιακή µονάδα µε
ειδικό αντικείµενο τη συστηµατική καταγραφή, επεξεργασία, ανάλυση και διάχυση των σχετι-
κών µε την αγορά ακινήτων στατιστικών στοιχείων. Συνεισφορά της µονάδας αυτής είναι
η οργάνωση εκδηλώσεων διαλόγου όπως η σηµερινή. Σηµαντική επίσης συνεισφορά είναι η
δηµοσίευση ενός επίσηµου και επιστηµονικά καταρτιζόµενου ∆είκτη Τιµών των Οικιστικών
Ακινήτων, ο οποίος βασίζεται σε αναλυτικά στοιχεία και πληροφορίες που συλλέγονται από τα
πιστωτικά ιδρύµατα της χώρας.

Ο δείκτης δηµοσιεύεται ανά τρίµηνο και αφορά τόσο το σύνολο της χώρας και των οικη-
µάτων όσο και ειδικότερες κατηγορίες, όπως τα “νεόδµητα” και τα “παλαιά” διαµερίσµατα,
καθώς και τις επιµέρους γεωγραφικές περιοχές (Αθήνα, Θεσσαλονίκη, άλλες µεγάλες πόλεις,
λοιπές περιοχές). Οι απαιτούµενες προετοιµασίες για την επέκταση του έργου αυτού, ώστε να
καλύψει και τα επαγγελµατικά ακίνητα, βρίσκονται ήδη σε προχωρηµένο στάδιο. Εκτιµώ ότι
και η προσπάθεια αυτή σύντοµα θα αποδώσει τους πρώτους καρπούς, περιορίζοντας έτσι
ακόµη ένα σηµαντικό έλλειµµα πληροφόρησης, εκείνο που αφορά την αγορά των επαγγελµα-
τικών ακινήτων.

Σχετικά µε τα ελλείµµατα πληροφόρησης, θα ήταν ίσως κοινοτυπία να πω ότι “αποτελε-
σµατική” αγορά µπορεί να είναι µόνο µια “καλά ενηµερωµένη” αγορά. Και ότι “καλή ενηµέ-
ρωση” σηµαίνει πληροφορίες επίκαιρες, ποσοτικά επαρκείς και υψηλής ποιότητας. Γνωρίζω
ότι, λέγοντας αυτά σε ένα ακροατήριο όπως το σηµερινό, απλώς κοµίζω γλαύκα στην Αθήνα.
Το κάνω µόνο για να θυµίσω ότι στη χώρα µας, µόλις λίγα χρόνια πριν, τα δεδοµένα που τρο-
φοδοτούσαν το δηµόσιο διάλογο για την αγορά ακινήτων ήταν τις περισσότερες φορές απο-
σπασµατικά. Αυτό οδηγούσε σε θολές εντυπώσεις και ανασφαλή συµπεράσµατα, δίνοντας έτσι
λαβή για αιτιάσεις που συχνά ήταν στην ουσία αστήρικτες, καθώς είχαν σαθρή θεµελίωση.

Πιστεύω ότι τα αποτελέσµατα της σηµερινής εκδήλωσης θα συµβάλουν στο να µειωθεί
ακόµα περισσότερο το σχετικό έλλειµµα πληροφόρησης.

Σας ευχαριστώ και πάλι για την παρουσία σας.
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κ. Ιωάννη Παπαδάκη
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Τα ακίνητα ως µέρος της περιουσίας τουΤα ακίνητα ως µέρος της περιουσίας του
νοικοκυριού: διεθνείς διαφορές καινοικοκυριού: διεθνείς διαφορές και

ο ρόλος της καινοτοµίαςο ρόλος της καινοτοµίας**

Μιχάλης Χαλιάσος

Goethe University Frankfurt, CFS, CEPR και NETSPAR

1 Εισαγωγή

Η µελέτη των περιουσιακών στοιχείων και της συµπεριφοράς των νοικοκυριών σε σχέση µε
την αποταµίευση και το δανεισµό αναπτύχθηκε ως γνωστικό πεδίο µόλις την τελευταία εικο-
σαετία, πολύ αργότερα από τον αντίστοιχο κλάδο που αναφέρεται στις εταιρίες. Σήµερα το
πεδίο αυτό είναι διεθνώς γνωστό ως household finance και αναπτύσσεται µε πολύ δυναµισµό,
παράλληλα µε το προϋπάρχον πεδίο του corporate finance. Βασική αιτία της σχετικής καθυ-
στέρησης είναι ότι τα περιουσιακά στοιχεία των νοικοκυριών στερούνταν ενδιαφέροντος µέχρι
τη δεκαετία του 1980, µια και αποτελούνταν συνήθως µόνον από τραπεζικούς λογαριασµούς
και ίσως µια κατοικία. Ξεκινώντας από τη δεκαετία του 1980, αλλά κυρίως στη δεκαετία του
1990, τα νοικοκυριά άρχισαν να εµπλουτίζουν τα χαρτοφυλάκιά τους µε σηµαντική ποικιλία
χρηµατοοικονοµικών τίτλων (π.χ. µετοχές, αµοιβαία κεφάλαια, συνταξιοδοτικά σχέδια µε από-
δοση που δεν είναι εγγυηµένη, αλλά εξαρτάται από τις κινήσεις της αγοράς, ενυπόθηκα δάνεια,
πιστωτικές κάρτες, πιστωτικά όρια έναντι ακίνητης περιουσίας), αυξάνοντας ταυτόχρονα και
την έκθεσή τους σε κίνδυνο.

Βασική αιτία για τον εµπλουτισµό των χαρτοφυλακίων ήταν και είναι η ραγδαία εισαγωγή
καινοτοµιών στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, συνδυαζόµενη µε το τεράστιο δηµογραφικό πρό-
βληµα που αντιµετωπίζουν οι περισσότερες από τις προηγµένες χώρες. Το πρόβληµα συνίστα-
ται στην αύξηση του αριθµού των συνταξιούχων σε σχέση µε τους εργαζοµένους που θα χρη-
µατοδοτήσουν τις συντάξεις µέσω των εισφορών τους στο κρατικό σύστηµα κοινωνικής ασφά-

* Η εργασία βασίζεται σε οµιλία που προετοίµασε ο συγγραφέας για το συνέδριο της Τράπεζας της Ελλάδος σχετικά µε την
κατοικία και την ακίνητη περιουσία (Αθήνα, 2 ∆εκ. 2011). Ευχαριστίες στον Jian Li για τη βοήθειά του στην ανάλυση στοιχείων, στους
διοργανωτές και τους συµµετασχόντες στο συνέδριο για τα σχόλιά τους, στους Θεόδωρο Μητράκο και Γιώργο Συµιγιάννη για επιµέ-
λεια και χρήσιµα σχόλια και ιδίως στους ∆ηµήτρη Γεωργαράκο και ∆ηµήτρη Χριστέλη για εποικοδοµητική συνεργασία και πολλές
συζητήσεις σχετικά µε διεθνείς συγκρίσεις στο πλαίσιο της πρόσφατης έρευνητικής συνεργασίας τους µε το συγγραφέα. Η ευθύνη για
οποιαδήποτε λάθη βαρύνει το συγγραφέα. Το άρθρο απηχεί τις απόψεις του συγγραφέα και όχι κατ’ ανάγκην της ΤτΕ.



λισης. Η ανεπάρκεια των συντάξεων που µπορούν να χρηµατοδοτηθούν µε αυτόν τον τρόπο
ουσιαστικά επιβάλλει στα νοικοκυριά να αποταµιεύουν ώστε να µπορούν να συµπληρώνουν τις
αναµενόµενες χαµηλές συντάξεις. Πολλές κυβερνήσεις, που έχουν συνειδητοποιήσει το πρό-
βληµα, ενθαρρύνουν τη συµµετοχή σε ιδιωτικά προγράµµατα αποταµίευσης για την τρίτη ηλι-
κία (π.χ. individual retirement accounts), προσφέροντας όχι µόνο πληροφορίες και γνώσεις
αλλά και φορολογικές απαλλαγές για εισφορές σε τέτοια προγράµµατα και µετατόπιση της
φορολόγησης από το παρόν στο χρόνο λήψης της σύνταξης.

Ενόψει του αυξηµένου ενδιαφέροντος των πολιτών και της ενθάρρυνσης της πολιτείας, ο
χρηµατοπιστωτικός τοµέας προσφέρει όλο και µεγαλύτερη ποικιλία προϊόντων για αποταµί-
ευση αλλά και για δανεισµό, παρέχοντας µεν ευκαιρίες στα νοικοκυριά αλλά ταυτόχρονα περι-
πλέκοντας τις επιλογές τους. Απτά παραδείγµατα είναι διάφορα συνταξιοδοτικά προγράµµατα,
τύποι υποθηκών για απόκτηση ακίνητης περιουσίας, καθώς και δυνατότητες εξασφάλισης ρευ-
στών πόρων για χρηµατοδότηση της κατανάλωσης έναντι ακίνητης περιουσίας χωρίς να χρει-
άζεται να πωληθεί η περιουσία αυτή.

Η µεταφορά ευθύνης από το κράτος στα νοικοκυριά για τη χρηµατοδότηση των δαπανών δια-
βίωσης των ηλικιωµένων, αλλά και η σηµαντική αύξηση της δυνατότητας (και δυσκολίας) επι-
λογής χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, συνέτειναν στη δηµιουργία µεγάλων διαφορών ως προς
το επίπεδο και τη σύνθεση των περιουσιακών στοιχείων των νοικοκυριών διαφορετικών δηµο-
γραφικών οµάδων, τόσο µέσα σε µια χώρα όσο και διεθνώς. Με την ανάπτυξη µεγάλων βάσεων
δεδοµένων και των δυνατοτήτων για διεθνείς συγκρίσεις, οι ερευνητές είναι πλέον σε θέση να
εντοπίζουν και να µελετούν τέτοιες διαφορές ως προς τα περιουσιακά στοιχεία και τα δάνεια των
νοικοκυριών, συµπεριλαµβανοµένων αυτών που σχετίζονται µε την ακίνητη περιουσία.

Τα ακίνητα παραµένουν το µεγαλύτερο περιουσιακό στοιχείο των περισσότερων νοικοκυ-
ριών σχεδόν σε όλες τις χώρες. Ο όγκος και η περιορισµένη ρευστότητα των επενδύσεων σε
ακίνητα τα καθιστούν ιδιαιτέρως σηµαντικά για το συνολικό επίπεδο των καθαρών περιουσια-
κών στοιχείων των νοικοκυριών, την έκθεσή τους σε κίνδυνο, το βαθµό στον οποίο µπορούν
να καλύψουν τις ανάγκες τους µετά τη συνταξιοδότηση και το κατά πόσον είναι σε θέση να
µεταβιβάσουν πλούτο στις ερχόµενες γενεές. Ο συνδυασµός τους µε άλλα περιουσιακά στοι-
χεία, καθώς και το ποσοστό κατά το οποίο είναι υποθηκευµένα, αποτελούν πλέον βασικά ερω-
τήµατα για τη σύγχρονη επιστηµονική έρευνα και για το σχεδιασµό οικονοµικής και κοινωνι-
κής πολιτικής.

Η µελέτη αυτή αξιοποιεί πρόσφατα, διεθνώς συγκρίσιµα δεδοµένα για τα περιουσιακά στοι-
χεία και δάνεια των νοικοκυριών µε µέλη ώριµης ηλικίας (50+) σε αρκετές χώρες της Ευρώπης
και στις ΗΠΑ, ώστε να καταδείξει το σηµαντικό ρόλο που παίζουν τα ακίνητα, τόσο ως µέρος
του καθαρού πλούτου των νοικοκυριών όσο και ως καθοριστικό στοιχείο για τις επιπτώσεις των
πολιτικών λιτότητας που ακολουθούνται στο πλαίσιο της πρόσφατης δηµοσιονοµικής κρίσης
του Ευρωπαϊκού Νότου. Οι διαφορές, κυρίως όσον αφορά την ακίνητη περιουσία και τα δάνεια
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που τη χρηµατοδοτούν, ανάµεσα σε νότιες και βόρειες ευρωπαϊκές χώρες, αλλά και ανάµεσα
στα νοικοκυριά της Ευρώπης και των ΗΠΑ µε ώριµης ηλικίας µέλη είναι ιδιαίτερα σηµαντικές.
Η δυνατότητα είσπραξης φόρων που βασίζονται στην ακίνητη περιουσία εξαρτάται από το
µέγεθος των ρευστών περιουσιακών στοιχείων που διαθέτουν τα νοικοκυριά. Αυτή η εξάρτηση
είναι ακόµη µεγαλύτερη σε περιόδους κατά τις οποίες η ρευστότητα των νοικοκυριών συµπιέ-
ζεται από µειώσεις µισθών και καταστάσεις ανεργίας ή µειωµένης απασχόλησης.

Η σηµασία των στοιχείων αυτών για τη χάραξη οικονοµικής πολιτικής γίνεται ακόµη µεγα-
λύτερη όταν η εν λόγω πολιτική διαµορφώνεται όλο και πιο έντονα σε ευρωπαϊκό επίπεδο,
πιθανόν στη βάση διαφορετικών εµπειριών από άλλες χώρες ως προς τα περιουσιακά στοιχεία
νοικοκυριών µε ώριµα µέλη, αλλά και εξαιτίας εσφαλµένων αντιλήψεων για τη φύση αυτών
των στοιχείων στην Ελλάδα ή σε άλλες χώρες του Νότου. Άγνοια των εν λόγω διαφορών προ-
καλεί στην καλύτερη περίπτωση παρεξηγήσεις ανάµεσα σε δανειζοµένους και δανειστές, ενώ
στη χειρότερη επιβαρύνει µε τεράστιο κόστος ευπαθείς κοινωνικές οµάδες των νοτιοευρω-
παϊκών χωρών, κάτι που µπορεί να τις οδηγήσει σε µαζικές βεβιασµένες πωλήσεις ακινήτων
ή σε χρεοκοπία.

Το δεύτερο µέρος της µελέτης περιγράφει τη φύση των νέων στατιστικών δεδοµένων, ενώ
το τρίτο παρουσιάζει διεθνείς συγκρίσεις ως προς το επίπεδο και τη ρευστότητα του πλούτου
των νοικοκυριών σε διάφορα σηµεία της κατανοµής του καθαρού πλούτου (πλουσιότερα και
λιγότερο πλούσια νοικοκυριά σε διάφορες χώρες). Το τέταρτο µέρος αναφέρεται στα αποτελέ-
σµατα µιας πρόσφατης συγκριτικής µελέτης, που χρησιµοποιεί σύγχρονες στατιστικές µεθό-
δους ώστε να αποµονώσει τις διαφορές περιουσιακών στοιχείων και δανείων που οφείλονται
σε διαφορές πληθυσµιακών χαρακτηριστικών και να συγκρίνει έτσι τη συµπεριφορά παρό-
µοιων νοικοκυριών σε διάφορες χώρες της Ευρώπης και στις ΗΠΑ. Στο πέµπτο µέρος παρατί-
θενται συµπεράσµατα.

2 Τα στατιστικά δεδοµένα για τη µελέτη περιουσιακών στοιχείων και δανείων

2.1 Η φύση των δεδοµένων

Πριν εξεταστεί τι δείχνουν τα διεθνή δεδοµένα ως προς τα περιουσιακά στοιχεία και τα
δάνεια των νοικοκυριών σε διαφορετικές χώρες, αξίζει να γίνει σύντοµη αναφορά στη φύση των
προς ανάλυση δεδοµένων. Πώς µπορεί να συγκριθεί η σύνθεση των περιουσιακών στοιχείων
των νοικοκυριών διαφόρων δηµογραφικών οµάδων και χωρών; Αν και είναι εφικτή η χρήση
µακροοικονοµικών χρονοσειρών ως προς το συνολικό µέγεθος της ακίνητης περιουσίας των νοι-
κοκυριών και των επενδύσεων σε µετοχές ή αµοιβαία κεφάλαια, καθώς και για το συνολικό ύψος
των υποθηκών και των χρεών µέσω πιστωτικών καρτών, µια ανάλυση µακροοικονοµικών δεδο-
µένων δεν αντικατοπτρίζει τις διαφοροποιήσεις και την ετερογένεια των νοικοκυριών.
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Συγκεκριµένα, τα µακροοικονοµικά στοιχεία δεν µπορούν να καταδείξουν τις διαφοροποι-
ήσεις µεταξύ των νοικοκυριών ως προς την τάση τους να κατέχουν συγκεκριµένα περιουσιακά
στοιχεία ή δάνεια και ως προς τα µεγέθη αυτών. ∆εν επιτρέπουν µελέτη της συσχέτισης ανά-
µεσα σε χαρακτηριστικά του νοικοκυριού και σε περιουσιακά στοιχεία, καθώς και του βαθµού
στον οποίο διαφορετικά περιουσιακά στοιχεία και δάνεια συνυπάρχουν στο χαρτοφυλάκιο
κάποιου νοικοκυριού. Η ετερογένεια και οι σχέσεις αυτές µπορούν να αναλυθούν µόνο µε τη
χρήση µικροοικονοµικών στοιχείων που συλλέγονται σε επίπεδο νοικοκυριών ή κάποτε και
ατόµων, αν το καθεστώς ιδιοκτησίας και η µορφή των δεδοµένων επιτρέπουν τη συσχέτιση
περιουσιακών στοιχείων µε συγκεκριµένο µέλος του νοικοκυριού.

Η συλλογή µικροοικονοµικών δεδοµένων που περιγράφουν τη γενική εικόνα των χαρτοφυ-
λακίων των νοικοκυριών σε µια χώρα απαιτεί τη διεξαγωγή µεγάλης δηµοσκοπικής έρευνας µε
προσεκτικό καθορισµό του δείγµατος των νοικοκυριών ώστε να αντιµετωπιστεί πληθώρα στα-
τιστικών προβληµάτων που µπορούν κατόπιν να δυσχεράνουν την οικονοµετρική ανάλυση.
Ένα σηµαντικό πρόβληµα, καθώς εξετάζονται εδώ τα περιουσιακά στοιχεία, είναι η απροθυµία
κάποιων νοικοκυριών να τα δηλώσουν. Άλλο πρόβληµα προκύπτει από το γεγονός ότι ο πλού-
τος είναι αρκετά συγκεντρωµένος σε σχετικά µικρό αριθµό νοικοκυριών. Στις ΗΠΑ, για παρά-
δειγµα, περίπου το ένα τρίτο του πλούτου των νοικοκυριών ανήκει στο πλουσιότερο 1% του
πληθυσµού, ενώ το επόµενο ένα τρίτο στο 9% του πληθυσµού. Ο µικρός αριθµός “πλουσίων”
σηµαίνει ότι µια τυχαία δειγµατοληπτική έρευνα θα περιέχει πολύ λίγα νοικοκυριά αυτής της
κατηγορίας και ότι τα αποτελέσµατα µπορεί να είναι πολύ ευαίσθητα ως προς το ποια ακριβώς
πλούσια νοικοκυριά περιλαµβάνονται στο δείγµα.

Αν και υπάρχουν τρόποι αντιµετώπισης αυτών των προβληµάτων, ο σχεδιασµός µιας δειγ-
µατοληπτικής έρευνας περιουσιακών στοιχείων και η συλλογή και προκαταρκτική επεξεργασία
των δεδοµένων κοστίζουν και χρήµα (που συνήθως υπερβαίνει το ένα εκατοµµύριο ευρώ για
µια σοβαρή έρευνα του συνολικού πληθυσµού) και χρόνο, επειδή χρειάζονται περίπου δύο χρό-
νια για συλλογή, “καθαρισµό” και συµπλήρωση των ελλιπών δεδοµένων µε σύγχρονες στατι-
στικές µεθόδους. Η πραγµατοποίηση διεθνών συγκρίσεων δηµιουργεί επιπρόσθετες προκλή-
σεις, π.χ. ως προς τη συγκρισιµότητα των ερωτηµατολογίων και του στατιστικού σχεδιασµού
της έρευνας σε διάφορες χώρες, το συγχρονισµό διεξαγωγής της έρευνας, την εξασφάλιση πρό-
σβασης σε στοιχεία χωρών µε διαφορές ως προς το νοµοθετικό πλαίσιο προστασίας ατοµικών
δεδοµένων και πολλά άλλα.

2.2 Οι νέες βάσεις δεδοµένων

Λόγω αυτών των δυσκολιών, δεν είναι περίεργο ότι ήταν µέχρι πριν από λίγο καιρό αδύνα-
τον να γίνουν διεθνείς συγκρίσεις ικανού αριθµού χωρών µε βάση µικροοικονοµικά δεδοµένα
για τα περιουσιακά στοιχεία των νοικοκυριών. Από τα µέσα της δεκαετίας του 2000, όµως,
άρχισαν να συλλέγονται υψηλής ποιότητας, διεθνώς συγκρίσιµα στοιχεία για νοικοκυριά µε
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ηλικία 50 ετών και άνω του προσώπου που διαχειρίζεται και οµιλεί για τα οικονοµικά του νοι-
κοκυριού. Τέτοιου είδους δεδοµένα, τα οποία θα αξιοποιηθούν και στην παρούσα µελέτη, επι-
τρέπουν να συγκριθεί ο καθαρός πλούτος των ωριµότερων σε ηλικία νοικοκυριών ανάµεσα σε
διάφορες χώρες.

Για την Ευρώπη, η βάση δεδοµένων που αξιοποιείται στην παρούσα µελέτη ονοµάζεται
SHARE (Survey of Health and Retirement in Europe). Χρησιµοποιούνται τα πρώτα στοιχεία
που συλλέχθηκαν, τα οποία αναφέρονται στο 2004/5 καλύπτοντας 11 χώρες, καθώς και η
δεύτερη δέσµη στοιχείων, που αναφέρονται στο 2006-7, δηλαδή λίγο πριν από την κρίση
δανείων στις ΗΠΑ και τη δηµοσιονοµική κρίση στην Ευρώπη. Όταν γίνει αναφορά στις
ΗΠΑ, θα χρησιµοποιηθούν στοιχεία από τη βάση δεδοµένων HRS (Health and Retirement
Study), που είναι ευθέως συγκρίσιµα, καθώς η SHARE χρησιµοποίησε την HRS ως πρότυπο.
Τα στοιχεία από την Αγγλία (και όχι από όλο το Ηνωµένο Βασίλειο) αναφέρονται στο 2004
και προέρχονται από τη βάση δεδοµένων ELSA (English Longitudinal Survey on Ageing),
που επίσης ακολούθησε το πρότυπο της HRS. Όλα τα στοιχεία εκφράζονται σε κοινό νόµι-
σµα και είναι προσαρµοσµένα ώστε να αντιπροσωπεύουν την ίδια αγοραστική αξία άσχετα
µε τη χώρα στην οποία αναφέρονται.

Τα νοικοκυριά των ηλικιών 50 και άνω κατέχουν τη συντριπτική πλειονότητα των περιου-
σιακών στοιχείων του πληθυσµού µιας χώρας, λόγω της προχωρηµένης φάσης του κύκλου
ζωής στην οποία βρίσκονται. Αν και η παράλειψη των νεότερων νοικοκυριών από τη συλλογή
δεδοµένων δεν µειώνει ουσιαστικά τη δυνατότητα του συγγραφέα να περιγράψει και να ανα-
λύσει τη διακράτηση περιουσιακών στοιχείων, πρέπει να επισηµανθεί ότι, µε την παράλειψη
αυτή, η εικόνα των δανείων σε µια χώρα είναι ελλιπής, καθώς τα νεότερα νοικοκυριά ανα-
πτύσσουν τη µεγαλύτερη δραστηριότητα σε αυτόν τον τοµέα.1 Είναι, ωστόσο, εφικτό να εξε-
ταστεί ο βαθµός στον οποίο τα µεγαλύτερα σε ηλικία νοικοκυριά έχουν εξοφλήσει τα ενυπό-
θηκα και άλλα δάνεια που έχουν λάβει, καθώς πλησιάζουν τη συνταξιοδότηση. Οι διεθνείς δια-
φορές σ’ αυτόν τον τοµέα είναι εντυπωσιακές.

Οι βάσεις δεδοµένων επιτρέπουν επιλογή των κριτηρίων σύγκρισης. Μπορούν να συγκρι-
θούν νοικοκυριά που βρίσκονται στην ίδια κατάταξη ως προς την κατανοµή πλούτου, αλλά σε
διαφορετικές χώρες. Η σύγκριση µπορεί επίσης να βασιστεί στην κατανοµή αξίας του συγκε-
κριµένου περιουσιακού στοιχείου που µελετάται (π.χ. η πρώτη κατοικία ή το δάνειο απόκτη-
σής της). Οι όποιες συστηµατικές σχέσεις υπάρχουν ανάµεσα στα περιουσιακά στοιχεία και
δάνεια και στα βασικά χαρακτηριστικά των νοικοκυριών (π.χ. δηµογραφικά, επίπεδο εκπαί-
δευσης, κατάσταση υγείας) µπορούν επίσης να ληφθούν υπόψη, ώστε οι συγκρίσεις να γίνονται
ανάµεσα σε παρόµοια νοικοκυριά που βρίσκονται σε διαφορετικές χώρες.
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1 Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα συντονίζει τη συλλογή στοιχείων από όλες τις χώρες της ευρωζώνης για τα περιουσιακά
στοιχεία και τα δάνεια των νοικοκυριών όλων των ηλικιών. Τα στοιχεία προβλέπεται να είναι διαθέσιµα στους ερευνητές στο πρώτο
ήµισυ του 2013.



Είναι η ακίνητη περιουσία προνόµιο των πλουσίων σε όλες τις χώρες ή µόνο σε κάποιες από
αυτές; Είναι οι φτωχότεροι υπερχρεωµένοι στις µεγάλες ηλικίες; Πώς συγκρίνονται τα ώριµα
ελληνικά νοικοκυριά µε τα γερµανικά, τα ισπανικά ή τα ιταλικά που βρίσκονται σε αντίστοιχο
σηµείο της κατανοµής πλούτου µ’ αυτά; Η απάντηση στα εν λόγω ερωτήµατα δεν έχει µόνο επι-
στηµονικό ενδιαφέρον αλλά και ζωτική σηµασία για τη χάραξη οικονοµικής και κοινωνικής πολι-
τικής, ιδίως µέσα σε µια δηµοσιονοµική κρίση, όπως αυτή που διέρχεται ο Ευρωπαϊκός Νότος.

3 Η σηµασία των ακινήτων για τον καθαρό πλούτο των νοικοκυριών διεθνώς

Ο καθαρός πλούτος των νοικοκυριών είναι η συνολική αξία όλων των περιουσιακών τους
στοιχείων, από καταθέσεις, µετοχές και αµοιβαία κεφάλαια µέχρι κατοικίες και ιδιωτικές επι-
χειρήσεις, αφού αφαιρεθούν τα ποσά τα οποία οφείλουν νοικοκυριά για την εξόφληση των δια-
φόρων δανείων που έχουν λάβει (από καταναλωτικά δάνεια και πιστωτικές κάρτες µέχρι ενυ-
πόθηκα δάνεια).2 Είναι σαφές ότι ο καθαρός πλούτος είναι διακριτός ως έννοια από το εισό-
δηµα ενός νοικοκυριού, επειδή αναφέρεται σε συσσωρευµένα περιουσιακά στοιχεία και όχι σε
ροή εισοδηµάτων ανά έτος. Έτσι, δεν είναι αυτονόητο ότι τα νοικοκυριά µε µεγαλύτερο εισό-
δηµα θα έχουν και µεγαλύτερο πλούτο. Ο καθαρός πλούτος µπορεί να είναι µηδενικός ή και
αρνητικός για επιµέρους στοιχεία ή και για το σύνολο, όταν τα ρευστά και µη ρευστά περιου-
σιακά στοιχεία του νοικοκυριού δεν επαρκούν για να αποπληρώσει τα υφιστάµενα χρέη του.
Το πρόσφατο παράδειγµα νοικοκυριών στις ΗΠΑ µε χρέος σε στεγαστικά δάνεια µεγαλύτερο
από την αξία του υποθηκευµένου ακινήτου (negative equity) είναι ενδεικτικό.

Ο Πίνακας 1, στις πρώτες τρεις στήλες του, παρουσιάζει τα επίπεδα του καθαρού πλούτου
νοικοκυριών σε διαφορετικά σηµεία της κατανοµής του πλούτου αυτού. Τα νοικοκυριά στο
δείγµα κάθε χώρας κατατάσσονται ανάλογα µε το µέγεθος του καθαρού τους πλούτου, όπως
αυτός υπολογίζεται από τα στοιχεία που παρέχουν. Η στήλη µε την ένδειξη “25” παρουσιάζει
τα δεδοµένα του νοικοκυριού που βρίσκεται στο 25% της κατανοµής, δηλαδή ενός νοικοκυριού
µε καθαρό πλούτο µεγαλύτερο από εκείνον του 25% του πληθυσµού των ώριµων νοικοκυριών
(ηλικίας 50+) και µικρότερο από τον πλούτο του 75% αυτού του πληθυσµού στη συγκεκριµένη
χώρα και χρονική στιγµή.3 Όλα τα στοιχεία αντιστοιχούν σε χιλιάδες ευρώ του 2005 και λαµ-
βάνουν υπόψη διαφορές ως προς αγοραστική αξία του χρήµατος ανάµεσα σε χώρες, ώστε να
είναι κατά το δυνατόν συγκρίσιµα διεθνώς.
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2 Αν και ορισµένοι ερευνητές περιλαµβάνουν στον υπολογισµό του καθαρού πλούτου και την παρούσα αξία των αναµενόµε-
νων µελλοντικών συντάξεων, στην παρούσα µελέτη δεν επιχειρείται κάτι τέτοιο, διότι τα στοιχεία που διαθέτει ο συγγραφέας θα απαι-
τούσαν αρκετές αυθαίρετες υποθέσεις, που θα µπορούσαν να επηρεάσουν το αποτέλεσµα.

3 Η αντίστοιχη στήλη µε την ένδειξη 50 αναφέρεται στο νοικοκυριό που βρίσκεται ακριβώς στο µέσον της κατανοµής του καθα-
ρού πλούτου, ενώ η στήλη 75 αναφέρεται στο νοικοκυριό που είναι πλουσιότερο από ό,τι το 75% του σχετικού πληθυσµού.



Από την επικέντρωση, κατ’ αρχάς, στις στήλες που φέρουν τον τίτλο “50”, δηλαδή στα ώριµα
νοικοκυριά που βρίσκονται ακριβώς στο µέσον της κατανοµής του καθαρού πλούτου, προκύπτει
ότι τα νοικοκυριά στις “πλούσιες” χώρες του Βορρά δεν έχουν κατ’ ανάγκην το µεγαλύτερο
καθαρό πλούτο. Αντίθετα, µάλιστα, τα ώριµα νοικοκυριά σε νότιες χώρες όπως η Ισπανία, η Ιτα-
λία και η Ελλάδα έχουν µεγαλύτερο ή συγκρίσιµο καθαρό πλούτο στο µέσον της κατανοµής σε
σχέση µε αυτόν που έχουν τα ώριµα νοικοκυριά της Γερµανίας και της Αυστρίας που βρίσκο-
νται στο αντίστοιχο σηµείο της κατανοµής πλούτου των χωρών τους. Για παράδειγµα, το ελλη-
νικό νοικοκυριό άνω των 50 που βρίσκεται στο µέσον της κατανοµής του καθαρού πλούτου
στην Ελλάδα διαθέτει γύρω στις 132.000 ευρώ σε καθαρά περιουσιακά στοιχεία, σε σύγκριση
µε 136.000 ευρώ του αντίστοιχου νοικοκυριού στη Γερµανία και 130.000 στην Αυστρία.

Η αρχική αυτή εντύπωση επιτείνεται αν εξεταστούν φτωχότερα νοικοκυριά. Το ώριµο ελλη-
νικό νοικοκυριό που έχει µεγαλύτερο καθαρό πλούτο από το 25% των νοικοκυριών αυτών στην
Ελλάδα διαθέτει καθαρά περιουσιακά στοιχεία αξίας περίπου 65.000 ευρώ, ενώ το αντίστοιχο
γερµανικό µόνον 21.000 ευρώ. Η Ιταλία παρουσιάζει παρόµοια εικόνα, ενώ στην Ισπανία ο
καθαρός πλούτος σ’ αυτό το σηµείο της κατανοµής είναι περίπου εξαπλάσιος από αυτόν στη
Γερµανία. Πλούσιες σε εισοδήµατα χώρες, όπως η Ελβετία, η Σουηδία και η Ολλανδία, δεν
συγκρίνονται µε τις προβληµατικές χώρες του Νότου σ’ αυτό το σηµείο της κατανοµής (δηλαδή
υστερούν από αυτές)!
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Ο καθαρός πλούτος των νοικοκυριών
Στοιχεία SHARE, 2006-7
(Χιλιάδες ευρώ του 2005 προσαρµοσµένα για διαφορές ως προς την αγοραστική αξία)

Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα µε χρήση των πρωτογενών στοιχείων.

Πίνακας 1

Καθαρός πλούτος Καθαρή αξία κατοικίας
Καθαρή ακίνητη

περιουσία

25 50 75 25 50 75 25 50 75

Αυστρία 30,5 130,5 252,2 2,0 79,2 205,6 2,0 79,2 205,6

Γερμανία 21,0 136,2 287,5 0,0 95,3 219,3 0,0 95,3 219,3

Σουηδία 39,6 135,3 292,0 0,0 76,0 213,7 0,0 87,0 213,7

Ολλανδία 14,0 170,5 335,2 0,0 125,6 261,6 0,0 125,6 274,4

Ισπανία 124,4 228,6 419,8 114,2 207,3 286,6 114,2 207,3 305,6

Ιταλία 69,8 190,3 347,8 57,7 157,6 295,2 57,7 171,1 295,2

Γαλλία 91,0 234,3 433,4 32,7 200,3 310,7 32,7 211,8 357,5

Δανία 41,5 157,8 337,9 22,0 92,3 151,2 22,0 108,1 206,4

Ελλάδα 65,3 132,0 245,3 53,5 114,0 189,5 59,4 124,6 209,7

Ελβετία 53,4 206,9 454,4 10,1 117,4 208,3 19,4 117,4 396,2

Βέλγιο 122,6 244,5 413,3 83,2 229,8 304,6 93,2 229,8 304,6



Η εικόνα στα πιο εύπορα νοικοκυριά, που είναι πλουσιότερα από το 75% της ηλικιακής
αυτής κατηγορίας, είναι λιγότερο παράδοξη, αλλά ακόµη και εκεί τα γερµανικά νοικοκυριά βρί-
σκονται µόνο λίγο επάνω από την Ελλάδα και πολύ κάτω από τον καθαρό πλούτο των αντί-
στοιχων νοικοκυριών στην Ισπανία και την Ιταλία.

Το κλειδί γι’ αυτά τα απροσδόκητα αποτελέσµατα είναι οι διαφορές ως προς την ιδιοκτησία
ακινήτων µεταξύ νότιων και βόρειων χωρών. Στις νότιες χώρες, τα νοικοκυριά αυτών των ηλι-
κιών δίνουν ιδιαίτερη έµφαση στην απόκτηση ακίνητης περιουσίας, π.χ. για την περίοδο γήραν-
σής τους ή για τους απογόνους τους. Αυτό αποτυπώνεται στις επόµενες τρεις στήλες του Πίνακα
1, που δείχνουν την καθαρή αξία της κύριας κατοικίας. Παρατηρείται ότι αυτό το ποσόν αποτε-
λεί σχεδόν το σύνολο του καθαρού πλούτου των φτωχότερων νοικοκυριών στις νότιες χώρες και
το συντριπτικά µεγαλύτερο µέρος του καθαρού πλούτου των πλουσιότερων νοικοκυριών. Για
παράδειγµα, το ελληνικό νοικοκυριό στο 25% της κατανοµής έχει καθαρή αξία πρώτης κατοι-
κίας ίση µε 53.500 ευρώ, σε σύνολο καθαρού πλούτου 65.300 ευρώ. Αντίθετα, το γερµανικό νοι-
κοκυριό στην αντίστοιχη θέση της κατανοµής καθαρού πλούτου δεν διαθέτει κύρια κατοικία.

Με τη µετακίνηση στο µέσον της κατανοµής (στήλη “50”), παρατηρείται ότι και το ελλη-
νικό και το γερµανικό νοικοκυριό διαθέτουν πρώτη κατοικία, αλλά το ελληνικό νοικοκυριό έχει
επενδύσει µεγαλύτερο ποσό σε αυτήν (114.000, σε σύγκριση µε 95.300 ευρώ του γερµανικού).
Όµως, στο ανώτερο σηµείο της κατανοµής το γερµανικό νοικοκυριό έχει επενδύσει µεγαλύτερο
ποσό σε κατοικία (219.300, έναντι 189.500 ευρώ του ελληνικού). Παρατηρείται επίσης ότι
αυτά τα συµπεράσµατα ισχύουν και για τα αντίστοιχα ιταλικά και ισπανικά νοικοκυριά, συν-
θέτοντας µια εικόνα του Ευρωπαϊκού Νότου που διαφέρει απο αυτήν του Βορρά, µε κύριο
άξονα την ιδιοκατοίκηση.

Οι επόµενες τρεις στήλες (“25, 50, 75”) του πίνακα παρουσιάζουν την καθαρή ακίνητη περι-
ουσία των νοικοκυριών στα τρία αυτά σηµεία της κατανοµής του καθαρού πλούτου, συµπερι-
λαµβανοµένων άλλων κατοικιών και ακινήτων. Η εικόνα δεν αλλάζει ιδιαίτερα. Ακόµη και στο
κατώτερο µέρος της κατανοµής, τα νότια νοικοκυριά κάποτε έχουν επιπρόσθετη ακίνητη περι-
ουσία πέραν της πρώτης κατοικίας και αυτό τείνει να οξύνει τις διαφορές τους από τα αντί-
στοιχα νοικοκυριά του Βορρά.

Μια δεύτερη διαφορά Βορρά και Νότου παρατηρείται στον Πίνακα 2, µε βάση τις στήλες
που αναφέρονται στα στεγαστικά δάνεια που τυχόν χρηµατοδοτούν την πρώτη κατοικία και
ειδικά στο ποσό που το ώριµο νοικοκυριό δεν έχει ακόµη εξοφλήσει. Βόρειες χώρες µε µεγάλα
εισοδήµατα, όπως η Γερµανία, η Ολλανδία, η Σουηδία, η ∆ανία και η Ελβετία, παρουσιάζουν
µεγάλα ανεξόφλητα ποσά σε στεγαστικά δάνεια πρώτης κατοικίας, σε ηλικίες που οι αντίστοι-
χοι Νότιοι έχουν ήδη εξοφλήσει τα συναφή ενυπόθηκα δάνεια.4

1818 Τα ακίνητα ως µέρος της περιουσίας του νοικοκυριού:
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4 Τα µηδενικά ποσά στο χαµηλότερο µέρος της κατανοµής πλούτου των βόρειων χωρών δεν ανατρέπουν αυτό το συµπέρασµα,
διότι οφείλονται στην απουσία ιδιόκτητης πρώτης κατοικίας και όχι στην εξόφληση του δανείου απόκτησής της.



Η διαφορά αυτή ως προς τη δανειακή συµπεριφορά µπορεί να έχει πολλές αιτίες. Για παρά-
δειγµα, µπορεί να οφείλεται εν µέρει σε µεγαλύτερη τάση των Νοτίων να κληροδοτούν ή γενι-
κότερα να δωρίζουν κατοικίες στα παιδιά τους. Μπορεί επίσης να οφείλεται σε µεγαλύτερη
κινητικότητα των Βορειοευρωπαίων, που εκδηλώνεται εν µέρει µε αναβάθµιση της πρώτης
κατοικίας (π.χ. µετακόµιση σε ακριβότερη κατοικία, µε δανεισµό τον οποίο αυτή η αλλαγή
συνεπάγεται). Μπορεί, τέλος, να αντικατοπτρίζει µια πιο ανεπτυγµένη αγορά δανείων στο
Βορρά5 ή ακόµη και απλώς τη φύση των δανείων. Για παράδειγµα, ένας διαδεδοµένος τύπος
στεγαστικών δανείων στις βόρειες χώρες επιτρέπει τη µη εξόφληση του κεφαλαίου µέχρι τη
λήξη του δανείου, µε πληρωµή κυρίως τόκων κατά τη διάρκειά του.

Οι συγκρίσεις του καθαρού πλούτου, η επισήµανση της µεγαλύτερης τάσης των Νοτιοευ-
ρωπαίων να έχουν ιδιόκτητη πρώτη κατοικία, καθώς και της τάσης να µη ξεπερνούν τα 50 τους
χρόνια µε ανοικτά ενυπόθηκα δάνεια αντιβαίνουν πλήρως στη διαµορφωµένη εντύπωση σε
πολλές βορειοευρωπαϊκές χώρες, ότι δηλαδή οι Νότιοι είναι υπερχρεωµένοι, άσωτοι και απρό-
σεκτοι στα οικονοµικά τους. Αυτή η εντύπωση οφείλεται στην ταύτιση της οικονοµικής δια-
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5 Όσον αφορά την Ελλάδα, η έλλειψη υποχρεώσεων από στεγαστικά δάνεια για την ‘ώριµη’ ηλικία το 2006/07 µπορεί σε κάποιο
βαθµό να αντανακλά και το ότι ήταν σχετικά πιο πρόσφατη η απελευθέρωση του τραπεζικού της συστήµατος και της στεγαστικής πίστης.

Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα µε χρήση των πρωτογενών στοιχείων.

Πίνακας 2

Καθαρός πλούτος
Αξία πρώτης

κατοικίας
Οφειλόμενο ποσό

στεγαστικού
Καθαρή αξία

πρώτης κατοικίας

25 50 75 25 50 75 25 50 75 25 50 75

Αυστρία 30,5 130,5 252,2 2,0 79,2 205,6 0,0 0,0 0,0 2,0 79,2 205,6

Γερμανία 21,0 136,2 287,5 0,0 111,1 231,0 0,0 11,8 11,8 0,0 95,3 219,3

Σουηδία 39,6 135,3 292,0 0,0 85,3 245,2 0,0 31,5 31,5 0,0 87,0 213,7

Ολλανδία 14,0 170,5 335,2 0,0 170,3 286,5 0,0 24,9 24,9 0,0 125,6 274,4

Ισπανία 124,4 228,6 419,8 124,8 207,3 286,6 10,6 0,0 0,0 114,2 207,3 305,6

Ιταλία 69,8 190,3 347,8 57,7 176,8 295,2 0,0 0,0 0,0 57,7 171,1 295,2

Γαλλία 91,0 234,3 433,4 32,7 200,3 320,5 0,0 9,7 9,7 32,7 211,8 357,5

Δανία 41,5 157,8 337,9 22,0 131,8 187,2 0,0 36,0 36,0 22,0 108,1 206,4

Ελλάδα 65,3 132,0 245,3 57,0 114,0 189,5 3,5 0,0 0,0 59,4 124,6 209,7

Ελβετία 53,4 206,9 454,4 47,4 205,6 328,7 37,3 120,4 120,4 19,4 117,4 396,2

Βέλγιο 122,6 244,5 413,3 95,6 229,8 307,5 12,4 2,9 2,9 93,2 229,8 304,6

Αξία πρώτης κατοικίας και στεγαστικών δανείων των νοικοκυριών
Στοιχεία SHARE, 2006-7
(Χιλιάδες Ευρώ του 2005 προσαρµοσµένα για διαφορές ως προς την αγοραστική αξία)



χείρισης του ∆ηµοσίου µε αυτή των ιδιωτικών νοικοκυριών στις νότιες χώρες, πού όµως δεν
στηρίζεται από τα νέα στατιστικά στοιχεία που παρουσιάζονται στην παρούσα µελέτη.6

Μια σηµαντική πρόσθετη διαφορά των Νοτιοευρωπαίων µε τους Βορειοευρωπαίους σχετί-
ζεται µε το µέρος του καθαρού πλούτου που δεν αφορά ακίνητη περιουσία (Πίνακας 1, ας
συγκριθεί η τρίτη µε την πρώτη τριάδα στηλών). Για τα περισσότερα νοικοκυριά, το ποσόν
αυτό αντιπροσωπεύει κυρίως ρευστά περιουσιακά στοιχεία (από καταθέσεις µέχρι µετοχές και
αµοιβαία κεφάλαια)7 και τείνει να είναι σηµαντικά µικρότερο για τους Νοτιοευρωπαίους. Για
παράδειγµα, ο Έλληνας στο 25% της κατανοµής του καθαρού πλούτου διαθέτει περίπου 6.000
ευρώ επιπλέον της ακίνητης περιουσίας, ενώ ο αντίστοιχος Γερµανός διαθέτει 21.000 ευρώ. Τα
ποσά των Ισπανών και Ιταλών είναι συγκρίσιµα µε των Ελλήνων. Στο µέσον της κατανοµής, η
διαφορά ποσών Γερµανών και Ελλήνων είναι µεγαλύτερη: 7.400 ευρώ για τον Έλληνα και
40.900 ευρώ για το Γερµανό.

Συνδυαζόµενα, τα περιγραφικά αυτά στοιχεία υποδεικνύουν µια µεγαλύτερη τάση των Ελλή-
νων, Ισπανών και Ιταλών να έχουν ιδιόκτητη και εξοφληµένη πρώτη κατοικία, αλλά και λιγό-
τερα ρευστά στοιχεία από ό,τι οι Γερµανοί και άλλοι Βορειοευρωπαίοι που βρίσκονται σε αντί-
στοιχη θέση στην κατανοµή του καθαρού πλούτου και σε ώριµες ηλικιακές κατηγορίες (50+).

Προκύπτουν τουλάχιστον δύο σηµαντικά ερωτήµατα. Πρώτον, κατά πόσον η µεγαλύτερη
τάση των Νοτίων προς ιδιοκατοίκηση οφείλεται σε διαφορές ως προς τα δηµογραφικά και άλλα
χαρακτηριστικά των νοικοκυριών του Νότου σε σχέση µε αυτά των νοικοκυριών του Βορρά.
∆εύτερον, κατά πόσον το µεγαλύτερο ενδιαφέρον των Νοτίων για ιδιοκατοίκηση εξαντλείται
στο µεγαλύτερο ποσοστό της ή επεκτείνεται και σε µεγαλύτερο µέγεθος επένδυσης στην πρώτη
κατοικία. Τα ίδια ερωτήµατα µπορούν να διατυπωθούν και ως προς τη σύγκριση των ευρωπαϊ-
κών νοικοκυριών µε τα νοικοκυριά στις ΗΠΑ, όπου το παρατηρούµενο ποσοστό ιδιοκατοίκη-
σης είναι ανάµεσα σε αυτό της Γερµανίας και στα ποσοστά των νότιων χωρών. Στο επόµενο
µέρος εξετάζονται αυτά ακριβώς τα ερωτήµατα.

4 Πόσο διαφέρει η ακίνητη περιουσία παρόµοιων νοικοκυριών διεθνώς;

Η σύγκριση των τάσεων προς ιδιοκατοίκηση και των ποσών που επενδύονται σ’ αυτή διε-
θνώς είναι πλέον εφικτή µε χρήση εξελιγµένων οικονοµετρικών µεθόδων. Το µέρος αυτό
παρουσιάζει κάποια σχετικά µε το θέµα αποτελέσµατα, που αντλούνται από την πρώτη ευρείας
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6 Εδώ αξίζει να επισηµανθεί ότι η σηµαντική αύξηση των υποθηκών σε κατοικίες που παρατηρήθηκε στην Ελλάδα και σε
κάποιες άλλες χώρες ανάµεσα στο 2000 και το 2008 (Claessens, Dell’Ariccia, Igan and Laeven, 2010) υποδηλώνει µεν µια προβλη-
µατική εξέλιξη στην αγορά δανείων, αλλά δεν ήταν ικανή να ανατρέψει την τεράστια διαφορά των Ελλήνων σε σχέση µε τους Βορει-
οευρωπαίους των ώριµων ηλικιών ως προς τη λήψη στεγαστικών δανείων και τα συνολικά οφειλόµενα ποσά.

7 Σηµαντική εξαίρεση αποτελούν πλούσια νοικοκυριά που διαθέτουν µερίδιο σε ιδιωτικές, µη εισηγµένες εταιρίες, αλλά ο αριθ-
µός τους είναι πολύ περιορισµένος στο δείγµα του πληθυσµού ηλικίας 50+.



κλίµακας συγκριτική µελέτη περιουσιακών στοιχείων νοικοκυριών σε ευρωπαϊκές χώρες και
στις ΗΠΑ (Christelis, Georgarakos and Haliassos, 2013). Η µελέτη εκείνη καλύπτει επίσης
µετοχές και ιδιωτικές επιχειρήσεις και εστιάζεται στο ρόλο του οικονοµικού περιβάλλοντος
στις διάφορες χώρες.

4.1 Η µέθοδος σύγκρισης

Η οικονοµετρική µέθοδος αφαιρεί το µέρος εκείνο των διαφορών (ως προς την τάση ιδιο-
κατοίκησης ή ως προς τα επενδυµένα ποσά) που µπορεί να αποδοθεί σε ορατές διαφορές χαρα-
κτηριστικών των νοικοκυριών, ώστε να αποµονώσει το υπόλοιπο, που αντιπροσωπεύει διαφο-
ρές ανάµεσα σε παρόµοια νοικοκυριά. Αυτές οι διαφορές µπορεί να οφείλονται στους θεσµούς
και την πολιτική κάθε χώρας ή και σε στοιχεία της κουλτούρας της που δεν αποτυπώνονται ήδη
στα ελεγχόµενα ορατά χαρακτηριστικά.8

Τα βασικά στοιχεία της µεθόδου είναι τα εξής. Κατ’ αρχάς χρησιµοποιείται το δείγµα νοι-
κοκυριών στη χώρα που επιλέγεται ως βάση σύγκρισης (π.χ. Γερµανία για τον ευρωπαϊκό
χώρο), ώστε να εκτιµηθεί η συστηµατική σχέση ανάµεσα στα χαρακτηριστικά των νοικοκυριών
και στην αναλυόµενη οικονοµική επιλογή (π.χ. ιδιοκατοίκηση). Η σχέση αυτή µπορεί να εκτι-
µηθεί είτε για την πιθανότητα ιδιοκατοίκησης (χρησιµοποιώντας το δείγµα όλων των νοικοκυ-
ριών) είτε για το ποσό που επενδύεται από ένα νοικοκυριό στην πρώτη κατοικία (χρησιµοποι-
ώντας µόνο δεδοµένα για ιδιοκτήτες).

Αφού εκτιµηθούν οι συντελεστές της σχέσης στη χώρα που είναι η βάση σύγκρισης, αντι-
καθιστώνται τα χαρακτηριστικά των νοικοκυριών της χώρας βάσης µε εκείνα της συγκρινόµε-
νης µε αυτή χώρας (π.χ. της Ελλάδος). Χρησιµοποιώντας τα χαρακτηριστικά της νότιας χώρας
και τους συντελεστές της χώρας βάσης, ο ερευνητής εκτιµά στην πρώτη περίπτωση την τάση
για ιδιοκατοίκηση που θα επιδείκνυαν τα νοικοκυριά της νότιας χώρας αν αντιµετώπιζαν τις
συνθήκες της χώρας βάσης.

Έτσι, η παρατηρούµενη διαφορά µεταξύ Γερµανίας και Ελλάδος ως προς το ποσοστό ιδιο-
κατοίκησης µπορεί να διαχωριστεί σε δύο µέρη: στο µέρος που οφείλεται σε διαφορές χαρα-
κτηριστικών των δύο πληθυσµών και στο υπόλοιπο, που χαρακτηρίζει νοικοκυριά µε παρόµοια
ορατά χαρακτηριστικά στις δύο χώρες. Αυτό το δεύτερο µέρος ενδιαφέρει περισσότερο, γιατί
αναφέρεται στις τάσεις ή συνθήκες που επικρατούν στη νότια χώρα σε σύγκριση µε αυτές που
επικρατούν στη χώρα βάσης (θεσµούς, πολιτική, κουλτούρα).

Αντίστοιχη ανάλυση µπορεί να πραγµατοποιηθεί και αναφορικά µε το ποσόν επένδυσης σε
πρώτη κατοικία, ώστε να δοθεί η δυνατότητα να διαµοιραστεί σε δύο τµήµατα η διαφορά αξιών
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8 Φυσικά, µπορεί επίσης να αντικατοπτρίζει χαρακτηριστικά που δεν έχουν ακόµη ελεγχθεί οικονοµετρικά, αλλά, µε βάση το
σηµαντικό αριθµό χαρακτηριστικών που περιλαµβάνεται ήδη στην ανάλυση, η πιθανότητα να έχουν παραλειφθεί σηµαντικά ορατά
χαρακτηριστικά είναι µάλλον µικρή.



σε κάθε σηµείο της κατανοµής: το τµήµα που προκύπτει από το ότι οι ιδιοκτήτες στις δύο χώρες
είναι ανόµοιοι σε χαρακτηριστικά και το άλλο, που προκύπτει διότι παρόµοιοι ιδιοκτήτες αντι-
µετωπίζουν διαφορετικές συνθήκες στις δύο χώρες.

Έτσι, για να αναλυθεί η διαφορά ως προς τις επενδυµένες αξίες, στα δείγµατα των δύο
χωρών συµπεριλαµβάνονται µόνον όσοι διαθέτουν πρώτη κατοικία. Κατατάσσονται ανάλογα
µε την αξία της πρώτης κατοικίας τους (και µόνον), από το µικρότερο προς το µεγαλύτερο ιδιο-
κτήτη πρώτης κατοικίας σε καθεµιά από τις δύο χώρες. Μετά, υπολογίζεται η διαφορά αξίας
της πρώτης κατοικίας ανάµεσα σε άτοµα που βρίσκονται στο ίδιο σηµείο της κατάταξης στις
δύο χώρες (π.χ. η διαφορά αξίας της κατοικίας του µικρότερου ιδιοκτήτη στη Γερµανία έναντι
εκείνης του µικρότερου ιδιοκτήτη στην Ελλάδα). Έτσι διαπιστώνεται σε ποια χώρα οι ιδιοκτή-
τες επενδύουν περισσότερα χρήµατα στην κατοικία τους, σε κάθε σηµείο της κατανοµής των
ποσών επένδυσης.

Κατόπιν, εκτιµάται οικονοµετρικά η συστηµατική σχέση µεταξύ χαρακτηριστικών των νοι-
κοκυριών και αξιών της πρώτης κατοικίας στη χώρα βάσης (π.χ. Γερµανία ή ΗΠΑ), σε διάφορα
σηµεία της κατανοµής των αξιών. Η µέθοδος εκτίµησης είναι αρκετά ευέλικτη, ώστε να επι-
τρέπει διαφορετική επίδραση κάποιου συγκεκριµένου χαρακτηριστικού ανάλογα µε το αν πρό-
κειται για µικροϊδιοκτήτη ή για µεγαλοϊδιοκτήτη (γενικά, διαφορετική επίδραση για όσους βρί-
σκονται σε διαφορετικά σηµεία της κατανοµής αξιών).9 Τέλος, αυτοί οι εκτιµηµένοι συντελε-
στές συνδυάζονται µε τα χαρακτηριστικά ιδιοκτητών πρώτης κατοικίας στη χώρα σύγκρισης
(π.χ. Ελλάδα) και εκτιµάται το ποσόν που θα είχαν επενδύσει στην πρώτη κατοικία ιδιοκτήτες
µε τα ελληνικά µεν χαρακτηριστικά αλλά µε τις συνθήκες που επικρατούν στη χώρα βάσης.

4.2 Ο καταµερισµός των διαφορών

Η µελέτη άντλησε στοιχεία από την ίδια πηγή (SHARE) η οποία χρησιµοποιήθηκε στο
προηγούµενο µέρος, καθώς και από την αµερικανική HRS και την αγγλική ELSA, που και
αυτές αναφέρονται στα νοικοκυριά ηλικίας 50 και άνω, αλλά για τα έτη 2004-5, δηλαδή λίγο
νωρίτερα από τα στοιχεία που παρατέθηκαν πιο πάνω.10 Άρα, ό,τι αναφέρεται σε αυτό το µέρος
αφορά το 2004.

Τα ποσοστά ιδιοκατοίκησης ήταν και το 2004 πολύ διαφορετικά ανάµεσα σε Βορρά και
Νότο της Ευρώπης, όπως και ανάµεσα σε κάποιες ευρωπαϊκές χώρες και τις ΗΠΑ. Το ποσοστό
ανερχόταν σε 77,3% στις ΗΠΑ, 86,9% στην Ισπανία, 84,3% στην Ελλάδα, 75,1% στην Ιταλία
και µόλις 51,2% στη Γερµανία. Από τις 11 ευρωπαϊκές χώρες που εξετάζει η SHARE και την
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9 Η µέθοδος που χρησιµοποιείται είναι γνωστή στη διεθνή βιβλιογραφία ως quantile regression. Περισσότερες τεχνικές πληρο-
φορίες για τη µέθοδο σύγκρισης παρέχονται στο Christelis, Georgarakos and Haliassos (2013).

10 Η σύγκριση τουλάχιστον των περιγραφικών στατιστικών των δύο ετών (2004 και 2007) για τη βάση δεδοµένων SHARE δεν
δείχνει ότι υπάρχουν σηµαντικές ποιοτικές διαφορές µεταξύ των δύο ετών όσον αφορά τις συγκρίσεις που επιχειρούνται. Βεβαίως, τα
αποτελέσµατα που περιγράφονται σε αυτό το τµήµα αναφέρονται στο 2004-5.



Αγγλία (όχι το Ηνωµένο Βασίλειο συνολικά) που εξετάζει η ELSA, µόνο το Βέλγιο, η Ελλάδα
και η Ισπανία παρουσιάζουν µεγαλύτερο ποσοστό ιδιοκατοίκησης από ό,τι οι ΗΠΑ.

Όταν εκτιµηθεί οικονοµετρικά ο ρόλος των ορατών χαρακτηριστικών των νοικοκυριών ως
προς την ιδιοκατοίκηση, διαπιστώνεται ότι τα νοικοκυριά των ΗΠΑ σε αυτές τις ηλικίες έχουν
χαρακτηριστικά που συντείνουν σε µεγαλύτερο ποσοστό ιδιοκατοίκησης από ό,τι σε οποιαδή-
ποτε από τις ευρωπαϊκές χώρες (και την Αγγλία) που εξετάστηκαν. Τι συµβαίνει, όµως, αν εξου-
δετερωθεί στατιστικά η επιρροή των διαφορών ως προς τα χαρακτηριστικά των νοικοκυριών
και εκτιµηθεί το µέρος της διαφοράς που αφορά παρόµοια νοικοκυριά εγκατεστηµένα σε δια-
φορετικές χώρες;

Τότε παρατηρείται µια σαφής διαφορά ανάµεσα στο Βορρά και στο Νότο της Ευρώπης και
µια πιο ξεκάθαρη διαφορά του Ευρωπαϊκού Νότου µε τις ΗΠΑ. Συγκεκριµένα, τα ώριµα νοι-
κοκυριά σε Ελλάδα, Ισπανία και Ιταλία παρουσιάζουν µεγαλύτερα ποσοστά ιδιοκατοίκησης
από νοικοκυριά ανάλογων χαρακτηριστικών στις ΗΠΑ. Από την άλλη πλευρά, η Γερµανία, η
Σουηδία, η ∆ανία, η Ολλανδία, η Αυστρία και η Ελβετία θα είχαν όλες µικρότερο ποσοστό ιδιο-
κατοίκησης από τις ΗΠΑ ακόµη και αν τα χαρακτηριστικά των νοικοκυριών τους δεν διέφεραν
από αυτά των ΗΠΑ.11

Αν εξαιρεθούν οι ΗΠΑ και επαναληφθεί η ανάλυση στο πλαίσιο µόνο της Ευρώπης, µε τη
Γερµανία ως χώρα βάσης, διαπιστώνεται ότι όλες οι άλλες ευρωπαϊκές χώρες (εκτός της Ελβε-
τίας) παρουσιάζουν (στατιστικά σηµαντικό) µεγαλύτερο ποσοστό ιδιοκατοίκησης από τη Γερ-
µανία, είτε χρησιµοποιηθούν τα παρατηρούµενα ποσοστά είτε εξουδετερωθούν οι διαφορές
που προέρχονται από τα χαρακτηριστικά των νοικοκυριών. Οι εκτιµώµενες διαφορές είναι ιδι-
αίτερα µεγάλες για τις τρεις χώρες του Νότου. Το συµπέρασµα είναι ότι η Ελλάδα, η Ισπανία
και η Ιταλία επιδεικνύουν µεγάλα ποσοστά ιδιοκατοίκησης, είτε εξεταστούν τα παρατηρούµενα
συνολικά ποσοστά είτε εκτιµηθούν τα ποσοστά που θα παρατηρούνταν αν τα ώριµα νοικοκυ-
ριά στις διάφορες χώρες ήταν όµοια µεταξύ τους.

Ας στραφεί τώρα η προσοχή στα δάνεια που χορηγούνται µε υποθήκευση της πρώτης κατοι-
κίας. Μόνον τέσσερεις χώρες της Ευρώπης παρουσίαζαν µεγαλύτερο ποσοστό συµµετοχής σε
τέτοια δάνεια από ό,τι οι ΗΠΑ στις ηλικίες αυτές το 2004-5, είτε χρησιµοποιηθούν τα παρατη-
ρούµενα ποσοστά είτε εξουδετερωθούν οι διαφορές λόγω χαρακτηριστικών των νοικοκυριών.
Καµιά από αυτές δεν είναι χώρα του Νότου.12 Αν η σύγκριση γίνει µε τη Γερµανία, τότε οι ίδιες
χώρες, µε την προσθήκη τώρα και της Αγγλίας (αλλά µόνον για τα παρατηρούµενα και όχι για
τα προσαρµοσµένα στοιχεία), παρουσιάζουν µεγαλύτερο ποσοστό νοικοκυριών που έχουν
οφειλές για δάνεια πρώτης κατοικίας. Πάλι ο Νότος απουσιάζει.
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11 Οι διαφορές αυτές είναι και στατιστικά σηµαντικές. Εξαίρεση αποτελεί η Αγγλία, της οποίας το προσαρµοσµένο ποσοστό ιδιο-
κατοίκησης εκτιµάται ως µεγαλύτερο αυτού των ΗΠΑ, όπως και του Ευρωπαϊκού Νότου.

12 Οι χώρες αυτές είναι: Σουηδία, ∆ανία, Ολλανδία και Ελβετία.



Παρατηρείται, λοιπόν, µια σαφής διαφορά ως προς τη συµπεριφορά του Ευρωπαϊκού Νότου
σε σχέση και µε τις ΗΠΑ και µε τη Γερµανία τόσο ως προς το ποσοστό ιδιοκατοίκησης όσο και
ως προς το ποσοστό συµµετοχής σε δάνεια που εξασφαλίζονται από την πρώτη κατοικία. Στις
χώρες του Νότου τείνει σαφώς να προτιµάται από τις µεγαλύτερες ηλικίες η ιδιοκατοίκηση
χωρίς λήψη ενυπόθηκου δανείου σε σύγκριση µε το Βορρά ή τις ΗΠΑ, ακόµη και όταν λαµ-
βάνονται υπόψη οι διαφορές ως προς τα ορατά χαρακτηριστικά των νοικοκυριών.

Ας στραφεί τώρα το ενδιαφέρον στο ποσόν που επενδύουν τα νοικοκυριά στην πρώτη
κατοικία, δηλαδή στην τρέχουσα και διεθνώς συγκρίσιµη πραγµατική της αξία, όπως αυτή προ-
κύπτει από την ονοµαστική αξία που τα νοικοκυριά αντιλαµβάνονται και δηλώνουν στην
έρευνα. Η µελέτη επικεντρώνεται στους ιδιοκτήτες πρώτης κατοικίας στις διάφορες χώρες,
πάντοτε στην περίοδο 2004-5 και στην ηλικιακή κατηγορία των 50 και άνω.13

Από την εξέταση των διαφορών ως προς την παρατηρούµενη αξία της πρώτης κατοικίας
ανάµεσα σε νοικοκυριά που βρίσκονται στο ίδιο σηµείο της κατανοµής αξιών στις ΗΠΑ και
στην αντίστοιχη ευρωπαϊκή χώρα, προκύπτει µια ανάµεικτη εικόνα στον Ευρωπαϊκό Νότο
αλλά µια ξεκάθαρη εικόνα στο Βορρά. Σχεδόν σε όλο το εύρος της κατανοµής, οι αξίες της
πρώτης κατοικίας στην Ελλάδα είναι µικρότερες από αυτές των ΗΠΑ. Για την Ισπανία, αυτό
ισχύει µόνο στις ακριβές κατοικίες, ενώ οι Ισπανοί µικροϊδιοκτήτες επενδύουν περισσότερο
στην πρώτη κατοικία απ’ ό,τι οι µικροϊδιοκτήτες των ΗΠΑ. Τέλος, σχεδόν όλοι οι ιδιοκτήτες
πρώτης κατοικίας στην Ιταλία έχουν κατοικίες µεγαλύτερης αξίας απ’ ό,τι στις ΗΠΑ, στο αντί-
στοιχο σηµείο της κατανοµής αξιών. Στη Βόρεια Ευρώπη, οι αξίες πρώτης κατοικίας των 50+
υπερβαίνουν αυτές των ΗΠΑ, σχεδόν σε όλο το εύρος της κατανοµής.

Η ανάµεικτη εικόνα ξεκαθαρίζει αν ληφθούν υπόψη οι διαφορές ως προς τα χαρακτηριστικά
των ιδιοκτητών της Ευρώπης και των ΗΠΑ. Τότε, µε την εξαίρεση της Σουηδίας και της ∆ανίας,
καθώς και των µεγαλοϊδιοκτητών στην Ελλάδα, οι Ευρωπαίοι επενδύουν στην πρώτη κατοικία
περισσότερα χρήµατα από τους Αµερικανούς που βρίσκονται στο αντίστοιχο σηµείο της κατα-
νοµής αξιών πρώτης κατοικίας και έχουν αντίστοιχα χαρακτηριστικά µε τους Ευρωπαίους.

Το αξιοσηµείωτο ως προς αυτό το εύρηµα είναι ότι αφορά µεγάλη ποικιλία χωρών. Αυτό
όµως είναι που προκαλεί και µεγάλη δυσκολία ως προς την ερµηνεία του. Θα µπορούσαν να
προταθούν εξηγήσεις που αναφέρονται σε ιδιαιτερότητες της Ευρώπης, όπως π.χ. το γεγονός
ότι κάποιες ευρωπαϊκές χώρες παρουσίασαν “φούσκες” στις τιµές των ακινήτων τους, ή ότι
κάποιες έχουν περιορισµένη γεωγραφική έκταση και άρα στερούνται δυνατοτήτων µεγάλης
αύξησης της προσφοράς κατοικιών. Το πρόβληµα µε αυτές τις εξηγήσεις είναι ότι αναφέρο-
νται µόνο σε ορισµένες ευρωπαϊκές χώρες, ενώ η τάση που πρέπει να εξηγηθεί είναι πολύ πιο
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13 Η µελέτη έχει µετατρέψει όλες τις αξίες σε ένα νόµισµα (δολάριο του 2004) και έχει λάβει υπόψη τη διαφορά ως προς την
αγοραστική αξία του χρήµατος ανάµεσα στις χώρες. Έτσι, αν δύο χώρες εµφανίζουν την ίδια αξία πρώτης κατοικίας, αυτό σηµαίνει
ότι οι κάτοικοί τους θα µπορούσαν να αγοράσουν εναλλακτικά ίση ποσότητα αγαθών στη χώρα τους αν πωλούσαν την κατοικία αυτή.



γενική. Για να δοθεί ένα απλό παράδειγµα, οι τιµές κατοικιών στη Γερµανία ήταν για πολλά
χρόνια σταθερές ή παρουσίαζαν και µικρή µείωση µέχρι την περίοδο που εξετάζεται. Και
όµως οι Γερµανοί ιδιοκτήτες πρώτης κατοικίας διέθεταν σηµαντικά µεγαλύτερες αξίες απ’ ό,τι
οι αντίστοιχοι Αµερικανοί, αν και στις ΗΠΑ είχε παρατηρηθεί “φούσκα” στις τιµές των ακι-
νήτων πριν από την κρίση του 2007. ∆εν έχει επιτευχθεί προς το παρόν καθολική εξήγηση για
τις γενικά µεγαλύτερες αξίες της πρώτης κατοικίας στις ευρωπαϊκές χώρες που εξετάστηκαν
σε σύγκριση µε τις ΗΠΑ.

Αν τώρα επιχειρηθεί αντίστοιχη σύγκριση εντός της Ευρώπης, προκύπτει ότι η αξία πρώτης
κατοικίας των Ελλήνων, των Ισπανών και των Ιταλών που βρίσκονται στο 25%, 50% και 75%
της κατανοµής τέτοιων αξιών είναι µικρότερη από αυτή των Γερµανών στα αντίστοιχα σηµεία
της κατανοµής. Βεβαίως, όπως προαναφέρθηκε, η ιδιοκατοίκηση είναι πολύ πιο διαδεδοµένη
στον Ευρωπαϊκό Νότο απ’ ό,τι στο Βορρά. Είναι δυνατόν αυτή η διαφορά ως προς τις αξίες των
κατοικιών να οφείλεται στο ότι τα γερµανικά νοικοκυριά που διαθέτουν πρώτη κατοικία είναι
µια πιο επίλεκτη δηµογραφική οµάδα σε σύγκριση µε τις αντίστοιχες των χωρών του Νότου;

Αν ληφθούν υπόψη τα ορατά χαρακτηριστικά των ιδιοκτητών και συγκριθούν παρόµοια νοι-
κοκυριά στις διάφορες ευρωπαϊκές χώρες, παρατηρείται ότι για την Ισπανία και την Ελλάδα οι
διαφορές µειώνονται κάπως, αλλά δεν αλλάζουν πρόσηµο: οι Γερµανοί που έχουν ιδιόκτητη
πρώτη κατοικία επενδύουν σε αυτήν περισσότερα, έστω και αν έχουν συγκρίσιµα χαρακτηρι-
στικά µε τους Έλληνες και Ισπανούς ιδιοκτήτες στο αντίστοιχο σηµείο της κατανοµής αξιών.

Η Ιταλία παρουσιάζει ανάµεικτη εικόνα. Ενώ οι διαφορές µε τη Γερµανία εξαφανίζονται
ουσιαστικά στο 25% και 50% της κατανοµής όταν λαµβάνονται υπόψη διαφορές ως προς τα
χαρακτηριστικά των νοικοκυριών, οι µεγαλοϊδιοκτήτες Ιταλοί στο 75% της κατανοµής τείνουν
να επενδύουν περισσότερα σε πρώτη κατοικία από τους εξίσου µεγαλοϊδιοκτήτες Γερµανούς
µε αντίστοιχα χαρακτηριστικά.

Συγκρινόµενος µε τη Γερµανία ως προς τις αξίες πρώτης κατοικίας, ο Νότος είναι αρκετά
συµβατός µε την πλειοψηφία των ευρωπαϊκών χωρών που εξετάζονται στη µελέτη. Ανάµεσα σε
αυτές τις ευρωπαϊκές χώρες, µόνον η Ολλανδία και η Ελβετία, όπως και η περιοχή της Αγγλίας,
παρουσιάζουν αξίες πρώτης κατοικίας µεγαλύτερες από τη Γερµανία στο 25%, 50% και 75%
της κατανοµής αξιών. Το µέγεθος αυτών των διαφορών µετριάζεται κάπως όταν λαµβάνονται
υπόψη οι διαφορές ως προς τα χαρακτηριστικά των ιδιοκτητών, αλλά σε καµία περίπτωση δεν
αλλάζει πρόσηµο και δεν παύει να είναι στατιστικά σηµαντικό.

Αν εξεταστούν τα δάνεια στα οποία χρησιµοποιείται η πρώτη κατοικία ως εξασφάλιση και
καταταγούν οι χρεώστες µε βάση το µέγεθος της οφειλής τους κατά το 2004-5, προκύπτει ένα
ξεκάθαρο συµπέρασµα: το µεγαλύτερο µέγεθος των οφειλών των νοικοκυριών στις ΗΠΑ από
ό,τι στην Ευρώπη, συνδυαζόµενο µε τις χαµηλότερες αξίες κατοικιών στις ΗΠΑ, υπογραµµίζει
το µέγεθος του προβλήµατος που αντιµετώπιζαν οι ΗΠΑ στα πρόθυρα της πρόσφατης κρίσης
των ενυπόθηκων δανείων, που οδήγησε πάµπολλα νοικοκυριά στην πτώχευση, αφού τα οφει-

2525
Η αγορά ακινήτων

στην πρόσφατη
χρηµατοοικονοµική κρίση

Τα
ακ

ίνη
τα

ως
µέρ

ος
τη

ς
Τα

ακ
ίνη

τα
ως

µέρ
ος

τη
ς

περ
ιου

σία
ς

το
υ

νο
ικο

κυ
ριο

ύ
περ

ιου
σία

ς
το

υ
νο

ικο
κυ

ριο
ύ



λόµενα ποσά ξεπέρασαν την αξία του ακινήτου. Με την εξαίρεση της ∆ανίας (όπου οι διαφο-
ρές είναι ασήµαντες) και της Ελβετίας (όπου οι διαφορές αντιστρέφονται), τα ώριµα νοικοκυ-
ριά των ΗΠΑ που είχαν ακόµη τέτοια δάνεια όφειλαν µεγαλύτερα ποσά γι’ αυτά από ό,τι τα
νοικοκυριά των ευρωπαϊκών χωρών στο αντίστοιχο σηµείο της κατανοµής των δανείων. Είναι
αξιοσηµείωτο ότι το συµπέρασµα αυτό ουδόλως επηρεάζεται από το κατά πόσον λαµβάνονται
υπόψη οι διαφορές ως προς τα χαρακτηριστικά των οφειλετών στις διάφορες χώρες. Αυτό
σηµαίνει ότι ώριµα νοικοκυριά στις ΗΠΑ είχαν καταλήξει να οφείλουν ποσά σε ενυπόθηκα
δάνεια που ήταν αρκετά µεγαλύτερα σε σύγκριση µε Ευρωπαίους που είχαν τα ίδια χαρακτη-
ριστικά µε εκείνους, παρά την τάση των εν λόγω αµερικανικών νοικοκυριών να έχουν πρώτη
κατοικία µικρότερης αξίας από την ευρωπαϊκή.

Ο Νότος διακρίνεται για το µικρό ύψος των ενυπόθηκων δανείων των νοικοκυριών του σε
σύγκριση µε τις υπόλοιπες ευρωπαϊκές χώρες που εξετάστηκαν, αλλά σε δύο από τις τρεις περι-
πτώσεις αυτό οφείλεται στα χαρακτηριστικά των νοικοκυριών του. Οι χώρες µε µεγαλύτερες
οφειλές σε ενυπόθηκα δάνεια το 2004-5 σε σύγκριση µε τη Γερµανία ήταν η Σουηδία, η ∆ανία,
η Ολλανδία και η Ελβετία. Αυτές οι διαφορές σε κάποιες περιπτώσεις αυξάνονται αν συνυπο-
λογιστούν οι διαφορές των χαρακτηριστικών των οφειλετών ανάµεσα στις συγκρινόµενες
ευρωπαϊκές χώρες, αλλά σίγουρα δεν εξαφανίζονται και παραµένουν στατιστικά σηµαντικές.

Ο Ευρωπαϊκός Νότος έχει µικρότερα δάνεια από τη Γερµανία σε όλη την κατανοµή των
δανείων, αλλά οι διαφορές στην Ιταλία και Ισπανία εξαφανίζονται όταν ληφθούν υπόψη τα
χαρακτηριστικά των νοικοκυριών. Στην περίπτωση της Ελλάδος, όµως, οι διαφορές παραµέ-
νουν σχεδόν αµετάβλητες και στατιστικά σηµαντικές. Η χώρα µε το πλέον χρεωµένο ∆ηµόσιο
της Ευρώπης παρουσιάζει και τη µικρότερη τάση συµµετοχής σε ενυπόθηκα δάνεια και τα
µικρότερα χρέη όσων συµµετέχουν, τουλάχιστον στις ευρωπαϊκές χώρες που συγκρίθηκαν µε
τη Γερµανία, στις ηλικίες 50+ και στην περίοδο 2004, πριν από το ξέσπασµα της δηµοσιονο-
µικής κρίσης.

5 Συµπεράσµατα για την άσκηση οικονοµικής πολιτικής σε σχέση µε τα
ακίνητα

Η πρόσφατη βαθειά δηµοσιονοµική κρίση που έπληξε την Ευρώπη, ιδίως την ευρωζώνη,
αντιµετωπίζεται σε αρκετές χώρες µε επανειληµµένες και οριζόντιες µειώσεις µισθών και
συντάξεων, αλλά και µε φορολόγηση της ακίνητης περιουσίας. Αν και τα µέτρα αυτά προκρί-
νονται σε µεγάλο βαθµό εξαιτίας της αδυναµίας των δηµοσιονοµικά προβληµατικών χωρών να
διευρύνουν σηµαντικά τη φορολογική βάση µε καταπολέµηση της φοροδιαφυγής και ανάπτυξη
παραγωγικής υποδοµής, συχνά παρουσιάζονται ως µέτρα που πλήττουν κυρίως τους “πλουσί-
ους”, καθώς αυτοί διαθέτουν µεγάλους µισθούς και ακίνητη περιουσία.
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Ωστόσο, τα στοιχεία που παρουσιάστηκαν εδώ τεκµηριώνουν µεγάλα ποσοστά ιδιοκατοί-
κησης σχεδόν σε όλη την κατανοµή του καθαρού πλούτου των νοτιοευρωπαϊκών χωρών, του-
λάχιστον όσον αφορά τις ηλικίες 50+, για τις οποίες διεθνείς συγκρίσεις µεγάλης κλίµακας
είναι εφικτές. Αυτά τα ποσοστά µε τη σειρά τους υποδηλώνουν ότι µέτρα φορολόγησης ακινή-
των δεν πλήττουν µόνον εκείνους µε µεγάλα εισοδήµατα και πλούτο, αλλά και ευρέα στρώµατα
του πληθυσµού µεγαλύτερων ηλικιών µε µικρή δυνατότητα εξασφάλισης ρευστότητας µέσω
δανεισµού ή προσαρµογής των ωρών εργασίας.

Από τα στοιχεία προκύπτει επίσης πόσο περιορισµένα είναι τα ρευστά περιουσιακά στοι-
χεία των Νοτιοευρωπαίων, σε αντίθεση µε τους Βορειοευρωπαίους. Ο µικρός βαθµός ρευστό-
τητας περιορίζει σηµαντικά τη δυνατότητα των Νοτιοευρωπαίων, που υφίστανται προγράµ-
µατα λιτότητας στο πλαίσιο της δηµοσιονοµικής κρίσης, να αντεπεξέλθουν σε µεγάλες και
διαρκείς µειώσεις µισθών και συντάξεων, αυξήσεις φόρων και επιδείνωση της ανεργίας.

Η εκτεταµένη ιδιοκατοίκηση, σε συνδυασµό µε την περιορισµένη ρευστότητα του πλούτου
των Νοτίων, είναι παράγοντας που πρέπει να ληφθεί σοβαρά υπόψη στο σχεδιασµό των µέτρων
που συνοδεύουν το δανεισµό από βόρειους εταίρους, αλλά αυτό δεν θα συµβεί αυτόµατα.
Χωρίς γνώση των πρόσφατων διεθνών συγκριτικών στοιχείων, οι υποθέσεις των δανειστών για
το τι επικρατεί στις νότιες χώρες τείνουν να βασίζονται στις εµπειρίες τους από τις βόρειες.
Όπως προαναφέρθηκε, αυτές οι εµπειρίες είναι εντελώς διαφορετικές από εκείνες των νότιων
χρεωστών. Παρατηρείται επίσης η τάση να επεκτείνεται και στους ιδιώτες η εµπειρία των
Βορείων σχετικά µε την υπερχρέωση του κράτους των Νοτίων και να θεωρείται ότι και οι ιδιώ-
τες χαρακτηρίζονται από ανεύθυνη οικονοµική συµπεριφορά. Αυτό το διπλό πρόβληµα επικοι-
νωνίας ανάµεσα σε δανειστές και δανειζοµένους, όσον αφορά την περιουσία και την αξιοπι-
στία, πρέπει να λυθεί µε συστηµατική µελέτη των νέων στατιστικών δεδοµένων.

Η µελέτη αυτών των δεδοµένων έχει και µιαν άλλη πτυχή. Η σηµαντική ακίνητη περιουσία
των Νοτιοευρωπαίων θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί ως µοχλός για την απόκτηση ρευστότη-
τας και την αντιµετώπιση των φοροεισπρακτικών µέτρων, της µείωσης µισθών και της αυξη-
µένης ανεργίας που χαρακτηρίζουν την περίοδο λιτότητας. Τα ίδια τα νοικοκυριά του Νότου
ενδέχεται να κινηθούν προς αυτήν την κατεύθυνση αν οι πολιτικές λιτότητας και η ύφεση διαρ-
κέσουν πολύ. Μια τέτοια εξέλιξη, όµως, ενέχει αρκετούς κινδύνους.

Πώς µπορούν µη ρευστά περιουσιακά στοιχεία, όπως είναι η ακίνητη περιουσία, να παρά-
σχουν ρευστότητα σε χειµαζόµενα νοικοκυριά; Η τεχνογνωσία υπάρχει και βασίζεται στις
σηµαντικές καινοτοµίες που εισήχθησαν στην αγορά δανείων στις ΗΠΑ κατά την περίοδο πριν
από τη χρηµατοοικονοµική κρίση. Οι καινοτοµίες αυτές ουσιαστικά επιτρέπουν τη µερική ρευ-
στοποίηση ακίνητου πλούτου χωρίς πώληση. Τα “home equity loans” και “home equity lines of
credit (HELOC)” δίνουν τη δυνατότητα σε νοικοκυριά να δανείζονται, ακόµη και για σκοπούς
κατανάλωσης, έναντι του µέρους της ακίνητης περιουσίας που έχουν εξοφλήσει. Αν ληφθεί
υπόψη ότι είναι σχετικά περιορισµένο το ποσοστό συµµετοχής των Νοτίων σε στεγαστικά

2727
Η αγορά ακινήτων

στην πρόσφατη
χρηµατοοικονοµική κρίση

Τα
ακ

ίνη
τα

ως
µέρ

ος
τη

ς
Τα

ακ
ίνη

τα
ως

µέρ
ος

τη
ς

περ
ιου

σία
ς

το
υ

νο
ικο

κυ
ριο

ύ
περ

ιου
σία

ς
το

υ
νο

ικο
κυ

ριο
ύ



δάνεια και τα οφειλόµενα ποσά είναι µικρά, όπως παρουσιάστηκε πιο πάνω, υπάρχει αρκετό
περιθώριο περαιτέρω δανεισµού.

Αν και τα καινοτόµα αυτά προϊόντα επιλύουν το πρόβληµα ρευστότητας νοικοκυριών που
δεν επιθυµούν να πωλήσουν ολόκληρη την κατοικία τους, είναι πολύ αµφίβολο αν µπορεί και
πρέπει να ενθαρρυνθεί η χρήση τους στις χώρες του Ευρωπαϊκού Νότου σε συνθήκες βαθειάς
ύφεσης. Ένας βασικός λόγος ανησυχίας είναι ότι δεν είναι εύκολο να ελεγχθεί το αποτέλεσµα
της χρήσης καινοτόµων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, επειδή εξαρτάται αποφασιστικά από
τις επιλογές των ίδιων των νοικοκυριών (βλ. π.χ. τα άρθρα των Shiller, Case, Smith και Acker-
mann στο Haliassos, 2013). ∆εν είναι υπερβολή να λεχθεί ότι τα καινοτόµα χρηµατοοικονοµικά
προϊόντα οµοιάζουν κατ’ αυτό µε τα φάρµακα, που, αν καταναλωθούν από ασθενείς για τους
οποίους δεν ενδείκνυνται ή και υπερκαταναλωθούν, οδηγούν σε επιπλοκές ή και σε θάνατο.

Η εµπειρία των νοικοκυριών στις ΗΠΑ, στα οποία δόθηκαν τέτοιες ευκαιρίες κατά τη δεκα-
ετία του 2000, ήταν ιδιαίτερα αρνητική. Η µακρόχρονη αυξητική πορεία των τιµών των ακινή-
των δηµιούργησε στα νοικοκυριά την προσδοκία ότι οι τιµές δεν θα υποχωρούσαν ποτέ και στις
τράπεζες την εντύπωση ότι αυτός ο παράγοντας δεν ήταν σηµαντικός για τους δικούς τους υπο-
λογισµούς. Εκµεταλλευόµενα τα χαµηλά επιτόκια και την καινοτοµία του χρηµατοπιστωτικού
τοµέα, πολλά νοικοκυριά στις ΗΠΑ χρησιµοποίησαν την ακίνητη περιουσία τους ως “αυτό-
µατη ταµειακή µηχανή” στη δεκαετία του 2000 και υποθήκευσαν µεγάλα ποσοστά της, ακόµη
και για καταναλωτικούς σκοπούς (Chen, Michaux and Roussanov, 2012). Όταν κατόπιν οι τιµές
των ακινήτων αντέστρεψαν τη µακρόχρονη αυξητική τους πορεία, πολλά νοικοκυριά µε υπο-
θήκες που κάλυπταν σχεδόν όλη την πρότερη αξία του ακινήτου κατέληξαν µε αρνητική ακί-
νητη περιουσία (χρέος µεγαλύτερο της αξίας της) και τελικά χρεοκόπησαν.14

Τα νοικοκυριά των ΗΠΑ και οι τράπεζές τους διακατέχονταν από ευφορία πριν από την
κρίση: έβλεπαν τις δυνατότητες δανεισµού και παρασύρθηκαν από την προσδοκία ότι οι τιµές
των ακινήτων τους θα συνέχιζαν την ανοδική τους πορεία επ’ άπειρον. Τα νοικοκυριά του
Νότου διακατέχονται από απελπισία µέσα στην κρίση και ο τραπεζικός τοµέας στερείται ρευ-
στότητας, εν µέρει λόγω της φυγής κεφαλαίων. Mπορούν και οι Νοτιοευρωπαίοι να στραφούν
αργά ή γρήγορα στο δανεισµό έναντι της ακίνητης περιουσίας τους;

Με βάση την εικόνα που παρουσιάζουν τα χαρτοφυλάκια των νοικοκυριών και οι οικονο-
µίες των νότιων χωρών, δεν είναι βέβαιο ότι θα υπάρξει η αναγκαία προσφορά ή ζήτηση για
τέτοια προϊόντα, ώστε να αντιµετωπιστεί το πρόβληµα ρευστότητας των νοικοκυριών του
Νότου µε τέτοιον τρόπο. Λόγω έλλειψης ρευστότητας, τα τραπεζικά συστήµατα του Νότου
έχουν περιορισµένη δυνατότητα για δάνεια, καθώς και απροθυµία να τα προσφέρουν, εξαιτίας
του αβέβαιου µακροοικονοµικού περιβάλλοντος. Από την πλευρά της ζήτησης, αναφέρθηκε πιο
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βολικό δανεισµό των νοικοκυριών στις ΗΠΑ σε σύγκριση µε αντίστοιχα νοικοκυριά στην Ευρώπη.



πάνω ότι τα νότια νοικοκυριά δεν διατηρούν υποθήκες σε µεγάλη ηλικία, ακόµη και σε
σύγκριση µε βόρεια νοικοκυριά της Ευρώπης που διαθέτουν ιδιόκτητη πρώτη κατοικία και
αντίστοιχα λοιπά χαρακτηριστικά. Όµως, παρά τις εδραιωµένες αντιλήψεις και πρακτικές των
νοικοκυριών του Νότου, δεν µπορεί να αποκλειστεί το ενδεχόµενο προσπάθειας ρευστοποίη-
σης της ακίνητης περιουσίας από τα ίδια τα νοικοκυριά αν η ύφεση συνεχιστεί για µεγάλο χρο-
νικό διάστηµα.

Το τελευταίο πράγµα που χρειάζεται ο Νότος είναι µια µεγάλη κρίση ιδιωτικών δανείων
µετά την κρίση του δηµόσιου χρέους. Πριν τα νοικοκυριά καταφύγουν στην υποθήκευση
ακίνητης περιουσίας για να αντιµετωπίσουν την κρίση, το κράτος πρέπει να είναι έτοιµο για
εκστρατεία διαφώτισης του κοινού ως προς τους κινδύνους υπερχρέωσης και για παρακο-
λούθηση των ενεργειών αλλά και της ποιότητας των συµβουλών που δίνονται από το χρη-
µατοπιστωτικό τοµέα προς τα νοικοκυριά. Το σπουδαιότερο, όµως, είναι να συνειδητοποιή-
σουν οι κυβερνήσεις των χωρών του Νότου ότι η µόνη µακροπρόθεσµα βιώσιµη λύση είναι
η υιοθέτηση µεταρρυθµίσεων που τονώνουν την παραγωγή και διευρύνουν την παραγωγική
και φορολογική βάση, ώστε να ανυψώσουν το βιοτικό επίπεδο και να προσφέρουν ρευστό-
τητα χωρίς να υποθηκεύσουν (µε την κυριολεκτική και τη µεταφορική έννοια) την ακίνητη
περιουσία των νοικοκυριών.
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Σωτήρης Τσολάκος

∆ιευθυντής Ευρωπαϊκών Ερευνών, PPR

1 Εισαγωγή

Η οικονοµική και χρηµατοπιστωτική κρίση από το φθινόπωρο του 2007 συνεχίζει να έχει
πολύπλευρες επιπτώσεις στην αγορά ακινήτων στην Ευρώπη, και όχι µόνο, και ασφαλώς
στην Ελλάδα. Εκτός των άλλων, έχει επέλθει µια γεωγραφική πόλωση στην αγορά, ένας
σαφής διαχωρισµός των ακινήτων ως προς τα φυσικά χαρακτηριστικά τους και τους όρους
µίσθωσης. Είναι προφανές ότι η ανάλυση των κινδύνων στην αγορά έχει ενταθεί. Επαναξιο-
λογούνται οι στρατηγικές που οδήγησαν στη διαµόρφωση χαρτοφυλακίων τα οποία στηρί-
χθηκαν σε δανεισµό χωρίς καµία πρόνοια για τις επιπτώσεις από µια ύφεση στην αγορά και
πιθανή πτώση των τιµών. Οι προοπτικές για την αγορά εξετάζονται σε µια αρκετά επιφυλα-
κτική βάση, ενώ τα σενάρια υψηλών κινδύνων είναι πλέον συνήθη και περιορίζουν τη διά-
θεση για επένδυση σε ακίνητα. Σ’ αυτήν την κατάσταση, που έχει επηρεάσει τους επενδυτές
και την προσφορά κεφαλαίων για επενδύσεις σε ακίνητα, η έρευνα επικεντρώνεται στα θεµε-
λιώδη της αγοράς, δηλ. στην ελαστικότητα των τιµών και τις µεταβολές στις πεποιθήσεις και
τις προσδοκίες των επενδυτών.

Σ’ αυτό το γενικό περιβάλλον, το παρόν άρθρο, εκτός από την εισαγωγή (πρώτη ενότητα),
αποτελείται από τέσσεριες ακόµα ενότητες. Στη δεύτερη ενότητα παρουσιάζεται συνοπτικά
πώς έχει διαµορφωθεί και πώς µεταβάλλεται η αγορά ακινήτων στην Ευρώπη κατά τη διάρκεια
της τρέχουσας κρίσης. Στην τρίτη ενότητα συζητούνται οι προοπτικές για τις αγορές του Ευρω-
παϊκού Νότου και της Ιρλανδίας, δηλαδή των χωρών που βρέθηκαν στο µάτι του κυκλώνα, ενώ
στην τέταρτη παρουσιάζεται ένα σενάριο δυσµενών εξελίξεων για την αγορά, όπως το έχει επε-
ξεργαστεί η Property and Portfolio Research (PPR). Τέλος, στην πέµπτη ενότητα τίθενται
θέµατα, εν µέσω αυτής της κρίσης, για την επένδυση στην αγορά ακινήτων στην ευρωζώνη του
αύριο, που άπτονται και της ελληνικής αγοράς.

* Το άρθρο απηχεί τις απόψεις του συγγραφέα και όχι κατ’ ανάγκην της Τράπεζας της Ελλάδος. Ευχαριστίες εκφράζονται σε
όλους όσους συνέβαλαν µε τα χρήσιµα σχόλιά τους. Επισηµαίνεται ότι η µελέτη είχε συνταχθεί το φθινόπωρο του 2011, µε βάση τις
τότε διαθέσιµες πληροφορίες και εκτιµήσεις.



2 Κρίση, αγορά ακινήτων και επενδυτικό περιβάλλον στην Ευρώπη

Η δυσχερής οικονοµική συγκυρία, η οποία άρχισε µε τα προβλήµατα των τιτλοποιηµένων
δανείων ακινήτων (CMBS και RMBS) στις ΗΠΑ και συνεχίστηκε µε την πτώση της Lehman
Brothers και την κρίση δηµοσιονοµικού χρέους στην ευρωζώνη, οδήγησε τις οικονοµίες σε
βαθιά ύφεση (-4,3% στην ευρωζώνη το 2009), έχοντας σηµαντική επίπτωση στη ζήτηση ακι-
νήτων. Για παράδειγµα, η µεταβολή της ζήτησης για γραφειακούς χώρους στην Ευρώπη, όπως
αυτή προσδιορίζεται από την καθαρή µεταβολή (net absorption)1 του αποθέµατος των χρησι-
µοποιούµενων γραφειακών χώρων, ήταν θετική, 7,5 εκατ. τ.µ., το 2007, παρέµεινε θετική, αν
και συρρικνώθηκε κατά περίπου 3 εκατ. τ.µ., το 2008, αλλά ήταν αρνητική, στο επίπεδο των
-1,1 εκατ. τ.µ., το 2009. Όπως ακριβώς έχει συµβεί και σε προηγούµενους κύκλους στην αγορά
ακινήτων, η µείωση της ζήτησης συνέπεσε µε µεγάλη προσφορά ακινήτων,2 που ήταν το απο-
τέλεσµα της ύπαρξης εύρωστης αγοράς τα προηγούµενα χρόνια και της εύκολης αλλά και φθη-
νής χρηµατοδότησης.

Στο επενδυτικό τµήµα της αγοράς, οι συναλλαγές διεθνώς σηµείωσαν δραµατική καθίζηση.
Στην Ευρώπη υποχώρησαν από σχεδόν 250 δισεκ. ευρώ το 2007 στα 130 δισεκ. ευρώ και 70
δισεκ. ευρώ το 2008 και το 2009 αντίστοιχα. Οι καθαρές αρχικές αποδόσεις (net initial yields),
ένα µέγεθος που απεικονίζει και την εµπιστοσύνη των επενδυτών, αυξήθηκαν στην καλύτερη
περίπτωση κατά 120 µονάδες βάσης, υποδηλώνοντας σηµαντική πτώση των τιµών.

Είναι ενδιαφέρον όµως να επισηµανθεί ότι η οικονοµική ανάπτυξη επανήλθε σε θετικούς
ρυθµούς το 2010 και το 2011, µε αύξηση του ΑΕΠ στην ευρωζώνη κατά 1,9% και 1,5%
αντίστοιχα. Εκτιµάται ότι η ύφεση δεν συνεχίστηκε για αρκετά µεγάλο διάστηµα και µε
µεγάλη ένταση ώστε να έχει µια καθολικά πιο αρνητική επίδραση στην αγορά µισθώσεων,
δηλαδή να καταγραφεί µεγάλη πτώση της ζήτησης ακόµα και στην κατηγορία Α της αγοράς
(prime or Grade A space). ∆ηµιουργήθηκε βέβαια πόλωση στην αγορά και αυτή οδήγησε
στην αγορά δύο ταχυτήτων: κατηγορία Α (τµήµα αγοράς µε τα καλύτερης ποιότητας κτήρια,
συνήθως σε κεντρικά σηµεία) και την αγορά κατώτερης ποιότητας κτηρίων (prime και sec-
ondary market, αντίστοιχα).

Μια άλλη διαπίστωση είναι ότι η κατηγορία Α της αγοράς παρέµεινε ελκυστική για τους
επενδυτές. Όπως σηµειώθηκε νωρίτερα, παρά την ύφεση, σ’ αυτό το τµήµα της αγοράς υπήρχε
ζήτηση για µισθώσεις, κάτι που έλειπε από την ευρύτερη αγορά µε αντικείµενο τα κατώτερης
ποιότητας κτήρια. Στη δεύτερη κατηγορία ήταν και είναι δύσκολο να αναπληρωθεί η απώλεια
ενός ενοικιαστή.
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1 Η καθαρή ζήτηση ή απορρόφηση (net absorption) ορίζεται ως η διαφορά του όγκου των µισθωµένων ακινήτων κατά το χρόνο
t από τον όγκο µισθωµένων ακινήτων κατά τον προηγούµενο χρόνο (t-1, occupied stock t-occupied stock t-1).

2 Για παράδειγµα, η προσφορά γραφειακών χώρων στις 40 µεγαλύτερες αγορές στην Ευρώπη ανήλθε στα 6,8 εκατ. τ.µ. το 2009
από 5,9 εκατ. τ.µ. το 2008 και 5 εκατ. τ.µ. το 2007.



Οι µακροοικονοµικοί κίνδυνοι πλέον υπεισέρχονται έντονα στην αξιολόγηση του επιπρό-
σθετου κινδύνου (risk premium). Ο επιπρόσθετος κίνδυνος διαφέρει σηµαντικά κατά γεωγρα-
φική περιοχή, κατηγορία και τύπο ακινήτων. Αρκετοί σχολιαστές προτείνουν ότι η διαφορά
αποδόσεων (spreads) των κρατικών οµολόγων θα έπρεπε να διέπει και τις σχετικές διαφορές
ως προς τις αποδόσεις στην αγορά ακινήτων ως ένας δείκτης συστηµικού κινδύνου. Για τα
καλύτερης ποιότητας ακίνητα όµως, οι διαφορές αποδόσεων ήταν και παραµένουν εµφανώς
µικρότερες από εκείνες των κρατικών οµολόγων, γεγονός που υποδηλώνει την εµπιστοσύνη
των επενδυτών για τέτοια περιουσιακά στοιχεία, αν και µπορεί να υπονοεί και ότι υπάρχει
έλλειψη δραστηριότητας στην αγορά, που εµποδίζει την προσαρµογή των τιµών.

Οι διαχειριστές κεφαλαίων έχουν χαρακτηρίσει κάποιες αγορές ως ασφαλή καταφύγια,
όπως είναι η κατηγορία Α στις δηµοσιονοµικά πιο ασφαλείς χώρες της ευρωζώνης ή στις χώρες
εκτός της ευρωζώνης, όπου η ανεξάρτητη νοµισµατική πολιτική θεωρείται ασπίδα κατά της
κρίσης. Είναι πάντως ενδιαφέρον να επισηµανθεί ότι η κατηγορία Α της αγοράς θεωρήθηκε
πράγµατι προορισµός επενδύσεων εν µέσω αβέβαιου οικονοµικού κλίµατος, καθώς δεν υπήρξε
πανικός φυγής από την αγορά ακινήτων και αυτό σηµαίνει ότι τα ακίνητα θεωρούνται ακόµα
ένα σχετικά αξιόπιστο τµήµα του χαρτοφυλακίου.

Στο εξής, η αξιολόγηση της κατάστασης των αγορών επικεντρώνεται στην αξιολόγηση του
µακροοικονοµικού περιβάλλοντος και του επιπρόσθετου κινδύνου και αποδόσεων. Η παρα-
πάνω ανάλυση θέτει τις παραµέτρους και τις βάσεις ώστε µια αγορά όπως η ελληνική να βρε-
θεί και πάλι στο ενδιαφέρον των διεθνών επενδυτών, αν αυτός είναι βέβαια ο στόχος, στο νέο
περιβάλλον που έχει διαµορφωθεί.

3 Οι προοπτικές για τις αγορές της περιφέρειας

Στην παρούσα µελέτη, η ανάλυση της κατάστασης της αγοράς ακινήτων γίνεται αποκλει-
στικά στη βάση σεναρίων για το µέλλον των χωρών της περιφέρειας αλλά και της ευρωζώνης.
Και αυτό διότι θα πρέπει να προεξοφληθούν σηµαντικά γεγονότα και κίνδυνοι που πιθανά θα
επηρεάσουν τις οικονοµίες και τις αγορές. Τρία κύρια σενάρια κυριαρχούν στις αναλύσεις για
την αγορά ακινήτων και είναι αυτά που επεξεργάζεται και η PPR.

i. Η ευρωζώνη παραµένει ενιαία, ακόµα και αν η Ελλάδα χρεοκοπήσει. Η Πορτογαλία και
η Ιρλανδία δεν ζητούν περαιτέρω βοήθεια και οι αποδόσεις των οµολόγων για την Ιταλία και
την Ισπανία δεν θα υπερβαίνουν το 6% σε µόνιµη βάση. Η πιθανότητα κατά την PPR (φθινό-
πωρο 2011) για την υλοποίηση αυτού του σεναρίου είναι 85%.

ii. Κλιµάκωση της έντασης στην Ιταλία και την Ισπανία, στο βαθµό που ζητούν βοήθεια. Αυτό
θα είχε µεγάλο αντίκτυπο στην ευρωζώνη και θα υπήρχαν επιπτώσεις στη Γαλλία και πιθανώς
στο Βέλγιο. Η πιθανότητα πραγµατοποίησης του σεναρίου αυτού κυµαίνεται γύρω στο 10%.
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iii. Αποχώρηση µελών της ευρωζώνης. ∆ίδεται πιθανότητα µέχρι 5% για την αποχώρηση της
Ελλάδος, της Ιρλανδίας, της Πορτογαλίας, της Ισπανίας και της Ιταλίας. Σ’ αυτήν την περί-
πτωση οι επιπτώσεις στην οικονοµία και σε όλες τις αγορές θα ήταν σηµαντικά υφεσιακές για
τρία χρόνια.

Στη συνέχεια παρουσιάζονται ορισµένες προβλέψεις οι οποίες βασίζονται στην υπόθεση ότι
θα επικρατήσουν οι συνθήκες του πρώτου σεναρίου. Ειδικότερα παρουσιάζονται οι προβλέψεις
που έκανε η PPR τον Οκτώβριο του 2011 για τα µισθώµατα των γραφείων σε επτά πόλεις της
περιφέρειας της ευρωζώνης.

Από τα στοιχεία του ∆ιαγράµµατος 1 παρατηρείται ότι οι αγορές της Ιταλίας και της Ισπα-
νίας δεν σηµείωσαν την αναµενόµενη πτώση. Επισηµαίνεται, βεβαίως, ότι το παραπάνω διά-
γραµµα παρουσιάζει τις τάσεις στην κατηγορία Α, δηλαδή για το τµήµα της αγοράς που αντι-
στάθηκε στην κρίση. Στο ∆ουβλίνο και την Αθήνα τα ενοίκια γραφείων έχουν υποστεί σηµα-
ντική πτώση, αθροιστικά πάνω από 50% σε µια περίοδο τεσσάρων χρόνων, από το 2008 έως
και το 2011.

Το ∆ιάγραµµα 1 παρέχει και προβλέψεις. Κατά το βασικό σενάριο, τα ενοίκια θα σταθερο-
ποιηθούν το 2013 και µικρή θετική µεταβολή προβλέπεται µετά το 2014.

Στο ∆ιάγραµµα 2 απεικονίζονται οι προβλέψεις για την κατηγορία των καταστηµάτων
(κατηγορία Α) σχετικά µε την πορεία των τιµών τους αντί των ενοικίων. Οι τιµές στο ∆ουβλίνο
έχουν παρουσιάσει πραγµατική καθίζηση. Η Αθήνα ακολουθεί, αλλά απέφυγε τη µεγάλη πτώση
που κατέγραψε το ∆ουβλίνο το 2008, καθώς και οι αποδόσεις αυξήθηκαν, από 2,4% σε 6,6%,
σε διάστηµα τριών ετών. Στη Λισσαβώνα οι τιµές έχουν καταγράψει µικρή αρνητική µεταβολή,
ενώ στις υπόλοιπες πόλεις παρατηρείται σταθερότητα. Οι προβλέψεις ως προς τις τιµές των
καταστηµάτων (κατηγορία Α) σηµειώνουν µικρές θετικές µεταβολές µετά το 2014. Θα πρέπει
να σηµειωθεί και πάλι ότι οι χρονοσειρές και οι προβλέψεις στο ∆ιάγραµµα 2 αφορούν την
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Πρόσφατες τάσεις και προβλέψεις για τα ενοίκια γραφειακών χώρων
(Εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: PPR (προβλέψεις Οκτωβρίου 2011).
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κορυφή της αγοράς (κατηγορία Α) και δεν απεικονίζουν τη µέση κατάσταση στην αγορά κατα-
στηµάτων, όπου παρουσιάζονται σηµαντικές δυσκολίες τόσο στην Ιταλία όσο και στην Ισπα-
νία. Επίσης, υπενθυµίζεται ότι οι προβλέψεις εξαρτώνται σηµαντικά από τις αναθεωρήσεις των
µακροοικονοµικών δεδοµένων, που ήταν συχνές στα τελευταία τρία χρόνια.

Πάντως, τα ∆ιαγράµµατα 1 και 2 επιβεβαιώνουν την εκτίµηση που διατυπώθηκε νωρίτερα
ότι η αγορά για τα καλύτερης ποιότητας ακίνητα ήταν και είναι ανθεκτική στην περίοδο της
κρίσης, ακόµα και στις πιο αδύναµες χώρες (Ιταλία και Ισπανία). ∆εν υπήρξε αύξηση (τουλά-
χιστον σηµαντική) της διαθεσιµότητας σ’ αυτό το τµήµα της αγοράς και επιπλέον καταγράφε-
ται ικανοποιητική δραστηριότητα για µισθώσεις. Γι’ αυτό το λόγο, η πιο πάνω αγορά αποτέ-
λεσε και προορισµό για τους επενδυτές σε ακίνητα.

Oι κίνδυνοι βέβαια για εξελίξεις προς το χειρότερο δεν έχουν εκλείψει. Άλλωστε, ας µη
λησµονείται ότι προηγούµενες οικονοµικές προβλέψεις ήταν άστοχες, λόγω γεγονότων και εξε-
λίξεων που επήλθαν και σχετίζονταν µε µια ευµετάβλητη οικονοµία και πολλούς άλλους
απροσδόκητους παράγοντες. Τα σενάρια των αρνητικών εξελίξεων παρέχουν µια εικόνα για
τους µεγαλύτερους κινδύνους.

4 Το σενάριο της µερικής διάλυσης της ευρωζώνης

Στην περίπτωση της µερικής διάλυσης της ευρωζώνης (5% πιθανότητα στα σενάρια της
PPR), ο νέος πυρήνας της ευρωζώνης δεν θα µείνει ανεπηρέαστος, αλλά εκτιµάται ότι θα υπο-
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Πρόσφατες τάσεις και προβλέψεις για τις τιµές των καταστηµάτων
(Εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: PPR (προβλέψεις Οκτωβρίου 2011).
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στεί συνέπειες. Υπάρχουν αρκετές αναλύσεις για τις οικονοµικές επιπτώσεις µιας τέτοιας έκβα-
σης.3 Οι εκτιµήσεις της PPR υποδηλώνουν ότι µια ύφεση της τάξης του 2% στην Ιταλία και την
Ισπανία θα προκαλέσει ύφεση και στον πυρήνα της ευρωζώνης, µε πιθανότητα περίπου 80%.
Στο ∆ιάγραµµα 3 παρουσιάζονται οι επιπτώσεις στην αγορά γραφείων στο βασικό σενάριο και
στο σενάριο της διάλυσης τµήµατος της ευρωζώνης.

Με βάση τα στοιχεία αυτά παρατηρείται ότι ως προς την κεντρική πρόβλεψη για τα ποιότη-
τας Α γραφεία καταγράφεται περαιτέρω µείωση 5% στην περίπτωση του βασικού σεναρίου για
το 2012 και το 2013. Στην περίπτωση που η ευρωζώνη διασπαστεί, θα υπάρξει επιπλέον µείωση
των ενοικίων, που θα φθάσει το 20%, κάτι βέβαια που είναι αναµενόµενο. Ωστόσο, στο ∆ιά-
γραµµα 3 ποσοτικοποιείται η επίπτωση αυτού του σεναρίου για τις χώρες που εξέρχονται από
τη ζώνη του ευρώ. Βέβαια, στις χώρες που θα πληγούν περισσότερο από την έξοδο (πιθανότατα
η Ελλάδα) η προσαρµογή θα είναι ακόµα πιο οδυνηρή. Πάντως, και η µικρότερη τότε ευρωζώνη
δεν θα αποφύγει τις επιπτώσεις, καθώς οι προβλέψεις καταγράφουν µείωση των ενοικίων του-
λάχιστον κατά 5% συνολικά. Αν και αυτή η µεταβολή δεν είναι µεγάλη, θα πρέπει να συγκριθεί
µε το βασικό σενάριο, που προβλέπει αύξηση των ενοικίων κοντά στο 7% µέχρι το 2014.

Η διάσπαση της νοµισµατικής ένωσης είναι προφανές ότι θα αυξήσει τις απαιτούµενες απο-
δόσεις για τους επιπλέον κινδύνους. Το πώς ακριβώς θα συµπεριφερθούν οι επενδυτές θα κρι-
θεί και από το πρόγραµµα οικονοµικής πολιτικής και προσαρµογής εκτός του ευρώ. Στο ∆ιά-
γραµµα 4 γίνεται η υπόθεση ότι οι οικονοµίες δεν οδηγούνται σε ανεξέλεγκτες καταστάσεις και
ότι η επανάκτηση της ανεξάρτητης νοµισµατικής και συναλλαγµατικής πολιτικής οδηγεί τις
χώρες σε ανάπτυξη. Μια µετριοπαθής πρόβλεψη για τις αρχικές αποδόσεις καταγράφει αύξηση
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3 Οίκοι οικονοµικών προβλέψεων όπως η Oxford Economics Forecasting και η Economist Intelligence Unit, αλλά και οργανι-
σµοί όπως η UBS, έχουν επεξεργαστεί τις επιπτώσεις τέτοιων σεναρίων.

Ενοίκια γραφείων στις χώρες που εξήλθαν της ευρωζώνης
(Εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: PPR (προβλέψεις Οκτωβρίου 2011).
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των αποδόσεων κατά 1,5%. Ωστόσο, οι απαιτούµενες αποδόσεις θα παρέµεναν υψηλότερα για
αρκετά χρόνια σ’ αυτό το σενάριο.

5 Η ευρωπαϊκή αγορά αύριο και η θέση της ελληνικής αγοράς

Σ’ αυτήν την τελευταία ενότητα γίνεται η υπόθεση ότι η κρίση θα διαρκέσει και ότι θα χρει-
αστεί χρόνος αλλά και περισσότερες ενέργειες από την Ευρώπη ώστε να εξαλειφθούν οι φόβοι
των αγορών περί διάλυσης του ευρώ. Αν και η θέση µερικών σχολιαστών είναι ότι η ευρωζώνη
θα διαλυθεί λόγω της αδυναµίας να αντιµετωπιστούν δοµικά προβλήµατα που δεν συνάδουν
απόλυτα µε τις αρχές µιας νοµισµατικής ένωσης,4 ο συγγραφέας υποστηρίζει ότι η ευρωζώνη
θα συνεχίσει να υπάρχει και αύριο. Θα είναι όµως µια διαφορετική ευρωζώνη, η οποία θα κατα-
στήσει την επένδυση στην αγορά ακινήτων πιο ελκυστική.

O µακροοικονοµικός κίνδυνος θα παραµείνει υψηλά στον κατάλογο των επενδυτών και όχι
µόνο στην αγορά ακινήτων. Μετά την κρίση, ο µακροοικονοµικός κίνδυνος θα είναι µικρός
στην ευρωζώνη και θα την κατατάξει στις γεωγραφικές περιοχές όπου οι κίνδυνοι θα είναι πολύ
περιορισµένοι σε σχέση µε άλλες περιφέρειες. Η ευρωζώνη θα χαρακτηρίζεται από διαφορο-
ποιηµένες και σχετικά υψηλότερες από ό,τι πριν από την κρίση αποδόσεις, προσαρµοσµένες
στους συστηµικούς κινδύνους (risk adjusted returns) των επιµέρους χωρών της ζώνης.

Πρώτον, θα έχει επιτευχθεί η επιθυµητή δηµοσιονοµική εξυγίανση, ενώ η πειθαρχία που θα
επέλθει χάρη στο Σύµφωνο ∆ηµοσιονοµικής Σταθερότητας (fiscal pact) θα είναι σε βάθος χρό-
νου. Οι δηµοσιονοµικές παρεκκλίσεις εκτιµάται ότι θα περιοριστούν σηµαντικά στη ζώνη του
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4 Άρθρα δηµοσιευµένα στον καθηµερινό τύπο, αλλά και στοιχεία από δεξαµενές γνώσης, όπως π.χ. το CEBR στο Ην. Βασίλειο.

Αποδόσεις γραφείων στις χώρες που τυχόν θα εξέλθουν από την ευρωζώνη
(Εκατοστιαίες µεταβολές)

Πηγή: PPR (προβλέψεις Οκτωβρίου 2011).
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ευρώ. Οι επενδυτές θα γνωρίζουν ότι επενδύουν σε ένα χώρο δηµοσιονοµικής πειθαρχίας.
Ακόµα και στην περιφέρεια της ζώνης θα υπάρχει βεβαιότητα ότι τα φαινόµενα του 2000-2009
δεν θα προκύψουν και πάλι. Αυτό που θα έπρεπε να είχαν κάνει οι αγορές και οι οίκοι αξιολό-
γησης θα το πράξει πιο αξιόπιστα η ευρωζώνη, και µάλιστα προληπτικά και όχι εκ των υστέ-
ρων, µέσω νέων θεσµικών οργάνων που θα ιδρυθούν.

∆εύτερον, θα υπάρχουν πιο αποτελεσµατικοί µηχανισµοί πρόβλεψης δυσµενών εξελίξεων
ως προς τα δηµοσιονοµικά µεγέθη, αλλά και στον τραπεζικό τοµέα, στο βαθµό βέβαια που
τέτοια γεγονότα είναι προβλέψιµα. Η επιτήρηση σε ευρωπαϊκό επίπεδο θα επεκταθεί µε ενιαίο
τρόπο και στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Με τον τρόπο αυτό εκτιµάται ότι θα γίνει πιο αποτε-
λεσµατική η εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και θα περιοριστεί η έκθεσή του
στην αγορά ακινήτων ή γενικά η έκθεσή του που θέτει σε κίνδυνο την κεφαλαιοποίησή του.

Τρίτον, θα δοθεί έµφαση στην ανταγωνιστικότητα και την ανάπτυξη. Τέτοιες προτάσεις
υπάρχουν και για την ελληνική οικονοµία. Ο µέσος µακροχρόνιος ρυθµός ανάπτυξης της ευρω-
ζώνης θα είναι πιο διατηρήσιµος. Το αποτέλεσµα θα είναι να προκύψουν περισσότερες θέσεις
εργασίας και να υπάρξει ανάκαµψη στις επενδύσεις, που είναι θετικοί παράγοντες για την
αγορά ακινήτων.

Τέταρτον, η νοµισµατική πολιτική θα συνεχίσει να είναι διαφορετική σε σύγκριση µε άλλες
περιφέρειες παγκοσµίως και θα αποδίδεται διαρκής έµφαση στην εξέλιξη του πληθωρισµού
αλλά όχι µόνο. Η εκτύπωση πληθωριστικού χρήµατος µε τον ένα ή τον άλλο τρόπο θα συνεχί-
σει να αποτρέπεται.

Πέµπτον, το ευρώ θα παραµείνει µέσον για αποθεµατοποίηση συναλλάγµατος. Αυτό θα
έχει ως αποτέλεσµα να εισρέουν κεφάλαια στη ζώνη του ευρώ για να επιτευχθεί η διαφορο-
ποίηση των χαρτοφυλακίων και να υπάρξει ασφάλιση έναντι κρίσεων ως προς συναλλαγµα-
τικά αποθεµατικά σε άλλα νοµίσµατα. Κάτι τέτοιο θα ασκήσει θετική επίδραση και στις κτη-
µαταγορές της περιφέρειας, αν και οι τιµές και οι αποδόσεις θα διαφέρουν χαρακτηριστικά
εντός της ευρωζώνης.

Εκτιµάται ότι η ευρωζώνη τελικά θα είναι µια περιφέρεια µε σηµαντική ρευστότητα. Αυτό
αποδείχθηκε στη διάρκεια και της τρέχουσας κρίσης, αν και, βέβαια, η ρευστότητα συµπιέστηκε
κυρίως στην κορυφή της αγοράς. Αυτό δεν σηµαίνει ότι όλες οι αγορές θα διαθέτουν άφθονη
ρευστότητα, αλλά ότι θα υπάρχει επαρκής, που θα καλύψει και τις οικονοµικά ασθενέστερες
χώρες, για να επιτευχθούν µεγαλύτερες αποδόσεις. Αυτό βέβαια προϋποθέτει αποµάκρυνση του
µακροοικονοµικού κινδύνου από την περιφέρεια και επιστροφή στην οικονοµική ανάπτυξη.

Ασφαλώς υπάρχουν κίνδυνοι για την ευρωζώνη, που συζητούνται εκτενώς. Σ’ αυτούς
συµπεριλαµβάνονται η δυσχέρεια εξεύρεσης των απαιτούµενων κεφαλαίων για την ανακεφα-
λαιοποίηση των τραπεζών, το ότι είναι χαµηλή η αύξηση των θέσεων απασχόλησης, το δηµο-
γραφικό πρόβληµα και, ασφαλώς, η αβεβαιότητα ως προς τη λήψη των µέτρων που απαιτού-
νται για µια βιώσιµη ευρωζώνη. Αλλά εάν η Ελλάδα παραµείνει µέλος της ευρωζώνης και τα
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δηµοσιονοµικά προβλήµατα επιλυθούν, η περιφέρεια και η ελληνική αγορά ακινήτων θα επω-
φεληθούν από τις παραπάνω εξελίξεις. Ασφαλώς και υπάρχουν θέµατα που πρέπει να αντιµε-
τωπιστούν, όπως π.χ. η βελτίωση του επενδυτικού κλίµατος, η φορολογία, η διαφάνεια κ.λπ.
Αλλά το ευρύτερο περιβάλλον, βέβαια µε βάση το σενάριο διατήρησης του ευρώ, δηµιουργεί
αισιόδοξες προοπτικές. Οι προοπτικές αυτές δεν θα αφορούν το άµεσο µέλλον, θα γίνονται
όµως σταδιακά θετικές.
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Θεοδόσιος Σαµπανιώτης

Οικονοµικός Αναλυτής, ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών

& Προβλέψεων Οµίλου Eurobank EFG

Γκίκας Α. Χαρδούβελης

Καθηγητής, Τµήµα Χρηµατοοικονοµικής

& Τραπεζικής ∆ιοικητικής Πανεπιστηµίου Πειραιώς1

1 Εισαγωγή

Η χρηµατοπιστωτική κρίση, που ξεκίνησε στις ΗΠΑ το 2007 µε επίκεντρο την αγορά ακι-
νήτων και τα στεγαστικά δάνεια χαµηλής εξασφάλισης (subprime mortgages), γρήγορα επε-
κτάθηκε και απέκτησε διεθνείς διαστάσεις. Τότε αποκαλύφθηκαν οι αδυναµίες και οι ανισορ-
ροπίες του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού τοµέα και όλο το διεθνές σύστηµα απειλήθηκε µε
κατάρρευση. Ιδίως τα γεγονότα που ακολούθησαν τη χρεοκοπία της Lehman Brothers το
Σεπτέµβριο του 2008 ήταν κρίσιµα αλλά και διδακτικά για τους κινδύνους που ενέχει η απορ-
ρύθµιση των αγορών και η υποτίµηση, από τις εποπτικές αρχές αλλά και τους διεθνείς οίκους
αξιολόγησης, των συσσωρευµένων κινδύνων στους ισολογισµούς υπερµοχλευµένων τραπε-
ζών. Η κρίση µεταφέρθηκε, µέσω του περιορισµού των πιστώσεων, στο διεθνές εµπόριο και
την πραγµατική οικονοµία. Μετατράπηκε σε παγκόσµια ύφεση.

Στην Ελλάδα, µε το ξεκίνηµα της παγκόσµιας ύφεσης, η επερχόµενη εγχώρια ύφεση ήταν
τότε σχετικά προβλέψιµη.2 Οι αδυναµίες και οι ανισορροπίες της ελληνικής οικονοµίας ήταν
γνωστές στους ειδικούς, αφού ήταν βαθιές και χρόνιες, και είναι αυτές που τελικά αποκαλύ-
φθηκαν στο ελληνικό και το διεθνές κοινό µετά τη διεθνή κρίση και σταδιακά οδήγησαν στις
σηµερινές δυσκολίες. Τα µεγάλα και διαρκή δηµοσιονοµικά ελλείµµατα, που δεν επέτρεψαν να
µειωθεί το δηµοσιονοµικό χρέος, αλλά και το πρόβληµα ανταγωνιστικότητας, δεν είχαν ποτέ
αντιµετωπιστεί αποφασιστικά µε τις απαραίτητες διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις. Αντιθέτως, η

* Το άρθρο απηχεί τις απόψεις των συγγραφέων και όχι κατ’ ανάγκην της Τράπεζας της Ελλάδος.
1 Κατά τη διάρκεια συγγραφής του παρόντος άρθρου ο Καθηγητής κ. Γκίκας Χαρδούβελης ήταν ∆ιευθυντής του Οικονοµικού

Γραφείου του Πρωθυπουργού.
2 Βλ. Χαρδούβελης (2008), όπου ο συγγραφέας ανέφερε ότι η Ελλάδα ήταν πιθανό να παραµείνει σε στασιµότητα µακράς

διαρκείας.



συµµετοχή της χώρας στη ζώνη του ευρώ µε τα χαµηλά επιτόκια δανεισµού και η άγνοια των
ελληνικών προβληµάτων από τους συµµετέχοντες στις ξένες αγορές επέτρεψαν στο ∆ηµόσιο
να δανείζεται απερίσκεπτα και προκάλεσαν εφησυχασµό ευδαιµονίας στους πολίτες και τους
πολιτικούς.3 Κατά συνέπεια, οι ρίζες της ελληνικής ύφεσης και κρίσης δεν εντοπίζονται στην
αγορά ακινήτων ούτε στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, όπως έγινε µε τη διεθνή κρίση. Και οι
δύο αυτοί κλάδοι της οικονοµίας είναι κατά κύριο λόγο θύµατα της ελληνικής ύφεσης και κρί-
σης, παρά η γενεσιουργός αιτία της.

Στο παρόν άρθρο περιγράφονται οι εξελίξεις και οι προοπτικές της ελληνικής αγοράς ακι-
νήτων στην εποχή της κρίσης. Στην Ενότητα 2 επισκοπούνται οι εξελίξεις των τελευταίων
ετών ―από τα µέσα της δεκαετίας του 1990― στην αγορά ακινήτων στην Ευρώπη και την
Ελλάδα. Περιγράφονται η διαχρονική εξέλιξη των τιµών των κατοικιών και του όγκου των
συναλλαγών, αλλά και η µεγάλη πτώση στις επενδύσεις κατασκευών και την οικονοµική
δραστηριότητα µετά το 2007. Γίνεται επίσης ανάλυση των επενδύσεων και της απασχόλησης
στον κατασκευαστικό κλάδο στα χρόνια της κρίσης, από το 2007 έως το 2011, για τις χώρες
της Ευρώπης.

Στην Ενότητα 3 αναλύονται τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της ελληνικής αγοράς ακινήτων,
σε µια προσπάθεια να εκτιµηθούν οι προοπτικές της. Περιγράφονται οι παράγοντες που οδή-
γησαν την αγορά προς τα εµπρός έως το 2008, ενώ αναλύεται κατά πόσον η προηγούµενη άνο-
δος των τιµών των κατοικιών ήταν φαινόµενο “φούσκας”, όπως συνέβη σε πολλές χώρες του
εξωτερικού. Αναλύονται και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της αγοράς, καθώς και των νοικοκυ-
ριών που έχουν επενδύσει στη συγκεκριµένη αγορά.

Στην Ενότητα 4 σκιαγραφείται το µέλλον της ελληνικής αγοράς ακινήτων, µε άντληση στοι-
χείων από τη διεθνή εµπειρία και έρευνα αλλά και µε βάση τις προοπτικές της ελληνικής οικο-
νοµίας. Περιγράφονται πρώτα οι σχετικοί µε την αγορά ακινήτων δείκτες εµπιστοσύνης. Στη
συνέχεια γίνεται ανάλυση της αγοράς ακινήτων σε σχέση µε την οικονοµία και περιγράφονται
οι κυκλικές διακυµάνσεις της. Η ενότητα κλείνει µε µια καταγραφή των θετικών και αρνητικών
παραγόντων που θα επηρεάσουν την αγορά στο µέλλον.

Τέλος, στην Ενότητα 5 συνοψίζονται τα κύρια συµπεράσµατα της ανάλυσης.

2 Οι εξελίξεις στην αγορά ακινήτων

2.1 ∆ιεθνής εµπειρία

Ο ρόλος της αγοράς ακινήτων διαφέρει από χώρα σε χώρα, αφού κάθε οικονοµία αντιµε-
τωπίζει διαφορετικές προκλήσεις και προβλήµατα. Στη διάρκεια της διεθνούς κρίσης 2007-
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2009, η αγορά ακινήτων έπαιξε έναν ιδιαίτερο ρόλο, αφού σ’ αυτή την αγορά ξεκίνησε η
κρίση στις ΗΠΑ, η οποία στη συνέχεια επεκτάθηκε στις υπόλοιπες αναπτυγµένες οικονοµίες
της Ευρώπης.

Το σηµείο µηδέν ήταν η ιδιαίτερη αγορά στεγαστικών δανείων χαµηλής εξασφάλισης
(subprime mortgages) στις ΗΠΑ. Η υπερτίµηση (“φούσκα”) και η µετέπειτα πτώση των τιµών
των ακινήτων σε πολλές αµερικανικές πολιτείες, σε συνδυασµό µε τα πολλαπλά παράγωγα
χρηµατοοικονοµικά προϊόντα που είχαν δοµηθεί σε µορφή αντεστραµµένης πυραµίδας µε βάση
τις τιµές αυτές, και µάλιστα επί δανείων χαµηλής εξασφάλισης, οδήγησαν σε ένα ντόµινο πανι-
κού και έλλειψης ρευστότητας στην τραπεζική αγορά, το οποίο, σε συνδυασµό µε την υψηλή
µόχλευση, προξένησε την παρ’ ολίγον κατάρρευση του αµερικανικού χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος και τη µετέπειτα ύφεση.4

Στην Ιρλανδία, το σκάσιµο της “φούσκας” στην αγορά ακινήτων προκάλεσε τη χρεοκοπία
των µεγαλύτερων τραπεζών της χώρας, οι οποίες ήταν ιδιαίτερα εκτεθειµένες στη στεγαστική
πίστη. Για τη διάσωση των ιρλανδικών τραπεζών απαιτήθηκαν κρατικά κεφάλαια ύψους 62,8
δισεκ. ευρώ ή 40,2% του ΑΕΠ µέχρι τα µέσα του 2011.5 Αποτέλεσµα αυτού ήταν να εκτοξευ-
θεί το δηµόσιο χρέος της χώρας σε µη βιώσιµα επίπεδα. Είναι χαρακτηριστικό ότι το 2007 το
χρέος της γενικής κυβέρνησης ήταν µόλις 24,8% του ΑΕΠ, ενώ εκείνη τη χρονιά η χώρα είχε
δηµοσιονοµικό πλεόνασµα 0,06% του ΑΕΠ. Σε αντιδιαστολή, τρία χρόνια µετά την κρίση, το
2010, τα µεγέθη αυτά εκτινάχθηκαν στο 92,5% και το -31,2% του ΑΕΠ αντίστοιχα. Η προ-
σφυγή στη βοήθεια από το ∆ΝΤ και την ΕΕ ήταν αναπόφευκτη.

Στην περίπτωση της Ισπανίας, τα προβλήµατα στην αγορά ακινήτων έθεσαν τη χώρα σε
τροχιά ύφεσης. Στα πρώτα χρόνια της κρίσης, οι µεγάλες ισπανικές τράπεζες δεν επηρεάστη-
καν από την πτώση της αγοράς ακινήτων. Αυτό οφείλεται κυρίως στο ότι από τις αρχές της
δεκαετίας του 2000 οι εν λόγω τράπεζες είχαν εξαναγκαστεί από τον επόπτη τους, την
κεντρική τράπεζα, σε σηµαντική αύξηση των προβλέψεών τους σε σχέση µε την υπερβολική
τους έκθεση στη στεγαστική πίστη. Έτσι, η “φούσκα” ακινήτων δεν τις επηρέασε άµεσα, παρά
µόνο τις µικρές τράπεζες, τις γνωστές cajas. Η κρίση άρχισε να επηρεάζει εµφανώς τις µεγά-
λες ισπανικές τράπεζες το 2012, καθώς αυξανόταν το προβληµατικό δανειακό χαρτοφυλάκιό
τους στην επιχειρηµατική στεγαστική πίστη, η παρούσα αξία του ενεργητικού τους συνέχιζε
να µειώνεται και η χρηµατοδότηση του ενεργητικού αυτού να δυσχεραίνεται, µε αποτέλεσµα
τόσο τη συρρίκνωση της ρευστότητας των τραπεζών όσο και τη σταδιακή µείωση των ιδίων
κεφαλαίων τους, σε σηµείο που να µην καλύπτονται πλέον από πολλές τράπεζες οι ελάχιστοι
δείκτες εποπτικών κεφαλαίων.
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4 Για ένα χρονολόγιο της κρίσης και περισσότερες λεπτοµέρειες, βλ. Χαρδούβελης (2011) και το σχετικό site της Federal
Reserve Bank of St. Louis: http://timeline.stlouisfed.org/.

5 Σύµφωνα µε τα στοιχεία των Laeven and Valencia (2008), στις 124 συστηµικές τραπεζικές κρίσεις µεταξύ των ετών 1970 και
2007, η ιρλανδική τραπεζική κρίση κατατάσσεται ως η έκτη µεγαλύτερη από άποψη δηµοσιονοµικού κόστους (% ΑΕΠ).



Στην Ισπανία, κύριο πρόβληµα ήταν και είναι η χαµηλή ανταγωνιστικότητα, η οποία κατέ-
στησε την οικονοµία ευάλωτη σε εξωτερικές αρνητικές διαταράξεις, όπως αρχικά αυτή της διε-
θνούς χρηµατοοικονοµικής κρίσης και ακολούθως της κρίσης χρέους της ζώνης του ευρώ.
Άλλωστε, το δηµόσιο χρέος της χώρας πριν από την κορύφωση της κρίσης βρισκόταν σε
χαµηλά επίπεδα, 36,2% του ΑΕΠ το 2007 (68,5% το 2011), ενώ το δηµοσιονοµικό ισοζύγιο του
2007 ήταν πλεονασµατικό, 1,9% του ΑΕΠ (8,5% έλλειµµα το 2011). Η χαµηλή ανταγωνιστι-
κότητα, σε συνδυασµό µε τη διεθνή χρηµατοοικονοµική κρίση και την εγχώρια κρίση στην
αγορά ακινήτων, δηµιούργησε µεγάλα προβλήµατα στην ισπανική οικονοµία, µε αποτέλεσµα
η ανεργία να εκτοξευθεί από 8,3% το 2007 στο 23,1% στο τέλος του 2011.

Σε αντίθεση µε την Ιρλανδία και την Ισπανία, η αγορά ακινήτων δεν αποτέλεσε την κύρια
αιτία των οικονοµικών προβληµάτων που αντιµετώπισαν οι υπόλοιπες οικονοµίες της ζώνης
του ευρώ που βρίσκονται στο επίκεντρο της εξελισσόµενης κρίσης. Συγκεκριµένα, οι οικονο-
µίες της Ελλάδος, της Πορτογαλίας και της Ιταλίας αντιµετωπίζουν κυρίως προβλήµατα χαµη-
λής ανταγωνιστικότητας.

Στην Πορτογαλία, η διεθνής κρίση βρήκε την οικονοµία ήδη σε στασιµότητα. Η πορτογα-
λική οικονοµία από τις αρχές της προηγούµενης δεκαετίας και την είσοδό της στο ευρώ κινού-
νταν µε χαµηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Το ΑΕΠ αυξανόταν σε µ.ό. κατά 1,5% την περίοδο
2000-2007. Το δηµόσιο χρέος, αν και δεν ήταν από τα υψηλότερα της ζώνης του ευρώ, αυξα-
νόταν συνεχώς, από 48,4% το 2000 σε 68,3% το 2007 (107,8% το 2011). Η χαµηλή ανταγωνι-
στικότητα ήταν το κυριότερο πρόβληµα, ενώ το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλα-
γών έφθασε το 12,6% του ΑΕΠ το 2008 (6,4% το 2011). Η αδυναµία αντιµετώπισης της κρί-
σης και αναχρηµατοδότησης του χρέους οδήγησε και την Πορτογαλία, όπως και την Ελλάδα
και την Ιρλανδία, στην προσφυγή για βοήθεια από το ∆ΝΤ και την ΕΕ.

Η Ιταλία αποτελεί την τρίτη µεγαλύτερη οικονοµία της ζώνης του ευρώ. Τα προβλήµατα
ανταγωνιστικότητας, αν και µικρότερα σε σχέση µε αυτά των υπόλοιπων χωρών του Νότου,
συνδυάζονται µε ένα τεράστιο δηµόσιο χρέος, 103,1% του ΑΕΠ το 2007 (120,1% το 2011),
που είναι το δεύτερο µεγαλύτερο στη ζώνη του ευρώ µετά από την Ελλάδα. Το απόλυτο µέγε-
θος του ιταλικού χρέους, 1,96 τρισεκ. ευρώ το 2011, η έλλειψη (επαρκούς) ευελιξίας στην
εγχώρια αγορά εργασίας, σε συνδυασµό µε τους φόβους για ύφεση ή για χαµηλούς ρυθµούς
ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ τα επόµενα χρόνια, που θα πλήξουν τη χαµηλής ανταγωνιστι-
κότητας ιταλική οικονοµία, είναι οι αιτίες των προβληµάτων που αντιµετωπίζει η Ιταλία στις
διεθνείς αγορές.

Στην Ελλάδα, οι αδυναµίες της οικονοµίας της αντανακλώνται στα σηµαντικά ελλείµµατα
του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και στις δηµοσιονοµικές ανισορροπίες, δηλαδή υψηλά
δηµόσια ελλείµµατα και χρέος. Οι κυριότερες αδυναµίες είναι η χαµηλή ανταγωνιστικότητα
της ελληνικής οικονοµίας και η οργανωτική ανεπάρκεια του ελληνικού κράτους. Η αγορά ακι-
νήτων δεν προκάλεσε την κρίση. Η ελληνική οικονοµία αντιµετωπίζει σήµερα ένα φαινοµενικό
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αδιέξοδο, που οφείλεται στις χρόνιες µακροοικονοµικές ανισορροπίες και στην ανεπάρκεια της
ασκούµενης οικονοµικής πολιτικής επί δεκαετίες.6

Τα “δίδυµα” ελλείµµατα της ελληνικής οικονοµίας είναι από τα µεγαλύτερα στη ζώνη του
ευρώ. Αντίστοιχα υψηλά είναι και το δηµόσιο και το εξωτερικό χρέος, καθώς αποτελούν δια-
χρονική συσσώρευση των αντίστοιχων ετήσιων ελλειµµάτων.7 Βεβαίως, αυτές δεν είναι οι
µόνες διαρθρωτικές αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας. Για παράδειγµα, η ανεργία στην
Ελλάδα παρέµενε σε υψηλά επίπεδα, ιδίως ανάµεσα στους νέους και τις γυναίκες, πολύ πριν
από την κρίση και παρά τους υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Η υψηλή ανεργία και η χαµηλή
απασχόληση συµβαδίζουν και µε µεγάλη ανισότητα ως προς την κατανοµή του πλούτου. Η
ανάγκη διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στο δηµόσιο τοµέα γίνεται εµφανής και από το ότι οι
κοινωνικές παροχές επιδρούν ελάχιστα στα ποσοστά κινδύνου φτώχειας.8

2.2 Η εξέλιξη των τιµών των κατοικιών

Στο ∆ιάγραµµα 1 παρουσιάζεται η εξέλιξη των τιµών των κατοικιών τα τελευταία 15 χρό-
νια στις οικονοµίες που βρίσκονται στο επίκεντρο της κρίσης. Τα στοιχεία είναι τριµηνιαία και
αφορούν ονοµαστικές τιµές κατοικιών. Εξαιρούνται, δηλαδή, τα εµπορικά ακίνητα. Οι δείκτες
ξεκινούν µε βάση το 100, στο 1ο τρίµηνο του 1997.9

Στην Ιρλανδία παρουσιάζεται η µεγαλύτερη έξαρση των τιµών των κατοικιών. Οι τιµές
κορυφώθηκαν στο τέλος του 2006, παρουσιάζοντας αύξηση 267% σε σχέση µε τις αρχές του
1997, και υποχώρησαν σωρευτικά κατά περίπου 45% από το 2007 έως τα τέλη του 2011, επι-
στρέφοντας στα επίπεδα του 2000.

Παρόµοια είναι η εικόνα σε Ην. Βασίλειο και Ισπανία, αν και το εύρος της ανόδου και της
πτώσης των τιµών είναι πολύ µικρότερο. Παρατηρείται κορύφωση των τιµών για το Ην. Βασί-
λειο στο 3ο τρίµηνο του 2007 (+198%) και πτώση 18,8% µέχρι το τέλος του 2011. Η κορύφωση
των τιµών στην Ισπανία γίνεται στο 1ο τρίµηνο του 2008 (+190%), ενώ έκτοτε η πτώση είναι
18,6% µέχρι το τέλος του 2011.

Αντίθετη εικόνα παρουσιάζουν οι τιµές των κατοικιών σε Ιταλία και Πορτογαλία, όπου η
άνοδος ήταν πολύ µικρότερη, 74% και 50% αντίστοιχα έως και το 4ο τρίµηνο του 2008. Οι
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6 Οι Buiter και Rahbari (2011) εξετάζουν την ελληνική κρίση στο πλαίσιο της ΟΝΕ και τονίζουν ότι για τα προβλήµατα της
Ελλάδος δεν είναι υπαίτια η διεθνής ύφεση αλλά οι οικονοµικές ανισορροπίες της χώρας, τις οποίες αποκάλυψε η κρίση.

7 Το πρόβληµα των ανισορροπιών της ελληνικής αναπτυξιακής πορείας είχε απασχολήσει πολλούς ερευνητές στο παρελθόν.
Βλ. Χαρδούβελης (2007, 2008) για τη σχετική βιβλιογραφία.

8 Το 2010 το ποσοστό των πολιτών σε κίνδυνο φτώχειας πριν από τις παροχές ανερχόταν στην Ελλάδα σε 23,8% και µετά τις
παροχές σε 20,1%. Στην ΕΕ-15 τα ίδια µέσα ποσοστά ήταν 26,1% και 16,2% αντίστοιχα (πηγή: Eurostat). Με άλλα λόγια, οι κοινω-
νικές παροχές στην Ελλάδα είναι ελάχιστα αποτελεσµατικές ως προς τη µείωση του κινδύνου φτώχειας σε σχέση µε την ΕΕ-15.

9 Στο ∆ιάγραµµα 1 παρουσιάζεται και η εξέλιξη των µέσων τιµών και σε περιοχές όπως οι ΗΠΑ και η ζώνη του ευρώ. Η ερµη-
νεία της πορείας των τιµών στις δύο περιοχές χρειάζεται ιδιαίτερη προσοχή. Οι δύο αγορές δεν είναι οµοιογενείς. Οι συγκεκριµένοι
δείκτες αποτελούν στην ουσία σταθµισµένο µέσο όρο των επιµέρους εθνικών/πολιτειακών αγορών ακινήτων. Η “φούσκα” στις τιµές
των ακινήτων στις ΗΠΑ δεν αντανακλάται απόλυτα στην πορεία του εθνικού δείκτη. Το πρόβληµα ήταν µεγαλύτερο σε συγκεκριµέ-
νες γεωγραφικές περιοχές. Το ίδιο ισχύει και για τη ζώνη του ευρώ, όπως είναι φανερό και από τις διαφορές µεταξύ των χωρών που
παρουσιάζονται εδώ.



τιµές και στις δύο χώρες έπεσαν ελάχιστα τα επόµενα τρίµηνα και, αντίθετα µε τις υπόλοιπες
χώρες, ανέκαµψαν πολύ γρήγορα. Στα µέσα του 2011 βρίσκονταν σε ακόµα υψηλότερα επί-
πεδα. Αξίζει να τονιστεί εδώ ότι η Πορτογαλία αντιµετώπιζε σοβαρά προβλήµατα πολύ πριν
από την έναρξη της διεθνούς κρίσης, καθώς ήταν παγιδευµένη σε χαµηλούς ρυθµούς ανάπτυ-
ξης για σχεδόν µια δεκαετία, κάτι που φυσικά δεν ευνόησε και την αγορά ακινήτων.

Οι ονοµαστικές τιµές των κατοικιών στην Ελλάδα παρουσίασαν σωρευτική αύξηση 170,4%
από το 1ο τρίµηνο του 1997 µέχρι και το 4ο τρίµηνο του 2007. Ακολούθως, κατά τη διάρκεια
της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης, οι τιµές παρουσίασαν σταθεροποιητικές τάσεις και
έφθασαν στο υψηλότερο σηµείο τους το 3ο τρίµηνο του 2008 (+171,6%).10 Στο 4ο τρίµηνο του
2011 οι τιµές είχαν ήδη µειωθεί κατά 16,4% σε σχέση µε τα υψηλότερα επίπεδά τους και είχαν
επιστρέψει στα επίπεδα του τέλους του 2005. Τα στοιχεία δείχνουν επιπλέον ότι η πτώση των
τιµών είναι µεγαλύτερη για παλαιά διαµερίσµατα (χρόνος κατασκευής µεγαλύτερος των πέντε
ετών), όπου η πτώση είναι 17,8%, από ό,τι για νεότερα διαµερίσµατα (χρόνος κατασκευής
µικρότερος των πέντε ετών), όπου η πτώση είναι 14,1%.

Στο επόµενο διάγραµµα, 2, παρουσιάζεται η εξέλιξη τόσο του όγκου των συναλλαγών
(µετρούµενου σε τετραγωνικά µέτρα) όσο και των τιµών τα τελευταία έξι χρόνια στην Ελλάδα.
Παρατηρείται σηµαντική πτώση και του όγκου των συναλλαγών. Ο αριθµός (απόλυτος) των
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10 Στοιχεία που συλλέγει η Τράπεζα της Ελλάδος από τα πιστωτικά ιδρύµατα.

∆είκτης τιµών κατοικιών
(1997 α’ τρίµηνο=100)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, ΕΚΤ, OFHEO, HBOS.
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συναλλαγών έπεσε επίσης, από 39,7 χιλιάδες το 1ο τρίµηνο του 2007 σε περίπου 7,5 χιλιάδες το
4ο τρίµηνο του 2011. Παράλληλα, παρατηρήθηκε σταδιακή στροφή του ενδιαφέροντος των αγο-
ραστών προς πιο µικρές και πιο φθηνές κατασκευές. Συγχρόνως, δηµιουργήθηκε µεγάλο απόθεµα
αδιάθετων κατοικιών (νέων και παλαιότερων), που όµως δείχνει να έχει σταθεροποιηθεί το 2010
και το 2011 µετά την υποχώρηση της κατασκευαστικής δραστηριότητας (βλ. επόµενη ενότητα).11

2.3 Επενδύσεις & απασχόληση στις κατασκευές

Η πτώση των τιµών των ακινήτων που περιγράφηκε στην προηγούµενη ενότητα σχετίζεται
και µε την εξέλιξη της οικοδοµικής και γενικότερης οικονοµικής δραστηριότητας. Μάλιστα, η
σχέση µεταξύ τιµών των ακινήτων και οικονοµικής δραστηριότητας είναι αµφίδροµη.12 Οι
τιµές των ακινήτων επιδρούν θετικά στην οικονοµική δραστηριότητα, κυρίως µέσω των νέων
επενδύσεων σε κατοικίες (λόγω αύξησης της κερδοφορίας) και της µεγαλύτερης κατανάλωσης
(λόγω αύξησης του πλούτου των νοικοκυριών). Σηµαντικό ρόλο στη σχέση αυτή παίζουν και
τα θεσµικά χαρακτηριστικά της αγοράς κατοικίας και του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος
κάθε χώρας. Αντιστρόφως, η οικονοµική δραστηριότητα επιδρά θετικά στις τιµές. ∆ηµιουργεί-
ται µε άλλα λόγια ένα πολλαπλασιαστικό αποτέλεσµα από την αµφίδροµη αυτή σχέση, είτε
ένας ενάρετος είτε ένας φαύλος κύκλος. Η κρίση που ξεκίνησε το 2008 στην Ελλάδα δηµιούρ-
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11 Η Τράπεζα της Ελλάδος εκτιµά το απόθεµα απώλητων κατοικιών σε 150-180 χιλ. στα τέλη του 2011. Η Εθνική Τράπεζα της
Ελλάδος το εκτιµά επίσης σε περίπου 175 χιλ. (Mylonas and Magginas, 2011) την ίδια περίοδο.

12 Εκτενέστερη περιγραφή και ανάλυση αυτής της σχέσης βλ. στο Χαρδούβελης (2009).

Ελλάδα, τιµές και όγκος συναλλαγών

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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γησε φαύλο κύκλο. Βρίσκεται ακόµα σε εξέλιξη και αφήνει τα σηµάδια της στην αγορά ακι-
νήτων και κατασκευών, είτε αυτή αποτελούσε µέρος του προβλήµατος είτε όχι.

Ο σηµερινός φαύλος κύκλος ανάµεσα στην αγορά κατοικίας και την οικονοµική δραστηριό-
τητα γίνεται εµφανής στο ∆ιάγραµµα 3, όπου απεικονίζεται η εξέλιξη των δύο µεγεθών στις διά-
φορες ευρωπαϊκές χώρες στη διάρκεια της κρίσης από το 2007 έως και το 2011. Στο διάγραµµα
παρατηρείται ότι η εκατοστιαία µεταβολή, σε σταθερές τιµές, των ακαθάριστων επενδύσεων
πάγιου κεφαλαίου στις κατασκευές, που µετρείται στον κάθετο άξονα, µεταξύ του 2007 και του
2011 ήταν πολύ µεγαλύτερη ―σχεδόν τρεις φορές― από την αντίστοιχη µεταβολή του πραγµα-
τικού ΑΕΠ, που µετρείται στον οριζόντιο άξονα.13 Με άλλα λόγια, στη διάρκεια της κρίσης, ο
τοµέας των κατασκευών επλήγη αναλογικά περισσότερο από ό,τι η συνολική οικονοµία.

Στο ∆ιάγραµµα 3 η Ελλάδα εµφανίζει τη µεγαλύτερη σε σχέση µε τις υπόλοιπες χώρες
σωρευτική πτώση του ΑΕΠ από το 2007 έως και το 2011 (οριζόντιος άξονας). Εµφανίζει, συγ-
χρόνως, µια από τις µεγαλύτερες πτώσεις των επενδύσεων στις κατασκευές, όχι όµως και τη
µεγαλύτερη (κάθετος άξονας). Οι επενδύσεις στις κατασκευές (κατοικίες και µη) κατέγραψαν
σωρευτική πτώση 45,8% (σε σταθερές τιµές 2005) την περίοδο 2007-2011, σύµφωνα µε τα
στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ. Αυτή η πτώση είναι αποτέλεσµα της τεράστιας µείωσης των επενδύ-
σεων σε κατοικίες, που έφθασε το 65,6% σωρευτικά την ίδια περίοδο. Αντίθετα, οι επενδύσεις
σε κατασκευές πλην κατοικιών αυξήθηκαν σωρευτικά κατά 20,9% την ίδια περίοδο.
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13 Ιδιαίτερη προσοχή χρειάζεται στην ερµηνεία του διαγράµµατος, καθώς παρουσιάζεται η συσχέτιση µεταξύ των δύο µεγεθών
και όχι αναγκαστικά η αιτιότητα.

Μεταβολή των επενδύσεων στις κατασκευές και µεταβολή του ΑΕΠ
(Πραγµατικές τιµές, εκατοστιαία µεταβολή 2011/2007)

Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
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Την περίοδο 2007-2011 παρατηρείται γενική πτώση των επενδύσεων στις κατασκευές.
Αυτό είναι εµφανές στο ∆ιάγραµµα 3, όπου µόνο πέντε από τις 29 εµφανιζόµενες χώρες
καταγράφουν σωρευτική αύξηση. Περίπου η ίδια εικόνα παρουσιάζεται και στο επόµενο
διάγραµµα, 4, όπου αποτυπώνεται η µεταβολή των επενδύσεων σε έναν υποτοµέα των
κατασκευών, τις κατοικίες. Η µεταβολή αυτή είναι αρνητική στις περισσότερες χώρες. Η
Ελλάδα παρουσιάζει την τρίτη µεγαλύτερη πτώση, 65,6%, µετά την Ισλανδία και την
Ιρλανδία, οικονοµίες που επίσης αντιµετωπίζουν σηµαντικά προβλήµατα ρευστότητας
του εγχώριου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Η πτώση στο σύνολο της ζώνης του ευρώ
είναι 18,5%.

Από το ∆ιάγραµµα 3 πιο πάνω προέκυψε σαφώς ότι την τετραετία 2007-2011 οι επενδύσεις
στις κατασκευές µειώθηκαν περισσότερο από ό,τι το συνολικό ΑΕΠ στις περισσότερες χώρες
όπως και στην Ελλάδα. Έτσι, οι κατασκευές µειώθηκαν ως ποσοστό του ΑΕΠ, δηλαδή µειώ-
θηκε και η σχετική σηµασία τους στο σύνολο της οικονοµίας. Για την Ελλάδα, αυτό απεικονί-
ζεται σαφώς και στη διαχρονική εξέλιξη των επενδύσεων στις κατασκευές ως ποσοστό του
ΑΕΠ, βλ. ∆ιάγραµµα 5. Η πτώση µετά το 2006 οφείλεται κυρίως στη µείωση των επενδύσεων
σε κατοικίες, οι οποίες έφθασαν το 11,8% του ΑΕΠ το 2006 και υποχώρησαν στο 3,9% το 2011,
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Ακαθάριστες επενδύσεις πάγιου κεφαλαίου, κατοικίες
(Σταθερές τιµές 2005, εκατοστιαία µεταβολή 2011/2007)

Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
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το χαµηλότερο σηµείο της τελευταίας δεκαπενταετίας. Οι επενδύσεις σε κατασκευές πλην
κατοικιών σηµείωσαν πολύ µικρότερη πτώση.14

Ενδεικτική της πτώσης των επενδύσεων στις κατασκευές στην Ελλάδα είναι και η πορεία του
αριθµού των οικοδοµικών αδειών.15 Τα στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ. για τον αριθµό των οικοδοµικών
αδειών δείχνουν µεγάλη πτώση των αδειών για ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα. Οι άδειες
αυτές βρίσκονται σε συνεχή πτώση από το 2006 τόσο σε αριθµό όσο και σε εµβαδόν (τετραγω-
νικά µέτρα) και όγκο (κυβικά µέτρα). Το 2011 η πτώση σε σχέση µε το 2010 ήταν ακόµα πιο
απότοµη: -28,4% ως προς τον αριθµό των αδειών (-10,9% το 2010), -41,4% ως προς τα τετρα-
γωνικά µέτρα (-19,8% το 2010) και -37,7% ως προς τα κυβικά µέτρα (-23,7% το 2010).

Η πτώση των επενδύσεων στις κατασκευές έχει επιπτώσεις και στην απασχόληση, όπως φαί-
νεται και στο ∆ιάγραµµα 6. Η εκατοστιαία µεταβολή µεταξύ 2007 και 2011 της απασχόλησης
στον τοµέα των κατασκευών σε χώρες της ΕΕ µετρείται στον κάθετο άξονα και η εκατοστιαία
µεταβολή, σε σταθερές τιµές, των ακαθάριστων επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου στις κατασκευές
µετρείται στον οριζόντιο άξονα. Η συσχέτιση µεταξύ των δύο µεγεθών είναι θετική.16
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14 Την προηγούµενη πενταετία, 2003-2007, στην Ελλάδα το µερίδιο των επενδύσεων σε κατοικίες ως ποσοστό του ΑΕΠ ήταν
από τα υψηλότερα στην ΕΕ. Επίσης, σε όλες τις περιόδους στην Ελλάδα, οι επενδύσεις σε κατοικίες υπερτερούσαν των επενδύσεων
στις λοιπές κατασκευές, αφού αποτελούσαν πάνω από το ήµισυ του συνόλου των κατασκευών (όπως και σε άλλες προηγµένες οικο-
νοµίες, π.χ. Γερµανία, Βέλγιο, Ολλανδία).

15 Ο αριθµός των οικοδοµικών αδειών αποτελεί ένδειξη για την πραγµατική τρέχουσα οικοδοµική δραστηριότητα. Η έκδοση
µιας οικοδοµικής άδειας δεν συνεπάγεται την άµεση έναρξη της κατασκευής, µπορεί να περάσουν µήνες ή και χρόνια. Η µείωση που
καταγράφεται το 2007 συνδέεται και µε την έναρξη εφαρµογής του καθεστώτος επιβολής ΦΠΑ επί των νέων ακινήτων/αδειών.

16 Ιδιαίτερη προσοχή χρειάζεται στην ερµηνεία του διαγράµµατος, καθώς παρουσιάζει τη συσχέτιση των δύο µεγεθών και όχι
αναγκαστικά την αιτιότητα.

Επενδύσεις στις κατασκευές
(Ποσοστά % του ΑΕΠ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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Στην Ελλάδα η απασχόληση στις κατασκευές βρίσκεται σε ελεύθερη πτώση από τα µέσα του
2007 (∆ιάγραµµα 7). Σηµειώνεται ότι στα µεγέθη αυτά δεν περιλαµβάνονται άτοµα που απα-
σχολούνται σε εργασίες σχετικές µε τον κλάδο των κατασκευών, όπως π.χ. µεσιτικά γραφεία,
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Μεταβολή της απασχόλησης και των επενδύσεων στις κατασκευές
(Εκατοστιαία µεταβολή 2011/2007)

Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή.

∆ιάγραµµα 6

Ελλάδα, απασχόληση στις κατασκευές
(Ετήσια εκατοστιαία µεταβολή, 1999 α’ τρ.––2011 δ’ τρ.)

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ.
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τµήµατα στεγαστικών δανείων των τραπεζών, δικηγόροι, εταιρίες εξοπλισµού οικιών κ.λπ. Η
απασχόληση µειώθηκε σωρευτικά κατά 43,2% από το 4ο τρίµηνο του 2007 έως και το 4ο τρί-
µηνο του 2011. Σύµφωνα µε την ΕΛ.ΣΤΑΤ, το 4ο τρίµηνο του 2011 στον τοµέα των κατασκευών
απασχολούνταν 227 χιλιάδες άτοµα.17 Η απασχόληση στις κατασκευές ως ποσοστό της συνολι-
κής απασχόλησης βρίσκεται στο 5,8% (4ο τρίµηνο 2011) σε σύγκριση µε το 8,8% όπου βρισκό-
ταν το 4ο τρίµηνο του 2007. Το αντίστοιχο ποσοστό στη ζώνη του ευρώ ανέρχεται σε 7,2%.

3 Ελληνική αγορά ακινήτων: ιδιαίτερα χαρακτηριστικά

Στην προηγούµενη ενότητα περιγράφηκαν οι επιπτώσεις της κρίσης στην αγορά ακινήτων
διεθνώς και στην Ελλάδα την πενταετία 2007-2011. Η ανάλυση συνεχίζεται στην παρούσα ενό-
τητα, όπου οι συγγραφείς εµβαθύνουν στα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της ελληνικής αγοράς
ακινήτων προκειµένου να κατανοηθούν οι τρέχουσες εξελίξεις και στη συνέχεια να σκιαγρα-
φηθούν οι προοπτικές της.

Όπως αναφέρθηκε στην προηγούµενη ενότητα, η ελληνική αγορά κατοικιών γνώρισε σηµα-
ντική άνοδο των τιµών, ιδίως την τελευταία δεκαετία (∆ιάγραµµα 1). Εύλογα λοιπόν γεννάται
το ερώτηµα κατά πόσον η άνοδος υπήρξε µια “φούσκα” ως προς τις τιµές των κατοικιών στην
ελληνική αγορά.18 Είναι βέβαιο ότι η αγορά κατοικιών δεν φέρει την κύρια ευθύνη για τα σηµε-
ρινά προβλήµατα της ελληνικής οικονοµίας, αλλά το ερώτηµα παραµένει κατά πόσον η πτώση
των τιµών των κατοικιών θα επερχόταν έτσι και αλλιώς λόγω της ύπαρξης προηγούµενων
παραγόντων που οδήγησαν σε φαινόµενα “φούσκας” και έτσι θα επηρέαζε αρνητικά την ελλη-
νική οικονοµία, ακόµη και χωρίς την ύπαρξη κρίσης.

Οι παράγοντες που επηρεάζουν τις τιµές των ακινήτων είναι, σύµφωνα µε εµπειρικές µελέ-
τες (ECB, 2003, Borio and McGuire, 2004), συνοπτικά οι ακόλουθοι:

i. το διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών,
ii. τα πραγµατικά επιτόκια,
iii. παράγοντες που αφορούν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και τη διαθεσιµότητα πιστώσεων,
iv. δηµογραφικοί παράγοντες,
v. παράγοντες (µεταβλητές) που αφορούν την προσφορά και
vi. οι σχετικοί φόροι και οι επιδοτήσεις, καθώς και άλλες δηµόσιες πολιτικές για την κατοικία.
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17 Τα στοιχεία για την απασχόληση πιθανόν υποεκτιµούν τον απόλυτο αριθµό των απασχολουµένων, ιδίως στον τοµέα των κατα-
σκευών, εξαιτίας της αδήλωτης εργασίας. Κύριες αιτίες είναι η φοροδιαφυγή και η εισφοροδιαφυγή, καθώς και η απασχόληση παρά-
νοµων λαθροµεταναστών.

18 Στη διάρκεια µιας ραγδαίας αύξησης των τιµών, είναι πολλές φορές δύσκολο να διαπιστωθεί αν πρόκειται για “φούσκα” ή
όχι. Πολλές φορές οι τιµές των περιουσιακών στοιχείων αυξάνονται επειδή τα απαιτούµενα ασφάλιστρα κινδύνου των επενδυτών µει-
ώνονται. Συνεπώς, η διάκριση µεταξύ δικαιολογηµένων και αδικαιολόγητων µεταβολών των τιµών είναι δύσκολη (Detken and Smets,
2004, Filardo, 2004, Gurkaynak, 2005, Trichet, 2005).



Το εισόδηµα εκτιµάται ως ο πιο σηµαντικός παράγοντας (θετική σχέση), ενώ τα πραγµατικά
επιτόκια είναι ο δεύτερος (αρνητική σχέση) και ακολουθούν οι δηµογραφικοί παράγοντες.
Στους παραπάνω παράγοντες µπορούν να προστεθούν η ανεργία (Schnure, 2005), ο πληθωρι-
σµός (Tsatsaronis and Ziu, 2004) και οι τιµές των µετοχών (Sutton, 2002).

3.1 ∆ιαθέσιµο εισόδηµα, οικονοµική ανάπτυξη

Η ελληνική οικονοµία γνώρισε υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης από τα µέσα της δεκαετίας του
’90 µέχρι και το 2007 (∆ιάγραµµα 8). Οι ρυθµοί αυτοί ήταν υψηλότεροι των ευρωπαϊκών. Η
ελληνική οικονοµία αναπτυσσόταν µε πραγµατικούς ρυθµούς, κατά µέσον όρο, 3,8% την
περίοδο 1996-2007, όταν ο µέσος όρος στη ζώνη του ευρώ ήταν 2,3%. Φυσική συνέπεια ήταν
η σύγκλιση του βιοτικού επιπέδου της Ελλάδος µε το µέσο όρο της (παλαιάς) ΕΕ-15 (∆ιά-
γραµµα 8), τάση που φυσικά έχει ήδη αντιστραφεί.

Όταν αυξάνεται το ΑΕΠ, αυξάνεται και το διαθέσιµο εισόδηµα, γεγονός που οδηγεί σε άνοδο της
ζήτησης για ακίνητα και αύξηση της τιµής τους. Εµπειρικές έρευνες (McCarthy and Peach, 2004,
Meen, 2002, Annett, 2005) έχουν δείξει ότι µια αύξηση κατά 1% του πραγµατικού διαθέσιµου εισο-
δήµατος συνεπάγεται αύξηση των πραγµατικών τιµών των κατοικιών κατά 3,2% στις ΗΠΑ, 2,5%
στο Ηνωµένο Βασίλειο και 0,7% στη ζώνη του ευρώ. Φυσικά, τα αποτελέσµατα διαφέρουν από
µελέτη σε µελέτη, ανάλογα µε την εξεταζόµενη περίοδο και τη µεθοδολογία που χρησιµοποιείται.
Μάλιστα, σε περιπτώσεις που η προσφορά κατοικιών είναι περιορισµένη ή δεν µπορεί να αυξηθεί
όσο γρήγορα αυξάνεται η ζήτηση, η αύξηση των τιµών είναι ιδιαίτερα έντονη και απότοµη.
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Ελλάδα: ρυθµοί οικονοµικής ανάπτυξης και σύγκλιση βιοτικού επιπέδου

Σηµείωση: Τα στοιχεία για το 2012 και το 2013 αποτελούν προβλέψεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, Μάιος 2012 (European Economic
Forecast – Spring 2012).
Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
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3.2 Επιτόκια & πιστωτική επέκταση

Σηµαντικό ρόλο για την αγορά ακινήτων έπαιξε στην Ελλάδα η πιστωτική επέκταση.19

Όπως µπορεί να διαπιστωθεί και από το ∆ιάγραµµα 9, τα επιτόκια για νέα στεγαστικά δάνεια
σε νοικοκυριά αποκλιµακώθηκαν µε ταχείς ρυθµούς στα τέλη της δεκαετίας του ’90 και παρέ-
µειναν σε ιστορικώς χαµηλά επίπεδα όλη την πρώτη δεκαετία του 21ου αιώνα. Τον Ιανουάριο
του 2010 έπεσαν στο ιστορικά χαµηλό επίπεδο του 3,05%. Ακολούθησε µια ανοδική περίοδος,
µε τα επιτόκια να βρίσκονται στο 3,77% το Φεβρουάριο του 2012.

Η µείωση αυτή των επιτοκίων οφείλεται κυρίως στη σταδιακή απελευθέρωση της ελληνι-
κής τραπεζικής αγοράς τη δεκαετία του ’90, στον έντονο ανταγωνισµό που αναπτύχθηκε
µεταξύ των τραπεζών, στην αποκλιµάκωση του κόστους του χρήµατος εξαιτίας της πορείας
εισόδου στην ΟΝΕ και της τελικής επιτυχίας αυτής, στη συγκράτηση του πληθωρισµού και,
φυσικά, στη διεθνή συγκυρία: παγκόσµια ανάπτυξη, υψηλή ρευστότητα, χαµηλά επιτόκια.

Η πιστωτική επέκταση, όσον αφορά την πλευρά της προσφοράς, ήταν θεαµατική την ίδια
περίοδο για τους ίδιους λόγους µε την αποκλιµάκωση των επιτοκίων. Τα χαµηλότερα επιτόκια,
σε συνδυασµό µε την αύξηση του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών, δηµιούργησαν
παράλληλα και υψηλή ζήτηση για στεγαστικά δάνεια. Η αύξηση της ζήτησης ήταν και αποτέ-
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19 Για τον ιδιαίτερο ρόλο που παίζει το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα στην αγορά ακινήτων, βλ. Χαρδούβελης (2009), Ενότητα 3.4.

Επιτόκια για νέα στεγαστικά δάνεια στην Ελλάδα
(Εκατοστιαίες µονάδες)

Σηµείωση: Επιτόκιο νέων τραπεζικών δανείων από τα εγχώρια πιστωτικά ιδρύµατα προς ιδιώτες/νοικοκυριά-κατοίκους της ζώνης του
ευρώ. Επιτόκιο κυµαινόµενο ή σταθερό έως ένα έτος.
Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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λεσµα της προτίµησης των νοικοκυριών να επενδύουν τις αποταµιεύσεις τους σε ακίνητα ως τη
διαχρονικά πιο ασφαλή µορφή επένδυσης, αλλά και της προτίµησής τους για ιδιοκατοίκηση
(βλ. Ενότητα 3.4).

Τα στεγαστικά δάνεια στην Ελλάδα αυξήθηκαν µε υψηλούς ρυθµούς την τελευταία δεκαετία,
πολύ υψηλότερους από αυτούς στη ζώνη του ευρώ, λόγω και του χαµηλότερου επιπέδου εκκίνη-
σης (∆ιάγραµµα 10). Εξαιτίας της πρωτοφανούς ύφεσης και της δηµοσιονοµικής κρίσης στην
Ελλάδα, τα τελευταία δύο χρόνια η ζήτηση στεγαστικών δανείων έπεσε, αλλά η πτώση ήταν
µικρότερη του αναµενοµένου. Η µείωση ξεκίνησε στα µέσα του 2010 (2010: 
-0,09% ετησίως). Το 2011 τα στοιχεία δείχνουν αύξηση του ρυθµού αποµόχλευσης (-2,7% ετη-
σίως). Αυτή η τάση οφείλεται τόσο, από την πλευρά της ζήτησης, στην απροθυµία των νοικοκυ-
ριών να προχωρήσουν, σ’ αυτές τις συνθήκες αβεβαιότητας, στην αγορά κατοικίας όσο και, από
την πλευρά της προσφοράς, στην αυστηροποίηση των πιστωτικών κριτηρίων που χρησιµοποιούν
οι τράπεζες για τη χορήγηση δανείων και στους περιορισµούς ρευστότητας που αντιµετωπίζουν.

Η αύξηση της στεγαστικής πίστης ήταν µεγάλη. Τα υπόλοιπα των στεγαστικών δανείων το
2000 ήταν 11,2 δισεκ. ευρώ (8,2% του ΑΕΠ) και το 2011 έφθασαν τα 78 δισεκ. ευρώ (36,2%
του ΑΕΠ). Στη ζώνη του ευρώ αντιστοίχως το 2000 τα υπόλοιπα των στεγαστικών δανείων
ήταν 1.875,8 δισεκ. ευρώ (28,5% του ΑΕΠ) και το 2011 είχαν φθάσει τα 3.784,3 δισεκ. ευρώ
(40,1% του ΑΕΠ). Έτσι, η απόκλιση από το αντίστοιχο επίπεδο της ζώνης του ευρώ είναι πλέον
µικρή. Ουσιαστικά η Ελλάδα έχει πλέον συγκλίνει µε τη ζώνη του ευρώ (∆ιάγραµµα 11).
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Ρυθµοί πιστωτικής επέκτασης, Ελλάδα και ζώνη του ευρώ
(Στεγαστικά δάνεια, ετήσια εκατοστιαία µεταβολή)

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και ΕΚΤ.
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Εµπειρικές έρευνες έχουν δείξει τη σχέση µεταξύ πιστωτικής επέκτασης και αγοράς ακινή-
των, όσον αφορά τόσο τις τιµές όσο και την επενδυτική δραστηριότητα (ECB, 2009,
Muellbauer, 2007, White, 2007). Ένα σηµαντικό εύρηµα πιο πρόσφατων ερευνών είναι η σχέση
µεταξύ υψηλής µόχλευσης και της ανταπόκρισης µιας οικονοµίας σε µια εξωτερική διαταραχή
(Iacoviello and Pavan, 2011). Όταν η µόχλευση είναι υψηλή σε µια οικονοµία, το χρέος, η αξία
των ακινήτων και το ΑΕΠ αντιδρούν λιγότερο σε θετικές διαταραχές, όπως την περίοδο πριν
από την τωρινή κρίση, αλλά ταυτόχρονα είναι περισσότερο ευάλωτα σε αρνητικές διαταραχές,
επιδεινώνοντας την ύφεση, όπως κατά τη διάρκεια της τωρινής κρίσης. Οι Iacoviello και Pavan
βρίσκουν επίσης ότι µια κρίση που αποµειώνει την αξία των ακινήτων κατά 20% οδηγεί σε
αύξηση των χρεοκοπιών (έως και 10%), σε αύξηση των ασφαλίστρων κινδύνου και σε απότοµη
πτώση του χρέους, του ΑΕΠ και των επενδύσεων σε κατοικίες.

3.3 Λόγος τιµών προς ενοίκια

Η εξέλιξη του εισοδήµατος των νοικοκυριών και των διαθέσιµων πιστώσεων υποστήριξε
την άνοδο των τιµών των ακινήτων που περιγράφηκε στην Ενότητα 2.2. Το ερώτηµα είναι αν
η άνοδος αυτή ήταν µεγαλύτερη από ό,τι δικαιολογούσαν τα θεµελιώδη µεγέθη της ελληνικής
οικονοµίας, αν δηλαδή επρόκειτο για δηµιουργία “φούσκας” στην ελληνική αγορά ακινήτων.
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Πιστωτική επέκταση: σύγκλιση µε τη ζώνη του ευρώ
(Στεγαστικά δάνεια, % του ΑΕΠ)

Σηµείωση: ∆άνεια εγχώριων ΝΧΙ (εκτός της Τράπεζας της Ελλάδος και του Ευρωσυστήµατος) προς κατοίκους εσωτερικού, υπόλοιπα
τέλους περιόδου, ιδιώτες & ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα, περιλαµβάνονται και τα τιτλοποιηµένα δάνεια και εταιρικά οµόλογα
που έχουν αφαιρεθεί από τη λογιστική κατάσταση. 
Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος, ΕΚΤ και Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
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Πολλοί χρησιµοποιούν το δείκτη τιµών κατοικιών προς τα ενοίκια για να εξετάσουν αν οι τιµές
εξελίσσονται οµαλά µε την πάροδο του χρόνου (π.χ. Μαλλιαρόπουλος, 2007α).

Στο ∆ιάγραµµα 12 απεικονίζεται η εξέλιξη του δείκτη τιµών των κατοικιών ως προς έναν
αντίστοιχο δείκτη ενοικίων για την Ελλάδα και άλλες επτά χώρες. Οι δείκτες ξεκινούν µε βάση
το 100 στο 1ο τρίµηνο του 1997 και δείχνουν πόσο παραπάνω από τα ενοίκια αυξήθηκαν οι
τιµές των κατοικιών. Αύξηση του λόγου των τιµών προς τα ενοίκια ―είτε µεγαλύτερη είτε
µικρότερη― παρατηρείται σε όλες τις χώρες στο ∆ιάγραµµα 12 κατά την περίοδο πριν από την
εκδήλωση της κρίσης. Είναι εµφανής η διαφορά ως προς την εξέλιξη του δείκτη στην Ιρλανδία
και το Ην. Βασίλειο (κορυφαίες καµπύλες) σε αντιδιαστολή µε την εξέλιξη στην Ιταλία και την
Πορτογαλία (κατώτερες καµπύλες).

Τα ενοίκια περιγράφουν τη µικτή ετήσια απόδοση µιας επένδυσης σε κατοικίες και, κατά
συνέπεια, η διαχρονική πρόοδος των ενοικίων επιδρά και στην πρόοδο των τιµών. Τα στοιχεία
της ΕΛ.ΣΤΑΤ. για τα ενοίκια στην Ελλάδα δείχνουν ότι κατά τη διάρκεια της κρίσης αυτά συνέ-
χισαν να αυξάνονται, αν και µε βραδύτερο ρυθµό σε σχέση µε την περίοδο πριν από την κρίση.
Το 2008 αυξήθηκαν κατά 3,9%, το 2009 κατά 3,6% και το 2010 κατά 2,4%. Το 2011 τα ενοί-
κια αυξήθηκαν κατά 0,8%, αλλά τους τελευταίους µήνες του έτους άρχισαν να µειώνονται και
το Φεβρουάριο του 2012 µειώνονταν κατά 0,5% ετησίως.20
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20 Τα στοιχεία αυτά δεν αφορούν τα εµπορικά ακίνητα, όπου, σύµφωνα µε αναφορές στον τύπο και πληροφορίες από στελέχη
της αγοράς, τα ενοίκια έχουν µειωθεί από 25% έως και 50%, ανάλογα µε την περιοχή και το είδος του ακινήτου.

∆είκτης ονοµαστικών τιµών κατοικιών προς ενοίκια (Ρ/Ε)
(α’ τρίµηνο 1997=100)

Σηµείωση: τριµηνιαία στοιχεία. Οι δείκτες για τα ενοίκια είναι οι σχετικοί υποδείκτες του Γενικού ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή.
Πηγές: Eurostat, Bureau of Labor Statistics,Τράπεζα της Ελλάδος, ΕΚΤ, OFHEO, HBOS.
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Η αύξηση του λόγου των τιµών προς τα ενοίκια οφείλεται εξ ορισµού είτε σε επιτάχυνση
του ρυθµού ανόδου των αναµενόµενων µελλοντικών ενοικίων είτε σε µείωση των µελλοντικών
απαιτούµενων αποδόσεων είτε και στα δύο.21 Οι απαιτούµενες αποδόσεις των επενδυτών περι-
λαµβάνουν, εκτός από ένα ονοµαστικό επιτόκιο δανεισµού, τα πιθανά φορολογικά οφέλη από
το δανεισµό, το ασφάλιστρο κινδύνου του επενδυτή, κ.ά.

Σηµειώνεται ότι, αν και η κρίση ξεκίνησε από την αγορά κατοικίας των ΗΠΑ, οι τιµές εκεί
είχαν αυξηθεί κατά µόνο 37% παραπάνω από τα ενοίκια στις αρχές του 2007. Όπως εξηγήθηκε
και στην Ενότητα 2.2, το πρόβληµα στις ΗΠΑ αφορούσε κυρίως συγκεκριµένες γεωγραφικές
περιοχές, γι’ αυτό και δεν αντανακλάται στην πορεία του εθνικού δείκτη.

Ο δείκτης για την Ελλάδα σηµείωσε σηµαντική άνοδο µέχρι το 2002 και έδειξε να σταθε-
ροποιείται µέχρι το 2004, οπότε και κινήθηκε εκ νέου ανοδικά. Από τις αρχές του 2009 βρί-
σκεται σε πτώση και το 4ο τρίµηνο του 2011 είχε φθάσει στα επίπεδα του τέλους του 2000. Η
πορεία του δείκτη δεν δίνει ξεκάθαρη απάντηση.

Εµπειρικές µελέτες (Συµιγιάννης και Χονδρογιάννης, 2009, Brissimis and Vlassopoulos,
2009, και Μαλλιαρόπουλος, 2007) έχουν δείξει ότι σε γενικές γραµµές οι εξελίξεις ως προς τις
τιµές των κατοικιών στην Ελλάδα διαµορφώθηκαν µε βάση τα θεµελιώδη µεγέθη της ανα-
πτυσσόµενης ελληνικής οικονοµίας και δεν υπήρξε σηµαντική υπερτίµηση.

3.4 Ιδιοκατοίκηση

Τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της ελληνικής αγοράς κατοικίας ενισχύουν τον ισχυρισµό ότι
δεν υπήρξε σηµαντική υπερτίµηση στην αγορά κατοικίας. Ένα από το πιο σηµαντικά χαρα-
κτηριστικά είναι το υψηλό ποσοστό ιδιοκατοίκησης. Στην Ελλάδα το 80% των κατοικιών είναι
ιδιόκτητες (∆ιάγραµµα 13).

Σύµφωνα µε στοιχεία από τις έρευνες EU-SILC της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, στην Ελλάδα
το 2010 το 77,2% του πληθυσµού κατοικούσε σε ιδιόκτητο ακίνητο.22 Εξ αυτών το 77,4%
(59,8% του συνολικού πληθυσµού) κατοικεί σε ιδιόκτητο ακίνητο το οποίο δεν βαρύνεται µε
κάποια υποθήκη ή δάνειο. Το υπόλοιπο 22,6% (ή 17,5% του συνολικού πληθυσµού) κατοικεί
σε ιδιόκτητη κατοικία η οποία δεν βαρύνεται µε κάποιο δάνειο. Το 22,8% του συνολικού πλη-
θυσµού κατοικεί σε ακίνητο για το οποίο καταβάλλει κάποιας µορφής ενοίκιο.

Τα ποσοστά ιδιοκατοίκησης στην Ελλάδα είναι παρόµοια µε τις χώρες της Ανατολικής και
Νότιας Ευρώπης, για διαφορετικούς όµως λόγους. Στην Ανατολική Ευρώπη τα υψηλά ποσοστά
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21 Η απλή εξίσωση της ονοµαστικής απόδοσης µιας επένδυσης σε ένα ακίνητο µπορεί να µετασχηµατιστεί αλγεβρικά και να επα-
ναδιατυπωθεί ως εξίσωση του λογαρίθµου του λόγου των τιµών προς τα ενοίκια. Ο λόγος αυτός ισούται ―ως ταυτότητα― µε τη δια-
φορά ανάµεσα στις παρούσες αξίες των µελλοντικών ρυθµών ανόδου των ονοµαστικών αποδόσεων της επένδυσης αγοράς κατοικίας
(ενοικίων) και των µελλοντικών απαιτούµενων αποδόσεων των επενδυτών (Campbell, Lo and MacKinlay, 1997).

22 Τονίζεται ιδιαίτερα ότι τα στοιχεία αυτά αφορούν ποσοστά επί του συνολικού πληθυσµού και όχι επί των κατοικιών όπως στην
προηγούµενη παράγραφο.



ιδιοκατοίκησης είναι κληρονοµία των πρώην κοµµουνιστικών καθεστώτων (εργατικές κατοι-
κίες κ.τ.λ.), ενώ στη Νότια Ευρώπη τα υψηλά ποσοστά ιδιοκατοίκησης είναι θέµα ιδιοσυγκρα-
σίας και κουλτούρας, αλλά εξαρτώνται και από έναν άλλο σηµαντικό παράγοντα. Ιστορικά, τα
ακίνητα θεωρούνται στην Ελλάδα ως µια ασφαλής επένδυση, που παρέχει προστασία από τον
πληθωρισµό και τις διάφορες πολιτικές και οικονοµικές κρίσεις. Συγχρόνως, τουλάχιστον µέχρι
τις αρχές της δεκαετίας του 1990, δεν υπήρχαν επαρκώς ανεπτυγµένες χρηµατοοικονοµικές
αγορές ώστε να υπάρχουν αξιόπιστες εναλλακτικές επενδυτικές επιλογές.
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Ιδιοκατοίκηση
(Ως ποσοστό % του αριθµού των κατοικιών)

Σηµείωση: Τα στοιχεία για κάθε χώρα αφορούν διαφορετικά έτη. Ελλάδα, Αυστρία, ∆ανία, Ιρλανδία, Ρουµανία, ΗΠΑ: 2009. Εσθονία,
Φινλανδία, Λιθουανία, Λουξεµβούργο, Ολλανδία, Σλοβακία, Ισπανία, Σουηδία, Ισλανδία: 2008, Βέλγιο, Γαλλία, Λεττονία, Ην. Βασίλειο:
2007, Κύπρος, Μάλτα, Πορτογαλία, Σλοβενία: 2006, Πολωνία: 2004, Ουγγαρία, Ρωσία: 2003, Βουλγαρία, Γερµανία, Ιταλία: 2002, Τσε-
χία, Νορβηγία, Τουρκία: 2000. 
Πηγή: Εuropean Mortgage Federation.
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Το συµπέρασµα αυτό υποστηρίζεται και από τα αποτελέσµατα πανελλαδικής έρευνας νοι-
κοκυριών που διενήργησε η τράπεζα Eurobank (∆αβραδάκης και Χαρδούβελης, 2006, Μαλ-
λιαρόπουλος, 2007β) το 2005 σε δείγµα 1.400 νοικοκυριών. Η έρευνα πραγµατοποιήθηκε µε
την επιστηµονική υποστήριξη της ∆ιεύθυνσης Οικονοµικών Μελετών της τράπεζας. Σύµφωνα
µε τα αποτελέσµατα, οι Έλληνες ιδιοκτήτες ακινήτων τα θεωρούσαν ασφαλή επένδυση, είναι
µακροπρόθεσµοι επενδυτές και, επιπλέον, διστάζουν να πωλήσουν, ακόµα και αν θεωρούν τις
τιµές υψηλές. Ο κερδοσκοπικός παράγοντας στην αγορά κατοικίας στην Ελλάδα εµφανίζεται
µικρός σε σχέση µε άλλες αγορές.

Σε αντιδιαστολή µε την Ελλάδα, ο τελευταίος παράγοντας υπήρξε, σύµφωνα µε πρό-
σφατες εµπειρικές µελέτες (Haughwout, Lee, Tracy and van der Klaauw, 2011), εξαιρετικά
σηµαντικός για την κρίση στη στεγαστική αγορά των ΗΠΑ. Σε πολιτείες µε τη µεγαλύτερη
“φούσκα” στις τιµές ακινήτων βρέθηκε ότι, την περίοδο που σηµειώθηκαν οι υψηλότερες
τιµές, σχεδόν οι µισές αγορές µε στεγαστικά δάνεια πραγµατοποιούνταν από επενδυτές που
σκόπευαν να εκµεταλλευθούν την αναµενόµενη άνοδο των τιµών επαναπωλώντας το ακί-
νητο. Συνήθως µάλιστα δήλωναν ψευδώς ότι σκόπευαν να ιδιοκατοικήσουν, µε αποτέλεσµα
να απολαµβάνουν και υψηλότερη µόχλευση. Οι αγοραστές αυτοί παρουσίασαν και τα µεγα-
λύτερα ποσοστά πτωχεύσεων όταν οι τιµές άρχισαν να υποχωρούν, επιδεινώνοντας ακόµα
περισσότερο την κατάσταση.

3.5 Πιεσµένα ελληνικά νοικοκυριά

Ένας παράγοντας που επιδρά στην ελληνική αγορά κατοικίας, η εξέλιξη του οποίου αποτε-
λεί και ανησυχητικό προµήνυµα για το µέλλον της αγοράς, είναι οι εισοδηµατικές αντοχές των
ελληνικών νοικοκυριών. Οι Έλληνες δαπανούν πολλά για το σπίτι τους και, αν το βιοτικό τους
επίπεδο παραµείνει πιεσµένο από την κρίση, η κατανάλωση αυτή θα παραµείνει συρρικνω-
µένη. Τα τελευταία διαθέσιµα στοιχεία από την έρευνα εισοδήµατος και συνθηκών διαβίωσης
των νοικοκυριών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (EU-SILC) για το έτος 2010 δείχνουν ότι το 18,1%
του συνολικού πληθυσµού της χώρας ζούσε σε νοικοκυριά που δαπανούσαν 40% ή περισσό-
τερο του εισοδήµατός τους για έξοδα σχετικά µε την κατοικία (στεγαστικό δάνειο, ενοίκιο, επι-
σκευές, συντήρηση, ρεύµα, νερό κ.τ.λ.). Το ποσοστό αυτό είναι το δεύτερο υψηλότερο στην
ΕΕ-27 (∆ιάγραµµα 14).

Όπως είναι αναµενόµενο, το ποσοστό αυτό του ∆ιαγράµµατος 14 για την Ελλάδα κατανέ-
µεται σε 5,5% για το µη φτωχό πληθυσµό και 67,7% για το φτωχό. Επίσης, το ποσοστό είναι
µεγαλύτερο γι’ αυτούς που ενοικιάζουν κατοικία (52%) παρά γι’ αυτούς που έχουν λάβει στε-
γαστικό δάνειο (11,2%). Είναι χαρακτηριστικό ότι ένα µεγαλύτερο ποσοστό από το 18,1%, το
32,4% του συνολικού πληθυσµού, δηλώνει ότι επιβαρύνεται σε µεγάλο βαθµό από τις συνολι-
κές δαπάνες στέγασης. Τα στοιχεία είναι παρόµοια και για το 2009 και αποτελούν ένδειξη ότι
τα ελληνικά νοικοκυριά δεν έχουν πολλά περιθώρια περαιτέρω δαπάνης για στέγαση.
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3.6 Υψηλό κόστος συναλλαγών

Ένα ακόµα χαρακτηριστικό της ελληνικής αγοράς ακινήτων είναι το ιδιαίτερα υψηλό
κόστος των συναλλαγών. Όπως φαίνεται και στο ∆ιάγραµµα 15, το 2009 η Ελλάδα είχε το τρίτο
υψηλότερο κόστος συναλλαγών µεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ. Το κόστος αυτό επιβάρυνε
κατά κανόνα εξολοκλήρου τον αγοραστή.

Τα τελευταία τρία έτη η φορολογική επιβάρυνση της ακίνητης περιουσίας αυξήθηκε σηµα-
ντικά, ενώ µεγάλη είναι η αβεβαιότητα για τυχόν µελλοντικά µέτρα που θα αφορούν την αγορά
ακινήτων, όπως η αύξηση των αντικειµενικών αξιών, οι οποίες συνδέονται άµεσα µε το κόστος
µεταβίβασης (συµβολαιογραφικά έξοδα, έξοδα δικηγόρου κ.τ.λ.). Η µείωση του κόστους των
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Επιβάρυνση εισοδήµατος λόγω κόστους στέγασης
(Ποσοστό % του συνολικού πληθυσµού που ζει σε νοικοκυριό το οποίο δαπανά 40%
ή περισσότερο του ισοδύναµου διαθέσιµου εισοδήµατός του για τη στέγασή του)

Πηγή: Eurostat (EU-SILC).
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συναλλαγών θα βοηθούσε στην αύξηση του όγκου τους. Ο εξορθολογισµός και η απλούστευση
του φορολογικού πλαισίου που αφορά την αγορά ακινήτων αποτελούν κρίσιµα ζητήµατα για
το µέλλον της.

3.7 Ανταγωνιστικότητα

Η αγορά ακινήτων δεν είναι ανεπηρέαστη από τα προβλήµατα ανταγωνιστικότητας της
ελληνικής οικονοµίας. Η επιχειρηµατική δραστηριότητα, εµπορική και επενδυτική, αντιµετω-
πίζει αρκετά εµπόδια. Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Παγκόσµιας Τράπεζας για το 2011, όπως
παρουσιάζονται στην Έκθεση “Doing Business 2012”, η Ελλάδα καταλαµβάνει µια από τις
χαµηλότερες θέσεις στους δείκτες που αφορούν την αγορά ακινήτων. Τα στοιχεία αυτά παρου-
σιάζονται στον Πίνακα 1. Οι ερωτώµενοι στις έρευνες για την κατάρτιση των δεικτών ανταγω-
νιστικότητας της Παγκόσµιας Τράπεζας είναι παράγοντες της αγοράς. Σύµφωνα µε την έρευνα,
το 2011 η Ελλάδα κατατασσόταν 41η ανάµεσα σε 183 χώρες όσον αφορά τις διαδικασίες έκδο-
σης κατασκευαστικών αδειών (για την οικοδόµηση µιας αποθήκης), 77η όσον αφορά τη σύν-

6262 Η ελληνική αγορά ακινήτων
στα χρόνια της κρίσης

Κόστος συναλλαγών για την αγορά ακινήτου
(Ποσοστό % επί της αξίας του ακινήτου, 2009, χώρες ΟΟΣΑ)

Σηµείωση: Το κόστος των συναλλαγών αναφέρεται σε µέσο κόστος. Οι εκτιµήσεις δεν λαµβάνουν υπόψη διάφορες φοροαπαλλαγές
που ισχύουν σε κάποιες χώρες για συγκεκριµένα ακίνητα, κάτι που σηµαίνει ότι το εκτιµώµενο κόστος µπορεί να αποτελεί υπερεκτί-
µηση του πραγµατικού κόστους σε ορισµενες χώρες, όπως π.χ. η Ιταλία. Επιπλέον, ο ΦΠΑ, όταν ισχύει για συγκεκριµένο κόστος, δεν
συµπεριλαµβάνεται λόγω έλλειψης στοιχείων.
Πηγή: Johansson, A. (2011), “Housing Policies in OECD Countries: Survey-based Data and Implications”, OECD Economics Department
Working Papers.
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δεση µε το ηλεκτρικό δίκτυο και 150ή όσον αφορά τις διαδικασίες καταγραφής της αλλαγής
ιδιοκτησίας. Για λόγους συγκρισιµότητας, στον Πίνακα 1 παρουσιάζονται και οι αντίστοιχοι
δείκτες για τη Γερµανία, την Ιρλανδία, την Πορτογαλία και τις ΗΠΑ.

Τέλος, δεν πρέπει να διαφεύγει της προσοχής ότι η σχέση µεταξύ της αγοράς κατοικιών και
της αγοράς εµπορικών ακινήτων είναι στενή (Gyourko, 2009). Και οι δύο αγορές κινούνται
επηρεαζόµενες από τα ίδια θεµελιώδη οικονοµικά µεγέθη. Οι οµοιότητες είναι περισσότερες
από τις διαφορές. Ο Gyourko βρίσκει ότι η συσχέτιση µεταξύ των δύο αγορών είναι 40%.

4 Τι επιφυλάσσει το µέλλον για την ελληνική αγορά ακινήτων;

Το µέλλον της ελληνικής αγοράς ακινήτων εξαρτάται άµεσα από την πορεία της εγχώριας οικο-
νοµίας. Αυτό δείχνει σειρά µελετών για άλλες χώρες µε στατιστικά στοιχεία που ανατρέχουν σε
ορίζοντα αρκετών δεκαετιών. Αν η ελληνική οικονοµία σταθεροποιηθεί και ακολουθήσει εκ νέου
τροχιά ανάπτυξης, από τις πρώτες αγορές που θα ωφεληθούν θα είναι και η αγορά κατοικίας.

4.1 ∆είκτες εµπιστοσύνης

Οι δείκτες εµπιστοσύνης της αγοράς ακινήτων εµπεριέχουν κάποιες πρώτες ενδείξεις για τις
µελλοντικές βραχυχρόνιες εξελίξεις. Ούτε οι κατασκευαστές (πλευρά της προσφοράς) ούτε οι
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∆είκτες ανταγωνιστικότητας “Doing Business 2012”

Πηγή: Παγκόσµια Τράπεζα.

Πίνακας 1

Ελλάδα Γερμανία Ιρλανδία Πορτογαλία ΗΠΑ

Αδειοδότηση κατασκευής (Dealing with Construction Permits)

Κατάταξη (183 χώρες) 41 15 27 97 17

Διαδικασίες (αριθμός) 14 9 10 14 15

Χρόνος (ημέρες) 169 97 141 255 26

Κόστος (% κατά κεφαλήν εισοδήματος) 3,4 49,7 33,1 47,2 12,8

Ηλεκτροδότηση (Getting Electricity)

Κατάταξη (183 χώρες) 77 2 90 34 17

Διαδικασίες (αριθμός) 6 3 5 5 4

Χρόνος (ημέρες) 77 17 205 64 68

Κόστος (% κατά κεφαλήν εισοδήματος) 59,2 49,9 91,1 54,6 16,8

Καταγραφή περιουσίας (Registering Property)

Κατάταξη (183 χώρες) 150 77 81 31 16

Διαδικασίες (αριθμός) 11 5 5 1 4

Χρόνος (ημέρες) 18 40 38 1 12

Κόστος (% κατά κεφαλήν εισοδήματος) 12,0 5,2 6,5 7,3 0,8



καταναλωτές (πλευρά της ζήτησης) είναι αισιόδοξοι για το µέλλον.23 Ο δείκτης προσδοκιών
των κατασκευαστών (ιδιωτικές κατασκευές) βρέθηκε στα τέλη του 2011 σε ιστορικώς χαµηλά
επίπεδα (∆ιάγραµµα 16). Η πτώση του δείκτη είναι µεγάλη και συνεχής από τα µέσα του 2008.
Ο δείκτης αυτός βασίζεται στο αν οι παραγγελίες προς τους κατασκευαστές είναι αρκετές ή όχι,
καθώς και στο αν οι ίδιοι προσδοκούν αύξηση ή µείωση της απασχόλησης στην εταιρία τους
στους επόµενους τρεις µήνες.

Παράλληλα, σύµφωνα µε στοιχεία του ΙΟΒΕ, οι µήνες εξασφαλισµένης παραγωγής στις
κατασκευές κατοικιών έπεσαν στους 2,6 µήνες το Φεβρουάριο του 2012 από 5,1 το 2011, 8,3
το 2010, 11 το 2009 και 11,7 το 2008. Μια παρόµοια δυσµενή εικόνα δείχνουν και οι προσδο-
κίες των κατασκευαστών για την εκ µέρους τους µελλοντική τιµολόγηση των κατοικιών που θα
πωλήσουν. Η πλειοψηφία των κατασκευαστών δηλώνει ότι αναµένουν να χρεώσουν χαµηλό-
τερες τιµές για τις προς πώληση κατοικίες τους επόµενους τρεις µήνες.

Παράλληλα, και οι καταναλωτές εµφανίζονται απρόθυµοι να προχωρήσουν σε επενδύσεις
όσον αφορά την αγορά ακινήτων. Τα στοιχεία του ΙΟΒΕ για το 4ο τρίµηνο του 2011 δείχνουν
ότι η πρόθεση για αγορά ή κατασκευή κατοικίας µέσα στους επόµενους 12 µήνες βελτιώθηκε
µεν οριακά σε σχέση µε το 3ο τρίµηνο, παραµένει όµως κοντά στα ιστορικώς χαµηλά της επί-
πεδα, καθώς το 93% των ερωτηθέντων δηλώνει “όχι” στη σχετική ερώτηση. Επίσης και η πρό-
θεση για πραγµατοποίηση σηµαντικών δαπανών για ανανέωση ή βελτίωση της κατοικίας µέσα
στους επόµενους 12 µήνες σηµείωσε νέο χαµηλό ρεκόρ, όπου το 86% των ερωτηθέντων δηλώ-
νουν ως καθόλου πιθανή τη διενέργεια µιας τέτοιας δαπάνης.

6464 Η ελληνική αγορά ακινήτων
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∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις ιδιωτικές κατασκευές

Σηµείωση: Στο διάγραµµα απεικονίζεται ο κινητός µέσος όρος διάρκειας τριών µηνών του δείκτη. Ο δείκτης είναι αριθµητικός µέσος
όρος των ισοζυγίων (εποχικά διορθωµένων και σε µορφή εκατοστιαίων µονάδων) των απαντήσεων στις ερωτήσεις που αφορούν:

(α) τα τρέχοντα βιβλία παραγγελιών (πάνω από το κανονικό, κανονικές παραγγελίες, κάτω από το κανονικό) και
(β) τις αναµενόµενες µεταβολές της συνολικής απασχόλησης στην εταιρία (αύξηση, σταθερή απασχόληση, µείωση).

Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή.

∆ιάγραµµα 16

23 Τα ερωτηµατολόγια της έρευνας απευθύνονται στα ανώτερα στελέχη των επιχειρήσεων.



4.2 ∆ιάρκεια κύκλων στην αγορά ακινήτων

Σε εµπειρική µελέτη του ∆ΝΤ (Bracke, 2011), η ανάλυση στοιχείων των τελευταίων 40 ετών
για την αγορά ακινήτων σε 19 χώρες του ΟΟΣΑ (Πίνακας 2) δείχνει ότι οι ανοδικές φάσεις
διαρκούν (24 µε 28 τρίµηνα) κατά µέσο όρο περισσότερο από ό,τι οι καθοδικές (περίπου 18
τρίµηνα). Αυτή η διαφορά µπορεί να οφείλεται εν µέρει και στο ότι η πιο πρόσφατη ανοδική
φάση των τιµών, που προηγήθηκε της σηµερινής κρίσης, υπήρξε ασυνήθιστα µακροχρόνια.24

Σηµαντικό εύρηµα αποτελεί το ότι η πτώση των τιµών είναι µικρότερη σε ποσοστό από ό,τι
η άνοδος που προηγήθηκε. Σύµφωνα µε τους ερευνητές, ένα σχετικά ασφαλές συµπέρασµα
είναι ότι αυτό που πιθανότατα µπορεί να προκαλέσει µια πτώση των τιµών των ακινήτων είναι
µια προηγουµένως “υπερθερµασµένη” οικονοµία.

Πάντως, πρόσφατη µελέτη του ΟΟΣΑ (Rousová and van den Noord, 2011) βρίσκει ότι στην
Ελλάδα, µαζί µε τις ΗΠΑ, την Ιρλανδία και την Ισπανία, οι πραγµατικές (αποπληθωρισµένες)
τιµές των ακινήτων θα φθάσουν στο χαµηλότερο σηµείο τους µέσα στο 2012. Βασική προϋπό-
θεση, όµως, όσον αφορά τις τρεις χώρες της ζώνης του ευρώ, σύµφωνα µε τους ερευνητές, είναι
η εξοµάλυνση της µακροοικονοµικής κατάστασης και η µείωση των επιτοκίων δανεισµού.

4.3 Αγορά κατοικίας & οικονοµική δραστηριότητα

Η σχέση µεταξύ της συνολικής οικονοµικής δραστηριότητας (ΑΕΠ) και της αγοράς κατοι-
κίας είναι αµφίδροµη. Πολλές είναι οι εµπειρικές µελέτες που αναδεικνύουν αυτή την αµφί-
δροµη σχέση και την ποσοτικοποιούν.25 Πέρα από την αυτονόητη σχέση που προκύπτει από το
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24 Η έλλειψη µακροχρόνιων δεδοµένων για τις τιµές στην ελληνική αγορά ακινήτων και για άλλα σχετικά µε αυτήν µεγέθη,
καθώς και το ότι ακόµη και στην περίοδο που καλύπτουν οι υπάρχουσες σειρές είναι η πρώτη φορά που η ελληνική οικονοµία εισέρ-
χεται σε ύφεση, αναγκάζει τους συγγραφείς να στραφούν στη διεθνή εµπειρία προσπαθώντας να εκτιµήσουν τη διάρκεια και την
ένταση της παρούσας πτώσης των τιµών.

25 Λεπτοµερέστερη ανάλυση αυτού του θέµατος βλ. σε Χαρδούβελης (2009).

∆ιάρκεια κύκλων στην αγορά ακινήτων: η εµπειρία 40 ετών σε 19 χώρες του ΟΟΣΑ 
(1970 α’ τρ. – 2010 α’ τρ.)

Πηγή: Bracke, P. (2011), “How Long Do Housing Cycles Last? A Duration Analysis for 19 OECD Countries”, IMF Working Paper, October.

Πίνακας 2

Σταθμισμένη διάρκεια 
(τρίμηνα)

Εύρος μεταβολών 
(Τιμές, 

εκατοστιαία μεταβολή)

Δείγμα Μέσος
Τυπική 

απόκλιση Μέσος
Τυπική 

απόκλιση

Ολοκληρωμένες ανοδικές φάσεις 49 24,1 14,8 61,3 56,3

Ολοκληρωμένες & τρέχουσες ανοδικές φάσεις 55 28,0 20,6 66,7 60,1

Ολοκληρωμένες καθοδικές φάσεις 49 18,2 8,7 30,7 24,8

Ολοκληρωμένες & τρέχουσες καθοδικές φάσεις 62 18,4 12,5 28,8 27,5



γεγονός ότι οι επενδύσεις σε κατοικίες είναι υποσύνολο του ΑΕΠ, υπάρχει και κάτι ιδιαίτερο
στη σχέση µεταξύ των δύο µεγεθών. Οι επενδύσεις σε κατοικίες αποτελούν πρόδροµο δείκτη
της οικονοµικής δραστηριότητας. Σύµφωνα µε τον Leamer (2007), στις ΗΠΑ οι αυξήσεις των
επενδύσεων σε κατοικίες προηγούνται του οικονοµικού κύκλου.

Όπως φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 17, µια πτώση του αριθµού ανεγέρσεων νέων κατοικιών στις
ΗΠΑ προηγήθηκε όλων των υφέσεων ―τις προέβλεψε― εκτός από µία, το 2001. Επίσης, µόνο
µία φορά στα µέσα της δεκαετίας του ’60 η πτώση των ανεγέρσεων νέων κατοικιών δεν συνο-
δεύθηκε από ύφεση.26 Μάλιστα, ακόµα και κατά την περίοδο της Μεγάλης Ύφεσης, 1929-1933,
η πτώση των επενδύσεων σε κατοικίες προηγήθηκε της πτώσης του πραγµατικού κατά κεφα-
λήν διαθέσιµου εισοδήµατος (Wheelock, 2008).

Στον Πίνακα 3 παρουσιάζονται συνοπτικά τα συµπεράσµατα πρόσφατης µελέτης της Ευρω-
παϊκής Κεντρικής Τράπεζας (Musso, Neri and Stracca, 2010). Στη µελέτη εξετάστηκε η επί-
δραση της αγοράς ακινήτων στα µακροοικονοµικά µεγέθη των ΗΠΑ και των χωρών της ζώνης
του ευρώ. Οι ως άνω συγγραφείς βρίσκουν σηµαντικές οµοιότητες µεταξύ της ζώνης του ευρώ
και των ΗΠΑ. Και στις δύο οικονοµίες, η εξέλιξη των επενδύσεων σε κατοικίες, των πραγµα-
τικών τιµών των κατοικιών και των στεγαστικών δανείων είναι προκυκλική. Βρίσκουν, επίσης,
ότι η εξέλιξη των επενδύσεων πάγιου κεφαλαίου σε κατοικίες είναι προκυκλική και ότι αυτές
αρχίζουν να αυξάνονται δύο τρίµηνα πριν αρχίσει να αυξάνεται η συνολική οικονοµική δρα-
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26 Λόγω της ιδιαίτερα επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής που συνδεόταν µε τον εν εξελίξει πόλεµο στο Βιετνάµ.

Ανεγέρσεις νέων κατοικιών στις ΗΠΑ & οικονοµικός κύκλος
(Χιλιάδες)

Σηµείωση: Η µεταβλητή “Ανεγέρσεις νέων κατοικιών” ή “Housing Starts” είναι εκφρασµένη σε χιλιάδες κατοικίες και αναφέρεται στο
ξεκίνηµα της κατασκευής. Τα στοιχεία είναι µηνιαία. Οι κάθετες ράβδοι περιγράφουν περιόδους ύφεσης στις ΗΠΑ σύµφωνα µε το NBER.
Πηγή: U.S. Department of Commerce, NBER.
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στηριότητα. Οι πραγµατικές τιµές των κατοικιών έχουν επίσης προκυκλική εξέλιξη, αν και
στην περίπτωση των ΗΠΑ αρχίζουν να αυξάνονται πέντε τρίµηνα µετά την αύξηση του ΑΕΠ,
ενώ στη ζώνη του ευρώ αυξάνονται σχεδόν ταυτόχρονα. Ωστόσο, από χώρα σε χώρα εντός της
ζώνης του ευρώ τα ευρήµατα αυτά διαφέρουν. Όσον αφορά τις στεγαστικές πιστώσεις, και
αυτές έχουν προκυκλική εξέλιξη και η άνοδός τους προηγείται περίπου κατά τρία τρίµηνα της
αύξησης του ΑΕΠ.

Κατά συνέπεια, η άλλη όψη της σηµερινής πτώσης των τιµών και των επενδύσεων στην
ελληνική αγορά ακινήτων είναι ότι, σε περίπτωση εξοµάλυνσης του µακροοικονοµικού περι-
βάλλοντος, η δραστηριότητα στην αγορά κατοικίας θα επανέλθει σε ανοδική τροχιά πριν από
την υπόλοιπη οικονοµία.

4.4 Καθοριστικοί παράγοντες για τις µακροχρόνιες προοπτικές της ελληνικής 

αγοράς ακινήτων

Στις προηγούµενες ενότητες παρουσιάστηκαν τόσο οι αντιλήψεις των επιχειρηµατιών και των
καταναλωτών για τις βραχυχρόνιες προοπτικές της ελληνικής αγοράς ακινήτων όσο και τα συµπε-
ράσµατα που µπορούν να εξαχθούν από τη διεθνή εµπειρία όσον αφορά τη διάρκεια της τρέχου-
σας καθοδικής φάσης του κύκλου της αγοράς ακινήτων και τις επιπτώσεις της στην πραγµατική
οικονοµία. Για να εξειδικευθούν, όµως, οι µακροχρόνιες προβλέψεις µε βάση τη σηµερινή συγκυ-
ρία, υπάρχει ανάγκη ανάλυσης των επιµέρους θετικών και αρνητικών παραγόντων που αναµένε-
ται να επηρεάσουν τις µελλοντικές εξελίξεις (προοπτικές) της αγοράς ακινήτων στην Ελλάδα.
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Πραγµατικό ΑΕΠ � αγορά κατοικίας

Σηµειώσεις: Τα στοιχεία αφορούν τα έτη 1986-2008. Χρονική υστέρηση/προπόρευση (Lead/lag) σε τρίµηνα. 
Πηγή: Musso, A., S. Neri and L. Stracca (2010), “Housing, consumption and monetary policy. Ηow different are the US and the euro
area?”, ECB Working Paper Series, No. 1161, February.

Πίνακας 3

Κυκλικότητα

Προκυκλικότητα

ΗΠΑ Ζώνη του ευρώ

Πραγματικές επενδύσεις σε κατοικίες

Χρονική υστέρηση/προπόρευση (Lead/lag) 
σε σχέση με το πραγματικό ΑΕΠ 

+2 +2

Πραγματικές τιμές κατοικιών

Χρονική υστέρηση/προπόρευση (Lead/lag) 
σε σχέση με το πραγματικό ΑΕΠ

-5 +1

Χρονική υστέρηση/προπόρευση (Lead/lag) 
σε σχέση με τις πραγματικές επενδύσεις σε κατοικίες

0 0

Στεγαστικά δάνεια σε πραγματικές τιμές

Χρονική υστέρηση/προπόρευση (Lead/lag) 
σε σχέση με το πραγματικό ΑΕΠ

+3 +3



Στους θετικούς παράγοντες πρέπει να αναφερθεί ο τουρισµός. Η Ελλάδα θα είναι πάντοτε
ελκυστικός τουριστικός προορισµός και οι τουριστικές περιοχές της χώρας παρουσιάζουν ιδι-
αίτερες επενδυτικές ευκαιρίες όσον αφορά τόσο τα τουριστικά καταλύµατα όσο και την αγορά
δεύτερης (εξοχικής) κατοικίας. Αν η σηµερινή κρίση έχει καταφέρει κάτι, αυτό είναι να επι-
τρέψει σχεδόν σε όλους τους παράγοντες, θεσµικούς και οικονοµικούς, να κατανοήσουν τη
σηµασία της εν λόγω βιοµηχανίας. Η Ελλάδα έχει σηµαντικό συγκριτικό πλεονέκτηµα στον
τουριστικό κλάδο.

Το θεσµικό και νοµικό πλαίσιο της αγοράς ακινήτων σταδιακά εκσυγχρονίζεται και γίνεται
σαφέστερο. Η πρόοδος ως προς την κατάρτιση του Εθνικού Κτηµατολογίου και η άρση εκκρε-
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Οι προβλέψεις των ΕΕ/ΕΚΤ/∆ΝΤ για την Ελλάδα

Πηγές: ΕΛ.ΣΤΑΤ. και IMF Country Report No. 12/57, March 2012.

Πίνακας 4

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2020

ΑΕΠ πραγματικό 
(εκατοστιαία μεταβολή)

-3,3 -3,5 -6,9 -4,8 0,0 2,5 3,1 3,0 2,2

Αποπληθωριστής ΑΕΠ 
(ποσοστά %)

2,8 1,7 1,6 -0,7 -0,5 -0,1 0,8 1,0 1,9

ΑΕΠ ονομαστικό 
(€ δισεκ.)

232 227 215 204 203 208 216 225 265

Ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 
(ποσοστό % του ΑΕΠ)

-7,8 -6,6 -5,8 -4,2 -3,0 -1,7 -0,4 0,8 5,0

Ονομαστικό επιτόκιο δημόσιου χρέους 
(εκατοστιαίες μονάδες)

4,5 4,4 4,5 3,3 3,4 3,5 3,6 3,8 3,8

Πραγματικό επιτόκιο δημόσιου χρέους
(εκατοστιαίες μονάδες)

1,7 2,7 2,9 3,9 3,9 3,6 2,8 2,7 1,9

Δαπάνες για τόκους 
(€ δισεκ.)

11,9 13,2 14,9 12,8 13,0 13,8 13,3 14,4 ---

Δαπάνες για τόκους 
(ποσοστό % του ΑΕΠ)

5,1 5,5 6,9 6,3 6,4 6,6 6,1 6,4 ---

Πρωτογενείς δαπάνες 
(ποσοστό % του ΑΕΠ)

48,7 44,6 43,4 43,2 40,4 37,6 35,6 35,6 35,8

Έσοδα γενικής κυβέρνησης 
(ποσοστό % του ΑΕΠ)

38,0 39,5 41,0 42,2 42,2 42,1 40,1 40,1 40,1

Πρωτογενές δημοσιονομικό ισοζύγιο 
(ποσοστό % του ΑΕΠ)

-10,6 -5,1 -2,4 -1,0 1,8 4,5 4,5 4,5 4,3

Ισοζύγιο γενικής κυβέρνησης 
(ποσοστό % του ΑΕΠ)

-15,8 -10,6 -9,3 -7,3 -4,6 -2,1 -1,6 -1,9 ---

Ισοζύγιο γενικής κυβέρνησης 
(€ δισεκ.)

-36,6 -24,1 -20,0 -14,8 -9,4 -4,4 -3,6 -4,3 ---

Δημόσιο χρέος 
(ποσοστό % του ΑΕΠ)

129,1 144,7 165,3 163,2 167,3 160,7 153,1 145,3 116,5

Δημόσιο χρέος 
(€ δισεκ.)

299,0 329,0 355,8 332,4 339,4 334,1 331,1 327,3 309,0



µοτήτων που αφορούν θέµατα δόµησης (αυθαίρετα, ηµιυπαίθριοι κ.τ.λ.) θα βοηθήσουν στην
αντιµετώπιση των σηµαντικών στρεβλώσεων που έχουν δηµιουργηθεί στην αγορά.

Φυσικά, ο κυριότερος παράγοντας που µπορεί να επηρεάσει θετικά την αγορά ακινήτων είναι
η αποκατάσταση της µακροοικονοµικής σταθερότητας µέσω της εφαρµογής των µεταρρυθµί-
σεων και της συµφωνίας για µια νέα αρχιτεκτονική στη ζώνη του ευρώ που θα εξασφαλίσει την
σταθερότητα του νοµίσµατος. Στον Πίνακα 4 παρουσιάζονται οι προβλέψεις της “Τρόικας” για
την ελληνική οικονοµία µέχρι το 2020, λαµβανοµένης υπόψη της επιτυχούς κατάληξης του PSI+
και της εφαρµογής των µέτρων που συµφωνήθηκαν και ψηφίστηκαν το Μάρτιο του 2012. Οι
υποθέσεις του προγράµµατος χαρακτηρίζονται από µεγάλο βαθµό αβεβαιότητας. Μια ενδελεχής
ανάλυση των προβλέψεων εκφεύγει από τα όρια του άρθρου. Υπάρχουν όµως κάποια χαρακτη-
ριστικά τα οποία είναι κρίσιµα για το πώς διαγράφεται το µέλλον της ελληνικής οικονοµίας.

Η ύφεση αναµένεται να συνεχιστεί και το 2012, για πέµπτο συνεχή χρόνο, µε -4,8%, ενώ
και το 2013 θα υπάρχει στασιµότητα, µε µηδενικό ρυθµό ανάπτυξης.27 Η ελληνική οικονοµία
αναµένεται να αναπτυχθεί µε υποτονικούς ρυθµούς την πενταετία 2015-2020, περίπου 2,7%,
πολύ χαµηλότερους από ό,τι την περίοδο 1996-2008. Ακόµα και µετά το 2020 η ανάπτυξη ανα-
µένεται να υποχωρήσει στο 1,5%, κυρίως λόγω των δηµογραφικών εξελίξεων.

Το κυριότερο χαρακτηριστικό των προβλέψεων, το οποίο αποτελεί και βασικό σηµείο όλου
του προγράµµατος οικονοµικής προσαρµογής, είναι η τεράστια µείωση του δηµόσιου τοµέα.
Αυτό γίνεται εµφανές από τη µείωση των πρωτογενών δαπανών από 48,7% του ΑΕΠ το 2009
στο 35,6% το 2015. Το σχετικό µέγεθος του δηµόσιου τοµέα θα µειωθεί από το 1/2 της οικο-
νοµίας στο 1/3 περίπου µέσα σε µόλις πέντε χρόνια. Αυτό υποστηρίζεται µε σειρά µέτρων,
όπως η µη αναπλήρωση συνταξιοδοτούµενων δηµοσίων υπαλλήλων και η κατάργηση δηµό-
σιων οργανισµών. Επιπλέον, προβλέπεται διαδικασία αξιολόγησης των δηµόσιων δαπανών
(spending review) µε κριτήριο τόσο τη σκοπιµότητα και αποτελεσµατικότητά τους όσο και την
αναπτυξιακή τους προοπτική.28

Ανάµεσα στους αρνητικούς παράγοντες που θα επιδράσουν στη µελλοντική αγορά κατοι-
κίας, κυριότερος είναι το δηµογραφικό πρόβληµα. Η γήρανση του πληθυσµού αποτελεί µακρο-
χρόνιο πρόβληµα, που επηρεάζει όχι µόνο την αγορά ακινήτων αλλά και τα δηµοσιονοµικά,
την αγορά εργασίας και τη µακροχρόνια βιωσιµότητα του ασφαλιστικού συστήµατος. Οι αγο-
ρές ακινήτων σε χώρες όπου ο πληθυσµός αυξάνεται µπορούν να προσβλέπουν σε πιο δυναµι-
κούς ρυθµούς ανάπτυξης.
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27 Ήδη πολλοί αναλυτές προβλέπουν ύφεση της τάξεως του 6% για το 2012.
28 Ερωτηµατικά δηµιουργεί και η υπόθεση ότι, παρά το PSI+ και τις απώλειες τις οποίες αυτό συνεπάγεται για τους οµολογιού-

χους, οι αγορές θα ξεκινήσουν να δανείζουν εκ νέου την Ελλάδα µε λογικά επιτόκια όχι νωρίτερα από το 2015. Αν αυτό δεν γίνει, η
Ελλάδα θα συνεχίσει να εξαρτάται από τα δανεικά των εταίρων της, γεγονός που δηµιουργεί πρόσθετη αβεβαιότητα. Επιπλέον, για να
µειώνεται στο µέλλον ο λόγος του δηµόσιου χρέους προς το ΑΕΠ, υπάρχει ανάγκη δηµιουργίας µεγάλων πρωτογενών πλεονασµάτων.
Το πρόγραµµα προβλέπει τη δηµιουργία πρωτογενών πλεονασµάτων ήδη από το 2013, ενώ για την περίοδο 2014-2020 προβλέπει πλε-
ονάσµατα ύψους άνω του 4%.



Ένας δεύτερος αρνητικός παράγοντας είναι το ύψος των µελλοντικών εισοδηµάτων. Όπως
προαναφέρθηκε, το µέλλον της ελληνικής οικονοµίας βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα
είναι απόλυτα εξαρτηµένο από την πραγµατοποίηση των απαραίτητων διαρθρωτικών µεταρ-
ρυθµίσεων και την αντιµετώπιση της κρίσης του ευρώ. Ακόµα όµως και αν επιτευχθεί η µακρο-
οικονοµική σταθερότητα σε εγχώριο και ευρωπαϊκό περιβάλλον, αναµένεται να ακολουθήσει
µια µακρά περίοδος χαµηλών εισοδηµάτων, κάτι που σαφώς δεν θα επιτρέψει επανάληψη των
πρόσφατων ρυθµών ανάπτυξης της αγοράς ακινήτων.

Τρίτος αρνητικός παράγοντας είναι η συνεχής µεταβολή του φορολογικού περιβάλλοντος,
το οποίο αποτελεί ήδη µεγάλη τροχοπέδη στην αγορά κατοικίας. Το ελληνικό νοικοκυριό θεω-
ρούσε πάντοτε την επένδυση στην ιδιοκατοικούµενη κατοικία του ως τον ασφαλέστερο τρόπο
αποταµίευσης (βλ. Ενότητα 3.4). Η σχέση αυτή φαίνεται να έχει διαταραχθεί πρόσφατα, µε επι-
βολή αυξηµένης φορολογίας στην ιδιοκτησία ακινήτων, η οποία είναι µεν προσωρινή, αλλά
ουδείς γνωρίζει τη διάρκειά της. Το µέλλον της αγοράς ακινήτων, εποµένως, θα εξαρτηθεί και
από τη µακροπρόθεσµη φορολογική µεταχείριση της αγοράς κατοικίας.

Τέλος, σηµαντικοί θα είναι οι περιορισµοί της διαθέσιµης ρευστότητας µέσω του χρηµατο-
πιστωτικού συστήµατος. Ακόµα και όταν οι συνθήκες εξοµαλυνθούν και οι τράπεζες ανακεφα-
λαιοποιηθούν µετά την απώλεια που προξένησε το PSI+ σε κεφάλαια και ρευστότητα, οι ρυθ-
µοί πιστωτικής επέκτασης δεν αναµένεται να είναι ξανά τόσο υψηλοί όσο στο πρόσφατο
παρελθόν, καθώς η Ελλάδα έχει ήδη συγκλίνει σε µεγάλο βαθµό µε τη ζώνη του ευρώ, όπως
αναφέρθηκε και στην Ενότητα 3.2.

5 Κύρια συµπεράσµατα

Οι αγορές ακινήτων, σε συνδυασµό µε τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα που
βασίστηκαν στις αγορές αυτές, έπαιξαν ιδιαίτερο ρόλο στη γένεση της διεθνούς κρίσης, ιδίως
στις ΗΠΑ και την Ιρλανδία. Ταυτόχρονα, όµως, έχουν υποστεί και σοβαρότατες συνέπειες. Στη
διάρκεια της κρίσης, ο τοµέας των κατασκευών επλήγη αναλογικά περισσότερο από ό,τι η
συνολική οικονοµία. Οι τιµές, που σε πολλές χώρες είχαν αποκτήσει τα χαρακτηριστικά “φού-
σκας”, κατέρρευσαν. Οι επενδύσεις σε κατοικίες µειώθηκαν, ιδίως στις οικονοµίες όπου υπήρ-
χαν και υπερτιµήσεις. Η απασχόληση φυσικά µειώθηκε δραµατικά.

Η ελληνική αγορά ακινήτων γνώρισε σηµαντική άνοδο τιµών και επενδυτικής δραστηριό-
τητας µετά το 1996 και έως το 2007. Οι τιµές κινήθηκαν σε γενικές γραµµές στηριζόµενες στα
θεµελιώδη µεγέθη της ελληνικής οικονοµίας. Η ελληνική οικονοµία γνώρισε τότε υψηλούς
ρυθµούς ανάπτυξης, τα επιτόκια ήταν χαµηλά, η πιστωτική επέκταση µεγάλη και η σύγκλιση
µε τη ζώνη του ευρώ ταχεία. Η ιδιοκατοίκηση παρουσιάζει ένα από τα µεγαλύτερα ποσοστά
στην Ευρώπη.
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Την ελληνική κρίση δεν την προξένησε η αγορά ακινήτων ούτε τα στεγαστικά δάνεια των
τραπεζών, όπως έγινε προηγουµένως στο εξωτερικό µε τη διεθνή κρίση. Μάλιστα, ο κερδο-
σκοπικός παράγοντας στην αγορά κατοικίας στην Ελλάδα εµφανίζεται µικρός σε σχέση µε
άλλες αγορές, καθώς τα ελληνικά νοικοκυριά θεωρούσαν πάντοτε µακροχρόνια και ασφαλή
την επένδυση σε ακίνητα. Στην Ελλάδα οι αιτίες που οδήγησαν στην κρίση είναι διαφορετικές,
πολύ πιο βαθιές, και σχετίζονται µε το σπάταλο δηµόσιο τοµέα και την έλλειψη ανταγωνιστι-
κότητας της ευρύτερης οικονοµίας.

Η αγορά ακινήτων είναι και αυτή ένα από τα θύµατα της ελληνικής κρίσης. Οι τιµές υπο-
χωρούν συνεχώς, αν και όχι µε δραµατικούς ρυθµούς, ενώ οι επενδύσεις και η απασχόληση
έχουν υποχωρήσει σε ιστορικώς χαµηλά επίπεδα. Φυσικά, η αγορά ακινήτων δεν είναι ανεπη-
ρέαστη από τα γενικότερα προβλήµατα ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας. Οι σχε-
τικοί δείκτες για την ευκολία του επιχειρείν στον κατασκευαστικό κλάδο είναι χαµηλοί, ενώ και
το κόστος συναλλαγών είναι ιδιαίτερα υψηλό. Επιπλέον, η παραοικονοµία στο χώρο των κατα-
σκευών συµβάλλει στα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και συνεπώς ο κατασκευαστικός χώρος δεν
είναι άµοιρος ευθυνών για την ελληνική πορεία προς την κρίση.

Σύµφωνα µε τη διεθνή εµπειρία, οι ανοδικές φάσεις στην αγορά ακινήτων διαρκούν κατά
µέσον όρο περισσότερο από ό,τι οι καθοδικές, ενώ η πτώση των τιµών είναι µικρότερη σε
ποσοστό από ό,τι η άνοδος που προηγήθηκε. Σηµαντικό είναι το εύρηµα ότι οι αυξήσεις των
επενδύσεων σε κατοικίες προηγούνται του οικονοµικού κύκλου. Έτσι, σε περίπτωση εξοµά-
λυνσης του µακροοικονοµικού περιβάλλοντος, η δραστηριότητα στην αγορά κατοικίας αναµέ-
νεται να επανέλθει σε ανοδική τροχιά πριν από την υπόλοιπη οικονοµία.

Οι προοπτικές της αγοράς ακινήτων είναι απόλυτα εξαρτηµένες από την άρση της αβεβαιότη-
τας και την αποκατάσταση ενός σταθερού µακροοικονοµικού περιβάλλοντος. Οι Έλληνες κατα-
σκευαστές (προσφορά) δεν είναι αισιόδοξοι για το µέλλον, όπως άλλωστε και οι Έλληνες κατα-
ναλωτές (ζήτηση). Οι εισοδηµατικές αντοχές των ελληνικών νοικοκυριών είναι σήµερα χαµηλές.

Στους θετικούς παράγοντες που επηρεάζουν τις µελλοντικές προοπτικές της αγοράς ακινή-
των στην Ελλάδα µακροπρόθεσµα περιλαµβάνονται ο τουρισµός, ο εκσυγχρονισµός του θεσµι-
κού και νοµικού πλαισίου και η σταδιακή αποκατάσταση ενός σταθερού οικονοµικού περιβάλ-
λοντος µέσω της εφαρµογής των µεταρρυθµίσεων και της συµφωνίας για µια νέα αρχιτεκτο-
νική στη ζώνη του ευρώ που θα εξασφαλίσει την σταθερότητα του κοινού νοµίσµατος.

Στους αρνητικούς παράγοντες περιλαµβάνονται το δηµογραφικό πρόβληµα, η συνεχής
µεταβολή, ιδίως για την αγορά κατοικίας, του φορολογικού περιβάλλοντος και η αντικειµενική
αδυναµία επανάληψης των ρυθµών πιστωτικής επέκτασης της προηγούµενης δεκαετίας.
Κυρίως, όµως, τις προοπτικές βαρύνει το ότι το διαθέσιµο εισόδηµα των ελληνικών νοικοκυ-
ριών στο ορατό µέλλον θα είναι χαµηλότερο από ό,τι την περίοδο πριν από την κρίση.

Η ελληνική οικονοµία βρίσκεται µπροστά σε µεγάλες προκλήσεις. Το πρόγραµµα οικονο-
µικής προσαρµογής µπορεί να είναι αυτή τη στιγµή η µόνη διαθέσιµη πολιτική για την επίτευξη
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της βιωσιµότητας των δηµόσιων οικονοµικών, αλλά το στοίχηµα της ανάπτυξης είναι εξίσου
κρίσιµο. Οι κίνδυνοι παραµένουν σηµαντικοί και ο εκτροχιασµός του προγράµµατος δεν είναι
καθόλου απίθανος. Η ανάπτυξη θα πρέπει να βασιστεί σε ένα νέο, εξωστρεφές υπόδειγµα,
βασισµένο στις επενδύσεις, την καινοτοµία και την εκπαίδευση.
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Πρόσφατες εξελίξεις και προοπτικέςΠρόσφατες εξελίξεις και προοπτικές
της ελληνικής αγοράς ακινήτων και πρωτοβουλίεςτης ελληνικής αγοράς ακινήτων και πρωτοβουλίες

της Τράπεζας της Ελλάδοςτης Τράπεζας της Ελλάδος**
Θεόδωρος Μητράκος

Τράπεζα της Ελλάδος

Καλλιόπη Ακαντζιλιώτου

Τράπεζα της Ελλάδος

1 Εισαγωγή

Η εµπειρία από την τρέχουσα κρίση έχει αναδείξει τη σηµαντική εξάρτηση της χρηµατοοικο-
νοµικής σταθερότητας από την πορεία της αγοράς ακινήτων. Η αγορά αυτή επηρεάζει άµεσα την
οικονοµική δραστηριότητα και έχει ιδιαίτερα σηµαντικές επιπτώσεις στην οικονοµική σταθερό-
τητα και ανάπτυξη. Οι µεταβολές των τιµών των ακινήτων, των ενοικίων και των επιτοκίων των
στεγαστικών δανείων επηρεάζουν τη συνολική ζήτηση και τον πληθωρισµό και κατά συνέπεια
παίζουν σηµαντικό ρόλο στο µηχανισµό µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής και τις οικονοµι-
κές εξελίξεις. Παράλληλα, τα ακίνητα αποτελούν το κύριο µέσο εξασφάλισης των τραπεζών ένα-
ντι των πιστωτικών κινδύνων για τα στεγαστικά δάνεια και για σηµαντικό µέρος των επιχειρη-
µατικών δανείων. Για όλους τους προηγούµενους λόγους, έχει µεγάλη σηµασία η συστηµατική
καταγραφή και ανάλυση των εξελίξεων στην αγορά ακινήτων, καθώς και των πιθανών επιδρά-
σεών τους σε άλλες σηµαντικές µεταβλητές, όπως είναι η κατανάλωση και η αποταµίευση των
νοικοκυριών, η αξία του πλούτου και η διάρθρωση του χαρτοφυλακίου τους κ.ά.

Στόχος της παρούσας µελέτης είναι να καταγράψει τα βασικά χαρακτηριστικά και τις πρό-
σφατες εξελίξεις και προοπτικές της ελληνικής αγοράς ακινήτων, µε έµφαση κυρίως στην
περίοδο της τρέχουσας κρίσης. Για την καταγραφή και ανάλυση των εξελίξεων αυτών παρου-
σιάζεται και αξιολογείται από τη µελέτη µεγάλος αριθµός χρήσιµων βραχυχρόνιων δεικτών και
άλλων στοιχείων (δείκτες τιµών και όγκου συναλλαγών, κόστους κατασκευής, επενδύσεων,
προσδοκιών κ.ά.) που δηµοσιεύονται από διάφορους φορείς, καθώς και τα αποτελέσµατα πρω-
τογενών ερευνών της Τράπεζας της Ελλάδος (ΤτΕ) στα µεγαλύτερα κτηµατοµεσιτικά γραφεία,

* Οι συγγραφείς είναι στελέχη του Τµήµατος Ανάλυσης Αγοράς Ακίνητων της Τράπεζας της Ελλάδος. Θερµές ευχαριστίες εκφρά-
ζονται προς όλους τους συνεργάτες του Τµήµατος. Η µελέτη εκφράζει τις απόψεις των συγγραφέων και βασίζεται σε στοιχεία που
ήταν διαθέσιµα ώς σχεδόν το τέλος του 2012.



το Εθνικό Κτηµατολόγιο και τα συµβολαιογραφικά γραφεία της χώρας. Επίσης, στη µελέτη
παρουσιάζονται οι πρωτοβουλίες της ΤτΕ στην προσπάθειά της για µια πιο αξιόπιστη κατα-
γραφή των εξελίξεων αυτών.

Η µελέτη διαρθρώνεται ως εξής. Στην επόµενη ενότητα παρουσιάζονται αναλυτικότερα ορι-
σµένες από τις πρωτοβουλίες της ΤτΕ σχετικά µε την παρακολούθηση και ανάλυση της αγοράς
ακινήτων. Στην τρίτη ενότητα αναλύονται οι ιδιαιτερότητες και τα χαρακτηριστικά της αγοράς
κατοικίας στη χώρα µας. Στην τέταρτη ενότητα παρουσιάζεται η µεταβολή των τιµών και των
συναλλαγών στην αγορά των ακινήτων την τελευταία δεκαετία, µε έµφαση στην πρόσφατη
περίοδο της τρέχουσας κρίσης. Στην πέµπτη ενότητα αναλύονται οι παράγοντες που επηρεά-
ζουν τη ζήτηση και την προσφορά στην αγορά ακινήτων, ενώ στην επόµενη συνοψίζονται ορι-
σµένοι ακόµα βραχυχρόνιοι δείκτες, ιδιαίτερα χρήσιµοι για την παρακολούθηση και ανάλυση
της αγοράς αυτής (κόστος κατασκευής, επιχειρηµατικές προσδοκίες στις κατασκευές, χρηµα-
τοδότηση της αγοράς ακινήτων, δείκτες χρηµατοοικονοµικής πίεσης κ.ά.). Παρουσιάζονται
επίσης τα πιο σηµαντικά αποτελέσµατα από την έρευνα της ΤτΕ για την αξιοποίηση των στοι-
χείων που συγκεντρώνει από τα µεγαλύτερα κτηµατοµεσιτικά γραφεία της χώρας. Η έβδοµη
ενότητα αναφέρεται αναλυτικά στη χρηµατοδότηση της αγοράς ακινήτων. Τέλος, συνοψίζονται
ορισµένα συµπεράσµατα σχετικά µε τις εξελίξεις και προοπτικές της αγοράς ακινήτων στην
Ελλάδα και διατυπώνονται κάποιες προτάσεις πολιτικής.

2 Πρωτοβουλίες της Τράπεζας της Ελλάδος για την παρακολούθηση και
ανάλυση της αγοράς ακινήτων

Είναι προφανές ότι η καταγραφή και κατανόηση των εξελίξεων και των ιδιαίτερων χαρα-
κτηριστικών της αγοράς ακινήτων παρουσιάζει µεγάλο ενδιαφέρον. Με στόχο να καλύψει το
έλλειµµα της διαθέσιµης πληροφόρησης, η Τράπεζα της Ελλάδος ίδρυσε το καλοκαίρι του
2008 στη ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων, µε αντι-
κείµενο την παρακολούθηση και ανάλυση των εξελίξεων στην αγορά αυτή (απόφαση Γενικού
Συµβουλίου 28.8.2008).

Μια από τις πρώτες προσπάθειες που κατέβαλαν τα στελέχη του Τµήµατος Ανάλυσης Αγο-
ράς Ακινήτων, µε τη συµπαράσταση και την προτροπή της ∆ιοίκησης, ήταν η δηµιουργία στην
ΤτΕ ενός γρήγορου και αξιόπιστου µηχανισµού συγκέντρωσης πρωτογενών στοιχείων και δει-
κτών που είναι χρήσιµοι για τη συνεχή παρακολούθηση και ανάλυση των τάσεων και προοπτι-
κών της αγοράς ακινήτων στη χώρα µας.1 Η προσπάθεια συγκέντρωσης των απαραίτητων στοι-
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1 Στην επιτυχία της προσπάθειας αυτής συνέβαλαν καθοριστικά µε τις εξειδικευµένες γνώσεις τους οι συνάδελφοι της ∆ιεύ-
θυνσης Πληροφορικής της Τράπεζας της Ελλάδος, οι οποίοι ανέλαβαν την ανάπτυξη ειδικής µηχανογραφικής εφαρµογής συγκέ-
ντρωσης και διαχείρισης των πρωτογενών στοιχείων µε τις εκτιµήσεις οικιστικών ακινήτων από το τραπεζικό σύστηµα.



χείων ξεκίνησε µετά από την έκδοση της Πράξης ∆ιοικητή 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”. Με την Πράξη αυτή όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα που λειτουργούν στην Ελλάδα είναι
υποχρεωµένα να υποβάλλουν στο Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της ΤτΕ, σε µηνιαία
βάση, αναλυτικά στοιχεία σχετικά µε την αξία και τα ποιοτικά χαρακτηριστικά των οικιστικών
ακινήτων (διαµερίσµατα, µονοκατοικίες, οικόπεδα κ.ά.) τα οποία αποτελούν αντικείµενο χρη-
µατοδότησης ή µέσο εξασφάλισης χορηγούµενων δανείων.

Tα στοιχεία που αναγγέλλονται από τις εµπορικές τράπεζες περιλαµβάνουν τις εκτιµήσεις
των τραπεζών για την τρέχουσα εµπορική αξία όλων των οικιστικών ακινήτων, καθώς και πλη-
ροφορίες για τα ποιοτικά χαρακτηριστικά τους. Ειδικότερα, τα στοιχεία αυτά αναφέρονται
χωριστά σε κάθε εκτίµηση οικιστικού ακινήτου και περιλαµβάνουν τον κωδικό και το είδος του
ακινήτου (διαµέρισµα, µονοκατοικία κ.λπ.), τον ακριβή γεωγραφικό προσδιορισµό του (διεύ-
θυνση, όροφος κ.λπ.), την παλαιότητα (έτος κατασκευής και έκδοσης της σχετικής άδειας οικο-
δοµής), την περιγραφή και το εµβαδόν των κύριων και βοηθητικών του χώρων (αποθήκης,
θέσεων στάθµευσης κ.λπ.) και τις αντίστοιχες εµπορικές αξίες των χώρων αυτών, τα ποιοτικά
χαρακτηριστικά του (ποιότητα κατασκευής, περιβάλλων χώρος και θέση κ.ά.), το κόστος κατα-
σκευής και την αντικειµενική του αξία, καθώς και τα στοιχεία του δανείου για το οποίο το ακί-
νητο αποτελεί µοναδική εξασφάλιση (κατηγορία δανείου, ποσό που έχει εγκριθεί και εκταµι-
ευθεί, αξία υποθήκης κ.ά.).2

Ο αριθµός των εκτιµήσεων οικιστικών ακινήτων που έχουν συγκεντρωθεί στη Βάση ∆εδο-
µένων της ΤτΕ έχει πλέον προσεγγίσει τις 600 χιλιάδες (67,5% διαµερίσµατα, 19,1% µονοκα-
τοικίες, 5,8% µεζονέτες, 5,6% οικόπεδα, 2,0% λοιπά) και αποτελεί έναν πραγµατικό πλούτο
ιδιαίτερα χρήσιµων πληροφοριών (βλ. ∆ιάγραµµα 1, σελ. 80). Συνεχίζεται η συγκέντρωση
αλλά και η βελτίωση της ποιότητας των αναγγελλόµενων στοιχείων για τα οικιστικά ακίνητα
µε την ενεργοποίηση νέων αυτοµατοποιηµένων µηχανισµών ελέγχου, την εφαρµογή σύγχρο-
νων τεχνικών ποιοτικού ελέγχου δεδοµένων (imputation, outliers κ.ά.), τη συγγραφή τακτικών
εκθέσεων ποιότητας (quality reports), αλλά και τις συχνές συναντήσεις µε στελέχη των εµπο-
ρικών τραπεζών για την αντιµετώπιση των επιµέρους ζητηµάτων που προκύπτουν.

Ίσως το πιο σηµαντικό επίτευγµα του Τµήµατος Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων είναι η κατάρ-
τιση και δηµοσιοποίηση αξιόπιστων και έγκαιρων ∆εικτών Τιµών Κατοικιών, µε την αξιο-
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2 Στην έννοια των οικιστικών ακινήτων περιλαµβάνονται τα διαµερίσµατα, οι µονοκατοικίες, οι µεζονέτες, οι αποθήκες και οι
χώροι στάθµευσης, καθώς και τα άρτια και οικοδοµήσιµα οικόπεδα που προορίζονται για οικιστική χρήση. Η πρώτη υποβολή των εν
λόγω στοιχείων στο Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της ΤτΕ (Φάση Α’ κατά τα οριζόµενα στην Π∆/ΤΕ 2610/2008) ολοκληρώ-
θηκε στις 20.1.2009 και αφορούσε τα οικιστικά ακίνητα, η εκτίµηση της αξίας των οποίων πραγµατοποιήθηκε κατά την περίοδο από
1.1.2006 έως 31.12.2008. Από το 2009 τα στοιχεία αυτά υποβάλλονται σε µηνιαία πλέον βάση (Φάση Β’) εντός δεκαπέντε (15) εργά-
σιµων ηµερών από το τέλος κάθε µήνα.

Για αναλυτική περιγραφή του µηχανισµού αναγγελίας στοιχείων οικιστικών ακινήτων, βλ. Μητράκος (2009).



ποίηση των αναλυτικών πληροφοριών και στοιχείων που, όπως προαναφέρθηκε, συγκεντρώνο-
νται από τα πιστωτικά ιδρύµατα που δραστηριοποιούνται στη χώρα (εκτιµήσεις των αρµόδιων
υπηρεσιών ή των συνεργαζόµενων ιδιωτών πολιτικών µηχανικών-εκτιµητών). Σκοπός των δει-
κτών αυτών είναι να αποτελέσουν ένα στατιστικό µέτρο αξιόπιστης και διαχρονικά συνεπούς
εκτίµησης των µεταβολών των τιµών και της αξίας των ακινήτων µεταξύ δύο χρονικών περιόδων
ή γεωγραφικών περιοχών. Στα πλεονεκτήµατα των δεικτών αυτών περιλαµβάνονται:3

• επίσηµος φορέας εκτίµησης και εφαρµογή σύγχρονης µεθοδολογίας,
• έγκαιρη και τακτική δηµοσιοποίηση (έκδοση ∆ελτίων Τύπου σε προκαθορισµένες ηµε-

ροµηνίες),
• τριµηνιαία συχνότητα µε ελάχιστη χρονική υστέρηση (45 ηµέρες µετά το τρίµηνο αναφοράς),
• απογραφική καταγραφή όλων των εκτιµήσεων για τα οικιστικά ακίνητα από όλα τα

πιστωτικά ιδρύµατα που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα,
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Εκατοστιαία κατανοµή εκτιµήσεων για τα οικιστικά ακίνητα κατά είδος ακινήτου
(2006-γ’ τρίµ. 2012)

Πηγή: Τράπεζα Ελλάδος, Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων.

∆ιάγραµµα 1

3 Ορισµένα σηµαντικά χαρακτηριστικά βάσει των οποίων αξιολογούνται οι επιµέρους δείκτες τιµών ακινήτων είναι η περιοδι-
κότητα και η έγκαιρη δηµοσιοποίησή τους (δηλ. η συχνότητα δηµοσίευσής τους και η ταχύτητα καταγραφής των εξελίξεων των
τιµών), o τρόπος µε τον οποίο αξιοποιούν τα επιµέρους χαρακτηριστικά του δείγµατος καθώς και τα κριτήρια στρωµατοποίησης που
εφαρµόζονται ώστε οι δείκτες να απεικονίζουν αξιόπιστα τις µικρές οµοιογενείς περιφερειακές αγορές ακινήτων. Εξετάζονται επίσης
ο βαθµός κάλυψης των διαφόρων ειδών ακινήτων, η πληρότητα της γεωγραφικής κάλυψης, η αξιοπιστία ως προς την προσέγγιση της
πραγµατικής αξίας και τιµής της συναλλαγής, αλλά και η µεθοδολογία κατάρτισης και η αξιοποίηση τεχνικών διόρθωσης για την εξά-
λειψη τυχόν εποχικών διακυµάνσεων και την ακριβέστερη απεικόνιση των τάσεων της αγοράς (Μητράκος, 2009).

Στην παρούσα φάση το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της ΤτΕ, για την εκτίµηση δεικτών τιµών κατοικιών, εφαρµόζει
µια παραλλαγή της προσέγγισης της “συνδυασµένης τυποποίησης” (mix adjustment). Για την τυποποίηση των ακινήτων και τον
προσδιορισµό δευτερογενών αγορών αποτελούµενων από οµάδες ακινήτων µε όµοια, κατά το δυνατόν, χαρακτηριστικά, χρησιµο-
ποιείται η τεχνική της πολλαπλής στρωµατοποίησης. Ειδικότερα, µε κριτήρια τη γεωγραφική περιοχή, την παλαιότητα και το µέγε-
θος της κατοικίας δηµιουργούνται µικρές οµοιογενείς οµάδες ακινήτων, υπολογίζεται η µέση τιµή (ανά τετραγωνικό µέτρο) για κάθε
οµάδα µε τη χρήση του γεωµετρικού µέσου και οι τιµές αυτές αθροίζονται, σταθµισµένες µε συντελεστή βαρύτητας τη συνολική αξία
των συναλλαγών σε κάθε επιµέρους οµάδα. Η αναλυτική µεθοδολογία είναι αναρτηµένη στην ιστοσελίδα της ΤτΕ
(http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/realestate/default.aspx).



• τυποποιηµένο, γρήγορο και ασφαλές σύστηµα αναγγελίας ποιοτικών και ποσοτικών στοι-
χείων εκτιµήσεων ακινήτων (εντός 20 ηµερών από τη λήξη του µήνα εκτίµησης),

• κάλυψη όλης της χώρας, µε δυνατότητα σηµαντικής ανάλυσης (Αθήνα, Θεσσαλονίκη,
αστικές περιοχές κ.λπ., νέα/µεταχειρισµένα, διαµερίσµατα/µονοκατοικίες) και

• καταγραφή των βραχυχρόνιων εξελίξεων, αξιόπιστη και τακτική απεικόνιση των τάσεων
της αγοράς.

Τα πρώτα επίσηµα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων ∆εικτών Τιµών Κατοικιών ανακοινώθη-
καν τον Απρίλιο του 2009, στο 1ο διεθνές συνέδριο που διοργάνωσε το Τµήµα, µε θέµα “Αγορά
Ακινήτων: Πρόσφατες εξελίξεις και προοπτικές”. Την εκδήλωση την οποία παρακολούθησαν
περισσότερα από 400 άτοµα, στελέχη της δηµόσιας διοίκησης και των εµπορικών τραπεζών,
ερευνητές, εκπρόσωποι φορέων και στελέχη της κτηµαταγοράς, εκπρόσωποι των µέσων µαζι-
κής ενηµέρωσης, αλλά και πολλοί ιδιώτες. Οι ∆είκτες Τιµών Κατοικιών (συνολικά 16 δείκτες)
δηµοσιεύονται πλέον σε τακτική τριµηνιαία βάση (έκδοση ∆ελτίων Τύπου), τόσο για το σύνολο
της χώρας όσο και αναλυτικά για “νεόδµητα” και “παλαιά” διαµερίσµατα, αλλά και για επιµέ-
ρους γεωγραφικές περιοχές (Αθήνα, Θεσσαλονίκη, άλλες µεγάλες πόλεις, λοιπές περιοχές).4

Ο αριθµός των δεικτών αυτών σταδιακά διευρύνεται.
Με έµφαση στη διάχυση των διαθέσιµων πληροφοριών έχουν επίσης αναληφθεί ορισµένες

ακόµα πρωτοβουλίες από την πλευρά της ΤτΕ. Ειδικότερα:
• ∆ιοργάνωση δύο διεθνών συνεδρίων, τα οποία παρακολούθησαν περισσότερα από 700

άτοµα, στελέχη κεντρικών τραπεζών, της δηµόσιας διοίκησης και των εµπορικών τραπεζών,
εκπρόσωποι φορέων και στελέχη της κτηµαταγοράς, εκπρόσωποι των µέσων µαζικής ενηµέ-
ρωσης, ερευνητές και πολλοί ιδιώτες. Ειδικότερα, το πρώτο συνέδριο του Τµήµατος πραγµα-
τοποιήθηκε τον Απρίλιο του 2009 µε θέµα “Αγορά Ακινήτων: Πρόσφατες εξελίξεις και προο-
πτικές” και το δεύτερο στις 2 ∆εκεµβρίου 2011 µε θέµα “Η αγορά ακινήτων στην πρόσφατη
χρηµατοοικονοµική κρίση”. Τη διοργάνωση των συνεδρίων ακολούθησε έκδοση συλλογικών
τόµων µε τις επιστηµονικές µελέτες που παρουσιάστηκαν σε αυτά.

• Συγκέντρωση και δηµοσίευση των κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών
για την αγορά ακινήτων. Στην ιστοσελίδα του Τµήµατος στο δικτυακό τόπο της ΤτΕ αναρτώ-
νται περίπου 85 βραχυχρόνιοι δείκτες, τα στοιχεία των οποίων συγκεντρώνονται από πολλούς
φορείς, όπως ΕΛ.ΣΤΑΤ., ΙΟΒΕ, ∆ικηγορικός Σύλλογος, Τεχνικό Επιµελητήριο, Υποθηκοφυλα-
κεία κ.ά. Ο πίνακας των διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών αναθεωρείται σε µηνιαία βάση,
εµπλουτίζεται και διευρύνεται συνεχώς.

• ∆ιενέργεια πρωτογενών ερευνών και δηµοσίευση των αποτελεσµάτων τους, σχετικά µε:
(α) κτηµατοµεσιτικά γραφεία (β) συµβολαιογραφικά γραφεία και (γ) το Εθνικό Κτηµατολόγιο.
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4 Το πρώτο ∆ελτίο Τύπου της Τράπεζας της Ελλάδος µε θέµα: “∆είκτες τιµών και συναλλαγών επί οικιστικών ακινήτων” δηµο-
σιεύθηκε το ∆εκέµβριο του 2009 και έκτοτε δηµοσιεύεται σε τριµηνιαία βάση 45 ηµέρες µετά τη λήξη του τελευταίου µήνα του εκά-
στοτε τριµήνου αναφοράς.



• ∆ιοργάνωση συναντήσεων-συζητήσεων µε στελέχη της αγοράς ακινήτων και συµ-
βούλους ακίνητης περιουσίας µε στόχο την ανταλλαγή απόψεων και τη διατύπωση προτά-
σεων για επιµέρους ζητήµατα σε σχέση µε την αγορά ακινήτων.5

• Συµµετοχή και παρουσιάσεις σε πολλά ελληνικά και διεθνή συνέδρια-ηµερίδες
(Helexpo, Prodexpo, ∆ιεθνής Έκθεση Θεσσαλονίκης-RICS Hellas, Πάντειο Πανεπιστήµιο-
RICS Hellas κ.ά.) και σε Οµάδες Εργασίας της ΕΚΤ και άλλων διεθνών οργανισµών.

• Αναλύσεις για την αγορά ακινήτων. Καταγραφή των πρόσφατων εξελίξεων και προο-
πτικών της ελληνικής αγοράς ακινήτων στις Εκθέσεις και τα λοιπά κείµενα της ΤτΕ.6

∆ηµιουργία και διαρκής επιµέλεια της ιστοσελίδας του Τµήµατος (ελληνικά και
αγγλικά) µε συχνές ανανεώσεις και πλούσιο στατιστικό υλικό και αναλύσεις.7

Τέλος επισηµαίνεται ότι το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων έχει µέχρι σήµερα επικεντρώ-
σει την προσπάθειά του στη συγκέντρωση και ανάλυση στοιχείων για τα οικιστικά ακίνητα
(κατοικίες). Στο επίκεντρο των προσπαθειών του Τµήµατος για το επόµενο έτος έχει τεθεί η επέ-
κταση της προσπάθειας αυτής και για τα επαγγελµατικά ακίνητα (γραφεία, καταστήµατα, logistics,
βιοµηχανικοί/βιοτεχνικοί χώροι κ.λπ.). Φιλοδοξία των στελεχών του Τµήµατος είναι να δηµιουρ-
γηθεί σύντοµα ένας ανάλογος µηχανισµός για τη συγκέντρωση πρωτογενών στοιχείων σχετικά µε
τα επαγγελµατικά ακίνητα, µε στόχο την εκτίµηση και δηµοσίευση δεικτών για τις τιµές, τις αξίες
και τις αποδόσεις των ακινήτων αυτών. Η προσπάθεια βρίσκεται ήδη σε εξέλιξη, καθώς, µάλιστα
η εγχώρια αγορά έχει σήµερα ιδιαίτερη ανάγκη από αυτήν την αξιόπιστη πληροφόρηση.

3 Ιδιαιτερότητες και χαρακτηριστικά της αγοράς κατοικίας

Για να προσεγγιστούν τα ζητήµατα της αγοράς ακινήτων, θα πρέπει κατ’ αρχάς να κατα-
νοηθούν σε βάθος οι ιδιαιτερότητες και τα χαρακτηριστικά της εν λόγω αγοράς. Ως τα πιο
σηµαντικά από αυτά θα µπορούσαν να αναφερθούν τα εξής:

Πρώτον και κύριον, είναι γενικά αποδεκτό ότι αντικείµενο της αγοράς ακινήτων είναι
ένα έντονα ετερογενές προϊόν (κατοικία, επαγγελµατικό ακίνητο), και το γεγονός αυτό δηµι-
ουργεί ιδιαίτερα προβλήµατα, κυρίως ως προς την εκτίµηση των δεικτών τιµών. ∆εύτερον,
είναι χαρακτηριστικό ότι η προσφορά στην αγορά ακινήτων αντιδρά αργά και µε σηµαντική
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5 Στο πλαίσιο αυτό, την Πέµπτη 29 Νοεµβρίου 2012 πραγµατοποιήθηκε στο Κεντρικό Κατάστηµα της Τράπεζας συνάντηση –
συζήτηση µε τους εκπροσώπους των συνεργαζόµενων κτηµατοµεσιτικών γραφείων και επαγγελµατιών στο χώρο της αγοράς ακινή-
των. Σκοπός της συζήτησης ήταν τόσο η αναθέρµανση της σχέσης µε τους βασικούς συντελεστές της τριµηνιαίας έρευνας του Τµή-
µατος και η διερεύνηση των δυνατοτήτων βελτίωσης της ποιότητας των στοιχείων που συγκεντρώνονται όσο και η παρουσίαση της
πρόθεσης του Τµήµατος για τη διεύρυνση της συνεργασίας αυτής και στον τοµέα της αγοράς επαγγελµατικών ακινήτων.

6 Από την Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008 (Απρίλιος 2009, Πλαίσιο V.I) οι αναλύσεις για την αγορά ακινήτων αποτελούν
πλέον µόνιµη ενότητα σχεδόν όλων των Εκθέσεων της Τράπεζας που ακολουθούν.

7 Οι ενδιαφερόµενοι για ενηµέρωση θα πρέπει, από την αρχική σελίδα της ΤτΕ (www.bankofgreece.gr), να επιλέξουν στη
δεξιά στήλη των συντοµεύσεων το “Αγορά Ακινήτων” ή να εισέλθουν απευθείας στο σύνδεσµο: www.bankofgreece.gr/Pages/el/
Statistics/realestate/default.aspx.



χρονική υστέρηση στα µηνύµατα της ζήτησης, κυρίως για αντικειµενικούς λόγους, όπως
είναι η έλλειψη οικοπέδων, ο µακρός χρόνος έκδοσης αδείας και κατασκευής, η σύν-
θετη/πολύπλοκη διαδικασία χρηµατοδότησης κ.ά. Σηµαντική είναι και η επίδραση της γρα-
φειοκρατίας στη διαδικασία της έκδοσης των σχετικών αδειών στην περίπτωση της Ελλά-
δος. Τρίτον, το κόστος των συναλλαγών στην Ελλάδα είναι πολύ υψηλό (φορολογία µετα-
βιβάσεων, συµβολαιογραφικά και δικηγορικά έξοδα, υποχρεωτικά πιστοποιητικά κ.λπ.) και
ο όγκος των συναλλαγών πολύ µικρός σε σχέση µε το διαθέσιµο απόθεµα.8 Ενδεικτικά εκτι-
µάται ότι µόλις το 0,6% του συνολικού αποθέµατος ακινήτων στη χώρα µας µεταβιβάστηκε
το 2012 (έναντι 2,6% το 2008 και υπερδιπλάσιου ποσοστού για τις χώρες του Ευρωπαϊκού
Βορρά, π.χ. Ην. Βασίλειο, Γερµανία κ.ά.). Τέταρτον, η επίδραση των φορολογικών µέτρων
στην αγορά κατοικίας είναι σηµαντική, ενώ οι συνθήκες χρηµατοδότησης ποικίλλουν (διε-
θνώς). Πέµπτον, κυρίως σε σχέση µε την Ελλάδα, θα πρέπει ακόµα να επισηµανθούν η
δυσκολία εντοπισµού και καταγραφής της πραγµατικής τιµής της συναλλαγής (λόγω φορο-
λογικών επιπτώσεων – αντικειµενικός προσδιορισµός αξιών), το υψηλό ποσοστό ιδιοκατοί-
κησης, που πλέον ξεπερνά το 80%, η χαµηλή κινητικότητα και βαθµός µεταπώλησης των
ακινήτων, καθώς και ο κατακερµατισµός του κατασκευαστικού κλάδου (κυρίως στο χώρο
της κατοικίας) σε σχέση µε άλλες χώρες.

Είναι σηµαντικό να τονιστεί ότι τα προηγούµενα χαρακτηριστικά της αγοράς ακινήτων
έχουν σε σηµαντικό βαθµό επηρεάσει τις εξελίξεις στη χώρα µας κατά την τρέχουσα κρίση. Για
παράδειγµα, εκτιµάται ότι ο µεγάλος αριθµός των πολύ µικρών επιχειρήσεων (οικογενειακού
χαρακτήρα) που δραστηριοποιούνται στην κατασκευή κατοικιών αλλά και το υψηλό ποσοστό
ιδιοκατοίκησης στην Ελλάδα συνέβαλαν στη σχετική ανθεκτικότητα των τιµών των κατοικιών,
κυρίως κατά τα πρώτα έτη (2009-2011) της τρέχουσας κρίσης (βλ. επόµενη ενότητα).

Τέλος, επισηµαίνεται ότι σταθεροποιητικά στην περίοδο της κρίσης λειτούργησε και η κατά
παράδοση υψηλή εµπιστοσύνη των νοικοκυριών στην ακίνητη περιουσία, αλλά και οι κοινω-
νικές αντιλήψεις των ελληνικών νοικοκυριών, τα οποία δεν αντιµετωπίζουν την κατοικία ως
επενδυτικό αγαθό, αλλά αντίθετα τη µεταβιβάζουν από τη µία γενεά στην άλλη.

4 Η µεταβολή των τιµών και των συναλλαγών στην ελληνική αγορά
ακινήτων

Η συνεχής αποκλιµάκωση των τιµών στην ελληνική αγορά ακινήτων, παρά τη σχετική
ανθεκτικότητα που έδειξαν αρχικά, και η δραµατική µείωση των συναλλαγών είναι το κύριο
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8 Από την πρόσφατη µελέτη της European Commission (2012) προκύπτει ότι µόνο στην Ελλάδα, το Βέλγιο και την Ιταλία το
ποσοστό της φορολογίας στις µεταβιβάσεις της ακίνητης περιουσίας είναι πάνω από 10%.



χαρακτηριστικό της αγοράς στην περίοδο της τρέχουσας χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Οι εξε-
λίξεις αυτές παρουσιάζονται αναλυτικά στην παρούσα ενότητα.9

4.1 ∆είκτες τιµών οικιστικών ακινήτων

Η ΤτΕ, αξιοποιώντας το στατιστικό υλικό που συγκεντρώνει από όλα τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα της χώρας, προχώρησε στην κατάρτιση δεικτών τιµών οικιστικών ακινήτων (από το 2006
και µετά), τόσο για το σύνολο της χώρας όσο και αναλυτικά για “νεόδµητα” και “παλαιά” δια-
µερίσµατα, αλλά και για επιµέρους γεωγραφικές περιοχές (Αθήνα, Θεσσαλονίκη, άλλες µεγά-
λες πόλεις, λοιπές περιοχές).

Στο ∆ιάγραµµα 2 απεικονίζεται ο δείκτης τιµών κατοικιών (σε ονοµαστικούς και πραγ-
µατικούς όρους, 2007=100), καθώς και ο ρυθµός ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας για
την περίοδο 2001-2012.10 Είναι, κατ’ αρχάς, χαρακτηριστικοί οι έντονα αρνητικοί ρυθµοί
ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας στην πρόσφατη περίοδο της τρέχουσας κρίσης, καθώς
η έντονη ύφεση έφθασε το -7,1% κατά µέσον όρο το 2011 και -6,7% στα τρία πρώτα τρίµηνα
του 2012. Η υψηλή συσχέτιση που προκύπτει µεταξύ των εξελίξεων ως προς το ρυθµό ανά-
πτυξης της ελληνικής οικονοµίας και των τιµών στην αγορά ακινήτων είναι προφανής στην
περίοδο της τρέχουσας κρίσης.

Σε σχέση µε τις τιµές των διαµερισµάτων, από τα στοιχεία που συγκεντρώνονται στην ΤτΕ
προκύπτει συνεχής άνοδος του δείκτη τιµών σε ονοµαστικούς όρους έως το 2008, οπότε και ο
δείκτης έλαβε την υψηλότερη τιµή του (2008 ΙΙΙ: 102,2), και συνεχής µείωση, µε όλο και πιο
έντονους ρυθµούς, στην περίοδο της τρέχουσας κρίσης (2012 ΙΙΙ: 77,4, προσωρινά στοιχεία).
Αθροιστικά η προσαρµογή των τιµών στα τέσσερα πρώτα χρόνια της τρέχουσας κρίσης (2008
ΙΙΙ-2012 ΙΙΙ) ήταν σηµαντική και έφθασε το -24,2% σε ονοµαστικούς όρους και το -30,9% σε
πραγµατικούς όρους.

Πιο αναλυτικά, την τριετία 2006-2008 καταγράφεται συνεχής επιβράδυνση της ανοδι-
κής τάσης των τιµών των κατοικιών, αν και αυτές διατήρησαν ελαφρά θετικούς ρυθµούς
µεταβολής (σε ονοµαστικούς όρους) και το 2008. Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία, οι
τιµές των κατοικιών στο σύνολο της χώρας αυξήθηκαν κατά 1,7% το 2008, έναντι 5,9% το
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9 Για µία πρόσφατη παρουσίαση των εξελίξεων των τιµών στην αγορά κατοικίας στη ζώνη του ευρώ βλ. στο Μηνιαίο ∆ελτίο
της ΕΚΤ την ενότητα 3.4 “Euro area residential property prices”, Νοέµβριος 2012 (ECB, 2012). Σύµφωνα µε τα στοιχεία αυτά, που
παρουσιάζονται στον Πίνακα του Παραρτήµατος της µελέτης µας, ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των τιµών των κατοικιών στη ζώνη
του ευρώ ήταν -1,5% το δεύτερο τρίµηνο του 2012. Από τα τέλη του 2010 που διαµορφώθηκε γύρω στο 2%, ο ρυθµός µεταβολής των
τιµών στη ζώνη του ευρώ επιβραδύνθηκε σταδιακά για να λάβει αρνητική τιµή από το τελευταίο τρίµηνο του 2011.

Επισηµαίνεται ότι από το 2010 η ΕΚΤ άρχισε να κατασκευάζει και να δηµοσιοποιεί τριµηνιαίο δείκτη τιµών για τις κατοικίες
σε επίπεδο ευρωζώνης. Για περισσότερες λεπτοµέρειες, βλ. το Πλαίσιο µε τίτλο “Recent housing market developments in the euro
area”, στο Μηνιαίο ∆ελτίο της ΕΚΤ, ∆εκέµβριος 2010 (ECB, 2010).

10 Ως προς την ιστορικότητα της σειράς του δείκτη τιµών διαµερισµάτων για το σύνολο της χώρας πριν από το 2006, ως µια καλή
προσέγγιση χρησιµοποιήθηκε ο δείκτης τιµών οικιστικών ακινήτων για το σύνολο των αστικών περιοχών της χώρας. Ο τελευταίος καταρ-
τιζόταν από τη ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών της ΤτΕ ως ο σταθµικός µέσος όρος των δύο παλαιότερων δεικτών για την Αθήνα και
τις λοιπές αστικές περιοχές ή επαρχιακές πόλεις. Από το 2006 και έπειτα ο δείκτης τιµών διαµερισµάτων για το σύνολο της χώρας εκτι-
µάται µε βάση τα συγκεντρωτικά στοιχεία εκτιµήσεων οικιστικών ακινήτων που συλλέγονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα της χώρας.



2007 (12,2% και 10,9% για το 2006 και 2005 αντίστοιχα, για το σύνολο των αστικών
περιοχών, για τις οποίες υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία). Από το α’ τρίµηνο του 2009 έως
σήµερα ο ρυθµός µεταβολής των τιµών των κατοικιών διαµορφώθηκε σε αρνητικά επί-
πεδα, µε σηµαντική επιτάχυνση της καθοδικής τάσης των τιµών τόσο για τα “νέα” όσο και
τα για “παλαιά” διαµερίσµατα.

Παρά την υπερβάλλουσα προσφορά στην αγορά ακινήτων, µε βάση τα στοιχεία που συγκε-
ντρώνονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα, οι τιµές των κατοικιών και κυρίως των νεόδµητων
χαρακτηρίζονται από σχετική ανθεκτικότητα κατά τα πρώτα έτη της τρέχουσας κρίσης (2009-
2011). Από τα στοιχεία αυτά προκύπτει ότι οι τιµές των διαµερισµάτων υποχώρησαν κατά 3,7%
το 2009, 4,7% το 2010 και 5,4% το 2011. Η µείωση των τιµών ήταν ταχύτερη για τα “παλαιά”
διαµερίσµατα (ηλικίας άνω των 5 ετών: -4,8%, -5,0% και -5,7% το 2009, το 2010 και το 2011
αντίστοιχα) από ό,τι για τα “νέα” (ηλικίας έως 5 ετών: -2,0%, -4,2% και -4,9% το 2009, το 2010
και το 2011 αντίστοιχα). Αυτό αντανακλά τη σχετικά µεγαλύτερη ανθεκτικότητα των τιµών των
νεόδµητων διαµερισµάτων, που κατά κανόνα διατίθενται προς πώληση από τους κατασκευα-
στές, η οποία ωστόσο φαίνεται να κάµπτεται µε βάση τα πιο πρόσφατα στοιχεία για το α΄, β΄
και γ΄ τρίµηνο του 2012 (βλ. Πίνακα 1 πιο κάτω).

Στη σχετική ανθεκτικότητα των τιµών των κατοικιών την περίοδο της τρέχουσας κρίσης
και έως το τέλος του 2011 εκτιµάται ότι συνέβαλαν το υψηλό ποσοστό ιδιοκατοίκησης (άνω
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∆είκτες τιµών κατοικιών και ρυθµός ανάπτυξης
(Εκατοστιαία µεταβολή έναντι του προηγούµενου έτους)

Πηγές: ∆είκτες τιµών κατοικιών: Τράπεζα Ελλάδος, Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων, και ΑΕΠ: ΕΛ.ΣΤΑΤ., Τριµηνιαίοι εθνικοί λογαρια-
σµοί (εκτιµήσεις), µη εποχικώς διορθωµένα στοιχεία.

∆ιάγραµµα 2



του 80%) στην Ελλάδα, ο µεγάλος αριθµός των πολύ µικρών επιχειρήσεων οικογενειακού
χαρακτήρα που δραστηριοποιούνται στην κατασκευή κατοικιών (περίπου 12-15 χιλιάδες),
οι οποίες πριν από την τρέχουσα κρίση είχαν αποκοµίσει σηµαντικά κέρδη, που τους επέ-
τρεψαν να αποφύγουν τον τραπεζικό δανεισµό, καθώς και η χαµηλή συχνότητα µεταπώλη-
σης των ακινήτων. Στην ανθεκτικότητα των τιµών συµβάλλουν επίσης το αυξανόµενο
κόστος κατασκευής ―κυρίως των υλικών κατασκευής― που δυσχεραίνει την αντικατά-
σταση του διαθέσιµου αποθέµατος κατοικιών, το υψηλό κόστος συναλλαγών (φορολογία
µεταβιβάσεων, συµβολαιογραφικά και δικηγορικά έξοδα κ.λπ.), η κατά παράδοση υψηλή
εµπιστοσύνη των νοικοκυριών προς την ακίνητη περιουσία, αλλά και οι κοινωνικές αντιλή-
ψεις των ελληνικών νοικοκυριών, τα οποία δεν αντιµετωπίζουν την κατοικία ως επενδυτικό
αγαθό, αλλά αντίθετα τη µεταβιβάζουν από τη µία γενεά στην άλλη (γονική παροχή ή κλη-
ρονοµία από τους γονείς προς τα παιδιά).

Με βάση τα πιο πρόσφατα στοιχεία, η αποκλιµάκωση των τιµών στην αγορά των κατοι-
κιών συνεχίστηκε µε εντονότερο ρυθµό τους πρώτους εννέα µήνες του 2012, οπότε και
φάνηκε να κάµπτεται σηµαντικά η σχετική ανθεκτικότητα των τιµών κυρίως των νεόδµητων
κατοικιών. Ειδικότερα, µε βάση τα στοιχεία που συγκεντρώνονται από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα, οι τιµές των διαµερισµάτων υποχώρησαν κατά 9,4%, 10,2% και 11,7% το α΄, β΄ και γ΄
τρίµηνο του 2012 αντίστοιχα (βλ. ∆ελτίο Τύπου ΤτΕ 16.11.2012 µε θέµα ∆είκτες τιµών και
συναλλαγών επί οικιστικών ακινήτων: γ΄ τρίµηνο 2012). Πιο αναλυτικά, η µείωση των τιµών
το α΄, β΄ και γ΄ τρίµηνο του 2012 σε σχέση µε το αντίστοιχο τρίµηνο του 2011 ήταν 10,2%,
10,7% και 13,5% για τα “νέα” διαµερίσµατα (ηλικίας έως 5 ετών) και 8,6%, 9,8% και 10,5%
αντίστοιχα για τα “παλαιά” (ηλικίας άνω των 5 ετών). Πράγµατι, από το α΄ τρίµηνο του 2012
ο ρυθµός µείωσης των τιµών των “νέων” διαµερισµάτων είναι υψηλότερος έναντι των
“παλαιών”, γεγονός το οποίο, όπως ήδη επισηµάνθηκε, φαίνεται να αντανακλά τη σταδιακή
κάµψη της σχετικά µεγαλύτερης “ανθεκτικότητας” των τιµών των νεόδµητων διαµερισµάτων
στην περίοδο της τρέχουσας κρίσης (βλ. Πίνακα 1 στη σελ. 90).

Από την ανάλυση των στοιχείων κατά γεωγραφική περιοχή (∆ιάγραµµα 3), προκύπτει ότι
οι ονοµαστικές τιµές των διαµερισµάτων στην περίοδο της κρίσης (από το γ΄ τρίµηνο του
2008 έως το γ΄ τρίµηνο του 2012) µειώθηκαν ταχύτερα στη Θεσσαλονίκη (28,2%) έναντι της
Αθήνας (23,9%) και κυρίως των άλλων µεγάλων πόλεων (20,0%). Οι τιµές των διαµερισµά-
των τους πρώτους εννέα µήνες του 2012 ήταν µειωµένες σε σύγκριση µε την αντίστοιχη
περίοδο του 2011 κατά 11,1% στην Αθήνα, 11,3% στη Θεσσαλονίκη, 9,3% στις άλλες µεγά-
λες πόλεις και 8,2% στις λοιπές περιοχές της χώρας. Για το σύνολο του 2011, µε βάση τα
αναθεωρηµένα στοιχεία, η µείωση των τιµών στις ίδιες περιοχές σε σχέση µε το 2010 ήταν
6,4%, 6,9%, 4,0% και 4,2% αντίστοιχα. Από τα ανωτέρω στοιχεία προκύπτει ότι η µείωση
των τιµών των διαµερισµάτων το 2011 και τα πρώτα τρίµηνα του 2012 ήταν µεγαλύτερη στα
δύο µεγαλύτερα αστικά κέντρα της χώρας (Αθήνα και Θεσσαλονίκη) έναντι των άλλων
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περιοχών.11 Επιπλέον, οι µεγαλύτερες υποχωρήσεις των ζητούµενων τιµών σηµειώθηκαν
τόσο στις σχετικά πιο ακριβές περιοχές όσο και σε περιοχές µε ακίνητα µεγάλου εµβαδού.

Επισηµαίνεται πάντως ότι µεγαλύτερη υποχώρηση των τιµών των κατοικιών στην περίοδο
της κρίσης καταγράφεται µε βάση τις πληροφορίες που συγκεντρώνονται από τα κτηµατοµε-
σιτικά γραφεία. Μάλιστα, µε βάση τα στοιχεία που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα της Τράπε-
ζας της Ελλάδος κυρίως από µεσιτικά γραφεία, προκύπτει ότι οι τιµές των κατοικιών στις αστι-
κές περιοχές της χώρας (εκτός της Αθήνας) υποχώρησαν κατά 2,9% το 2009, 6,7% το 2010,
7,5% το 2011, 10,3% το α΄ τρίµηνο του 2012 και 16,3% το β΄ τρίµηνο του 2012.12 Η µείωση
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11 Πιο αναλυτικοί πίνακες για τις τιµές των ακινήτων κατά γεωγραφική περιοχή (Αθήνα, Θεσσαλονίκη, άλλες µεγάλες πόλεις,
λοιπές περιοχές) και µε διάκριση µεταξύ “νέων” (έως 5 ετών) και “παλαιών” (άνω των 5 ετών) διαµερισµάτων δηµοσιεύονται στο
“Στατιστικό ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας” (Πίνακες ΙΙ.7.1 και ΙΙ.7.2) και έχουν αναρτηθεί στο δικτυακό τόπο της ΤτΕ.

12 Το πρωτογενές στατιστικό υλικό για την κατάρτιση του ∆είκτη Τιµών Κατοικιών λοιπών αστικών περιοχών (επαρχιακών
πόλεων) συγκεντρώνεται σε τριµηνιαία βάση από τα υποκαταστήµατα της ΤτΕ (εκτός Αθηνών) και η κατασκευή του συνολικού δεί-
κτη γίνεται µε πληθυσµιακή στάθµιση από την Υπηρεσία Περιφερειακής Οικονοµικής Συγκυρίας της ∆ιεύθυνσης Οικονοµικών Μελε-
τών. Η συλλογή του πρωτογενούς υλικού πραγµατοποιείται µε την αποστολή κατάλληλου ερωτηµατολογίου σε κτηµατοµεσιτικά γρα-
φεία και γραφεία κατασκευαστών που δραστηριοποιούνται σε πόλεις της επαρχίας όπου λειτουργούν υποκαταστήµατα της ΤτΕ. Ο δεί-
κτης είναι διαθέσιµος από το δ΄ τρίµηνο του 1993 και εξακολουθεί να δηµοσιεύεται στο ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας και στις Εκθέ-
σεις της ΤτΕ µε υστέρηση περίπου τριών µηνών από τη λήξη του τριµήνου αναφοράς.

∆είκτες τιµών κατοικιών κατά γεωγραφική περιοχή
(Εκατοστιαία µεταβολή έναντι του προηγούµενου έτους)

Πηγές: Για τις λοιπές αστικές περιοχές: Τράπεζα της Ελλάδος (στοιχεία που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα, κυρίως από µεσιτικά γρα-
φεία, µόνο διαµερίσµατα – επεξεργασία από την Υπηρεσία Περιφερειακής Οικονοµικής Συγκυρίας της ∆/σης Οικον. Μελετών). Για την
Αθήνα: Τράπεζα της Ελλάδος, στοιχεία που συγκεντρώνονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα (από το 2006 και µετά, µόνο διαµερίσµατα)
και επεξεργασία στοιχείων των εταιριών “Property ΕΠΕ” (όλα τα είδη κατοικιών, 1997-2005) και “∆ανός & Συνεργάτες” (όλα τα είδη
κατοικιών, 1993-1997). Για τις αστικές περιοχές: Τράπεζα της Ελλάδος, στοιχεία που συγκεντρώνονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα (από
το 2006 και µετά, µόνο διαµερίσµατα) και σταθµισµένος δείκτης µε βάση το απόθεµα των κατοικιών στην Αθήνα και τις λοιπές αστικές
περιοχές (έως το 2005, όλα τα είδη κατοικιών). Για τη Θεσσαλονίκη: Τράπεζα της Ελλάδος, στοιχεία που συγκεντρώνονται από τα
πιστωτικά ιδρύµατα (από το 2006 και µετά, µόνο διαµερίσµατα).

∆ιάγραµµα 3



αυτή είναι ακόµα µεγαλύτερη µε βάση την έρευνα της ΤτΕ µεταξύ των κτηµατοµεσιτικών γρα-
φείων (βλ. επόµενη ενότητα).13

∆ιευκρινίζεται ότι, µε βάση τη διεθνή εµπειρία και κυρίως τη σύγκριση των διαφόρων δει-
κτών τιµών ακινήτων για το Ηνωµένο Βασίλειο, οι δείκτες που βασίζονται στις εκτιµήσεις των
πιστωτικών ιδρυµάτων για την αξία των ακινήτων παρουσιάζουν σχετική υστέρηση ως προς
την καταγραφή της πραγµατικής µείωσης των τιµών στην περίοδο της κρίσης, έναντι των δει-
κτών που βασίζονται σε στοιχεία πραγµατικών συναλλαγών ή προσφερόµενων για πώληση
κατοικιών (στοιχεία αγγελιών κ.ά., βλ. Silver, 2012). Μια τέτοιου είδους υστέρηση ως προς την
καταγραφή των πραγµατικών µεταβολών των τιµών των κατοικιών είναι πιθανό να ισχύει και
για τους δείκτες της ΤτΕ οι οποίοι βασίζονται στα στοιχεία που συγκεντρώνονται από τα πιστω-
τικά ιδρύµατα. Μεσοπρόθεσµα πάντως οι δείκτες αυτοί καταγράφουν πλήρως την πραγµατική
µείωση των τιµών.

Κατά την περίοδο της κρίσης καταγράφεται στροφή του αγοραστικού ενδιαφέροντος των νοι-
κοκυριών προς ακίνητα µικρότερου εµβαδού, σε µεσαίου κόστους περιοχές, παλαιότερα και
κυρίως µικρότερης αξίας. Παρατηρείται επίσης αύξηση του ποσοστού των συναλλαγών σε
µετρητά και του µεριδίου των µετρητών στη συνολική χρηµατοδότηση της απόκτησης ακινήτων.

Σηµειώνεται τέλος ότι οι πτωτικές πιέσεις στις τιµές είναι πιθανό να συνεχιστούν και τα επό-
µενα τρίµηνα, αν και µε περιορισµένο τον κίνδυνο απότοµης µεταβολής τους.14 Εκτιµάται
πάντως ότι, µετά τη συνεχή αποκλιµάκωση των τιµών τα τελευταία έτη, η ελληνική αγορά ακι-
νήτων πιθανότατα δεν παρουσιάζει χαρακτηριστικά σηµαντικής υπερτίµησης. Πράγµατι, όπως
προκύπτει από τα στοιχεία του ∆ιαγράµµατος 4, υποχώρησε σηµαντικά τα τελευταία πέντε έτη
ο λόγος του δείκτη τιµών των κατοικιών προς το δείκτη των ενοικίων (71,4 το γ΄ τρίµηνο του
2012, 2007=100), ο οποίος συνήθως αξιολογείται µαζί µε άλλους παράγοντες (π.χ. επιτόκια,
αποδόσεις εναλλακτικών επενδύσεων, φάση οικονοµικού κύκλου) προκειµένου να διερευνηθεί
το ενδεχόµενο υπερεκτίµησης της τρέχουσας αξίας των ακινήτων.15 Η σηµαντική αυτή αποκλι-
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13 Σηµειώνεται ότι οι εκτιµήσεις των δεικτών τιµών των κατοικιών που έγιναν από το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της
ΤτΕ µε βάση εναλλακτικά ηδονικά υποδείγµατα ακολουθούν παρόµοιο πρότυπο εξέλιξης των τιµών, ιδίως κατά τη διάρκεια της τρέ-
χουσας χρηµατοπιστωτικής κρίσης.

14 Την περαιτέρω κάµψη των τιµών στην ελληνική αγορά κατοικίας το 2013 (κατά περίπου 15%) προέβλεψε σε πρόσφατη έκθεσή
του ο οίκος αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας Fitch. Η εκτίµηση αυτή προκύπτει ως αποτέλεσµα των παραγόντων οι οποίοι ανα-
µένεται να κυριαρχήσουν κατά το 2013, ειδικότερα της µειωµένης δραστηριότητας χορήγησης στεγαστικών δανείων, της υψηλής ανερ-
γίας, των πιέσεων στα εισοδήµατα των νοικοκυριών και της χαµηλής καταναλωτικής εµπιστοσύνης, του υψηλού ποσοστού των επι-
σφαλών δανείων κ.ά. Κατά τον οίκο αξιολόγησης, διατηρείται το 2013 η ανησυχία για τις περιφερειακές αγορές της ευρωζώνης (Ισπα-
νία, Πορτογαλία, Ελλάδα, Ιρλανδία και Ιταλία), όπου αναµένεται ύφεση της στεγαστικής πίστης και συνέχιση της πτωτικής πορείας των
τιµών στις κατοικίες, ενώ οι προοπτικές για τις άλλες αγορές είναι πιο σταθερές, κυρίως για τη Γερµανία και την Αυστραλία.

15 Ο ∆είκτης Τιµών Ενοικίων καταρτίζεται και δηµοσιεύεται από την ΕΛ.ΣΤΑΤ., σε µηνιαία βάση, για τις ενοικιαζόµενες κατοι-
κίες. Ο δείκτης αυτός συµµετέχει στη διαµόρφωση του ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (∆ΤΚ) και του Εναρµονισµένου ∆ΤΚ µε στάθµιση
3,9% και 3,7% αντίστοιχα. Έως και τα πρώτα έτη της τρέχουσας κρίσης ο ρυθµός µεταβολής του ∆είκτη Τιµών Ενοικίων ήταν υψη-
λότερος του αντίστοιχου ρυθµού µεταβολής του ∆είκτη Τιµών Κατοικιών, ενώ ιστορικά δεν φαίνεται να ακολουθεί τις σηµαντικές δια-
κυµάνσεις των δεικτών τιµών των κατοικιών, καθώς διατηρείται σχετικά σταθερός, µε ελαφρά επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου του,
ιδίως την περίοδο 2010-11. Παραδόξως πάντως, παρά την έντονη ύφεση στην ελληνική οικονοµία, αλλά και τη διάχυτη άποψη για
σηµαντική πτώση των ενοικίων, ο δείκτης ενοικίων της ΕΛ.ΣΤΑΤ. δεν αποκλιµακώνεται σηµαντικά στην περίοδο της τρέχουσας κρί-
σης και διατηρεί το θετικό ρυθµό µεταβολής του έως το τέλος του 2011.



µάκωση του λόγου του δείκτη τιµών των κατοικιών προς το δείκτη των ενοικίων (-29,5%, 2006
IV-2012 IIΙ) αποτελεί ένδειξη αξιόλογης διόρθωσης της όποιας αρχικής υπερτίµησης των τιµών
των κατοικιών στην Ελλάδα.16 Ο λόγος αυτός έχει φθάσει πλέον στις τιµές που είχε το 2000 και
αναµένεται να συνεχίσει την πτωτική του πορεία και τα επόµενα τρίµηνα, ως αποτέλεσµα της
περαιτέρω υποχώρησης των τιµών των κατοικιών. Η συνεχής πτώση του λόγου αυτού τα τελευ-
ταία έτη δείχνει επίσης ότι η αγορά κατοικίας είναι πλέον προτιµότερη από την ενοικίασή της.17
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16 H σχέση της αξίας των ακινήτων µε τα ενοίκια αναλύεται διεξοδικά στη µελέτη του Μαλλιαρόπουλου (2007) στο πλαίσιο ενός
πρωτότυπου υποδείγµατος αποτίµησης της αγοράς ακινήτων στην Ελλάδα, στο οποίο οι τιµές των ακινήτων εκτιµώνται ως η προεξο-
φληµένη αξία των µελλοντικών ενοικίων. Σύµφωνα µε το συγγραφέα, η πτώση στις απαιτούµενες αποδόσεις των επενδύσεων στην
Ελλάδα δικαιολογεί σχεδόν πλήρως την άνοδο των τιµών των κατοικιών (σε σχέση µε τα ενοίκια) έως το τέλος του 2005, µέχρι και
το οποίο ο ως άνω συγγραφέας διέθετε στοιχεία. Σε παρόµοιο συµπέρασµα, ότι οι τιµές των κατοικιών στην Ελλάδα κατά τη χρονική
περίοδο 1994-2007 διαµορφώθηκαν µε βάση τα θεµελιώδη µεγέθη, καταλήγουν και οι Συµιγιάννης και Χονδρογιάννης (2009), εκτι-
µώντας οικονοµετρικά ένα υπόδειγµα ζήτησης για κατοικία όπου οι πραγµατικές τιµές των κατοικιών ερµηνεύονται από το κατά κεφα-
λήν διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών και τα επιτόκια των στεγαστικών δανείων. Ανάλογα είναι και τα ευρήµατα της µελέτης των
Brissimis and Vlassopoulos (2009), οι οποίοι διαπιστώνουν ότι οι τιµές των κατοικιών στην Ελλάδα δεν επηρεάζονται µακροχρόνια
από το ύψος των στεγαστικών δανείων, αν και βραχυχρόνια φαίνεται να υπάρχει αµφίδροµη σχέση. O Χαρδούβελης (2009) διαπι-
στώνει ότι στην Ελλάδα, οι τιµές των κατοικιών την περίοδο 2003-2008 δεν παρουσίασαν τις υπερβολές που εµφανίστηκαν σε άλλες
χώρες. Τέλος, η µελέτη της European Commission (2012) δεν καταγράφει υπερτίµηση των κατοικιών στην Ελλάδα, αν και διαπιστώ-
νει ότι οι τρέχουσες οικονοµικές συνθήκες στη χώρα µας εµπεριέχουν κινδύνους.

17 Ωστόσο, ο λόγος για τον οποίο η αγορά κατοικίας γίνεται λιγότερο προσιτή οφείλεται στην εντονότερη µείωση του διαθέ-
σιµου εισοδήµατος σε σύγκριση µε την πτώση των τιµών των κατοικιών. Ταυτόχρονα, τα ενοίκια (τουλάχιστον σύµφωνα µε τα επί-
σηµα στοιχεία) εµφανίζονται ακόµα ανθεκτικά, µε αποτέλεσµα το µερίδιο του εισοδήµατος των νοικοκυριών για την εξυπηρέτησή
τους να διευρύνεται διαρκώς. Επίσης, η µείωση των επιτοκίων δεν ήταν αρκετή για να αντισταθµίσει την ακόµη µεγαλύτερη συρρί-
κνωση του διαθέσιµου εισοδήµατος, καθώς διατήρησε το κόστος εξυπηρέτησης των στεγαστικών δανείων κοντά στο ιστορικά υψη-
λότερο επίπεδο του 2008.

∆είκτες τιµών κατοικιών και δείκτης ενοικίων

Πηγές: ∆είκτης τιµών κατοικιών: Τράπεζα Ελλάδος, Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων. ∆είκτης ενοικίων: ΕΛ.ΣΤΑΤ.

∆ιάγραµµα 4



Πάντως, στον περιορισµό του κινδύνου απότοµης µεταβολής των τιµών των κατοικιών
έχουν συµβάλει, εκτός των άλλων, τόσο η απαγόρευση των πλειστηριασµών των κατοικιών
που αποτελούν την πρώτη κατοικία νοικοκυριών (αντικειµενικής αξίας έως 200 χιλιάδες ευρώ)
όσο και η απροθυµία των ίδιων των εµπορικών τραπεζών να εκπλειστηριάσουν τα ακίνητα που
αποτελούν εξασφαλίσεις επισφαλών δανείων στην παρούσα φάση της έντονης ύφεσης.

Βεβαίως, η µελλοντική πορεία των τιµών των ακινήτων θα εξαρτηθεί από παράγοντες που
επηρεάζουν τόσο την πλευρά της προσφοράς (π.χ. κόστος κατασκευής, πολεοδοµικές και φορο-
λογικές ρυθµίσεις) όσο και την πλευρά της ζήτησης (π.χ. µεταβολή του αριθµού των νοικοκυ-
ριών, κόστος δανεισµού και ύψος επιτοκίων, σχέση ενοικίων και αξίας ακινήτων), αλλά και τις
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∆είκτες τιµών κατοικιών και ενοικίων

1 Στοιχεία που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα της ΤτΕ, κυρίως από µεσιτικά γραφεία.
2 Απόλυτες τιµές.
Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος και Ελληνική Στατιστική Αρχή (δείκτης τιµών ενοικίων).

Πίνακας 1

Δείκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία μεταβολή

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 Δείκτες τιμών κατοικιών (νέες σειρές)

Σύνολο διαμερισμάτων (επικράτεια) - - 5,9 1,7 -3,7 -4,7 -5,4 -11,7 (γ΄ τρίμ.)

α. Κατά παλαιότητα

α1. Νέα (έως 5 ετών) - - 7,2 2,3 -2,0 -4,2 -4,9 -13,5 (γ΄ τρίμ.)

α2. Παλαιά (άνω των 5 ετών) - - 5,2 1,3 -4,8 -5,0 -5,7 -10,5 (γ΄ τρίμ.)

β. Κατά γεωγραφική περιοχή: Σύνολο

i. Αθήνα - - 6,2 0,9 -4,6 -3,2 -6,4 -12,3 (γ΄ τρίμ.)

ii. Θεσσαλονίκη - - 7,0 1,5 -6,0 -7,4 -6,9 -10,6 (γ΄ τρίμ.)

iii. Άλλες μεγάλες πόλεις - - 6,3 1,8 -2,7 -5,3 -4,0 -10,1 (γ΄ τρίμ.)

iv. Λοιπές περιοχές - - 4,6 3,3 -1,9 -5,8 -4,2 -12,4 (γ΄ τρίμ.)

β1. Κατά γεωγραφική περιοχή: Νέα (έως
5 ετών)

i. Αθήνα - - 9,6 0,0 -3,5 -2,7 -6,6 -14,8 (γ΄ τρίμ.)

ii. Θεσσαλονίκη - - 3,7 3,5 -5,3 -6,8 -8,1 -15,4 (γ΄ τρίμ.)

iii. Άλλες μεγάλες πόλεις - - 7,8 2,4 -2,1 -4,3 -3,0 -12,1 (γ΄ τρίμ.)

iv. Λοιπές περιοχές - - 4,1 5,4 1,0 -5,7 -3,4 -12,4 (γ΄ τρίμ.)

β2. Κατά γεωγραφική περιοχή: Παλαιά (άνω
των 5 ετών)

i. Αθήνα - - 4,5 1,4 -5,2 -3,5 -6,3 -11,0 (γ΄ τρίμ.)

ii. Θεσσαλονίκη - - 8,4 0,6 -6,3 -7,6 -6,3 -8,5 (γ΄ τρίμ.)

iii. Άλλες μεγάλες πόλεις - - 5,3 1,4 -3,2 -6,1 -4,8 -8,5 (γ΄ τρίμ.)

iv. Λοιπές περιοχές - - 5,0 1,4 -4,4 -5,9 -5,0 -12,4 (γ΄ τρίμ.)

2 Δείκτες τιμών κατοικιών (προηγούμενες σειρές)

Αστικές περιοχές 10,9 13,0 6,2 1,5 -4,3 -4,4 -5,5 -11,3 (γ΄ τρίμ.)

α. Αθήνα 8,6 11,7 6,2 0,9 -4,6 -3,2 -6,4 -12,3 (γ΄ τρίμ.)

β. Λοιπές αστικές περιοχές1 13,4 13,0 3,8 2,6 -2,9 -6,7 -7,5 -11,3 (β΄ τρίμ.)

3 Δείκτης τιμών ενοικίων 4,2 4,4 4,5 3,9 3,6 2,4 0,8 -1,7 (10μηνο)

4 Λόγος δείκτη τιμών κατοικιών προς δείκτη ενοικίων
(2007=100)2 90,9 98,7 100,0 97,9 91,0 84,7 79,4 71,4 (γ΄ τρίμ.)



προσδοκίες των νοικοκυριών για την παραπέρα αποκλιµάκωση των τιµών των κατοικιών και
τον περιορισµό της διάχυτης αβεβαιότητας.18

4.2 Συναλλαγές στην αγορά ακινήτων

Τα στοιχεία που σχετίζονται µε τον αριθµό των µεταβιβάσεων ή αγοραπωλησιών ακινήτων
αποκτούν ιδιαίτερη χρησιµότητα στην περίοδο της κρίσης, καθώς προσδιορίζουν σε σηµαντικό
βαθµό το διαθέσιµο απόθεµα των προς πώληση κατοικιών. Παρά τη χρησιµότητά τους τα διαθέ-
σιµα στοιχεία είναι ελλιπή και δηµοσιεύονται µε σηµαντική χρονική υστέρηση. Για την κάλυψη
αυτού του ελλείµµατος πληροφόρησης ως προς τον αριθµό των συναλλαγών στην ελληνική κτη-
µαταγορά, το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της ΤτΕ κατέβαλε συγκεκριµένες προσπάθειες,
προσεγγίζοντας το θέµα αυτό από πολλές εναλλακτικές πηγές. Ειδικότερα, εκτός από τον αριθµό
των εκτιµήσεων από το τραπεζικό σύστηµα, που αποτελεί απλώς προσέγγιση των συναλλαγών που
διενεργούνται µε τη διαµεσολάβηση των εµπορικών τραπεζών, συγκέντρωσε στοιχεία από το
Εθνικό Κτηµατολόγιο, το Υποθηκοφυλακείο, το Συµβολαιογραφικό Σύλλογο Αθηνών, το Τεχνικό
Επιµελητήριο κ.ά. Τα στοιχεία αυτά παρουσιάζονται στη συνέχεια (βλ. Πίνακα 2 στη σελ. 95).

Ίσως η πιο αξιόπιστη πηγή στοιχείων για τον αριθµό των συναλλαγών στην ελληνική αγορά
ακινήτων είναι τα στοιχεία που δηµοσιεύει µε σχετικά µεγάλη υστέρηση η ΕΛ.ΣΤΑΤ., αξιοποι-
ώντας τα πρωτογενή δεδοµένα που συγκεντρώνει απογραφικά σε τριµηνιαία βάση από τα συµ-
βολαιογραφικά γραφεία όλης της χώρας (περίπου 3.000). Τα στοιχεία αυτά για τον αριθµό των
αγοραπωλησιών ακινήτων στο σύνολο της χώρας και την περιοχή της Αθήνας στην περίοδο
2004-2012 παρουσιάζονται στο ∆ιάγραµµα 5 (σελ. 92).19 Όπως προκύπτει από τα στοιχεία του
διαγράµµατος, ο αριθµός των αγοραπωλησιών ακινήτων στην Ελλάδα το 2005 έφθασε τις
215,1 χιλιάδες και ακολούθησε σταθερή αποκλιµάκωση τα επόµενα έτη (συµπεριλαµβάνονται
όλα τα είδη επαγγελµατικών ή οικιστικών ακινήτων, όπως κατοικίες, καταστήµατα, γραφεία,
οικόπεδα, αγροτεµάχια, κ.ά.).20 Η πολύ χαµηλή κινητικότητα στην ελληνική κτηµαταγορά προ-
κύπτει επίσης από το δείκτη του κύκλου εργασιών που απεικονίζεται στο ∆ιάγραµµα 5 και έχει
υπολογιστεί από τους συγγραφείς της παρούσας µελέτης ως ο αριθµός των συναλλαγών ως
ποσοστό % του συνόλου των ακινήτων στη χώρα. Είναι χαρακτηριστική η µείωση του δείκτη
αυτού στο 0,7% το 2012 έναντι 3,5% που ήταν το 2005.21
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18 Η πρόσφατη µελέτη των Hirata et. al. (2012) καταλήγει στο ενδιαφέρον συµπέρασµα ότι οι διακυµάνσεις της αβεβαιότητας
φαίνεται να είναι πολύ σηµαντικές για την εξήγηση των διακυµάνσεων των διεθνών τιµών των κατοικιών.

19 Τα στοιχεία για το 2011 και το 2012 αποτελούν εκτιµήσεις της ΤτΕ µε βάση τα διαθέσιµα στοιχεία από άλλες πηγές (Εθνικό
Κτηµατολόγιο, Υποθηκοφυλακείο, ∆ικηγορικό Σύλλογο, αριθµό εκτιµήσεων ακινήτων που διενεργήθηκαν από τράπεζες για τη χορή-
γηση δανείων, κ.ά.).

20 Ο µεγάλος αριθµός συναλλαγών το 2005 πιθανότατα σχετίζεται µε την ανακοίνωση των µέτρων της επιβολής ΦΠΑ στις νέες
κατασκευές και της αύξησης των αντικειµενικών αξιών από τις αρχές του 2006.

21 Η τιµή του δείκτη αυτού είναι εξαιρετικά µικρότερη από ό,τι σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες και υποδηλώνει ότι για την ανταλ-
λαγή ολόκληρου του διαθέσιµου στην ελληνική κτηµαταγορά αποθέµατος ακινήτων (περίπου 6,3 εκατοµµύρια) απαιτούνται περίπου
140 χρόνια.



Μετά το 2005 και κυρίως στην περίοδο της τρέχουσας κρίσης, ο αριθµός των συµβολαιο-
γραφικών πράξεων για αγοραπωλησίες ακινήτων µειώθηκε δραστικά (περίπου στο ¼). Συγκε-
κριµένα, µε βάση τα στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ. που συγκεντρώνονται από τα συµβολαιογραφικά
γραφεία όλης της χώρας, ο αριθµός των συναλλαγών αυτών από 158,0 χιλιάδες το 2008 µειώ-
θηκε σε 136,0 χιλιάδες το 2009 και σε 117,9 χιλιάδες το 2010. Από τις εκτιµήσεις της ΤτΕ προ-
κύπτει η περαιτέρω εντονότατη αποκλιµάκωση των συναλλαγών σε περίπου 82 χιλιάδες το
2011 (µείωση 30,4%) και µόλις 46,5 χιλιάδες το 2012 (-43,3%).

Ανάλογη ήταν η µείωση του αριθµού των συναλλαγών επί ακινήτων και µε βάση τα συµβό-
λαια που καταχωρήθηκαν στο Εθνικό Κτηµατολόγιο.22 Από την ανάλυση των στοιχείων της
“Κτηµατολόγιο Α.Ε.” ―στις περιοχές όπου λειτουργεί το Εθνικό Κτηµατολόγιο― προέκυψε ότι
ο αριθµός τόσο των συµβολαίων όσο και των ακινήτων που µεταβιβάστηκαν (λόγω αγοραπω-
λησίας) µειώθηκε σηµαντικά το 2011 έναντι του προηγούµενου έτους, κατά 28,1% και 28,8%
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22 Το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της ΤτΕ, σε συνεργασία µε την “Κτηµατολόγιο Α.Ε.”, από το τέλος του 2009 και σε
τριµηνιαία βάση συγκεντρώνει ―κατά περιοχή και νοµό― και αναλύει στοιχεία που αφορούν τον αριθµό των συµβολαίων αγορα-
πωλησίας ακινήτων και των ιδιοκτησιών που µεταβιβάστηκαν σε περιοχές που λειτουργεί το Εθνικό Κτηµατολόγιο. Τα στοιχεία αυτά
οµαδοποιούνται σε επίπεδο Περιφέρειας και οι ρυθµοί µεταβολής των συµβολαίων και ιδιοκτησιών αναπροσαρµόζονται αφού ληφθεί
υπόψη η ένταξη νέων περιοχών στο Εθνικό Κτηµατολόγιο. Η έρευνα αυτή συµβάλλει σηµαντικά στην άµεση και αξιόπιστη κατα-
γραφή του όγκου των συναλλαγών στην αγορά ακινήτων και τα αποτελέσµατά της δηµοσιοποιούνται µε ανάρτηση στην ιστοσελίδα
της ΤτΕ. Μειονέκτηµα της προσπάθειας αυτής είναι το ότι µόνο ένα µέρος των περιοχών της χώρας (περίπου το 1/3) έχει έως σήµερα
καταχωρηθεί στο Εθνικό Κτηµατολόγιο. Για αναλυτικά στοιχεία σε σχέση µε τις περιοχές που έχουν ήδη ενταχθεί στο Εθνικό Κτη-
µατολόγιο, καθώς και αυτές που βρίσκονται σε διαδικασία ένταξης, βλ. http://www.ktimatologio.gr.

∆ιαχρονική µεταβολή του αριθµού αγοραπωλησιών ακινήτων

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ. (2004-2010) και εκτιµήσεις της Τράπεζας της Ελλάδος (2011, 2012).
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αντίστοιχα, ενώ το 2010 η µείωση ήταν µικρότερη, κατά 9,8% και 13% (2009: -16,3% και
-14,0%, αντίστοιχα). Η δραστική αυτή µείωση των συµβολαίων αγοραπωλησίας ακινήτων και
των ιδιοκτησιών που µεταβιβάστηκαν συνεχίστηκε µε ακόµα εντονότερους ρυθµούς τα πρώτα
τρίµηνα του 2012 (κατά 42,8% το γ΄ τρίµηνο του 2012, βλ. Πίνακα 2 πιο κάτω).

Ακόµα εντονότερη είναι η µείωση των συναλλαγών τα τελευταία έτη για την περιοχή της
Αθήνας. Αυτό τουλάχιστον προκύπτει τόσο από τα διαθέσιµα στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ. (2009:
-14,0%, 2010: -16,8%) όσο και από τα στοιχεία του Εθνικού Κτηµατολογίου (2009: -15,2%,
2010: -12,5%, 2011: -34,0%, γ΄ τρίµηνο 2012: -48,4%). Πιο σηµαντική είναι ωστόσο η µείωση
των συµβολαίων αγοραπωλησίας ακινήτων µε παράσταση δικηγόρου για την περιοχή της Αθή-
νας, κατά 18,0%, 16,3%, 34,1% και 43,2% το 2009, 2010, 2011 και τους πρώτους εννέα µήνες
του 2012 αντίστοιχα, µε βάση τα διαθέσιµα στοιχεία από το ∆ικηγορικό Σύλλογο Αθηνών.23

Ανάλογη µείωση, κατά 15,5%, 30,5% και 43,0% το 2010, 2011 και τους πρώτους εννέα µήνες
του 2012 αντίστοιχα, καταγράφεται και στον αριθµό των µεταγραφέντων συµβολαίων αγορα-
πωλησίας οικιστικών ακινήτων από το Υποθηκοφυλακείο Αθηνών.24

Για την καλύτερη προσέγγιση του αριθµού των συναλλαγών στην περιοχή της Αθήνας, το
Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων πραγµατοποιεί κατά διαστήµατα συναντήσεις-συζητή-
σεις µε τον Πρόεδρο και µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου του Συµβολαιογραφικού Συλλό-
γου Εφετείων Αθηνών–Πειραιώς-Αιγαίου και ∆ωδεκανήσου. Στόχος των συναντήσεων
αυτών είναι η αξιόπιστη καταγραφή του αριθµού των συναλλαγών ακινήτων, καθώς και των
εκτιµήσεων των ίδιων των συµβολαιογράφων για την τρέχουσα κατάσταση και τις προσδο-
κίες της ελληνικής κτηµαταγοράς. Από την πιο πρόσφατη συνάντηση, το Φεβρουάριο του
2012, και από τα στοιχεία που συγκεντρώθηκαν από τον εν λόγω συµβολαιογραφικό σύλ-
λογο, προέκυψαν τα εξής:

• Οι µεταβιβάσεις (αγοραπωλησίες) ακινήτων και τα συµβόλαια των οποίων τα δικαιώ-
µατα περιέρχονται υποχρεωτικά στο Σύλλογο (τραπεζικά συµβόλαια, συµβάσεις leasing,
συµβόλαια ΟΤΑ, ΝΠ∆∆, κλπ.)25 σε ολόκληρο το 2011 ήταν σηµαντικά µειωµένες έναντι
του προηγούµενου έτους, κατά 57,7%, ενώ το 2010 η αντίστοιχη µείωση ήταν 22,7% και
το 2009 περίπου 40%.

• Υπάρχει σηµαντική υποχώρηση των ιδιωτικών συµβάσεων µεταβίβασης για νεόδµητα
ακίνητα, ειδικότερα για ακίνητα στις ακριβές περιοχές και µεγάλης επιφάνειας, πλέον
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23 Το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της ΤτΕ καταρτίζει σε τριµηνιαία βάση δείκτες συµβολαίων αγοραπωλησίας οικιστι-
κών ακινήτων µε παράσταση δικηγόρου για την περιοχή της Αθήνας. Τα πρωτογενή στοιχεία συλλέγονται από το ∆ικηγορικό Σύλλογο
Αθηνών και αναφέρονται (α) στον αριθµό των συµβολαίων επί ακινήτων που συνάπτονται µε τη διαµεσολάβηση του ∆ικηγορικού
Συλλόγου Αθηνών και (β) στην αξία των εν λόγω συµβολαίων. Έως το τέλος του 2012, η παράσταση δικηγόρου καθίσταται υποχρε-
ωτική στην περίπτωση που η αξία της συναλλαγής είναι για την Αττική άνω των 29.347 ευρώ και για την επαρχία άνω των 11.739
ευρώ. Η αξία συναλλαγής είναι η µεγαλύτερη τιµή µεταξύ της αξίας του συµβολαίου και της αντικειµενικής αξίας.

24 Περιλαµβάνονται οι περιοχές του ∆ήµου Αθηναίων (έως τη λεωφόρο Κηφισού), Γαλατσίου, Νέου Κόσµου, Πετραλώνων,
Μοσχάτου και µέρος του Καµατερού.

25 Σύµφωνα µε το άρθρο 115 του Ν. 2830/2000 (Κώδικας Συµβολαιογράφων).



των 100 τετραγωνικών µέτρων, ενώ είναι πιο περιορισµένη η υποχώρηση για µικρότερα
ακίνητα, επιφάνειας 60-80 τετραγωνικών µέτρων. Για τις ως άνω νεόδµητες κατοικίες
µεγάλης επιφάνειας, το ποσοστό µείωσης των αγοραπωλησιών ξεπερνά το 70% την
περίοδο 2009-2011. Για τα διαµερίσµατα µικρότερης επιφάνειας η µείωση του όγκου
(αριθµού) των µεταβιβάσεων είναι µεγαλύτερη από 60% την περίοδο 2009-2011.

• Οι αγοραπωλησίες µεταχειρισµένων ακινήτων από την αρχή της κρίσης (2009) σηµειώ-
νουν κάµψη σε ποσοστό άνω του 50%. Σηµαντικό είναι το γεγονός ότι την τελευταία διε-
τία οι αγορές ακινήτων από οικονοµικούς µετανάστες έχουν σταδιακά σχεδόν µηδενιστεί.

• Η αγορά εξοχικής κατοικίας έχει σηµειώσει µεγάλη κάµψη τη διετία 2009- 2011 και ο
αριθµός των συναλλαγών καταγράφει µείωση κατά περίπου 80%. Οι αγοραπωλησίες
αγροτεµαχίων επιφάνειας µικρότερης των 20 στρεµµάτων έχουν περιοριστεί δραστικά,
καθώς επίκειται αλλαγή της νοµοθεσίας για την εκτός σχεδίου δόµηση. Αντίθετα, παρου-
σιάζεται ενδιαφέρον για την αγοραπωλησία εκτάσεων πλέον των 20 στρεµµάτων στη
νησιωτική χώρα, καθώς και στις παραθαλάσσιες, αλλά και στις ορεινές περιοχές.

Τέλος, ο αριθµός των συναλλαγών επί οικιστικών ακινήτων που διενεργήθηκαν µε τη δια-
µεσολάβηση του τραπεζικού συστήµατος µειώθηκε για το σύνολο της χώρας κατά 42,9% το
2011, έναντι µείωσης 0,2% και 35,7% το 2010 και 2009 αντίστοιχα (στοιχεία που συγκεντρώ-
νονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα – βλ. Πίνακα 2). Ελαφρώς µεγαλύτερη ήταν η αντίστοιχη
µείωση τόσο του δείκτη όγκου (µε βάση το σύνολο των τετραγωνικών µέτρων, µείωση κατά
40,0% το 2011, 0,1% το 2010 και 38,9% το 2009) όσο και, κυρίως, του δείκτη της συνολικής
αξίας (µείωση 39,8% το 2011, 6,2% το 2010 και 40,0% το 2009) των εν λόγω συναλλαγών.26

Το γεγονός ότι οι δείκτες όγκου και αξίας των συναλλαγών την περίοδο της κρίσης µειώθηκαν
µε ελαφρώς ταχύτερο ρυθµό από ό,τι ο αριθµός των συναλλαγών αντανακλά τη στροφή του
αγοραστικού ενδιαφέροντος των νοικοκυριών προς διαµερίσµατα µικρότερου εµβαδού και
µικρότερης αξίας. Επιπλέον, η σηµαντικά µεγαλύτερη µείωση του αριθµού των συναλλαγών
επί οικιστικών ακινήτων που, κατά την περίοδο της τρέχουσας χρηµατοπιστωτικής κρίσης,
πραγµατοποιήθηκαν µε τη διαµεσολάβηση του τραπεζικού συστήµατος σε σχέση µε τον αριθµό
του συνόλου των αγοραπωλησιών ακινήτων (στοιχεία Κτηµατολογίου) συνάδει µε τη διαπί-
στωση που προέκυψε από την έρευνα της ΤτΕ µεταξύ των κτηµατοµεσιτικών γραφείων για
αύξηση του ποσοστού των συναλλαγών σε µετρητά και του µεριδίου των µετρητών στη συνο-
λική χρηµατοδότηση των αγορών ακινήτων.

9494
Πρόσφατες εξελίξεις
και προοπτικές της ελληνικής αγοράς ακινήτων
και πρωτοβουλίες της Τράπεζας της Ελλάδος

26 Με βάση τα πιο πρόσφατα διαθέσιµα στοιχεία οι συναλλαγές-εκτιµήσεις επί οικιστικών ακινήτων που πραγµατοποιήθηκαν
µε τη διαµεσολάβηση του τραπεζικού συστήµατος για οποιοδήποτε λόγο (χρηµατοδότηση για αγορά, εγγραφή εξασφάλισης για µη
στεγαστικά δάνεια, µεταφορά οφειλών πελατών από µια τράπεζα σε άλλη κ.λπ.) έφθασαν το γ΄ τρίµηνο του 2012 τις 4,9 χιλιάδες, ένα-
ντι 6,3 και 6,4 χιλιάδων το α΄ και το β΄ τρίµηνο του 2012. Σε σύγκριση µε το γ΄ τρίµηνο του 2011, οι συναλλαγές το γ΄ τρίµηνο του
2012 ήταν σηµαντικά µειωµένες, κατά 48,7% (α΄ και β΄ τρίµηνο 2012: -50,7% και -47,2% αντίστοιχα). Σε ολόκληρο το 2011 ο αριθ-
µός των εκτιµήσεων αυτών έφθασε τις 42,5 χιλιάδες έναντι 74,5 χιλιάδων το 2010. Βλ. αναλυτικά ∆ελτίο Τύπου της ΤτΕ 16.11.2012
µε θέµα ∆είκτες τιµών και συναλλαγών επί οικιστικών ακινήτων: γ΄ τρίµηνο 2012.



5 Ζήτηση και προσφορά στην αγορά ακινήτων

Σε όλη την περίοδο της τρέχουσας κρίσης η αγορά ακινήτων χαρακτηρίζεται από υπερβάλ-
λουσα προσφορά, µε πολύ χαµηλή ζήτηση και σηµαντικό απόθεµα ακινήτων προς πώληση. Οι
επιµέρους παράγοντες που επηρέασαν και διαµόρφωσαν στην περίοδο αυτή τη ζήτηση και την
προσφορά στην αγορά ακινήτων παρουσιάζονται στη συνέχεια αυτής της ενότητας.27
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∆είκτες συναλλαγών ακινήτων

1 Οι δείκτες συναλλαγών βασίζονται στις εκτιµήσεις των µηχανικών των αρµόδιων υπηρεσιών των πιστωτικών ιδρυµάτων σχετικά µε
την αξία και τα ποιοτικά χαρακτηριστικά των οικιστικών ακινήτων τα οποία αποτελούν αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφάλιση
χορηγούµενων από τα πιστωτικά ιδρύµατα δανείων. Μέρος των εκτιµήσεων αυτών είναι πιθανό να µη συνδέεται µε αγοραπωλησία
οικιστικών ακινήτων, αλλά να αφορά επαναδιαπραγµάτευση υφιστάµενων δανείων, εγγραφή εξασφαλίσεων (επί ακινήτων) για µη
στεγαστικά δάνεια, µεταφορά οφειλών πελατών από µία τράπεζα σε άλλη, κ.ά.

2 Συµπεριλαµβάνονται όλα τα είδη επαγγελµατικών ή οικιστικών ακινήτων (κατοικίες, καταστήµατα, γραφεία, οικόπεδα, αγροτεµάχια,
κ.ά.).

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛ.ΣΤΑΤ.), ∆ικηγορικός Σύλλογος Αθηνών (∆ΣΑ) και Εθνικό Κτηµατολό-
γιο (Κτηµατολόγιο).

Πίνακας 2

Δείκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία μεταβολή

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 Δείκτες συναλλαγών οικιστικών ακινήτων με τη διαμεσολάβηση των ΝΧΙ (ΤτΕ)1

α. Αριθμός συναλλαγών - - 36,8 -21,7 -35,7 -0,2 -42,9 -48,7 (γ΄ τρίμ.)

β. Όγκος συναλλαγών (σε τετραγωνικά μέτρα) - - 36,6 -23,5 -38,9 -0,1 -40,0 -46,9 (γ΄ τρίμ.)

γ. Αξία συναλλαγών - - 41,1 -20,0 -40,0 -6,2 -39,8 -52,3 (γ΄ τρίμ.)

2 Δείκτες συμβολαίων αγοραπωλησίας ακινήτων2 με παράσταση δικηγόρου: Αθήνα (ΔΣΑ)

α. Αριθμός συμβολαίων - -22,3 1,4 -10,0 -18,0 -16,3 -34,1 -43,2 (9μηνο)

β. Αξία συμβολαίων - -2,9 12,5 -2,3 -28,3 -20,8 -43,0 -43,9 (9μηνο)

3 Αριθμός συμβολαιογραφικών πράξεων αγοραπωλησίας ακινήτων2 (ΕΛ.ΣΤΑΤ.)

α. Σύνολο χώρας 29,6 -19,6 -3,0 -5,8 -13,9 -13,3 … …

β. Αθήνα 49,5 -22,0 -8,2 -9,2 -14,0 -16,8 … …

4 Αριθμός συμβολαίων αγοραπωλησίας ακινήτων2 (Κτηματολόγιο)

α. Σύνολο χώρας - - - - -16,3 -9,8 -28,1 -42,8 (γ΄ τρίμ.)

β. Αθήνα - - - - -15,2 -12,5 -34,0 -48,4 (γ΄ τρίμ.)

5 Αριθμός ιδιοκτησιών που μεταβιβάστηκαν λόγω αγοραπωλησίας2 (Κτηματολόγιο)

α. Σύνολο χώρας - - - - -14,0 -13,0 -28,8 -42,8 (γ΄ τρίμ.)

β. Αθήνα - - - - -8,0 -19,2 -33,6 -47,8 (γ΄ τρίμ.)

6 Αριθμός μεταγραφέντων συμβολαίων αγοραπωλη-
σίας οικιστικών ακινήτων στο Υποθηκοφυλακείο
Αθηνών

- - - - - -15,5 -30,5 -40,3

27 Η πρόσφατη µελέτη των Igan and Loungani (2012) καταγράφει τα χαρακτηριστικά των οικονοµικών κύκλων στην αγορά
κατοικίας σε ένα µεγάλο σύνολο χωρών και εξετάζει τους προσδιοριστικούς παράγοντες των διακυµάνσεων των τιµών στην αγορά
αυτή. Η εµπειρική ανάλυση της µελέτης δείχνει ότι η πορεία των τιµών των κατοικιών καθορίζεται κυρίως από το εισόδηµα και τα
δηµογραφικά χαρακτηριστικά των νοικοκυριών, αλλά οι διακυµάνσεις στα θεµελιώδη µεγέθη και στις συνθήκες της στεγαστικής
πίστης µπορεί να δηµιουργήσουν αποκλίσεις από τη µακροχρόνια ισορροπία των τιµών. Η µελέτη των Nishimura and Takáts (2012),
βασιζόµενη σε δεδοµένα από 22 ανεπτυγµένες οικονοµίες για την περίοδο 1950-2010, καταλήγει στο συµπέρασµα ότι τα δηµογραφικά
χαρακτηριστικά του πληθυσµού αποτελούν τη µακροχρόνια κινητήρια δύναµη της διαδικασίας µεταβολής των τιµών των κατοικιών.



5.1 Η πλευρά της ζήτησης

Η µειωµένη ζήτηση αποτελεί βασικό χαρακτηριστικό της ελληνικής αγοράς ακινήτων στην
περίοδο της τρέχουσας οικονοµικής κρίσης. Το γεγονός αυτό αντανακλά κυρίως τις γενικότε-
ρες προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας και την προσπάθεια αντιµετώπισης των δηµοσιονο-
µικών και διαρθρωτικών προβληµάτων της. Συνδέεται επίσης µε τις προσδοκίες των νοικοκυ-
ριών για περαιτέρω αποκλιµάκωση των τιµών των κατοικιών και κυρίως την αυξηµένη αβε-
βαιότητά τους σχετικά µε την απασχόληση και τα µελλοντικά εισοδήµατα. Στη µείωση της
ζήτησης εκτιµάται ότι έχει συµβάλει και η πιο προσεκτική και επιλεκτική στάση των τραπεζών
κατά τη χορήγηση νέων δανείων. Πράγµατι, το υπόλοιπο των τραπεζικών δανείων προς τα νοι-
κοκυριά για αγορά κατοικίας µειώθηκε µε ετήσιο ρυθµό 3,3% το ∆εκέµβριο του 2012, έναντι
µείωσης 2,9% το ∆εκέµβριο του 2011 και 0,3% το ∆εκέµβριο του 2010, ενώ είχε αυξηθεί µε
ετήσιο ρυθµό 3,7% το ∆εκέµβριο του 2009 και 11,2% το ∆εκέµβριο του 2008.

Η πρόσθετη φορολογική επιβάρυνση της ακίνητης περιουσίας στη διάρκεια της τρέχουσας
κρίσης έχει επιτείνει την ύφεση στην αγορά ακινήτων και έχει αποθαρρύνει σηµαντικά τη σχε-
τική ζήτηση. Στις πιο σηµαντικές φορολογικές επιβαρύνσεις των τριών τελευταίων ετών περι-
λαµβάνονται η επιβολή του έκτακτου ειδικού τέλους ηλεκτροδοτούµενων δοµηµένων επιφα-
νειών µέσω των λογαριασµών της ∆ΕΗ, η σηµαντική µείωση του αφορολογήτου για την επι-
βολή του φόρου ακίνητης περιουσίας και η αύξηση του ΦΠΑ στην αγορά νεόδµητων κτισµά-
των και στην αντιπαροχή. Τα µέτρα αυτά επιβάρυναν σηµαντικά κυρίως την κατοχή της ακί-
νητης περιουσίας, ενώ στο παρελθόν η φορολογική επιβάρυνση συγκεντρωνόταν σχεδόν απο-
κλειστικά στις συναλλαγές και το εισόδηµα επί των ακινήτων.

Πέραν της εντονότατης φορολογικής επιβάρυνσης των ακινήτων, οι συχνές αναφορές για
πρόσθετα φορολογικά µέτρα (π.χ. περί επιβολής του Φόρου Ακίνητης Περιουσίας και στα
εκτός σχεδίου οικόπεδα, κτήµατα και αγροτεµάχια που δεν καλλιεργούνται παρατείνουν την
αβεβαιότητα ως προς το φορολογικό καθεστώς των ακινήτων και δυσχεραίνουν ακόµη
περισσότερο τη µελλοντική ανάκαµψη της ζήτησης που αφορά τόσο στα οικιστικά όσο και
στα επαγγελµατικά ακίνητα. Στην παρατεταµένη φορολογική αβεβαιότητα κατά την τρέ-
χουσα κρίση συνέβαλαν η έντονη συζήτηση και οι συχνές εξαγγελίες για ενδεχόµενη αύξηση
των αντικειµενικών τιµών των ακινήτων, η οποία θα οδηγούσε σε σηµαντικές αναπροσαρ-
µογές της φορολογητέας αξίας τους (ιδίως σε περιοχές όπου η διαφορά µεταξύ αντικειµενι-
κών και εµπορικών τιµών είναι µεγάλη), συµπαρασύροντας πολλούς φόρους προς τα πάνω
και έτσι επιτείνοντας την έντονη ύφεση στην ελληνική κτηµαταγορά. Πράγµατι, οι αντικει-
µενικές αξίες των ακινήτων χρησιµοποιούνται στον υπολογισµό του ύψους διαφόρων επιµέ-
ρους φόρων, τελών, εισφορών και προστίµων που σχετίζονται µε τα ακίνητα, όπως είναι οι
φόροι µεταβίβασης, χρησικτησίας, ανταλλαγής, διανοµής, κληρονοµιών, γονικών παροχών
και δωρεών, το πρόσφατα επιβληθέν ειδικό τέλος στα ηλεκτροδοτούµενα ακίνητα µε οικιακή
ή εµπορική χρήση, ο φόρος ακίνητης περιουσίας, το τέλος ακίνητης περιουσίας (ΤΑΠ) των
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ΟΤΑ κ.ά. Επίσης, η αντικειµενική αξία συνδέεται µε το κόστος των συµβολαίων µεταβίβα-
σης (συµβολαιογραφικά έξοδα, παράσταση δικηγόρου, τέλη µεταγραφής κ.ά.) και τα τέλη
και τις εισφορές οικοδοµικών αδειών, ενώ χρησιµοποιείται και για τον προσδιορισµό των
τεκµαρτών εισοδηµάτων από ακίνητα και των φορολογικών τεκµηρίων διαβίωσης από ιδιό-
κτητη ή µισθωµένη κατοικία.28

Επισηµαίνεται πάντως ότι το µεγαλύτερο πρόβληµα, αλλά και αντικίνητρο για επενδύσεις
στην ακίνητη περιουσία σήµερα, είναι το κόστος διατήρησης του ακινήτου και όχι τόσο το
κόστος κτήσης του, το οποίο µπορεί να ληφθεί υπόψη κατά την απόφαση της αγοράς. Ειδικά
για την κατηγορία των επαγγελµατικών ακινήτων, η αστάθεια του φορολογικού πλαισίου
δυσχεραίνει την κατάρτιση µακροπρόθεσµων χρηµατοοικονοµικών προτύπων αξιολόγησης
των επενδύσεων στην αγορά ακινήτων. Παράλληλα, η υπέρµετρη φορολόγηση οδηγεί στη
συρρίκνωση των υφιστάµενων και προσδοκώµενων επιχειρηµατικών αποδόσεων σε επίπεδα
συχνά µη βιώσιµα. Επισηµαίνεται ότι η φορολογία επί των µεταβιβάσεων και των γονικών
παροχών στην Ελλάδα βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα σε σχέση µε τις άλλες χώρες της ΕΕ, ενώ
εκτιµάται ότι η µείωσή της θα αύξανε την πολύ χαµηλή συχνότητα των συναλλαγών στην
εγχώρια αγορά ακινήτων.

Επιπλέον, η γραφειοκρατία που χαρακτηρίζει την ελληνική κτηµαταγορά (έκδοση αδειών
κ.λπ.) και ο µεγάλος αριθµός υποχρεωτικών από το νόµο διαδικασιών και επιβαρύνσεων
(παράσταση δικηγόρων, αµοιβές συµβολαιογράφων, πιστοποιητικό µηχανικού, ενεργειακό
πιστοποιητικό κ.λπ.), η ασάφεια των πολεοδοµικών κανονισµών και οι πολλαπλές παραβάσεις
τους, καθώς και η έλλειψη ενός σαφούς πλαισίου χωροταξικού σχεδιασµού και χρήσεων γης,
αποτελούν ορισµένους ακόµη παράγοντες που αποθαρρύνουν τη ζήτηση και συχνά αποτρέπουν
την ολοκλήρωση συµφωνιών µε ενδιαφερόµενους επενδυτές από το εξωτερικό.29 Οι σχετικοί
δείκτες για την ευκολία ανάπτυξης επιχειρηµατικών σχεδίων στον ελληνικό κατασκευαστικό
κλάδο είναι χαµηλοί, το κόστος συναλλαγών είναι ιδιαίτερα υψηλό, ενώ οι δείκτες κόστους
κατασκευής, ιδίως των υλικών κατασκευής, διατηρούν θετικούς τους ρυθµούς µεταβολής τους
ακόµη και στην τρέχουσα περίοδο της έντονης ύφεσης, δυσχεραίνοντας την αναθέρµανση της
ζήτησης και την ανάκαµψη της κτηµαταγοράς.

Η ενίσχυση της ζήτησης προϋποθέτει µια σειρά παρεµβάσεων στα ζητήµατα της γραφειο-
κρατίας, των επιβαρύνσεων των πράξεων αγοραπωλησιών και της πολυπλοκότητας του υφι-
στάµενου θεσµικού πλαισίου. Βασικότερη παράµετρος είναι η οριστικοποίηση και εξασφάλιση
ενός σταθερού συστήµατος φορολογίας για τα ακίνητα. Το επίπεδο των φόρων θα πρέπει να
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28 Πάντως, η πρόσφατη απόφαση για αναβολή της αναπροσαρµογής των αντικειµενικών τιµών στα επίπεδα των τιµών της αγοράς
(που προσδιορίζουν την αξία των ακινήτων για φορολογικούς σκοπούς) εκτιµάται ότι περιόρισε µόνο προσωρινά την αβεβαιότητα αυτή.

29 Σε σχέση µε το φαινόµενο των πολύ συχνών πολεοδοµικών παραβάσεων στην ελληνική κτηµαταγορά, σηµειώνεται ότι, µε
βάση τα στοιχεία του αρµόδιου υπουργείου, ο αριθµός των παραβάσεων αυτών ανέρχεται στα περίπου 5 εκατοµµύρια. Στο πλαίσιο
του πρόσφατου Νόµου 4014/2011 για την τακτοποίηση των ποικίλων πολεοδοµικών αυθαιρεσιών, έως τις αρχές του Σεπτεµβρίου του
2012 είχαν κατατεθεί 415.000 αιτήσεις τακτοποίησης και από τα σχετικά πρόστιµα είχαν εισπραχθεί 625 εκατ. ευρώ.



προσαρµοστεί ώστε να ανταποκρίνεται στη φοροδοτική ικανότητα των ιδιοκτητών, ενώ ενδε-
χοµένως η διεύρυνση της φορολογικής βάσης, µε ταυτόχρονη µείωση των υφιστάµενων συντε-
λεστών, ιδίως για τη µικρή και µεσαία ιδιοκτησία, είναι η πλέον αποδοτική, από δηµοσιονο-
µική άποψη, αντιµετώπιση.

Η πολυπλοκότητα του συστήµατος µπορεί να αρθεί µέσω της θέσπισης ενός µοναδικού, ενι-
αίου φόρου για την ακίνητη περιουσία, ο οποίος µπορεί να διαφοροποιείται ανάλογα µε τη
χρήση του ακινήτου. Είναι σκόπιµος ο διαχωρισµός σε ακίνητα τα οποία µπορούν να αποφέρουν
εισόδηµα – και τα οποία µπορούν να φορολογηθούν µε υψηλότερους συντελεστές – και εκείνα
τα οποία αποτελούν αναπόσπαστο τµήµα δραστηριοτήτων παραγωγής και παροχής υπηρεσιών.

Τέλος, στο ζήτηµα της απλούστευσης των πράξεων αγοραπωλησίας, εκτιµάται ότι τόσο ο
περιορισµός των υποχρεωτικών επιβαρύνσεων, οι οποίες δρουν αποτρεπτικά χωρίς να προσθέ-
τουν στα κρατικά έσοδα, όσο και η µείωση της φορολογίας µεταβιβάσεων και γονικών παρο-
χών θα ενισχύσουν την πολύ χαµηλή συχνότητα των συναλλαγών στην εγχώρια αγορά ακινή-
των. Σκόπιµη κρίνεται και η αντικατάσταση των αντικειµενικών αξιών από την εµπορική αξία
των ακινήτων, ιδίως στην παρούσα οικονοµική συγκυρία, ώστε αφενός να περιοριστεί η φορο-
διαφυγή µέσω των αγοραπωλησιών ακινήτων και αφετέρου να λαµβάνονται υπόψη οι σηµα-
ντικές µεταβολές των αξιών που συντελούνται στην αγορά ακινήτων.

Εν συνόψει, σε όλη την περίοδο της τρέχουσας κρίσης η αγορά ακινήτων χαρακτηρίζεται
από εξαιρετικά περιορισµένη ζήτηση, η οποία µπορεί να αποδοθεί µεταξύ άλλων:

• στην αβεβαιότητα για τις προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας,
• στις έντονες προσδοκίες για περαιτέρω αποκλιµάκωση των τιµών,
• στην αβεβαιότητα των νοικοκυριών για την απασχόληση και τα µελλοντικά τους εισοδή-

µατα,
• στους σηµαντικούς περιορισµούς από την πλευρά της τραπεζικής χρηµατοδότησης (ανα-

κεφαλαιοποίηση τραπεζών, αύξηση επισφαλών δανείων κ.ά.) και την έλλειψη ρευστότη-
τας στην αγορά,

• στην υπέρµετρη φορολογική επιβάρυνση της ακίνητης περιουσίας και τη συνεχιζόµενη
αστάθεια του φορολογικού πλαισίου,

• στο γραφειοκρατικό χαρακτήρα (έκδοση αδειών κ.λπ.) και την πολυπλοκότητα του υφι-
στάµενου θεσµικού πλαισίου,

• στο υψηλό κόστος συναλλαγών (υποχρεωτικές επιβαρύνσεις κ.ά.) και
• στην ασάφεια των πολεοδοµικών κανονισµών, την έλλειψη ξεκάθαρου πλαισίου χωρο-

ταξικού σχεδιασµού και χρήσεων γης, κ.ά.

5.2 Η πλευρά της προσφοράς

Από την πλευρά της προσφοράς, η ελληνική αγορά ακινήτων µετά το 2008 εξακολουθεί να
χαρακτηρίζεται από υπερβάλλουσα προσφορά και σηµαντικό απόθεµα αδιάθετων (προς
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πώληση) ακινήτων.30 Η µείωση µάλιστα της ιδιωτικής κατασκευαστικής δραστηριότητας και
των επενδύσεων στην αγορά ακινήτων ήταν στην περίοδο της τρέχουσας κρίσης περίπου ανά-
λογη µε τη µείωση του αριθµού των αγοραπωλησιών ακινήτων και για το λόγο αυτό εκτιµάται
ότι διατηρήθηκε περίπου σταθερό ή αυξήθηκε ελαφρά το πλεονάζον απόθεµα ακινήτων που
υπήρχε στο τέλος του 2008. Πράγµατι, ο αριθµός των νέων αδειών µειώθηκε κατά 16,1% το
2009, 10,9% το 2010 και 28,4% το 2011, ενώ ο συνολικός αριθµός των ακινήτων που αποτέ-
λεσαν αντικείµενο συµβολαιογραφικών πράξεων µειώθηκε κατά 13,9% το 2009 και 13,3% το
2010 µε βάση τα διαθέσιµα στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ. (βλ. προηγούµενη ενότητα).

Επισηµαίνεται ότι στη σχετική διατήρηση του αυξηµένου αποθέµατος των προσφερόµενων
για πώληση κατοικιών (περίπου 160-180 χιλ. σήµερα) έχουν συµβάλει τόσο η απαγόρευση
(αρχικά έως το τέλος του 2012 και στη συνέχεια έως το τέλος του 2013) των πλειστηριασµών
των κατοικιών που αποτελούν την πρώτη κατοικία νοικοκυριών (αντικειµενικής αξίας έως 200
χιλιάδες ευρώ) όσο και η απροθυµία των ίδιων των εµπορικών τραπεζών να εκπλειστηριάσουν
τα ακίνητα που αποτελούν εξασφαλίσεις επισφαλών δανείων στην παρούσα φάση της έντονης
ύφεσης, παρά τη σηµαντική αύξηση των επισφαλών δανείων. Παράγοντες της αγοράς ακινή-
των εκτιµούν ότι η απαγόρευση αυτή ίσως θα πρέπει να παραταθεί, καθώς τυχόν διάθεση µέσω
πλειστηριασµών µεγάλου αριθµού ακινήτων στην παρούσα φάση της έντονης ύφεσης και του
µειωµένου ενδιαφέροντος των νοικοκυριών και των επενδυτών (λόγω της αβεβαιότητας και της
περιορισµένης ρευστότητας που χαρακτηρίζουν την αγορά) θα επιτείνει την κρίση στην κτη-
µαταγορά και θα δυσχεράνει ακόµη περισσότερο την ανάκαµψή της.

Σηµειώνεται επίσης ότι η επιφάνεια και ο όγκος της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας
και κυρίως η αξία των ακινήτων που µεταβιβάστηκαν στην περίοδο της τρέχουσας κρίσης µει-
ώθηκαν µε υψηλότερους ρυθµούς από ό,τι ο αριθµός των νέων αδειών και των αγοραπωλη-
σιών. Αυτό ερµηνεύεται από τη διαπίστωση που προέκυψε από την έρευνα µεταξύ των κτηµα-
τοµεσιτικών γραφείων για στροφή του αγοραστικού ενδιαφέροντος των νοικοκυριών προς
παλαιότερες, µικρότερου εµβαδού και κυρίως µικρότερης αξίας κατοικίες.31 Το γεγονός αυτό
εξηγεί έως ένα βαθµό και τη σχετικά σηµερινή µεγαλύτερη προσφορά προς πώληση ακινήτων
µεγάλου εµβαδού (άνω των 200 τετραγωνικών µέτρων), τα οποία εξάλλου επιβαρύνθηκαν
περισσότερο από τις πρόσφατες φορολογικές αλλαγές.

Η ύπαρξη σηµαντικού αποθέµατος αδιάθετων κατοικιών προς πώληση, σε συνδυασµό µε
την ασθενή ζήτηση στην αγορά ακινήτων στην περίοδο της κρίσης, έχει οδηγήσει τους εργο-
λάβους οικοδοµών σε στάση αναµονής ως προς την ανάληψη νέων επενδυτικών πρωτοβου-
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30 Η πρόσφατη µελέτη του Jaccard (2012) τεκµηριώνει ότι οι περιορισµοί από την πλευρά της προσφοράς στην αγορά κατοικίας
έχουν σηµαντικές συνέπειες στη µεταβλητότητα των τιµών των κατοικιών.

31 Ανάλογες διαπιστώσεις προκύπτουν και µε βάση τα στοιχεία των συναλλαγών επί οικιστικών ακινήτων που διενεργήθηκαν
µε τη διαµεσολάβηση του τραπεζικού συστήµατος την τελευταία τριετία (στοιχεία που συγκεντρώνονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα).
Την περίοδο 2009-2011 η µέση ετήσια µείωση του αριθµού των εν λόγω συναλλαγών ήταν 26,3%, έναντι αντίστοιχης µείωσης κατά
28,6% της συνολικής τους αξίας.



λιών. Οι κατασκευαστές, έχοντας στην κατοχή τους µεγάλο αριθµό ακινήτων προς πώληση,
περιόρισαν δραστικά την έκδοση νέων οικοδοµικών αδειών, ευελπιστώντας µάλιστα, κυρίως
στα πρώτα έτη της κρίσης (2008-2011), ότι έτσι θα µπορούσαν να περιορίσουν την πτώση των
τιµών. Καθώς όµως η φορολογική επιβάρυνση και η ύφεση στην αγορά σταδιακά εντάθηκαν,
η σχετική ανθεκτικότητα των τιµών υποχώρησε και η έκδοση νέων οικοδοµικών αδειών περιο-
ρίστηκε έντονα. Η σηµερινή στασιµότητα των εργασιών από την πλευρά των οικοδοµικών επι-
χειρήσεων δεν αναµένεται να µεταβληθεί ουσιωδώς τους επόµενους µήνες.32

Εκτιµάται επίσης ότι το σηµαντικό διαθέσιµο απόθεµα νέων κατοικιών προς πώληση δεν
είναι εύκολο να απορροφηθεί στη παρούσα φάση, καθώς και στα αµέσως επόµενα έτη, µε
δεδοµένη την τρέχουσα οικονοµική κρίση και την έντονη ύφεση που µαστίζει την ελληνική
οικονοµία. Οι σηµαντικές µειώσεις των µισθών, η επιπλέον φορολόγηση της ακίνητης περι-
ουσίας και των εισοδηµάτων, η εκτόξευση της ανεργίας σε εξαιρετικώς υψηλά επίπεδα
(24,8% το γ’ τρίµηνο του 2012), καθώς και η επιφυλακτική στάση των τραπεζών ως προς τη
χορήγηση νέων στεγαστικών δανείων, δεν προσελκύουν νέους επενδυτές, ενώ οι περισσό-
τεροι υποψήφιοι αγοραστές αναβάλλουν την αγορά κατοικίας µε την προοπτική περαιτέρω
µείωσης των τιµών.

Η εξέλιξη των βασικών παραγόντων και ειδικότερα της οικοδοµικής δραστηριότητας, των
επενδύσεων και της απασχόλησης στον κλάδο των κατασκευών, που προσδιορίζουν την
πλευρά της προσφοράς στην περίοδο της κρίσης, παρουσιάζεται πιο αναλυτικά στη συνέχεια.33

(α) Ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα

Από την πλευρά της προσφοράς των νέων κτιρίων, ο όγκος της ιδιωτικής οικοδοµικής δρα-
στηριότητας, όπως καταγράφεται και δηµοσιεύεται από την ΕΛ.ΣΤΑΤ. µε βάση τις άδειες νέων
οικοδοµών, παρέχει ιδιαίτερα χρήσιµες πληροφορίες, παρόλο που δεν αφορά τις περατωθείσες
οικοδοµές και δεν κάνει διάκριση µεταξύ κατοικιών και κτιρίων άλλων χρήσεων. Ο εν λόγω
δείκτης στηρίζεται σε απογραφικά στοιχεία για το σύνολο των οικοδοµικών αδειών που εκδί-
δονται κάθε µήνα από τις κατά τόπους πολεοδοµικές υπηρεσίες της χώρας.34

Με βάση τα στοιχεία αυτά, η πλευρά της προσφοράς στην αγορά κατοικίας χαρακτηρίζε-
ται τα τελευταία έτη από ένα σηµαντικό απόθεµα νέων κατοικιών. Η υπερβάλλουσα αυτή
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32 Αξίζει πάντως να επισηµανθεί ότι η πλευρά της προσφοράς ήταν ιδιαίτερα ανθεκτική στις πιέσεις στα πρώτα έτη της τρέχου-
σας κρίσης (2008-2010), καθώς την τελευταία δεκαετία πριν από την κρίση οι κατασκευαστές είχαν συσσωρεύσει σηµαντικά κέρδη
εξαιτίας της ραγδαίας ανόδου των τιµών των κατοικιών και επιπλέον ήταν κατά κύριο λόγο αυτοχρηµατοδοτούµενοι.

33 Στην πρόσφατη έκθεση του Πανελλήνιου Συνδέσµου Τεχνικών Εταιριών (ΣΑΤΕ, 2012) γίνεται µια ενδιαφέρουσα προσπάθεια
καταγραφής και ανάλυσης των κυριότερων πρόσφατων τάσεων, εξελίξεων και προοπτικών στον εγχώριο κατασκευαστικό κλάδο. Βλ.
επίσης και µελέτες Π. Βλάµη και Σαµπανιώτη-Χαρδούβελη στον παρόντα τόµο.

34 Στην έρευνα της ΕΛ.ΣΤΑΤ. µεταξύ των πολεοδοµικών γραφείων καταγράφονται το είδος κατασκευής και οικοδοµής, τα στοι-
χεία οικοδοµής και των λοιπών βοηθητικών χώρων, το είδος χρήσης της οικοδοµής, η επιφάνεια, ο όγκος και ο προϋπολογισµός. Τα
είδη των οικοδοµικών αδειών που καταγράφονται είναι: νέα οικοδοµή ή προσθήκη, επισκευή, αναπαλαίωση, κατεδάφιση, περιτοίχιση,
νοµιµοποίηση, αναθεώρηση και τροποποίηση οικοδοµής.



προσφορά ήταν αρχικά αποτέλεσµα κυρίως της εξαιρετικά αυξηµένης ιδιωτικής κατασκευα-
στικής δραστηριότητας έως τις αρχές της τρέχουσας κρίσης.35 Έτσι, η προσφορά νέων κατοι-
κιών διατηρήθηκε από τις αρχές του 2006 σε υψηλά επίπεδα, παρά το ότι ο όγκος της ιδιω-
τικής οικοδοµικής δραστηριότητας βάσει αδειών µειώθηκε σηµαντικά την περίοδο 2006-
2008, ενώ συνέχισε να µειώνεται µε ακόµα πιο έντονους ρυθµούς στην περίοδο της τρέχου-
σας κρίσης (βλ. ∆ιάγραµµα 5).

Η µείωση της κατασκευαστικής δραστηριότητας τα τελευταία επτά έτη και κυρίως στην
περίοδο της κρίσης καταγράφεται ακόµα πιο έντονα σε όρους επιφάνειας (σε χιλ. τετραγωνικά
µέτρα) και όγκου (σε χιλ. κυβικά µέτρα) των οικοδοµών-κτιρίων.36 Πράγµατι, όπως προκύπτει
από τα στοιχεία του ∆ιαγράµµατος 5, η επιφάνεια των νέων αδειών οικοδοµών µειώθηκε το
2008, 2009, 2010, 2011 και τους πρώτους εννέα µήνες του 2012 κατά 19,0%, 24,4%, 19,8%,

101101
Η αγορά ακινήτων

στην πρόσφατη
χρηµατοοικονοµική κρίση

Πρ
όσ

φα
τες

εξε
λίξ

εις
κα

ι
Πρ

όσ
φα

τες
εξε

λίξ
εις

κα
ι

πρ
οο

πτ
ικέ

ς
τη

ς
ελ

λη
νικ

ής
πρ

οο
πτ

ικέ
ς

τη
ς

ελ
λη

νικ
ής

αγ
ορ

άς
ακ

ινή
τω

ν
αγ

ορ
άς

ακ
ινή

τω
ν

35 Σηµειώνεται ότι ο όγκος της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας αυξήθηκε κατά 36,9% το 2005 βάσει των αδειών που
εκδόθηκαν υπό το ευνοϊκότερο φορολογικό καθεστώς που ίσχυε πριν από την επιβολή ΦΠΑ στις νέες κατοικίες από τις αρχές του
2006. Το µεγαλύτερο µέρος των εν λόγω αδειών εκδόθηκε στο τέλος του 2005, αλλά η εκτέλεσή τους εκτιµάται ότι πραγµατοποιή-
θηκε το διάστηµα από το 2006 έως το 2008.

36 Ως επιφάνεια οικοδοµής θεωρείται το άθροισµα της έκτασης κάθε ορόφου, υπολογιζόµενο µέχρι την εξωτερική όψη των εξω-
τερικών τοίχων, καθώς και των λοιπών βοηθητικών χώρων. Ως όγκος οικοδοµής νοείται ο ακαθάριστος οικοδοµικός όγκος, δηλαδή ο
χώρος που περιλαµβάνεται µεταξύ της εξωτερικής επιφάνειας, των εξωτερικών τοίχων, του χαµηλότερου δαπέδου (του υπογείου, αν
υπάρχει, ή του ισογείου) και της στέγης της οικοδοµής. Αν µεταξύ του χαµηλότερου δαπέδου και της στέγης της οικοδοµής µεσολα-
βεί πυλωτή, ο όγκος αυτής συνυπολογίζεται στο σύνολο του όγκου των λοιπών χώρων. Ο όγκος της οικοδοµής υπολογίζεται κατά την
έκδοση άδειας από τις αρµόδιες πολεοδοµικές αρχές.

Ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα
(Εκατοστιαία µεταβολή έναντι του προηγούµενου έτους)

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ.

∆ιάγραµµα 6



41,4% και 27,9% αντίστοιχα, ενώ η µείωση του όγκου της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριό-
τητας ήταν 17,3%, 26,5%, 23,7%, 37,7% και 26,3% αντίστοιχα. Επισηµαίνεται επίσης ότι
ακόµα µεγαλύτερη ήταν η µείωση της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας στην περιοχή της
Αθήνας (βλ. Πίνακα 3).

(β) ∆είκτες παραγωγής και απασχόληση στις κατασκευές

Με στόχο τη µέτρηση των µεταβολών του όγκου της παραγωγής κατασκευών, κτιρίων και
έργων πολιτικού µηχανικού, καταρτίζονται από την ΕΛ.ΣΤΑΤ. ιδιαίτερα χρήσιµοι βραχυχρόνιοι
τριµηνιαίοι δείκτες, που καλύπτουν το σύνολο της χώρας.37 Πρόκειται για το γενικό δείκτη
παραγωγής, το δείκτη παραγωγής οικοδοµικών έργων (κτιρίων) και το δείκτη παραγωγής
έργων πολιτικού µηχανικού, οι οποίοι αναθεωρήθηκαν πρόσφατα µε έτος βάσης το
2005=100.38 Ειδικότερα, ο δείκτης παραγωγής οικοδοµικών έργων (κτιρίων) περιλαµβάνει το
κόστος κατεδάφισης κτιρίων, χωµατουργικών εργασιών, κατασκευής κτιρίων, καλωδιώσεων
και ηλεκτρολογικών εγκαταστάσεων. Στα οικοδοµικά έργα (κτίρια) περιλαµβάνονται µονοκα-
τοικίες, διπλοκατοικίες, πολυκατοικίες, ξενοδοχεία, κτίρια γραφείων, βιοµηχανικά και εµπο-
ρικά κτίρια, κτίρια δηµόσιων θεαµάτων, εκπαιδευτήρια, νοσοκοµεία και λοιπά οικιστικά κτί-
ρια. Ο δείκτης παραγωγής έργων πολιτικού µηχανικού δεν σχετίζεται µε την αγορά κατοικιών,
καθώς περιλαµβάνει το κόστος κατασκευής αυτοκινητοδρόµων, οδών, αεροδροµίων, αθλητι-
κών εγκαταστάσεων, γεφυρών, σηράγγων, υπόγειων διαβάσεων, αγωγών µεταφοράς πετρε-
λαίου και φυσικού αερίου, δικτύων παραγωγής και διανοµής ρεύµατος, δικτύων τηλεπικοινω-
νιών, υδραυλικών και λιµενικών έργων κ.ά.

Για την κατασκευή των προηγούµενων δεικτών γίνεται από την ΕΛ.ΣΤΑΤ. δειγµατοληψία σε
περίπου 250 επιχειρήσεις από ένα συνολικό πληθυσµό 1200 κατασκευαστικών εταιριών. Οι
καταρτιζόµενες χρονοσειρές των δεικτών αυτών καλύπτουν την περίοδο 2000 και εξής και υπο-
λογίζονται µε και χωρίς διόρθωση, ως προς τον πραγµατικό αριθµό των εργάσιµων ηµερών. Όπως
προκύπτει από τα στοιχεία του Πίνακα 2, και οι τρεις δείκτες παραγωγής στις κατασκευές µειώ-
θηκαν έντονα στην περίοδο της τρέχουσας κρίσης (2009-2012). Ειδικότερα, ο δείκτης παραγω-
γής οικοδοµικών έργων (κτιρίων) µειώθηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό 17,5%, 29,2%, 28,1% και
19,2% το 2009, 2010, 2011 και τους εννέα πρώτους µήνες του 2012 αντίστοιχα, ενώ περίπου ανά-
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37 Σηµειώνεται ότι τα στοιχεία του ∆είκτη Παραγωγής στις Κατασκευές δεν µπορούν να συγκριθούν µε τα στοιχεία της Έρευ-
νας Οικοδοµικής ∆ραστηριότητας (Ιδιωτικής – ∆ηµόσιας). Και τούτο, ως γνωστόν, διότι τα στοιχεία της Έρευνας Οικοδοµικής ∆ρα-
στηριότητας προκύπτουν από διοικητικές πηγές (Πολεοδοµίες) και αναφέρονται στο σύνολο των εκδοθεισών οικοδοµικών αδειών
(νέων οικοδοµών, επεκτάσεων, τροποποιήσεων, κ.λπ.) και όχι στις περατωθείσες οικοδοµές. Αντίθετα, τα στοιχεία του ∆είκτη Παρα-
γωγής στις Κατασκευές προκύπτουν από απευθείας έρευνα µεταξύ των κατασκευαστικών εταιριών, και µάλιστα των µεγαλυτέρων,
και αναφέρονται σε πραγµατοποιηθείσα κατασκευαστική δραστηριότητα (οικοδοµικά έργα, έργα πολιτικού µηχανικού).

38 Οι δείκτες αυτοί κατά την πρώτη κατάρτισή τους από την ΕΛ.ΣΤΑΤ. είχαν έτος βάσης το 2000 και αναθεωρήθηκαν πρό-
σφατα µε έτος βάσης το 2005 στο πλαίσιο εφαρµογής του Κανονισµού (ΕΚ) του Συµβουλίου, αριθ. 1165/98, “περί βραχυπρόθε-
σµων στατιστικών”, καθώς και του Κανονισµού του Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, αριθ. 1158/05, που τροποποιεί και συµπλη-
ρώνει τον αναφερόµενο βασικό Κανονισµό 1165/98. Για περισσότερες πληροφορίες βλ. στην ιστοσελίδα της ΕΛ.ΣΤΑΤ.:
www.statistics.gr/portal/page/portal/ESYE/BUCKET/A0511/Other/A0511_DKT66_MT_QQ_01_2009_04_2099_01_F_GR.pdf.



λογη ήταν η µεταβολή του δείκτη παραγωγής έργων πολιτικού µηχανικού (2009: -13,4%, 2010:
-23,3%, 2011:-22,3%, 9µηνο 2012: -19,5%) και ακόµα µεγαλύτερη η µείωση του δείκτη των
οικοδοµικών έργων (2009: -24,1%, 2010: -39,7%, 2011:-41,6%, 9µηνο 2012: -18,3%).

Η έντονη ύφεση στην αγορά ακινήτων µετά το 2008 αποτυπώνεται και στην εξέλιξη του δεί-
κτη παραγωγής τσιµέντου (ΕΛ.ΣΤΑΤ.), που παρουσιάζει περαιτέρω σηµαντική υποχώρηση
(µέση ετήσια µείωση: 2009: 21,4%, 2010: 14,3%, 2011: 37,8% και 10µηνο 2012: 17,1%) µετά
την υποχώρηση που κατέγραψε το 2007 (-9,2%) και 2008 (-3,1%). Οµοίως, οι εκταµιεύσεις του
Π∆Ε, οι οποίες συνεισφέρουν θετικά στην κατασκευαστική δραστηριότητα συνολικά, παρου-
σίασαν, σύµφωνα µε τα στοιχεία της ΤτΕ, υποχώρηση σε όλη την περίοδο 2009-2012, φθάνο-
ντας το 2011 τα 6,87 δισεκ. ευρώ, έναντι 9,62 δισεκ. ευρώ το 2008.39

Η έντονη µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας στον κλάδο των κατασκευών τα τελευ-
ταία έτη αποτυπώνεται, όπως είναι φυσικό, και στα στοιχεία για την απασχόληση. Πράγµατι,
από τα αποτελέσµατα της Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού που διεξάγεται κάθε τρίµηνο από
την ΕΛ.ΣΤΑΤ. (∆ιάγραµµα 7) προκύπτει ότι σχεδόν ο ένας στους δύο εργαζοµένους στον
κλάδο των κατασκευών έχασε την απασχόλησή του στην περίοδο 2008-2012. Ειδικότερα, ο
αριθµός των απασχολουµένων στον κλάδο, από σχεδόν 400 χιλιάδες άτοµα το 2008, µειώθηκε
σε µόλις 205 χιλιάδες µε βάση τα πιο πρόσφατα στοιχεία για το γ’ τρίµηνο του 2012. Από τα
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39 Το πρώτο δεκάµηνο του 2012 οι εκταµιεύσεις του Π∆Ε µειώθηκαν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 13,4%.

Απασχόληση στο κλάδο των κατασκευών
(Εκατοστιαία µεταβολή έναντι του προηγούµενου έτους)

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ. (Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού).

∆ιάγραµµα 7



στοιχεία του ∆ιαγράµµατος 7 προκύπτει επίσης ότι η µείωση της απασχόλησης τα τελευταία
τέσσερα έτη (από το γ΄ τρίµηνο του 2008 έως το γ΄ τρίµηνο του 2012) ήταν µεγαλύτερη για
τα συµβοηθούντα µέλη στις οικογενειακές επιχειρήσεις (µείωση κατά 52,3%) και τους µισθω-
τούς απασχολουµένους στον κλάδο των κατασκευών (58,5%), ενώ παρέµεινε σχεδόν ίδιος ο
αριθµός των αυτοαπασχολουµένων χωρίς προσωπικό (περίπου 65 χιλιάδες άτοµα), καθώς
εκτιµάται ότι πιθανότατα κάποιοι από τους αυτοαπασχολουµένους µε προσωπικό, οι οποίοι
µειώθηκαν κατά 60,2%, προχώρησαν σε απόλυση του προσωπικού τους και εργάζονται πλέον
ως ελεύθεροι επαγγελµατίες (χωρίς προσωπικό). Το ίδιο είναι πιθανό να έπραξαν και κάποιοι
από τους µισθωτούς, που, λόγω της έντονης ύφεσης στον κλάδο των κατασκευών, έχασαν την
εργασία τους.40

(γ) Επενδύσεις στις κατασκευές

Το 2008 οι συνολικές επενδύσεις στις κατασκευές µειώθηκαν κατά 21,2%, σύµφωνα µε τα
εθνικολογιστικά στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ, ενώ ανάλογη σηµαντική µείωση καταγράφηκε και σε
όλα τα επόµενα έτη. Ειδικότερα ο δείκτης επενδύσεων στις κατασκευές σε σταθερές τιµές µειώ-
θηκε µε µέσο ετήσιο ρυθµό 12,8% το 2009, 19,2% το 2010 και 21,0% το 2011, ενώ ανάλογη ήταν
η µείωσή του και τα τρία πρώτα τρίµηνα του 2012 (γ΄ τρίµηνο 2012: -19,0%). Η αντίστοιχη µεί-
ωση που αφορά την κατασκευή κατοικιών ήταν ακόµα µεγαλύτερη στην περίοδο της τρέχουσας
κρίσης (2008: -33,6%, 2009: -20,7%, 2010: -21,6%, 2011: -18,0%, γ΄ τρίµηνο 2012: -33,9%, βλ.
Πίνακα 3), ενώ αναµένεται να παραµείνει αρνητική τουλάχιστον τα επόµενα τρίµηνα, καθώς δεν
έχουν ακόµα αντιστραφεί οι έντονα αρνητικές επιχειρηµατικές προσδοκίες του κλάδου.

Η ισχυρή πτώση των επενδύσεων στις κατασκευές και στις κατοικίες ως ποσοστό του ΑΕΠ
προκύπτει και από τα στοιχεία του ∆ιαγράµµατος 8 (σελ. 106). Πράγµατι, οι επενδύσεις για
το σύνολο των κατασκευών, από 16,1% του ΑΕΠ το 2007, µειώθηκαν γρήγορα σε 9,7% το
2010, 8,3% το 2011 και µόλις 6,9% τους πρώτους εννέα µήνες του 2012. Η αντίστοιχη µεί-
ωση των επενδύσεων στις κατοικίες ήταν ακόµα πιο ισχυρή στην ίδια περίοδο, καθώς από
12,4% του ΑΕΠ το 2007 µειώθηκαν σε 5,6%, 4,9% και µόλις 3,6% το 2010, 2011 και τους
πρώτους εννέα µήνες του 2012 αντίστοιχα.
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40 Η Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού διενεργείται σε τριµηνιαία βάση από το α’ τρίµηνο του 1998 (παλαιότερα µόνο κατά το
β΄ τρίµηνο κάθε έτους) και καλύπτει τον πληθυσµό των ιδιωτικών νοικοκυριών που διαµένει ή προτίθεται να διαµείνει τουλάχιστον
ένα χρόνο στην Ελλάδα (εξαιρούνται από την έρευνα τα άτοµα που διαµένουν µόνιµα σε συλλογικές κατοικίες, δηλαδή νοσοκοµεία,
ξενοδοχεία, άσυλα, οίκους ευγηρίας, ορφανοτροφεία κ.τ.λ.). Βασικός σκοπός της Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού είναι η συγκέντρωση
αναλυτικών στοιχείων για την απασχόληση και την ανεργία των µελών των νοικοκυριών ηλικίας 15 ετών και άνω. Ειδικότερα επι-
διώκεται: Πρώτον, η αναλυτική καταγραφή της κατάστασης απασχόλησης του πληθυσµού των µελών του νοικοκυριού ηλικίας 15
ετών και άνω σε συνδυασµό µε το φύλο, την ηλικία και το επίπεδο εκπαίδευσης στο σύνολο της χώρας και κατά περιφέρεια. ∆εύτε-
ρον, η µελέτη της διάρθρωσης του εργατικού δυναµικού (απασχολούµενοι, άνεργοι) κατά κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας, οµάδα
ατοµικών επαγγελµάτων, θέση στο επάγγελµα, ώρες εργασίας κ.λπ. Τρίτον, η παρακολούθηση της χρονικής διάρκειας της ανεργίας,
σε συνδυασµό µε το φύλο, την ηλικία, το επίπεδο εκπαίδευσης, την περιοχή και ορισµένα χαρακτηριστικά της τελευταίας εργασίας
του ερωτωµένου όπως κλάδος οικονοµικής δραστηριότητας και οµάδα ατοµικών επαγγελµάτων. Τέταρτον, η µελέτη της κατάστασης
απασχόλησης των µελών νοικοκυριού ένα χρόνο πριν, η µελέτη της ύπαρξης ή µη δεύτερης εργασίας για τους απασχολουµένους κ.λπ.
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∆ραστηριότητα, απασχόληση και επενδύσεις στις κατασκευές

1 Από το 2012 τα στοιχεία αφορούν πραγµατικές πληρωµές και όχι πιστώσεις του λογαριασµού δηµοσίων επενδύσεων.
2 Απόλυτες τιµές.
3 Σταθερές τιµές.
Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), Ελληνική Στατιστική Αρχή (ΕΛ.ΣΤΑΤ.), Τεχνικό Επιµελητήριο Ελλάδος (TΕΕ), Ίδρυµα Κοινωνικών
Ασφαλίσεων (ΙΚΑ).

Πίνακας 3

Δείκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία μεταβολή

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 Ιδιωτική οικοδομική δραστηριότητα (ΕΛ.ΣΤΑΤ.)

1.1 Σύνολο χώρας

α. Αριθμός αδειών 22,0 -14,9 -7,2 -17,6 -16,1 -10,9 -28,4 -32,1 (9μηνο)

β. Επιφάνεια οικοδομών (σε τετραγωνικά
μέτρα)

43,0 -23,9 -7,8 -19,0 -24,4 -19,8 -41,4 -27,9 (9μηνο)

γ. Όγκος οικοδομών (σε κυβικά μέτρα) 36,9 -19,2 -5,8 -17,3 -26,5 -23,7 -37,7 -26,3 (9μηνο)

1.2 Αθήνα

α. Αριθμός αδειών 35,9 -15,3 -13,8 -28,7 -15,3 -13,8 -26,4 -45,5 (9μηνο)

β. Επιφάνεια οικοδομών (σε τετραγωνικά
μέτρα)

58,2 -24,6 -14,0 -26,1 -18,6 -33,6 -44,0 -34,7 (9μηνο)

γ. Όγκος οικοδομών (σε κυβικά μέτρα) 51,9 -20,6 -13,3 -25,2 -19,4 -35,5 -41,3 -34,6 (9μηνο)

2 Κατασκευαστική δραστηριότητα

2.1 Παραγωγή τσιμέντου (όγκος, ΕΛ.ΣΤΑΤ.) 2,4 3,1 -9,2 -3,1 -21,4 -14,3 -37,8 -17,1 (10μηνο)

2.2 Εκταμιεύσεις ΠΔΕ (ΤτΕ)1 -21,0 8,9 7,6 9,3 -2,8 -11,3 -17,1 -13,4 (10μηνο)

2.3 Δείκτες παραγωγής στις κατασκευές (ΕΛ.ΣΤΑΤ.)

α. Γενικός δείκτης -38,8 3,7 14,3 7,8 -17,5 -29,2 -28,1 -35,3 (γ΄ τρίμ.)

β. Οικοδομικά έργα -15,3 -9,9 6,7 -0,5 -24,1 -39,7 -41,6 -21,9 (γ΄ τρίμ.)

γ. Έργα πολιτικού μηχανικού -49,9 18,3 20,5 13,8 -13,4 -23,3 -22,3 -38,6 (γ΄ τρίμ.)

2. 4 Αμοιβές πολιτικών μηχανικών (ΤΕΕ)

α. Σύνολο - -5,3 23,5 6,2 -16,2 -2,1 -18,0 (10μηνο) …

β. Αμοιβές για την έκδοση οικοδομικών
αδειών

- -8,4 19,0 11,0 -14,5 1,6 -7,8 (10μηνο) …

γ. Αμοιβές για την επίβλεψη εργασιών νέων
οικοδομών

- 1,5 32,5 -2,4 -19,6 -10,0 -40,3 (10μηνο) …

3 Απασχόληση στις κατασκευές (ΕΛ.ΣΤΑΤ., Έρευνα Εργατικού Δυναμικού)

3.1 Σύνολο απασχολουμένων 3,2 0,2 8,9 0,1 -6,6 -12,7 -22,5 -15,3 (γ΄ τρίμ.)

α. Αυτοαπασχολούμενοι με προσωπικό -2,1 9,9 0,0 -3,7 -1,4 -8,9 -26,7 -32,8 (γ΄ τρίμ.)

β. Αυτοαπασχολούμενοι χωρίς προσωπικό 8,4 -10,1 13,2 -8,7 -2,4 -1,0 -5,5 14,0 (γ΄ τρίμ.)

γ. Μισθωτοί 3,1 0,5 9,4 4,0 -8,9 -16,6 -25,9 -23,3 (γ΄ τρίμ.)

δ. Βοηθοί σε οικογενειακή επιχείρηση 0,4 21,6 17,4 -22,8 4,6 -0,6 -38,4 2,5 (γ΄ τρίμ.)

4 Στοιχεία οικοδομοτεχνικών έργων (ΙΚΑ)

4.1 Αριθμός έργων -3,5 6,8 -3,7 -11,2 -16,7 -15,7 -32,1 -35,8 (3μηνο)

4.2 Αριθμός ασφαλισμένων -4,1 8,3 -3,0 -12,6 -23,2 -21,3 -36,8 -38,5 (3μηνο)

4.3 Μέσος αριθμός ημερών απασχόλησης
ασφαλισμένων ανά μήνα2 14,4 14,7 14,6 14,2 13,6 13,1 12,3 11,0 (Μάρτ.)

4.4 Μέσο ημερομίσθιο ασφαλισμένων 3,6 5,6 8,0 7,9 6,1 2,2 -0,7 -2,1 (3μηνο)

5 Επενδύσεις στις κατασκευές (ΕΛ.ΣΤΑΤ.) και εισροή κεφαλαίων (TτE)

5.1 Επενδύσεις στις κατασκευές2

α. Σύνολο κατασκευών -6,1 12,9 19,9 -21,2 -12,8 -19,2 -21,0 -19,0 (γ΄ τρίμ.)

β. Κατοικίες -0,5 14,8 25,6 -33,6 -20,7 -21,6 -18,0 -33,9 (γ΄ τρίμ.)

5.2 Επενδύσεις στις κατασκευές ως ποσοστό του ΑΕΠ2,3

α. Σύνολο κατασκευών 13,0 13,9 16,1 12,7 11,5 9,7 8,3 6,3 (γ΄ τρίμ.)

β. Κατοικίες 9,4 10,2 12,4 8,2 6,8 5,6 4,9 3,1 (γ΄ τρίμ.)

5.3 Καθαρή εισροή κεφαλαίων από το
εξωτερικό για την αγορά ακινήτων
στην Ελλάδα

48,0 55,4 66,5 -58,2 -24,4 -35,4 41,8 -9,6 (11μηνο)



Η εξέλιξη των επενδύσεων στις κατασκευές αντανακλά κυρίως τη δραµατική ύφεση στην
αγορά ακινήτων την τελευταία πενταετία, η οποία διαφαίνεται και από τη σταδιακή συρρί-
κνωση της πιστωτικής επέκτασης για στεγαστικά δάνεια και πιθανότατα συνδέεται µε τη σηµα-
ντική επιφυλακτικότητα αλλά και αναβλητικότητα όσον αφορά τη λήψη αποφάσεων για νέες
επενδυτικές πρωτοβουλίες από την πλευρά των κατασκευαστών.41

6 Άλλοι βραχυχρόνιοι δείκτες και στοιχεία καταγραφής των εξελίξεων
στην αγορά ακινήτων

Εκτός από τους δείκτες που παρουσιάστηκαν στις προηγούµενες ενότητες, υπάρχουν ορι-
σµένες ακόµη πηγές στοιχείων που µπορούν να αξιοποιηθούν για την εξαγωγή συµπερασµά-
των σχετικά µε την προσφορά και τη ζήτηση στην ελληνική αγορά ακινήτων. Ενδεικτικά ανα-
φέρονται οι διάφοροι δείκτες κόστους κατασκευής, οι δείκτες επιχειρηµατικών προσδοκιών
στις κατασκευές κ.ά. Επιπλέον, από την πλευρά της ζήτησης, η εξέλιξη της χρηµατοδότησης
των νοικοκυριών (επιτόκια, ανεξόφλητο υπόλοιπο των δανείων συνολικά αλλά και των στεγα-
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Επενδύσεις στις κατασκευές και στις κατοικίες
(Ως % του ΑΕΠ)

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ.

∆ιάγραµµα 8

41 Για µία ενδιαφέρουσα εµπειρική εκτίµηση της βραχυχρόνιας και µακροχρόνιας αντίδρασης των επενδύσεων σε κατοικίες στις
µεταβολές των πραγµατικών τιµών των κατοικιών σε διάφορες χώρες της ΕΕ, βλ. ECB (2012) και Gattini and Ganoulis (2012).



στικών δανείων κ.λπ.) παρέχει ιδιαίτερα χρήσιµες πληροφορίες, ενώ πολύ σηµαντικοί είναι επί-
σης οι δείκτες χρηµατοοικονοµικής πίεσης των νοικοκυριών στην περίοδο της τρέχουσας κρί-
σης. Ορισµένοι ακόµη δείκτες που σχετίζονται µε τη διαχρονική εξέλιξη και τη σύνθεση του
πληθυσµού και των νοικοκυριών της χώρας µπορούν να παρέχουν αξιόλογες ενδείξεις από την
πλευρά της ζήτησης στην αγορά κατοικιών. Οι σηµαντικότεροι από τους εν λόγω δείκτες
παρουσιάζονται στη συνέχεια της ενότητας αυτής.

(α) Κόστος κατασκευής

Παρά την έντονη ύφεση στην ελληνική αγορά ακινήτων, το κόστος κατασκευής και κυρίως
το κόστος των δοµικών υλικών παρέµειναν σε υψηλά επίπεδα σε όλη την περίοδο της τρέχου-
σας κρίσης. Αυτό τουλάχιστον προκύπτει από τα στοιχεία του ∆ιαγράµµατος 9, όπου απεικονί-
ζεται ο µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής για το συνολικό κόστος κατασκευής των νέων κατοι-
κιών, καθώς και από το δείκτη τιµών των υλικών κατασκευής και το δείκτη της αµοιβής εργα-
σίας στον κλάδο των κατασκευών. Οι δείκτες αυτοί καταρτίζονται και δηµοσιεύονται σε τακτική
βάση από την ΕΛ.ΣΤΑΤ. Ο τριµηνιαίος δείκτης συνολικού κόστους κατασκευής νέων κτιρίων
κατοικιών αναφέρεται στην εξέλιξη του κόστους στο οποίο υποβάλλεται ο κατασκευαστής µιας
σχετικά “τυποποιηµένης” οικοδοµικής κατασκευής (πολυκατοικίας) και υπολογίζεται βάσει των
τιµών που αυτός καταβάλλει για υλικά, εργασία και λοιπά έξοδα. Καταγράφει διαχρονικά τη
µεταβολή των τιµών των εισροών κατασκευής νέων κτιρίων κατοικιών και απαρτίζεται από τους
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∆είκτες κόστους κατασκευής νέων κατοικιών
(Εκατοστιαία µεταβολή έναντι του προηγούµενου έτους)

Πηγή: ΕΛ.ΣΤΑΤ.

∆ιάγραµµα 9



δύο επιµέρους δείκτες τιµών, το µηνιαίο δείκτη τιµών ή κόστους υλικών κατασκευής νέων κτι-
ρίων κατοικιών (συντελεστής στάθµισης 56,7%) και τον τριµηνιαίο δείκτη τιµών αµοιβής ή
κόστους εργασίας στην κατασκευή νέων κτιρίων κατοικιών (στάθµιση 43,3%).42

Πράγµατι, από τα στοιχεία του ∆ιαγράµµατος 9 προκύπτει ότι οι τιµές του συνολικού δεί-
κτη κόστους κατασκευής, παρά την αποκλιµάκωση, παρέµειναν θετικές τα τρία τελευταία έτη
(µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής : 2010 1,8%, 2011: 1,0% και οριακά αρνητικές το 2012:
-0,1%) παρά τη δραµατική ύφεση στην αγορά. Σηµαντικά υψηλότεροι ήταν στην ίδια περίοδο
οι αντίστοιχοι ρυθµοί µεταβολής των υλικών κατασκευής, καθώς αυξήθηκαν κατά 3,0%, 2,5%
και 0,6% το 2010, 2011 και το 2012, ενώ ελαφρά αρνητικούς ρυθµούς µεταβολής παρουσιάζει
ο δείκτης της αµοιβής εργασίας (2010: 0,0%, 2011: -1,1% και 2012: -1,1%).43

Εκτιµάται ότι το αυξηµένο κόστος κατασκευής τα τελευταία έτη λειτουργεί ανασταλτικά για
την ανάληψη νέων επενδυτικών πρωτοβουλιών από την πλευρά των κατασκευαστών και επι-
πλέον δυσχεραίνει την αποκλιµάκωση των τιµών των νέων κατοικιών, καθώς αυξάνει το κόστος
αντικατάστασης του διαθέσιµου αποθέµατος των προς πώληση ακινήτων. Ωστόσο, σε σχέση µε
την αξιοποίηση των δεικτών κόστους κατασκευής για τη διερεύνηση και ανάλυση των τιµών των
νέων κατοικιών, θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη ότι αποτελούν δείκτες κόστους και όχι δείκτες
τιµών, καθώς δεν περιλαµβάνουν την αξία του οικοπέδου, το κέρδος του κατασκευαστή, τα
εµπορικά περιθώρια και τα άλλα έξοδα που συνεπάγεται η µεταβίβαση ενός ακινήτου.

(β) Επιχειρηµατικές προσδοκίες στις κατασκευές

Από τη διεθνή βιβλιογραφία έχει πλέον αναδειχθεί ο ιδιαίτερα σηµαντικός ρόλος των επι-
χειρηµατικών προσδοκιών στην ανάκαµψη της αγοράς ακινήτων και γενικότερα κάθε επιµέ-
ρους αγοράς αλλά και ολόκληρης της οικονοµίας (Lambertini, Mendicino and Punzi, 2012).
Εξάλλου, η ελληνική οικονοµία έχει σήµερα µεγάλη ανάγκη την αντιστροφή των έντονα αρνη-
τικών προσδοκιών (επιχειρηµατικών, καταναλωτών κ.ά.) για να µπορέσει να ανακάµψει από
την έντονη ύφεση όπου βρίσκεται τα τελευταία έτη.

Από τα στοιχεία του Πίνακα 4 προκύπτει η σηµαντική και συνεχής επιδείνωση όλων των
δεικτών επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές κατά τη διάρκεια της τρέχουσας κρίσης.
Πρόκειται κυρίως για τους δείκτες προσδοκιών που δηµοσιεύονται από το Ίδρυµα Οικονοµι-
κών και Βιοµηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ) µε βάση τις µηνιαίες έρευνες συγκυρίας στις επιχει-
ρήσεις του κλάδου των κατασκευών (αλλά και της βιοµηχανίας, των υπηρεσιών και του λιανι-
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42 Περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε τη µεθοδολογία κατάρτισης των συγκεκριµένων δεικτών κόστους κατασκευής βλ.
στην ιστοσελίδα της ΕΛ.ΣΤΑΤ. (www.statistics.gr) αλλά και στην µεθοδολογία κατάρτισης των βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά
ακινήτων που είναι αναρτηµένη στην ιστοσελίδα της ΤτΕ: http://www.bankofgreece.gr/Pages/el/Statistics/realestate/indices.aspx.

43 Ανάλογη ήταν στην ίδια περίοδο και η εξέλιξη του τριµηνιαίου δείκτη τιµών της ΕΛ.ΣΤΑΤ. “Κατηγορίες Έργων”, που αφορά
την κατασκευή νέων κτιρίων κατοικιών (2010: +0,3%, 2011: -0,1%, 2012: -0,6%) και αναφέρεται στα επιµέρους τµήµατα κατασκευής
νέων κτιρίων κατοικιών (π.χ. σκυροδέµατα, τοιχοδοµές, επιχρίσµατα), υπολογιζόµενος βάσει των τιµών που καταβάλλονται στους
εργολάβους-κατασκευαστές, για την κατασκευή των διαφόρων επιµέρους τµηµάτων.



κού εµπορίου). Τα αποτελέσµατα των ερευνών αυτών αξιοποιούνται για τον υπολογισµό του
δείκτη οικονοµικού κλίµατος σε ευρωπαϊκό επίπεδο και δηµοσιεύονται συνοπτικά στις εκδό-
σεις της ΕΕ.44
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44 Πρόκειται για τη µηνιαία έρευνα που διεξάγει το ΙΟΒΕ σε εθνικό επίπεδο σύµφωνα µε το εναρµονισµένο πρόγραµµα ερευ-
νών της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (DG ECFIN). Σύµφωνα µε το πρόγραµµα αυτό, στην έρευνα των επιχειρήσεων και των καταναλω-
τών το µέγεθος του δείγµατος για την Ελλάδα είναι 440 επιχειρήσεις και θεωρείται αντιπροσωπευτικό του κατασκευαστικού τοµέα
της χώρας. Τα ερωτηµατολόγια της έρευνας απευθύνονται στα ανώτερα στελέχη των επιχειρήσεων και η έρευνα πραγµατοποιείται
κατά τη διάρκεια των πρώτων δύο-τριών εβδοµάδων κάθε µήνα. Για περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε την έρευνα του ΙΟΒΕ, βλ.
την ιστοσελίδα της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (European Commission - Economic and Financial Affairs): http://ec.europa.eu/
economy_finance/db_indicators/surveys/method_guides/index_en.htm.

Προσδοκίες στις κατασκευές

1 Απόλυτες τιµές.
2 ∆ιαφορά σταθµισµένων ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων.
Πηγή: Ίδρυµα Οικονοµικών & Βιοµηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ).

Πίνακας 4

Δείκτες

Μέση ετήσια εκατοστιαία μεταβολή

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 Δείκτης επιχειρηματικών προσδοκιών στις
κατασκευές

-22,7 44,6 1,5 3,0 -31,4 -27,4 -27,8 26,1

α. Σύνολο ιδιωτικών κατασκευών -11,7 12,8 1,9 -8,4 -43,2 9,3 -18,1 -33,3

β. Κατασκευές κατοικιών -3,2 -9,0 27,6 -14,0 -28,4 -32,4 -42,5 139,7

γ. Κατασκευές λοιπών ιδιωτικών κτιρίων -12,5 2,9 13,4 0,9 -46,8 20,2 -14,6 -47,5

δ. Δημόσια έργα -30,2 68,4 0,8 9,5 -24,6 -41,0 -33,9 75,2

2 Μήνες εξασφαλισμένης παραγωγής στις κατασκευές1

α. Σύνολο κατασκευών 13,9 15,7 16,8 17,3 15,9 12,9 11,1 8,4

β. Κατοικίες 11,3 14,7 15,4 11,7 11,0 8,3 5,1 3,2

γ. Άλλα κτίρια 8,7 9,3 10,1 9,8 8,4 7,8 6,0 3,9

δ. Δημόσια έργα 15,9 18,4 19,5 21,1 19,8 15,2 14,2 11,0

3 Εργασίες σε σχέση με το προηγούμενο τρίμηνο2

α. Σύνολο κατασκευών -27,3 11,8 10,2 10,0 -16,1 -39,0 -52,7 -44,8

β. Κατοικίες -2,0 24,0 -11,0 -22,0 -30,7 -58,1 -63,7 -47,6

γ. Άλλα κτίρια -13,5 13,2 16,4 25,6 -28,8 -27,9 -26,6 -66,9

δ. Δημόσια έργα -35,9 9,0 11,3 8,1 -8,2 -41,0 -67,0 -34,5

4 Πρόγραμμα εργασιών προς εκτέλεση2

α. Σύνολο κατασκευών -57,8 -44,9 -33,2 -28,8 -42,8 -63,2 -80,9 -76,4

β. Κατοικίες -40,6 -22,3 -22,1 -38,9 -52,3 -84,6 -91,4 -71,4

γ. Άλλα κτίρια -41,9 -45,6 -30,3 -22,7 -56,3 -45,5 -67,8 -85,9

δ. Δημόσια έργα -65,9 -49,9 -36,5 -30,0 -36,5 -67,6 -84,2 -72,9

5 Προσδοκίες απασχόλησης για τους 3-4 προσεχείς μήνες2

α. Σύνολο κατασκευών -22,1 18,7 9,6 10,4 -32,1 -46,4 -53,8 -41,3

β. Κατοικίες 4,3 31,0 1,5 -32,6 -60,9 -60,3 -76,9 -52,5

γ. Άλλα κτίρια -1,7 6,6 12,8 6,9 -45,8 -36,7 -31,7 -61,3

δ. Δημόσια έργα -32,4 21,0 9,0 18,8 -21,2 -48,3 -60,3 -29,8



Από τα στοιχεία αυτά προκύπτει η σηµαντική µείωση του δείκτη των επιχειρηµατικών
προσδοκιών στις κατασκευές, κατά 31,4% το 2009, 27,4% το 2010 και 27,8% το 2011. Ανά-
λογα σηµαντική είναι στην ίδια περίοδο και η µέση ετήσια µεταβολή των επιµέρους δεικτών
για το σύνολο των ιδιωτικών κατασκευών (2009: -43,2%, 2010: +9,3%, 2011: -18,1%), τις
κατασκευές λοιπών ιδιωτικών κτιρίων (2009: -46,8%, 2010: +20,2%, 2011: -14,6%) και κυρίως
τις κατασκευές κατοικιών (2009: -28,4%, 2010: -32,4%, 2011: -42,5%), αλλά και τα δηµόσια
έργα (2009: -24,6%, 2010: -41,0%, 2011: -33,9%).

Η βελτίωση ―κυρίως κατά τους θερινούς µήνες του 2012― του δείκτη επιχειρηµατικών
προσδοκιών στις κατασκευές προέρχεται από την άνοδο των προσδοκιών στις κατασκευές
δηµόσιων έργων µετά τις εξαγγελίες της κυβέρνησης για την επανεκκίνηση των µεγάλων
έργων υποδοµής. Στη βελτίωση αυτή συνέβαλε και η άνοδος των προσδοκιών στις κατα-
σκευές κατοικιών και των δηµόσιων έργων, η οποία, ωστόσο, έως τουλάχιστον το τέλος του
2012 δεν επιβεβαιώνεται ούτε από στοιχεία άλλων πηγών (έρευνα κτηµατοµεσιτικών γρα-
φείων κ.ά.) ούτε από τους άλλους δείκτες προσδοκιών που δηµοσιεύει το ΙΟΒΕ, όπως είναι
οι µήνες εξασφαλισµένης παραγωγής στις κατασκευές, οι εργασίες σε σχέση µε το προηγού-
µενο τρίµηνο, το πρόγραµµα εργασιών προς εκτέλεση και οι προσδοκίες απασχόλησης για
τους 3-4 προσεχείς µήνες (βλ. Πίνακα 4). Για παράδειγµα, οι µήνες εξασφαλισµένης παρα-
γωγής στην κατασκευή κατοικιών ακινήτων µειώθηκαν σε µόλις 3,2 το 2012 από 5,1 το 2011,
8,3 το 2010 και 11,0 το 2009.

(γ) Αποτελέσµατα έρευνας µεταξύ των κτηµατοµεσιτικών γραφείων

Από το πρώτο τρίµηνο του 2009 σε τριµηνιαία βάση πραγµατοποιείται από την ΤτΕ η έρευνα
µεταξύ των κτηµατοµεσιτικών γραφείων και των συµβούλων ακίνητης περιουσίας. Ο στόχος της
έρευνας είναι αφενός η τεκµηρίωση της τρέχουσας κατάστασης της ελληνικής κτηµαταγοράς,
όπως αυτή αξιολογείται από τους ερωτωµένους, και αφετέρου η καταγραφή των προσδοκιών
τους για το επόµενο τρίµηνο, αλλά και η συγκέντρωση πρωτογενών στοιχείων τιµών.45

Από την έναρξη της συλλογής των στοιχείων, η οποία συνέπεσε µε την έναρξη της τρέχου-
σας κρίσης, καταγράφονται από την έρευνα σηµαντικές διακυµάνσεις των προσδοκιών των
επαγγελµατιών για την αγορά ακινήτων, οι οποίες φαίνεται ότι σχετίζονται άµεσα µε τις τρέ-
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45 Γενικά, το ερωτηµατολόγιο που χρησιµοποιείται στην έρευνα µεταξύ κτηµατοµεσιτικών γραφείων επιχειρεί να αποτυπώσει
την υφιστάµενη κατάσταση, καθώς και τις προσδοκίες των ειδικών για την αγορά των οικιστικών (κατοικιών) και των επαγγελµατι-
κών ακινήτων (καταστήµατα, γραφεία, βιοµηχανικά κτίρια), αλλά και να συγκεντρώσει, κυρίως για λόγους σύγκρισης, τις ανώτατες
και κατώτατες τιµές πώλησης των διαµερισµάτων σε ορισµένες περιοχές της χώρας. Ειδικότερα, το εν λόγω ερωτηµατολόγιο περι-
λαµβάνει τις εξής επιµέρους ενότητες: (α) αξιολόγηση της τρέχουσας κατάστασης στην αγορά κατοικιών (τιµές πώλησης σήµερα σε
σχέση µε τρεις µήνες πριν και εκατοστιαία µεταβολή τους, ανεγέρσεις νέων κτιρίων, αγοραπωλησίες ακινήτων, προτιµήσεις νοικοκυ-
ριών για νέα ή µεταχειρισµένα ακίνητα, ποσοστό αντιπαροχής κ.ά.), (β) προσδοκίες για την αγορά κατοικιών (πώς αναµένετε να δια-
µορφωθούν το επόµενο τρίµηνο η αγορά γενικά, οι πωλήσεις/συναλλαγές, οι τιµές, το ποσοστό αντιπαροχής κ.λπ.), (γ) αξιολόγηση
και προσδοκίες στην αγορά επαγγελµατικών ακινήτων (σχέση προσφοράς και ζήτησης, αγοραπωλησίες, επίπεδο και µεταβολή τιµών
και ενοικίων, προσδοκίες για την αγορά γενικά, τις τιµές, τα ενοίκια κ.ά.) και (δ) τιµές κατοικιών για επιλεγµένες περιοχές (ανώτατη
και κατώτατη τιµή πώλησης ανά τετραγωνικό µέτρο).



χουσες εξελίξεις στην οικονοµία, την ύπαρξη σηµαντικών πολιτικών γεγονότων και την ανα-
κοίνωση ή υλοποίηση νέων οικονοµικών µέτρων κατά την εβδοµάδα διεξαγωγής της έρευνας
και καταγραφής των στοιχείων. Ωστόσο, καταγράφεται σταθερά επιδείνωση τόσο στον τοµέα
των εµπορικών αξιών όσο και στα επίπεδα ζήτησης οικιστικών και επαγγελµατικών ακινήτων.

Ως προς τις τιµές των κατοικιών, καταγράφεται από την πλευρά των κτηµατοµεσιτών σηµα-
ντική µείωση µε εντεινόµενο ρυθµό, η οποία αθροιστικά ήταν της τάξεως του 39% από την
έναρξη της κρίσης το καλοκαίρι του 2008 έως και το γ΄ τρίµηνο του 2012 (∆ιάγραµµα 10). Ως
προς τις προτιµήσεις των αγοραστών, παρατηρείται στροφή προς διαµερίσµατα µικρότερου
εµβαδού και µεγαλύτερης ηλικίας, αλλά και αύξηση του ποσοστού των συναλλαγών σε
µετρητά, καθώς και του µεριδίου των µετρητών στη συνολική χρηµατοδότηση των ακινήτων.

Στο χώρο των επαγγελµατικών ακινήτων, διαπιστώθηκε σχετική ανθεκτικότητα των µεγά-
λων εµπορικών κέντρων εις βάρος των συνοικιακών αγορών, στις οποίες παρατηρούνται εντο-
νότατες µειώσεις ενοικίων αλλά και επαναδιαπραγµάτευση µισθωτήριων συµβολαίων (ενοι-
κιοστασίων). Σηµαντική ανακατανοµή του µεριδίου καταγράφηκε και στο χώρο των ίδιων των
κτηµατοµεσιτικών γραφείων, µε ενίσχυση του µεριδίου των µεγάλων και πιο οργανωµένων
κτηµατοµεσιτικών δικτύων εις βάρος των µικρότερων και µεµονωµένων ελεύθερων επαγγελ-
µατιών, των οποίων ο αριθµός περιορίστηκε σηµαντικά.

Από την ανάλυση των πιο πρόσφατων στοιχείων της έρευνας της ΤτΕ µεταξύ των κτηµα-
τοµεσιτικών γραφείων και των συµβούλων ακίνητης περιουσίας για το 2012 διαφαίνεται
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∆είκτης τιµών κατοικιών
(Εκατοστιαία µεταβολή έναντι του προηγούµενου έτους)

Πηγή: Τράπεζα Ελλάδος, Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της ΤτΕ (έρευνα µεταξύ των κτηµατοµεσιτικών γραφείων).

∆ιάγραµµα 10



οριακή τάση σταθεροποίησης των συνθηκών της αγοράς τόσο των οικιστικών όσο και των
επαγγελµατικών ακινήτων. Αντίστοιχη τάση σταθεροποίησης αντανακλάται και στις απαντή-
σεις που αφορούν τις προσδοκίες των ερωτηθέντων για το επόµενο τρίµηνο. Πιο αναλυτικά,
από την επεξεργασία των δεδοµένων του β΄ τριµήνου του 2012, τα οποία παρουσιάζονται
στον Πίνακα 5, προέκυψαν τα εξής:

• Οι συνθήκες στην αγορά κατοικίας, σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο, επιδεινώθη-
καν περαιτέρω για το 42% των ερωτηθέντων. Ωστόσο, µετά από τρία συνεχόµενα τρί-
µηνα κατά τα οποία τα ποσοστά των ερωτηθέντων που ανέφεραν επιδείνωση ήταν µεγα-
λύτερα του 50% (γ΄ τρίµηνο 2011: 73%, δ΄ τρίµηνο 2011: 94%, α΄ τρίµηνο 2012: 67%),
το β΄ τρίµηνο του 2012 το 57% των ερωτηθέντων διακρίνει σταθεροποίηση της αγοράς.

• Η συντριπτική πλειοψηφία των επαγγελµατιών (80%) αναφέρει σηµαντικό πλεόνασµα
αδιάθετων κατοικιών για το β΄ τρίµηνο του 2012, ενώ για πρώτη φορά από την αρχή του
2009 µέχρι και σήµερα καταγράφεται διψήφιο ποσοστό ερωτηθέντων που αναφέρουν
“µικρή ζήτηση” ή “µεγάλη ζήτηση” στην αγορά κατοικίας (20%). Κατά τα προηγούµενα
τρία έτη το ποσοστό των συµµετεχόντων που επισηµαίνουν “µικρή” ή “µεγάλη” ζήτηση
κυµάνθηκε από 0 έως 8%, ενώ τα τρία τελευταία τρίµηνα το ποσοστό αυτό ανήλθε σε
0%, 3% και 8% για το γ΄ και το δ΄ τρίµηνο του 2011 και α΄ τρίµηνο του 2012, αντίστοιχα.

• Κατά το β΄ τρίµηνο του 2012, αυξηµένο ποσοστό των ερωτηθέντων (23%) θεωρεί τις
τιµές των προς πώληση κατοικιών λίγο ή πολύ χαµηλές, έναντι ποσοστών 7%, 23% και
8% για το γ΄ τρίµηνο του 2011, το δ΄ τρίµηνο του 2011 και το α΄ τρίµηνο του 2012 αντί-
στοιχα. Σηµειώνεται ότι από την έναρξη συλλογής των στοιχείων (α΄ τρίµηνο του 2009)
η πρώτη καταγραφή ποσοστού (3%) που θεωρεί τις τιµές πολύ χαµηλές παρουσιάστηκε
στο α΄ τρίµηνο του 2011, γεγονός που αντανακλά την απότοµη διόρθωση των τιµών, η
οποία επισηµάνθηκε από τους επαγγελµατίες από το δ΄ τρίµηνο του 2010 έως και το α΄
τρίµηνο του 2011.

• Αναφορικά µε τον όγκο των αγοραπωλησιών, το 60% των ερωτηθέντων θεωρεί ότι αυτός
µειώθηκε το β΄ τρίµηνο του 2012 σε σχέση µε τρεις µήνες πριν, ενώ ποσοστό 40% θεω-
ρεί τη µείωση αυτή σηµαντική, έναντι 20% που την κρίνει ως µικρή. Ωστόσο, αυξηµένο
ποσοστό (40%) εκτιµά ότι οι συναλλαγές σταθεροποιήθηκαν ή και βελτιώθηκαν ελαφρά
κατά το τελευταίο τρίµηνο. Το αντίστοιχο ποσοστό κατά τα προηγούµενα τρίµηνα ήταν
αισθητά χαµηλότερο (20%, 6% και 25% το γ΄ τρίµηνο του 2011, το δ΄ τρίµηνο του 2011
και το α΄ τρίµηνο του 2012 αντίστοιχα).

• Το 71% των ερωτηθέντων εκτιµά ότι το β΄ τρίµηνο του 2012 οι τιµές µειώθηκαν σε σχέση
µε το προηγούµενο τρίµηνο. Σε ετήσια βάση, οι ερωτώµενοι εκτίµησαν ότι οι τιµές έχουν
υποχωρήσει κατά περίπου 10%-22% το β΄ τρίµηνο του 2012 σε σχέση µε το αντίστοιχο
τρίµηνο του 2011 (τα εκτιµώµενα ποσοστά ήταν 8%-14% και 5%-16% για το 2011 και
το 2010 αντίστοιχα).
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Αποτελέσµατα έρευνας της ΤτΕ µεταξύ των κτηµατοµεσιτικών γραφειών
(Ποσοστά % επί του συνόλου των ερωτηθέντων)

Πηγή: Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της ΤτΕ (έρευνα µεταξύ των κτηµατοµεσιτικών γραφείων).

2009 2010 2011

2012

α	 τρ. β	 τρ.
A1. H αγορά κατοικίας σήμερα, σε σχέση με τρεις μήνες πριν, είναι:

Πολύ χειρότερη 2% 10% 14% 31%

Χειρότερη 13% 33% 47% 53% 11%

Περίπου ίδια 64% 61% 42% 33% 57%

Καλύτερη 23% 5% 2%

Πολύ καλύτερη

Α2. Πώς χαρακτηρίζετε τη σχέση προσφοράς και ζήτησης στην αγορά κατοικίας:

Μεγάλη προσφορά 94% 87% 86% 64% 80%

Μικρή προσφορά 6% 10% 11% 28%

Ισορροπία 1% 1%

Μικρή ζήτηση 2% 2% 3%

Μεγάλη ζήτηση 1% 1% 8% 17%

Α3. Θεωρείτε ότι οι τιμές πώλησης των κατοικιών είναι σήμερα:

Πολύ χειρότερες 5% 3%

Χειρότερες 5% 5% 7% 8% 20%

Περίπου ίδιες 32% 16% 46% 56% 31%

Καλύτερες 56% 75% 36% 19% 46%

Πολύ καλύτερες 7% 4% 6% 17%

Α4. Οι αγοραπωλησίες κατοικιών, σε σχέση με τρεις μήνες πριν, είναι σήμερα:

Πολύ λιγότερες 5% 17% 37% 28% 40%

Ελαφρά λιγότερες 11% 24% 31% 47% 20%

Περίπου ίδιες 45% 47% 29% 25% 37%

Ελαφρά περισσότερες 29% 12% 3% 3%

Πολύ περισσότερες 1%

Α5. Οι τιμές πώλησης των κατοικιών σήμερα, σε σχέση με τρεις μήνες πριν, είναι:

Σημαντικά μειωμένες 12% 10% 17% 31%

Ελαφρά μειωμένες 39% 55% 73% 36% 40%

Περίπου ίδιες 60% 32% 16% 47% 29%

Ελαφρά αυξημένες 1% 2% 2%

Σημαντικά αυξημένες

Β1. Πώς αναμένετε ότι θα διαμορφωθεί η αγορά κατοικίας το επόμενο τρίμηνο:

Πολύ χειρότερα 17% 7% 39% 3%

Ελαφρά χειρότερα 19% 33% 48% 30% 40%

Περίπου ίδια 41% 37% 31% 14% 40%

Ελαφρά καλύτερα 39% 13% 14% 17% 17%

Πολύ καλύτερα 2%

Β2. Πώς αναμένετε ότι θα διαμορφωθούν οι πωλήσεις /συναλλαγές κατοικιών το επόμενο τρίμηνο:

Πολύ λιγότερες 1% 12% 12% 50% 3%

Ελαφρά λιγότερες 18% 39% 40% 28% 29%

Περίπου ίδιες 41% 31% 38% 6% 50%

Ελαφρά περισσότερες 41% 18% 11% 17% 18%

Πολύ περισσότερες

Β3. Πώς αναμένετε ότι θα διαμορφωθούν οι τιμές πώλησης των κατοικιών το επόμενο τρίμηνο:

Σημαντική μείωση 10% 25% 3%

Ελαφρά μείωση 34% 78% 69% 72% 51%

Περίπου ίδιες 66% 22% 26% 3% 46%

Ελαφρά αύξηση 2%

Σημαντική αύξηση

Πίνακας 5



• Αναφορικά µε τις προσδοκίες για το επόµενο τρίµηνο, οι ερωτηθέντες εµφανίζονται
περισσότερο αισιόδοξοι σε σύγκριση µε τα προηγούµενα τρίµηνα, σε σχέση τόσο µε τη
διαµόρφωση της αγοράς ακινήτων και τις αναµενόµενες συναλλαγές όσο και µε τη στα-
θεροποίηση των εµπορικών αξιών. Πράγµατι, το 46% των ερωτηθέντων εκτιµά σταθε-
ροποίηση των τιµών, έναντι ποσοστού 0%, 6% και 3% κατά το γ΄ τρίµηνο του 2011, το
δ΄ τρίµηνο του 2011 και το α΄ τρίµηνο του 2012, αντίστοιχα.

• Στην αγορά επαγγελµατικών ακινήτων, φαίνεται ότι το β΄ τρίµηνο του 2012 σηµαντικό-
τερη επιδείνωση καταγράφεται στην αγορά των βιοµηχανικών χώρων, συγκριτικά µε
εκείνη των γραφείων και των καταστηµάτων. Συγκριµένα, στην αγορά των βιοµηχανικών
ακινήτων το 59,1% των ερωτηθέντων θεωρεί ότι οι συνθήκες είναι χειρότερες σε σχέση
µε το προηγούµενο τρίµηνο, ενώ στην αγορά των καταστηµάτων σηµαντικό ποσοστό
(63,9%) εκτιµά ότι οι συνθήκες παρέµειναν σταθερές (κατά το α΄ τρίµηνο του 2012 το
73,3% των ερωτηθέντων θεωρούσε ότι οι συνθήκες για την αγορά καταστηµάτων ήταν
χειρότερες σε σύγκριση µε το προηγούµενο τρίµηνο). Αντίστοιχη σταθεροποίηση κατα-
γράφεται και στην αγορά γραφειακών χώρων, όπου ποσοστό 55,2% των ερωτηθέντων
θεωρεί τις συνθήκες περίπου ίδιες κατά το β΄ σε σχέση µε το α΄ τρίµηνο του 2012 (ένα-
ντι ποσοστού 60% που εκτιµούσε επιδείνωση κατά το προηγούµενο τρίµηνο).

• Λόγω της αυξηµένης προσφοράς επαγγελµατικών χώρων, αλλά και της ιδιαίτερα χαµη-
λής ζήτησης, οι µισθωτικές τιµές σηµείωσαν περαιτέρω µείωση κατά το β΄ τρίµηνο του
2012 σε σύγκριση µε το προηγούµενο τρίµηνο. Ωστόσο, και στις τιµές των ενοικίων η
αγορά των καταστηµάτων παρουσιάζει σχετική σταθεροποίηση για το 51,7% των ερω-
τηθέντων, µετά από µια αρκετά σηµαντική περίοδο κατά την οποία οι απαντήσεις κατέ-
γραφαν/υποδήλωναν αισθητή επιδείνωση.

• Τέλος, οι προσδοκίες των συµµετεχόντων για τις συνθήκες της αγοράς επαγγελµατικών
ακινήτων κατά το επόµενο τρίµηνο καταγράφονται ελαφρά βελτιωµένες σε σχέση τόσο
µε το προηγούµενο τρίµηνο όσο και µε τα προγενέστερα, καθώς εκτιµάται σε σηµαντικό
ποσοστό ότι θα υπάρξει σχετική σταθεροποίηση των συνθηκών.

7 Η χρηµατοδότηση της αγοράς ακινήτων

Ένας από τους πιο σηµαντικούς παράγοντες που επηρεάζουν την εύρυθµη λειτουργία της
αγοράς ακινήτων είναι η επαρκής χρηµατοδότησή της από το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Ο
ρόλος των τραπεζών και της τραπεζικής διαµεσολάβησης είναι κοµβικός και συνίσταται στη
διοχέτευση, µε ασφάλεια και χαµηλό κόστος, των διαθέσιµων αποταµιευτικών πόρων προς τις
επενδύσεις στην αγορά αυτή (Nobili, A. and F. Zollino, 2012, Igan, D. and P. Loungani, 2012).
Στη συνέχεια παρουσιάζονται οι πρόσφατες εξελίξεις ως προς τη χρηµατοδότηση της ελληνι-
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κής κτηµαταγοράς και τα προβλήµατα στενότητας της ρευστότητας που έχουν παρουσιαστεί
κυρίως εξαιτίας της τρέχουσας χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Χρησιµοποιούνται στοιχεία νοµι-
σµατικής και τραπεζικής στατιστικής, το σύνολο των οποίων βασίζεται στις µηνιαίες λογιστι-
κές καταστάσεις που, µε βάση το υφιστάµενο πλαίσιο, υποβάλλουν όλα τα Νοµισµατικά Χρη-
µατοπιστωτικά Ιδρύµατα (ΝΧΙ) στην ΤτΕ.

Στο ∆ιάγραµµα 11 παρουσιάζονται για την περίοδο 2001-Οκτώβριος 2012 τα στοιχεία της
χρηµατοδότησης των κατοίκων εσωτερικού από τα εγχώρια ΝΧΙ (εκτός της ΤτΕ). Η συνολική
χρηµατοδότηση αναλύεται σε δάνεια προς τη γενική κυβέρνηση (κεντρική κυβέρνηση, οργανι-
σµοί τοπικής αυτοδιοίκησης και οργανισµοί κοινωνικής ασφάλισης και πρόνοιας) και προς τον
ιδιωτικό τοµέα, στον οποίο συµπεριλαµβάνονται οι επιχειρήσεις (ασφαλιστικές, µη χρηµατοπι-
στωτικές κ.λπ.), οι ιδιώτες και τα ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα, καθώς και οι ελεύθεροι
επαγγελµατίες µαζί µε τους αγρότες και τις άλλες ατοµικές επιχειρήσεις.46 Από τα στοιχεία που
δηµοσιεύει η ΤτΕ προκύπτει ότι τον Οκτώβριο του 2012 το σύνολο των χορηγήσεων από τα ΝΧΙ
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Χρηµατοδότηση κατοίκων εσωτερικού από τα εγχώρια ΝΧΙ
(Σε δισεκ. ευρώ)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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46 Στα υπόλοιπα περιλαµβάνονται τα δάνεια, οι τοποθετήσεις σε εταιρικά οµόλογα, τα τιτλοποιηµένα δάνεια και τα τιτλοποιη-
µένα εταιρικά οµόλογα. Από τον Ιούνιο του 2010 τα δάνεια προς τους ελεύθερους επαγγελµατίες, τους αγρότες και τις ατοµικές επι-
χειρήσεις δεν περιλαµβάνονται στα δάνεια προς τις επιχειρήσεις, αλλά ως ξεχωριστή υποκατηγορία δανείων, σε εφαρµογή του Ευρω-
παϊκού Συστήµατος Λογαριασµών (ESA-95). Η αλλαγή αυτή είναι καθαρά στατιστικής φύσεως και δεν έχει επηρεάσει τους ρυθµούς
µεταβολής και τις καθαρές ροές της πιστωτικής επέκτασης. Επιπλέον, στα δάνεια προς τα ιδιωτικά µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα περι-
λαµβάνονται και τα δάνεια προς εκκλησιαστικά ιδρύµατα. Επίσης, το ∆εκέµβριο του 2010 τα υπόλοιπα της χρηµατοδότησης έχουν
επηρεαστεί από αναταξινοµήσεις δανείων ορισµένων ∆ΕΚΟ που µεταφέρθηκαν στη γενική κυβέρνηση, σύµφωνα µε σχετική απόφαση
της ΕΛ.ΣΤΑΤ.



της χώρας έφθασε τα 260,8 δισεκ. ευρώ. Από αυτά, το 88,3% ή 230,3 δισεκ. ευρώ αφορούν
δάνεια προς τον ιδιωτικό τοµέα της οικονοµίας και ειδικότερα προς τις επιχειρήσεις (109,6
δισεκ. ευρώ ή 42,0% του συνόλου των χορηγήσεων), τα νοικοκυριά (106,8 δισεκ. ευρώ ή
41,0%) και τους ελεύθερους επαγγελµατίες ή αγρότες (13,9 δισεκ. ευρώ ή 5,3%). Στο συνολικό
ποσό της χρηµατοδότησης περιλαµβάνονται ακόµα 30,6 δισεκ. ευρώ προς τη γενική κυβέρνηση.

Από τη διαχρονική ανάλυση των στοιχείων του ∆ιαγράµµατος 11 προκύπτει ότι η συνολική
χρηµατοδότηση της ελληνικής οικονοµίας από το εγχώριο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, από
120,5 δισεκ. στο τέλος του 2001, έφθασε τα 286,4 δισεκ. στο τέλος του 2008, τα 300,0 δισεκ.
στο τέλος του 2009 και την υψηλότερη τιµή της (320,5 δισεκ.) στο τέλος του 2010, ενώ απο-
κλιµακώθηκε σταδιακά στη συνέχεια, φθάνοντας τα 260,8 δισεκ. τον Οκτώβριο του 2012. Στην
εξεταζόµενη περίοδο 2001-2012 τη µεγαλύτερη αύξηση από πλευράς χρηµατοδότησης γνώρισε
ο ιδιωτικός τοµέας (αύξηση από το τέλος του 2001 έως το τέλος Οκτωβρίου του 2012: 234,2%)
και ειδικότερα οι επιχειρήσεις (160,2%) και κυρίως τα νοικοκυριά (393,3%). Με βάση τα πιο
πρόσφατα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου της συνολικής χρη-
µατοδότησης του εγχώριου ιδιωτικού τοµέα διαµορφώθηκε σε αρνητικά επίπεδα από τις αρχές
του 2011 και σηµείωσε συνεχή περαιτέρω µείωση έως τον Οκτώβριο του 2012, οπότε και δια-
µορφώθηκε σε -4,8%, έναντι -2,2% τον Οκτώβριο του 2011. Συνολικά, τον Οκτώβριο του 2012
η καθαρή ροή της συνολικής χρηµατοδότησης προς τον εγχώριο ιδιωτικό τοµέα ήταν αρνητική
κατά 1.037 εκατ. ευρώ (Οκτώβριος 2011: αρνητική καθαρή ροή 510 εκατ. ευρώ).

Η χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων αυξήθηκε µε πολύ υψηλούς ρυθµούς µετά την ένταξη
της χώρας στην ζώνη του ευρώ και έως το τέλος του 2008 (µέσος ετήσιος ρυθµός περίπου
15%), ενώ ανάλογη πορεία ακολούθησε και η χρηµατοδότηση του κλάδου των κατασκευών,
ενισχύοντας σηµαντικά την ανάπτυξη της αγοράς ακινήτων. Ειδικότερα, από 50,9 δισεκ. στο
τέλος του 2001, σχεδόν διπλασιάστηκε στην επόµενη πενταετία και έφθασε τα 140,4 δισεκ. τον
Ιούνιο του 2010 (περιλαµβάνονται και οι ελεύθεροι επαγγελµατίες, αγρότες και άλλες ατοµι-
κές επιχειρήσεις), ενώ αποκλιµακώθηκε σηµαντικά στη συνέχεια (Οκτώβριος 2012: 123,5
δισεκ., εκ των οποίων 13,9 δισεκ. οι ελεύθεροι επαγγελµατίες, αγρότες και ατοµικές επιχειρή-
σεις). Με βάση τα πιο πρόσφατα στοιχεία, η καθαρή ροή της χρηµατοδότησης προς τις επιχει-
ρήσεις (πλην ελεύθερων επαγγελµατιών, αγροτών και ατοµικών επιχειρήσεων) ήταν τον Οκτώ-
βριο του 2012 αρνητική κατά 605 εκατ. ευρώ και ο ετήσιος ρυθµός της πιστωτικής επέκτασης
διαµορφώθηκε σε -5,6% έναντι -0,4% τον Οκτώβριο του 2011. Ανάλογα αρνητικός ήταν και ο
ετήσιος ρυθµός µεταβολής της χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων του κλάδου των κατα-
σκευών, ο οποίος διαµορφώθηκε σε -5,5% τον Οκτώβριο του 2012 (Σεπτέµβριος 2012: -6,6%,
Αύγουστος 2012: -7,4%), έναντι -2,8% τον αντίστοιχο µήνα του 2011.

Μετά την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ και την απελευθέρωση του τραπεζικού
συστήµατος, η οποία οδήγησε σε σηµαντική µείωση των επιτοκίων δανεισµού λόγω του έντο-
νου ανταγωνισµού, η χρηµατοδότηση των νοικοκυριών αυξήθηκε µε εκρηκτικούς ετήσιους ρυθ-
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µούς, που σε ορισµένα έτη ξεπέρασαν και το 30%. Ο µέσος ετήσιος ρυθµός αύξησης του υπο-
λοίπου των δανείων προς τα ιδιωτικά νοικοκυριά στην περίοδο 2001-2008 έφθασε το 25,6%.
Ειδικότερα, το υπόλοιπο των δανείων προς τα νοικοκυριά, από 23,7 δισεκ. στο τέλος του 2001,
σχεδόν πενταπλασιάστηκε έως το τέλος του 2008 φθάνοντας τα 116,9 δισεκ., συνέχισε να αυξά-
νεται φθάνοντας στα 119,3 δισεκ. στο τέλος του 2009 και αποκλιµακώθηκε στη συνέχεια έως
και τον Οκτώβριο του 2012, οπότε και περιορίστηκε στα 107,2 δισεκατοµµύρια. Με βάση τα πιο
πρόσφατα στοιχεία, αρνητική κατά 328 εκατ. ήταν η καθαρή ροή χρηµατοδότησης προς τα νοι-
κοκυριά, ενώ ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής της χρηµατοδότησης αυτής διαµορφώθηκε σε αρνη-
τικά επίπεδα από το Νοέµβριο του 2010, φθάνοντας σε -4,1% τον Οκτώβριο του 2012 έναντι
-3,6% τον Οκτώβριο του 2011 (∆εκέµβριος 2010: -1,2%, βλ. ∆ιάγραµµα 12).

Αναλυτικότερα, τα στεγαστικά δάνεια, τα οποία αποτελούν το 69,8% (Οκτώβριος 2012)
του συνόλου της χρηµατοδότησης προς τους ιδιώτες και τα ιδιωτικά κερδοσκοπικά ιδρύ-
µατα (κυρίως νοικοκυριά), γνώρισαν στη δεκαετία του 2000 τους υψηλότερους ρυθµούς
αύξησης έναντι όλων των άλλων χρηµατοδοτήσεων, φθάνοντας το 38,9% και το 35,6% στο
τέλος του 2001 και του 2002 αντίστοιχα. Σε απόλυτους όρους το υπόλοιπο των στεγαστι-
κών δανείων, από 15,5 δισεκ. στο τέλος του 2001, τριπλασιάστηκε τα επόµενα 4 έτη (2005:
45,2 δισεκ.) και συνέχισε να αυξάνεται µε υψηλούς ρυθµούς έως και τους πρώτους µήνες
της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής κρίσης (2009: 80,2 δισεκ.), ενώ διατηρήθηκε περίπου
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στα ίδια επίπεδα έως το τέλος του 2010 (80,2 δισεκ., βλ. ∆ιάγραµµα 12) και αποκλιµακώ-
θηκε στη συνέχεια (Οκτώβριος 2012: 74,5 δισεκατοµµύρια). Αν ληφθούν υπόψη οι καθα-
ρές ροές νέων στεγαστικών δανείων σε συνδυασµό µε το υπόλοιπο των δανείων αυτών, ο
δωδεκάµηνος ρυθµός µεταβολής των στεγαστικών δανείων στην περίοδο της τρέχουσας
κρίσης µειώθηκε από 11,2% στο τέλος του 2008, σε 3,7% στο τέλος του 2009 και έγινε
αρνητικός από το ∆εκέµβριο του 2010 (-0,4%) και µετά (Οκτώβριος 2011: -2,4%, Οκτώ-
βριος 2012: -3,7%).

Τα καταναλωτικά δάνεια τον Οκτώβριο του 2012 αποτελούσαν το 28,5% (2001: 33,1%,
2005: 31,8%) του συνόλου της χρηµατοδότησης προς τα νοικοκυριά. Σε όρους υπολοίπου, τα
καταναλωτικά δάνεια, από 7,9 δισεκ. στο τέλος του 2001, αυξήθηκαν στα 21,8 δισεκ. και 36,4
δισεκ. στο τέλος του 2005 και 2008, αντίστοιχα, και αποκλιµακώθηκαν στη συνέχεια, φθάνο-
ντας τα 30,5 δισεκ. τον Οκτώβριο του 2012 (∆ιάγραµµα 12). Ο δωδεκάµηνος ρυθµός µετα-
βολής των καταναλωτικών δανείων κυµάνθηκε σε εξαιρετικώς υψηλά επίπεδα τα πρώτα χρό-
νια µετά την ένταξη της χώρας στη ζώνη του ευρώ (42,3%, 24,2%, 27,2%, 37,9%, 28,7% το
∆εκέµβριο του 2001, 2002, 2003, 2004 και 2005 αντίστοιχα), διατηρήθηκε σε διψήφια επί-
πεδα έως τους πρώτους µήνες της τρέχουσας κρίσης (∆εκέµβριος 2008: 11,2%) και αποκλι-
µακώθηκε ταχύτατα στη συνέχεια, περνώντας σε αρνητικό επίπεδο από το Μάιο του 2010 και
φθάνοντας στο -5,2% τον Οκτώβριο του 2012. Τέλος, τα λοιπά δάνεια προς τα νοικοκυριά
(εκτός καταναλωτικών και στεγαστικών) αποτελούν µόλις το 1,7% του συνόλου των δανείων
που έχουν λάβει από τα πιστωτικά ιδρύµατα τα ελληνικά νοικοκυριά (1,8 δισεκ. τον Οκτώβριο
του 2012, έναντι 3,1 δισεκ. στο τέλος του 2008).

Για να συνοψιστούν τα προηγούµενα ευρήµατα ως προς τη διαχρονική εξέλιξη των επι-
µέρους κατηγοριών χρηµατοδότησης της ελληνικής οικονοµίας από τα εγχώρια πιστωτικά
ιδρύµατα κατά την τελευταία δεκαετία, επισηµαίνεται και πάλι η εκρηκτική αύξηση τόσο
του συνόλου όσο και των επιµέρους κατηγοριών χορηγήσεων έως τους πρώτους µήνες της
τρέχουσας κρίσης, καθώς και η σηµαντική αποκλιµάκωση των θετικών ρυθµών µεταβολής
τους έως σχεδόν το τέλος του 2010. Από το τέλος του 2010 και έως τον Οκτώβριο του 2012
(τελευταία διαθέσιµα στοιχεία) σχεδόν όλες οι επιµέρους κατηγορίες δανείων πέρασαν σε
αρνητικούς ρυθµούς µεταβολής και σε αρνητικές καθαρές ροές. Ειδικότερα, όπως φαίνεται
και στο ∆ιάγραµµα 13, το σύνολο των δανείων προς τα νοικοκυριά (ιδιώτες και ιδιωτικά µη
κερδοσκοπικά ιδρύµατα) καταγράφει τους πρώτους αρνητικούς δωδεκάµηνους ρυθµούς
µεταβολής από το Νοέµβριο του 2010 και το ίδιο συµβαίνει µε τα στεγαστικά δάνεια από
το ∆εκέµβριο του 2010 (όπως και µε το σύνολο της χρηµατοδότησης του ιδιωτικού τοµέα
―επιχειρήσεις και νοικοκυριά― από τον Ιανουάριο του 2011). Επισηµαίνεται ότι έως τον
Οκτώβριο του 2012 (τελευταία διαθέσιµα στοιχεία) ο ρυθµός µεταβολής των δανείων προς
τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά παραµένει έντονα αρνητικός, µε σαφή τάση παραπέρα
µείωσής του. Τα προηγούµενα στοιχεία καταδεικνύουν τη σηµαντική έλλειψη ρευστότητας
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στην ελληνική αγορά ακινήτων στη διάρκεια της τρέχουσας χρηµατοπιστωτικής κρίσης,
γεγονός που δυσχεραίνει σηµαντικά την ανάκαµψη της αγοράς.

Επισηµαίνεται πάντως ότι ο δείκτης του υπολοίπου των δανείων προς τα νοικοκυριά και
τις επιχειρήσεις ως ποσοστό του ΑΕΠ στην Ελλάδα είναι σηµαντικά χαµηλότερος σε σχέση
µε το σύνολο της ζώνης του ευρώ και τις περισσότερες από τις άλλες χώρες. Για παρά-
δειγµα, οι χορηγήσεις στεγαστικών δανείων στα νοικοκυριά ως ποσοστό του ΑΕΠ έφθασαν
το γ΄ τρίµηνο του 2012 στο 38,0% έναντι 37,6% το 2011, 36,2% το 2010, 34,9% το 2009
και 33,3% το 2008.47

Είναι προφανές ότι οι προηγούµενες εξελίξεις ως προς τις χορηγήσεις των πιστωτικών ιδρυ-
µάτων σχετίζονται µε το κόστος δανεισµού και µε το ύψος των επιτοκίων. Τα επιτόκια στις
περισσότερες κατηγορίες νέων τραπεζικών δανείων στην Ελλάδα διαµορφώθηκαν τον Οκτώ-
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47 Για το σύνολο της ευρωζώνης ο ετήσιος ρυθµός αύξησης των πιστώσεων προς τον ιδιωτικό τοµέα ήταν αρνητικός κατά 1,6%
το Νοέµβριο του 2012 µε βάση τα πιο πρόσφατα στοιχεία (έναντι -1,4% τον προηγούµενο µήνα). Ο αντίστοιχος ρυθµός αύξησης των
δανείων προς τα νοικοκυριά διαµορφώθηκε σε 0,4% το Νοέµβριο του 2012, ενώ των δανείων για αγορά κατοικίας ανήλθε σε 1,2%
και των δανείων προς τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις διαµορφώθηκε σε -1,8% (βλ. ECB, Press Release, Monetary
Developments in the Euro Area: November 2012, και στο δικτυακό τόπο της ΕΚΤ: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/
aggregates/aggr/html/index. en.html).

Για αναλυτική παρουσίαση των συνθηκών της πιστωτικής επέκτασης σε επίπεδο ευρωζώνης, βλ. επίσης Bank Lending Survey
της ΕΚΤ (www.ecb.europa.eu, “Statistics” – “Monetary and financial statistics” – “Surveys” – “Bank lending survey”). Σύµφωνα µε
τα αποτελέσµατα της έρευνας αυτής, οι τράπεζες της ζώνης του ευρώ εφάρµοσαν αυστηρότερα κριτήρια χορήγησης πιστώσεων στα
νοικοκυριά και τις µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις λόγω των προβληµάτων ρευστότητας και των αυξηµένων κινδύνων από τη
γενικότερη οικονοµική κατάσταση.



βριο του 2012 σε πολύ χαµηλότερα επίπεδα (στεγαστικά: 3,1%) από ό,τι το καλοκαίρι του 2011
(περίπου 5%). Πιο αναλυτικά, κατά την περίοδο της τρέχουσας κρίσης, µε βάση τα στοιχεία του
∆ιαγράµµατος 14, υπήρξε συνεχής µείωση των επιτοκίων των νέων στεγαστικών δανείων από
το Νοέµβριο του 2008 έως τα µέσα του 2010, ακολούθησε ανάκαµψη από το Μάρτιο του 2010
έως τον Αύγουστο του 2011 και συνεχής µείωση έκτοτε. Ανάλογη ήταν και η πορεία των επι-
τοκίων στα υφιστάµενα υπόλοιπα στεγαστικών δανείων.48

Στην περίοδο της τρέχουσας κρίσης ασκήθηκαν µεγάλες πιέσεις στο εγχώριο τραπεζικό
σύστηµα τόσο από την πλευρά της ρευστότητας όσο και από την αύξηση του πιστωτικού κινδύ-
νου των τραπεζικών χορηγήσεων. Η σηµαντική επιδείνωση της χρηµατοοικονοµικής κατάστασης
των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών συνοδεύθηκε, όπως ήταν αναµενόµενο, από σηµαντική
άνοδο του λόγου των δανείων σε καθυστέρηση προς το σύνολο των δανείων, ο οποίος τον Ιούνιο
του 2012 έφθασε στο 21,6% έναντι 15,9%, 10,4%, 7,7% και 5,0% το ∆εκέµβριο του 2011, 2010,
2009 και 2008 αντίστοιχα (∆ιάγραµµα 15). Στα στεγαστικά δάνεια, τα οποία καλύπτονται και από
εµπράγµατες εξασφαλίσεις, το ποσοστό σε καθυστέρηση ήταν 19,9% τον Ιούνιο του 2012, ένα-
ντι 15,0%, 10,0%, 7,4% και 5,3% το ∆εκέµβριο του 2011, 2010, 2009 και 2008 αντίστοιχα.49

120120
Πρόσφατες εξελίξεις
και προοπτικές της ελληνικής αγοράς ακινήτων
και πρωτοβουλίες της Τράπεζας της Ελλάδος

Επιτόκια νέων και υφιστάµενων στεγαστικών δανείων

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος (περιλαµβάνονται και τα άλλα έξοδα που βαρύνουν τους δανειολήπτες, όπως έξοδα φακέλλου, εγγρα-
φής προσηµείωσης, κ.λ.π.).
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48 Στα επιτόκια των νέων στεγαστικών δανείων περιλαµβάνονται και τα άλλα έξοδα που βαρύνουν τους δανειολήπτες (έξοδα
φακέλλου, εγγραφής προσηµείωσης, κ.λ.π).

49 Το ποσοστό των δανείων σε καθυστέρηση (ως προς το σύνολο των δανείων) δηµοσιεύεται στις διάφορες Εκθέσεις της ΤτΕ
και τα πρωτογενή στοιχεία συγκεντρώνονται από το σύνολο των εµπορικών τραπεζών που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα.



Η αύξηση της χρηµατοοικονοµικής πίεσης επί των νοικοκυριών κατά τη διάρκεια της τρέχουσας
κρίσης ήταν συνεχής.

8 Συµπεράσµατα, ορισµένες ακόµα διαπιστώσεις και προτάσεις πολιτικής

Η µελέτη παρουσίασε τα βασικά χαρακτηριστικά και τις πρόσφατες εξελίξεις και προοπτικές
της ελληνικής αγοράς ακινήτων, µε έµφαση κυρίως στην περίοδο της τρέχουσας κρίσης. Για την
καταγραφή και ανάλυση των εξελίξεων αυτών παρουσιάστηκαν οι διαθέσιµοι βραχυχρόνιοι δεί-
κτες (δείκτες τιµών και όγκου συναλλαγών, κόστους κατασκευής, επενδύσεων, προσδοκιών
κ.ά.) και άλλα πρωτογενή στοιχεία (Κτηµατολογίου, Υποθηκοφυλακείων, ∆ικηγορικού Συλλό-
γου Αθηνών κ.ά.) που δηµοσιεύονται ή διατίθενται από διάφορους φορείς, καθώς και τα αποτε-
λέσµατα πρωτογενών ερευνών της Τράπεζας της Ελλάδος (ΤτΕ) στα µεγαλύτερα κτηµατοµεσι-
τικά γραφεία και τα συµβολαιογραφικά γραφεία της χώρας. Στη µελέτη παρουσιάστηκαν επίσης
οι πρωτοβουλίες και τα επόµενα βήµατα της ΤτΕ στην προσπάθειά της για µια πιο αξιόπιστη
καταγραφή των εξελίξεων αυτών και κυρίως τη διάχυση όλων των διαθέσιµων πληροφοριών.

Όπως προέκυψε από την ανάλυση της µελέτης, η ελληνική αγορά ακινήτων έχει εισέλθει σε
τροχιά έντονης ύφεσης από το τέλος του 2008 και εξακολουθεί να συρρικνώνεται, καθώς παραµέ-
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∆είκτες χρηµατοοικονοµικής πίεσης
(Ποσοστό δανείων σε καθυστέρηση)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος.
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νουν αρνητικές οι µεσοπρόθεσµες προσδοκίες. Η ύφεση στην αγορά επαγγελµατικών ακινήτων
είχε αρχίσει περίπου δύο χρόνια ενωρίτερα από ό,τι στην αγορά οικιστικών ακινήτων. Η σηµα-
ντική αύξηση της φορολογικής επιβάρυνσης της ακίνητης περιουσίας τα τελευταία έτη και κυρίως
το ασταθές οικονοµικό περιβάλλον της χώρας, αλλά και οι περιορισµοί από την πλευρά της τρα-
πεζικής χρηµατοδότησης, έχουν σηµαντικό αντίκτυπο στην ελληνική κτηµαταγορά, εντείνοντας
την ύφεση και δυσχεραίνοντας ακόµη περισσότερο την ανάκαµψή της. Έτσι, σε όλη την περίοδο
της τρέχουσας κρίσης η αγορά ακινήτων χαρακτηρίζεται από υπερβάλλουσα προσφορά, µε πολύ
χαµηλή ζήτηση και σηµαντικό απόθεµα ακινήτων προς πώληση (εκτιµάται περίπου στις 180.000).
Η εξαιρετικά περιορισµένη ζήτηση µπορεί να αποδοθεί, µεταξύ άλλων, στην αβεβαιότητα για τις
προοπτικές της ελληνικής οικονοµίας, στις έντονες προσδοκίες για περαιτέρω αποκλιµάκωση των
τιµών, στην αβεβαιότητα των νοικοκυριών για την απασχόληση και τα µελλοντικά τους εισοδή-
µατα, στους σηµαντικούς περιορισµούς από την πλευρά της τραπεζικής χρηµατοδότησης και της
έλλειψης ρευστότητας στην αγορά, στην υπέρµετρη φορολογική επιβάρυνση της ακίνητης περι-
ουσίας, καθώς και στη συνεχιζόµενη αστάθεια του φορολογικού πλαισίου, τη γραφειοκρατική υφή
(έκδοση αδειών κ.λπ.) και πολυπλοκότητα του υφιστάµενου θεσµικού πλαισίου (πολεοδοµικών
κανονισµών, χωροταξικού σχεδιασµού και χρήσεων γης κ.ά.), αλλά και το υψηλό κόστος συναλ-
λαγών και τις υποχρεωτικές επιβαρύνσεις κατά τη µεταβίβαση των ακινήτων.

Η αποκλιµάκωση των τιµών στην αγορά κατοικιών συνεχίστηκε µε εντονότερο ρυθµό τους
πρώτους εννέα µήνες του 2012, καθώς τα πρώτα έτη της τρέχουσας κρίσης είχε καταγραφεί
σχετική ανθεκτικότητα των τιµών των κατοικιών. Ειδικότερα, µε βάση τα στοιχεία που συγκε-
ντρώνει η ΤτΕ από τα πιστωτικά ιδρύµατα, οι τιµές των διαµερισµάτων υποχώρησαν κατά
9,3%, 10,2% και 11,7% το α΄, β΄ και γ΄ τρίµηνο του 2012 αντίστοιχα, έναντι 3,7% το 2009,
4,7% το 2010 και 5,4% το 2011. Από την αρχή της τρέχουσας κρίσης (γ΄ τρίµηνο του 2008) έως
το γ΄ τρίµηνο του 2012 η συνολική ονοµαστική υποχώρηση των τιµών των διαµερισµάτων
έφθασε το 24,2% (ή 30,9% σε πραγµατικούς όρους). Μεγαλύτερη υποχώρηση των τιµών των
κατοικιών στην περίοδο της κρίσης καταγράφεται µε βάση τις πληροφορίες που συγκεντρώνει
η ΤτΕ από τα κτηµατοµεσιτικά γραφεία.

Η µείωση των τιµών των κατοικιών από την αρχή της τρέχουσας κρίσης και έως το τέλος του
2011 ήταν ταχύτερη για τα “παλαιά” διαµερίσµατα (ηλικίας άνω των 5 ετών) από ό,τι για τα “νέα”
(ηλικίας έως 5 ετών). Το γεγονός αυτό αντανακλά τη σχετικά µεγαλύτερη ανθεκτικότητα των
τιµών των νεόδµητων διαµερισµάτων, που κατά κανόνα διατίθενται προς πώληση από τους κατα-
σκευαστές, η οποία ωστόσο φαίνεται να κάµπτεται µε βάση τα πιο πρόσφατα στοιχεία για το α΄,
β΄ και γ΄ τρίµηνο του 2012. Στη σχετική αυτή ανθεκτικότητα των τιµών εκτιµάται ότι συνέβαλαν
το υψηλό ποσοστό ιδιοκατοίκησης, ο µεγάλος αριθµός των πολύ µικρών επιχειρήσεων οικογε-
νειακού χαρακτήρα που δραστηριοποιούνται στην κατασκευή κατοικιών, η υψηλή κερδοφορία
των επιχειρήσεων αυτών πριν από την τρέχουσα κρίση και η µικρή εξάρτησή τους από τον τρα-
πεζικό δανεισµό, η χαµηλή συχνότητα µεταπώλησης των ακινήτων, το υψηλό κόστος συναλλα-
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γών (φορολογία µεταβιβάσεων, συµβολαιογραφικά και δικηγορικά έξοδα, κ.λπ.), το αυξανόµενο
κόστος κατασκευής, που δυσχεραίνει την αντικατάσταση του διαθέσιµου αποθέµατος κατοικιών,
η αυξηµένη εµπιστοσύνη των ελληνικών νοικοκυριών προς την ακίνητη περιουσία κ.ά.

Από την ανάλυση των στοιχείων κατά γεωγραφική περιοχή προκύπτει ότι οι ονοµαστικές
τιµές των διαµερισµάτων στην περίοδο της κρίσης (από το γ΄ τρίµηνο του 2008 έως το γ΄ τρί-
µηνο του 2012) µειώθηκαν ταχύτερα στη Θεσσαλονίκη (28,2%) έναντι της Αθήνας (23,9%) και
κυρίως των άλλων µεγάλων πόλεων (22,0%). Επιπλέον, οι µεγαλύτερες υποχωρήσεις των
ζητούµενων τιµών σηµειώθηκαν τόσο στις σχετικά πιο ακριβές περιοχές όσο και σε περιοχές
µε ακίνητα µεγάλου εµβαδού.

Με βάση τις προσδοκίες των νοικοκυριών αλλά και τη διάχυτη ακόµα αβεβαιότητα, εκτιµά-
ται ότι οι πτωτικές πιέσεις στις τιµές των ακινήτων είναι πιθανό να συνεχιστούν και τα επόµενα
τρίµηνα, µε περιορισµένο ωστόσο τον κίνδυνο απότοµης µεταβολής τους. Εντούτοις, µετά τη
συνεχή αποκλιµάκωση των τιµών τα τελευταία έτη η ελληνική αγορά ακινήτων πιθανότατα δεν
παρουσιάζει χαρακτηριστικά ουσιώδους υπερτίµησης. Επισηµαίνεται ότι υποχώρησε σηµαντικά
τα τελευταία πέντε έτη ο λόγος του δείκτη τιµών των κατοικιών προς το δείκτη των ενοικίων
(71,4 το γ΄ τρίµηνο του 2012, 2007=100), ο οποίος συνήθως αξιολογείται µαζί µε άλλους παρά-
γοντες (π.χ. επιτόκια, αποδόσεις εναλλακτικών επενδύσεων, φάση οικονοµικού κύκλου) προ-
κειµένου να διερευνηθεί το ενδεχόµενο υπερεκτίµησης της τρέχουσας αξίας των ακινήτων.

Κατά την περίοδο της κρίσης καταγράφεται στροφή του αγοραστικού ενδιαφέροντος των νοι-
κοκυριών προς ακίνητα µικρότερου εµβαδού, σε µεσαίου κόστους περιοχές, παλαιότερα και
κυρίως µικρότερης αξίας. Σηµειώνεται επίσης αύξηση του ποσοστού των συναλλαγών σε
µετρητά και του µεριδίου των µετρητών στη συνολική χρηµατοδότηση της απόκτησης ακινήτων.

Συνεχίζεται η έντονη µείωση του όγκου της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας, ενώ
ανάλογη είναι και η µείωση των επενδύσεων σε κατοικίες κατά την περίοδο της κρίσης.
Οµοίως, ο αριθµός των απασχολουµένων στον κλάδο των κατασκευών µειώθηκε έντονα τα
τελευταία τρία έτη. Με βάση τα στοιχεία της Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού της ΕΛ.ΣΤΑΤ., ο
συνολικός αριθµός απασχολουµένων στις κατασκευές, από 399 χιλιάδες το γ΄ τρίµηνο του
2008, µειώθηκε στις 205 χιλιάδες το γ΄ τρίµηνο του 2012 (µείωση κατά 6,6% το 2009, 12,7%
το 2010, 22,5% το 2011 και 17,4% τους πρώτους εννέα µήνες του 2012).

Ο κλάδος των εµπορικών ακινήτων (γραφεία, καταστήµατα, βιοµηχανικά κτίρια, αποθη-
κευτικοί χώροι κ.λπ.) εµφανίζει συνεχή πτώση τα τελευταία έτη, µε σηµαντικές πιέσεις για επα-
ναδιαπραγµάτευση και µείωση των ενοικίων, ιδίως σε συνοικιακά εµπορικά ακίνητα, σε απο-
θηκευτικούς χώρους και σε µη ανταγωνιστικά κτίρια γραφείων.50 Σε όλη την περίοδο της τρέ-
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50 Στην αγορά επαγγελµατικών ακινήτων δραστηριοποιούνται και οι Ανώνυµες Εταιρίες Επενδύσεων σε Ακίνητη Περιουσία
(ΑΕΕΑΠ), οι οποίες το πρώτο εξάµηνο του 2012 κατέγραψαν σηµαντική αποµείωση της αξίας του χαρτοφυλακίου των ακινήτων τους
(κατά 8,2% για τις εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών), γεγονός που οδήγησε τις περισσότερες από αυτές σε αρνητικά λειτουρ-
γικά αποτελέσµατα (ζηµίες).



χουσας κρίσης, καταγράφονται µειούµενη ζήτηση για επαγγελµατικά ακίνητα µε στροφή των
επιχειρήσεων προς φθηνότερη επαγγελµατική στέγη, υπερβάλλουσα προσφορά µε αύξηση των
κενών εµπορικών καταστηµάτων και γραφείων και πτωτική τάση των τιµών. Οι µεταβιβάσεις
στην αγορά αυτή έχουν µειωθεί έντονα, ενώ ο περιορισµός της χρηµατοδότησης, σε συνδυα-
σµό µε τη γενικότερη αβεβαιότητα στο οικονοµικό περιβάλλον, συντηρεί τη σχετική επιφυλα-
κτικότητα ως προς την ανάπτυξη νέων επενδυτικών σχεδίων.

Η υποχώρηση των ενοικίων και η επαναδιαπραγµάτευση µισθωτήριων συµβολαίων των
επαγγελµατικών ακινήτων έχουν συµβάλει στη µείωση των ενοικίων που καταβάλλει το ∆ηµό-
σιο για τη στέγαση των υπηρεσιών του. Ειδικότερα, σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις του Υπουρ-
γείου Οικονοµικών, το 2011 δαπανήθηκαν συνολικά 155,8 εκατ., που αφορούν συνολικά 2.639
συµβάσεις µίσθωσης, ενώ η αντίστοιχη δαπάνη είχε φθάσει τα 169,7 εκατ. το 2010 και τα 178,1
εκατ. το 2009 (µείωση κατά 8,2% το 2011 και 4,7% το 2010).51 Εκτιµάται πάντως ότι ακόµη
υπάρχουν σηµαντικά περιθώρια εξοικονόµησης πόρων για το ∆ηµόσιο από τη µείωση της
δαπάνης για µισθώµατα, µε τη µετεγκατάσταση υπηρεσιών του από ενοικιαζόµενα κτίρια σε
ιδιόκτητα τα οποία παραµένουν αναξιοποίητα.

Η σηµαντική αύξηση της φορολογικής επιβάρυνσης της ακίνητης περιουσίας τα τελευταία
τρία έτη (στο πλαίσιο της προσπάθειας ενίσχυσης των δηµόσιων εσόδων) εκτιµάται ότι έχει επι-
τείνει την ύφεση στην αγορά ακινήτων. Από τις πιο σηµαντικές πρόσφατες φορολογικές επιβα-
ρύνσεις αναφέρονται η επιβολή του έκτακτου ειδικού τέλους ηλεκτροδοτούµενων δοµηµένων
επιφανειών, που επιβάλλεται επί των ακινήτων µέσω των λογαριασµών της ∆ΕΗ, η σηµαντική
µείωση του αφορολογήτου για την επιβολή του φόρου ακίνητης περιουσίας, η αύξηση του ΦΠΑ
στην αγορά νεόδµητων κτισµάτων και στην αντιπαροχή, η πρόσφατη επιβολή νέου φόρου υπε-
ραξίας κ.ά. Πέραν των επιβαρύνσεων αυτών, οι συνεχείς εξαγγελίες και αναβολές για επιµέρους
πρόσθετα µέτρα παρατείνουν την αβεβαιότητα ως προς το φορολογικό καθεστώς των ακινήτων
(αύξηση των αντικειµενικών αξιών, επιβολή ΦΠΑ στα επαγγελµατικά ακίνητα των φυσικών
προσώπων κ.ά.) και δυσχεραίνουν ακόµη περισσότερο τη µελλοντική ανάκαµψη της αγοράς.
Για παράδειγµα, η αλλαγή των αντικειµενικών τιµών (που προσδιορίζουν την αξία των ακινή-
των για φορολογικούς σκοπούς), αν και χρονικά έχει προσδιοριστεί πολλές φορές στο παρελθόν,
δεν έχει υλοποιηθεί. Πάντως, η αναπροσαρµογή των αντικειµενικών τιµών στα επίπεδα των
τιµών της αγοράς έχει αναβληθεί για το 2013 και αναµένεται να οδηγήσει σε σηµαντικές ανα-
προσαρµογές της φορολογητέας αξίας των ακινήτων (ιδίως σε περιοχές όπου η διαφορά αντι-
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51 Στη µείωση των δαπανών αυτών του ∆ηµοσίου συνέβαλε και η νοµοθετική παρέµβαση (άρθρο 21 του Ν. 4002/2011) που προ-
έβλεπε ότι τα µισθώµατα που καταβάλλονται από το Ελληνικό ∆ηµόσιο και τους φορείς του δηµόσιου τοµέα για τη µίσθωση ακινή-
των στα οποία στεγάζονται υπηρεσίες τους µειώνονται κατά ποσοστό 20% (µε βάση το ύψος των µισθωµάτων της χρήσης Ιουλίου
2010). Για το 2012 και τα επόµενα έτη προβλέπεται περαιτέρω µείωση της δαπάνης αυτής, καθώς µε διάταξη του Ν. 4081/2012 µει-
ώθηκαν εν νέου τα µισθώµατα που καταβάλλονται από το ∆ηµόσιο για τη µίσθωση ακινήτων. Η µείωση αυτή κυµαίνεται από 10%
για ακίνητα των οποίων το µηνιαίο µίσθωµα είναι µικρότερο των 1.000 ευρώ, 15% για ακίνητα µε µίσθωµα από 1.000 έως 2.000 ευρώ,
20% για ακίνητα µε µίσθωµα 2.000 έως 3.000 ευρώ και 25% για ακίνητα µε µίσθωµα άνω των 3.000 ευρώ.



κειµενικών-εµπορικών τιµών είναι µεγάλη), οι οποίες θα συµπαρασύρουν πολλούς φόρους προς
τα πάνω, επιτείνοντας την έντονη αβεβαιότητα και την ύφεση στην ελληνική κτηµαταγορά.52

Μια τέτοια αναπροσαρµογή θα πρέπει σε κάθε περίπτωση να συνδυαστεί µε εξορθολογισµό της
φορολογίας των ακινήτων, στην κατεύθυνση τόσο της µείωσης της φορολογίας των µεταβιβά-
σεων53 όσο και της κατάργησης επιµέρους επιβαρύνσεων και της θέσπισης ή διατήρησης ενός
πολύ µικρού αριθµού ενιαίων φόρων που θα αντικαταστήσουν το πλήθος των υπαρχόντων (π.χ.
ενιαίος φόρος επί των συναλλαγών και ανάλογος ενιαίος φόρος επί της ιδιοκτησίας ακινήτων).54

Η προοπτική ανάκαµψης της αγοράς ακινήτων εξαρτάται, µεταξύ άλλων, από τη βελτίωση
των προσδοκιών των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών, τη βελτίωση των συνθηκών χρηµα-
τοδότησης από το τραπεζικό σύστηµα, καθώς και από τον περιορισµό της αβεβαιότητας, την
ενίσχυση των προοπτικών ανάκαµψης της ελληνικής οικονοµίας και τη µείωση της φορολογι-
κής επιβάρυνσης των ακινήτων.55

Τέλος, εκτιµάται ότι η επίδραση της αξίας της ακίνητης περιουσίας στην κατανάλωση των
νοικοκυριών (wealth effect) είναι µάλλον περιορισµένη στην περίπτωση της Ελλάδος.56 Όσον
αφορά τον πληθωρισµό, η αγορά κατοικίας έχει σηµαντικό αντίκτυπο στις προοπτικές του
Εναρµονισµένου ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή, καθώς οι τιµές των κατοικιών επηρεάζουν τα
ενοίκια, τα οποία αποκλιµακώθηκαν στην περίοδο της τρέχουσας κρίσης.
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52 Πράγµατι, οι αντικειµενικές αξίες των ακινήτων χρησιµοποιούνται στον υπολογισµό του ύψους διαφόρων επιµέρους φόρων,
τελών, εισφορών και προστίµων που σχετίζονται µε τα ακίνητα, όπως είναι οι φόροι µεταβίβασης, χρησικτησίας, ανταλλαγής, διανο-
µής, κληρονοµιών, γονικών παροχών και δωρεών, το πρόσφατα επιβληθέν ειδικό τέλος στα ηλεκτροδοτούµενα ακίνητα µε οικιακή ή
εµπορική χρήση, ο φόρος ακίνητης περιουσίας, το τέλος ακίνητης περιουσίας (ΤΑΠ) των ΟΤΑ κ.ά. Επίσης, η αντικειµενική αξία συν-
δέεται µε το κόστος συµβολαίων µεταβίβασης (συµβολαιογραφικά έξοδα, παράσταση δικηγόρου, τέλη µεταγραφής κ.ά.) και τα τέλη
και τις εισφορές οικοδοµικών αδειών, ενώ χρησιµοποιείται και για τον προσδιορισµό των τεκµαρτών εισοδηµάτων από ακίνητα και
των φορολογικών τεκµηρίων διαβίωσης από ιδιόκτητη ή µισθωµένη κατοικία.

53 Επισηµαίνεται ότι η φορολογία επί των µεταβιβάσεων και των γονικών παροχών στην Ελλάδα βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα
σε σχέση µε τις άλλες χώρες της ΕΕ, ενώ εκτιµάται ότι η µείωσή της θα αυξήσει την πολύ χαµηλή συχνότητα των συναλλαγών στην
αγορά ακινήτων.

54 Τα στοιχεία που παρουσιάζονται στη µελέτη του Μ. Χαλιάσου στον παρόντα τόµο τεκµηριώνουν µεγάλα ποσοστά ιδιοκατοί-
κησης σχεδόν σε όλη την κατανοµή του καθαρού πλούτου στην Ελλάδα και τις άλλες χώρες του ευρωπαϊκού νότου. Αυτά τα ποσο-
στά µε τη σειρά τους υποδηλώνουν ότι τα µέτρα φορολόγησης ακινήτων δεν πλήττουν µόνον εκείνους µε µεγάλα εισοδήµατα και
πλούτο, αλλά και µεγάλα στρώµατα του πληθυσµού µεγαλύτερων ηλικιών µε µικρή δυνατότητα εξασφάλισης ρευστότητας µέσω
δανεισµού ή προσαρµογής των ωρών εργασίας. Προκύπτει επίσης πόσο περιορισµένα είναι τα ρευστά περιουσιακά στοιχεία των
Νοτιοευρωπαίων, σε αντίθεση µε τους Βορειοευρωπαίους. Ο µικρός βαθµός ρευστότητας περιορίζει σηµαντικά τη δυνατότητα των
χωρών του ευρωπαϊκού νότου, που υφίστανται προγράµµατα λιτότητας στο πλαίσιο της δηµοσιονοµικής κρίσης, να αντεπεξέλθουν σε
µεγάλες και διαρκείς µειώσεις µισθών και συντάξεων και αυξήσεις φόρων στην περιουσία.

55 Κατά τη διάρκεια των δύο τελευταίων ετών, το υψηλό επίπεδο οικονοµικής αλλά και πολιτικής αβεβαιότητας όχι µόνο στην
Ελλάδα αλλά και σε άλλες χώρες της ΕΕ (π.χ. Ιταλία, Ισπανία, Κύπρος) είχε αρνητικές επιπτώσεις στα κρατικά ασφάλιστρα κινδύνου
και τις επιµέρους αγορές. Όπως διατυπώνεται στο European Commission (2012), η αναστροφή αυτής της τάσης θα µπορούσε να έχει
σηµαντική θετική επίδραση στην οικονοµική ανάπτυξη στις χώρες αυτές.

56 Η διεθνής βιβλιογραφία έχει δείξει ότι η αντίδραση 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 (IMF, 2008). H µελέτη της ECB (2009) δείχνει ότι η επίδραση του πλούτου στην κατανάλωση είναι περιορισµένη στη
ζώνη του ευρώ σε σύγκριση µε τις ΗΠΑ και το Ην. Βασίλειο. Εν µέρει, αυτό αντανακλά το γεγονός ότι στη ζώνη του ευρώ δεν είναι
τόσο διαδεδοµένο το φαινόµενο τα νοικοκυριά να δανείζονται χρησιµοποιώντας ως εξασφάλιση την περιουσία τους για να χρηµατο-
δοτήσουν την κατανάλωσή τους (Campbell and Cocco, 2007). Όσον αφορά ειδικότερα την Ελλάδα, το φαινόµενο αυτό αναµένεται ότι
είναι ακόµη πιο περιορισµένο, δεδοµένου ότι, παρά την ταχεία άνοδο του υπολοίπου των στεγαστικών δανείων κατά τα τελευταία έτη
πριν την τρέχουσα κρίση, η ετήσια αύξησή τους ως απόλυτο µέγεθος υπολείπεται ακόµη σηµαντικά των ετήσιων επενδύσεων σε κατοι-
κίες (Συµιγιάννης και Χονδρογιάννης, 2009).



Η αξιοποίηση της ακίνητης περιουσίας του ∆ηµοσίου

Σε σχέση µε τη συζήτηση και την προσπάθεια που γίνεται για την αξιοποίηση της ακίνητης
περιουσίας του ∆ηµοσίου επισηµαίνονται τα εξής: Παρά τις συχνές εξαγγελίες και την πρό-
σφατη εντατικοποίηση της προσπάθειας για την αξιοποίηση της δηµόσιας ακίνητης περιουσίας,
τα πάγια προβλήµατα της ελληνικής δηµόσιας διοίκησης δυσχεραίνουν την εµφάνιση αξιόλο-
γων αποτελεσµάτων στην κατεύθυνση της ενίσχυσης των δηµόσιων εσόδων. Λαµβάνοντας
υπόψη τους παράγοντες που λειτουργούν ανασταλτικά στην υλοποίηση του συνολικού προ-
γράµµατος αξιοποίησης της δηµόσιας περιουσίας, η ∆ιοίκηση του Ταµείου Αξιοποίησης Ιδιω-
τικής Περιουσίας του ∆ηµοσίου (ΤΑΙΠΕ∆), το οποίο από τον Αύγουστο του 2011 έχει αναλά-
βει το πρόγραµµα ιδιωτικοποιήσεων, αρχικά είχε εκτιµήσει ότι το 2012 µπορούν να εισπρα-
χθούν περίπου 3,2 δισεκατοµµύρια. Στο 2ο Πρόγραµµα Οικονοµικής Προσαρµογής (Φεβρου-
άριος 2012) ο στόχος για τα συνολικά έσοδα από ιδιωτικοποιήσεις και αξιοποίηση ακίνητης
περιουσίας του ∆ηµοσίου αναπροσαρµόστηκε από 50 δισεκ. σε 19 δισεκ. έως και το 2015. Σύµ-
φωνα όµως µε το Μεσοπρόθεσµο Πλαίσιο ∆ηµοσιονοµικής Στρατηγικής (ΜΠ∆Σ) 2013-2016
(Νοέµβριος 2012), εκτιµάται ότι εντός της περιόδου 2013-2016 θα εισπραχθούν περί τα 9,5
δισεκ., ενώ ο στόχος για το 2013 είναι 2.586 εκατοµµύρια. Ο συνολικός στόχος για είσπραξη
50 δισεκ. εκτιµάται πλέον ότι θα επιτευχθεί µετά το 2020. Οι αποκρατικοποιήσεις που ολο-
κληρώθηκαν το 2011 απέδωσαν στο ∆ηµόσιο συνολικά έσοδα 1,6 δισεκατοµµυρίων.57

Περίπου το 50% των αναµενόµενων εσόδων από το συνολικό πρόγραµµα ιδιωτικοποιή-
σεων και αξιοποίησης της περιουσίας του ∆ηµοσίου θα προέλθει από την αξιοποίηση της ακί-
νητης περιουσίας, 30% από παραχωρήσεις υποδοµών και λιγότερο από 20% από πώληση
µετοχών εταιριών. Είναι προφανές ότι η µεγαλύτερη έµφαση θα πρέπει πλέον να δοθεί στην
αξιοποίηση της ακίνητης περιουσίας του ∆ηµοσίου, όπου καταγράφονται περισσότερες
δυσκολίες και, κυρίως για αντικειµενικούς λόγους, σχετικές υστερήσεις. Εξάλλου, εντός της
πρώτης διετίας του συνολικού προγράµµατος το µεγαλύτερο ποσοστό των εσόδων αναµένε-
ται να προέλθει από την αξιοποίηση του εταιρικού χαρτοφυλακίου του ∆ηµοσίου και στην
κατεύθυνση αυτή έχουν ήδη ληφθεί σηµαντικές αποφάσεις (πρόσφατη κατάργηση του ελάχι-
στου ποσοστού του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε µια σειρά κρατικών επιχειρήσεων όπως ΕΛΠΕ,
∆ΕΗ, ΟΠΑΠ, Ο∆ΙΕ, ΕΥ∆ΑΠ, ΕΥΑΘ, ΕΛΤΑ, Οργανισµό Λιµένος Πειραιώς, Οργανισµό Λιµέ-
νος Θεσσαλονίκης κ.ά.).

Για τη διευκόλυνση της αξιοποίησης της ακίνητης περιουσίας του ∆ηµοσίου θα πρέπει να
επιταχυνθούν οι διαδικασίες έκδοσης των απαραίτητων διοικητικών αποφάσεων, που θα επι-
λύσουν τα σοβαρά και χρόνια προβλήµατα που υπάρχουν. Μεταξύ των προβληµάτων αυτών
είναι η αποσπασµατική και ελλιπής καταγραφή των ακινήτων του ∆ηµοσίου, η ανυπαρξία πλή-
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57 Ειδικότερα πραγµατοποιήθηκε η πώληση του 10% του ΟΤΕ (έσοδα 392 εκατ.), η πώληση άδειας παιγνιοµηχανών στον
ΟΠΑΠ (555 εκατ.) και η επέκταση της υπάρχουσας άδειάς του (475 εκατ.), καθώς και η επέκταση αδειών κινητής τηλεφωνίας (380
εκατοµµύρια).



ρους και ακριβούς κτηµατολογίου, οι εκκρεµότητες όσον αφορά τον επανακαθορισµό των χρή-
σεων γης και την οριοθέτηση του αιγιαλού και της παραλίας, ο µεγάλος αριθµός των απαιτού-
µενων οικοδοµικών, περιβαλλοντικών και χωροταξικών αδειών, οι συνεχείς καταπατήσεις και
χρόνιες δικαστικές διενέξεις που αφορούν σηµαντικό µέρος των ακινήτων του ∆ηµοσίου, η
ανυπαρξία ενεργού αγοράς δικαιωµάτων γης, αλλά και οι πολλαπλές δεσµεύσεις και οι περιο-
ρισµοί που υπάρχουν (π.χ. προστασία του περιβάλλοντος ή της τοπικής αρχιτεκτονικής ταυτό-
τητας, αρχαιολογικοί περιορισµοί, νοµοθεσία περί κληροδοτηµάτων). Ως παράγοντες που
δυσχεραίνουν την προσπάθεια αξιοποίησης αναφέρονται επίσης οι απαιτούµενες απαραίτητες
διαδικασίες πολλαπλών ελέγχων (από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το Ελεγκτικό Συνέδριο), η
έλλειψη συντονισµού των συναρµόδιων φορέων για τη χάραξη στρατηγικής και πολιτικής, το
περιορισµένο ενδιαφέρον από την πλευρά των επενδυτών, αλλά και τα σοβαρά προβλήµατα ως
προς τη χρηµατοδότηση. Επιπλέον, η έντονη ύφεση που χαρακτηρίζει την ελληνική αγορά ακι-
νήτων τα πρόσφατα έτη και η διάχυτη οικονοµική αβεβαιότητα δεν διευκολύνουν τις όποιες
προσπάθειες αξιοποίησης της δηµόσιας περιουσίας.58

Είναι επιτακτική η ανάγκη να ενταθεί η απαραίτητη δράση και να επιταχυνθεί η επίλυση
των προηγούµενων προβληµάτων, µε προτεραιότητα για τα νοµικά και τεχνικά ζητήµατα πολε-
οδοµικού σχεδιασµού και έκδοσης αδειών που δυσχεραίνουν την αξιοποίηση των ακινήτων του
∆ηµοσίου. Η επίλυση των προβληµάτων αυτών είναι βέβαιο ότι θα δηµιουργήσει σηµαντική
υπεραξία για τη δηµόσια ακίνητη περιουσία, αλλά κυρίως θα συµβάλει στην προσέλκυση
ξένων επενδυτών στην ελληνική αγορά ακινήτων, µε πρόσθετα αναπτυξιακά οφέλη για τις
τοπικές κοινωνίες και οικονοµίες. Με τον τρόπο αυτό θα δοθεί το κατάλληλο µήνυµα προς τους
ενδιαφερόµενους επενδυτές και τις αγορές ότι το Ελληνικό ∆ηµόσιο προχωρεί µε πειστικό
τρόπο στις αποκρατικοποιήσεις και στην αξιοποίηση της περιουσίας του.

Η στρατηγική αξιοποίησης θα πρέπει να αναπτύσσεται και να ολοκληρώνεται µε τον εντο-
πισµό των διαθέσιµων προς αξιοποίηση ακινήτων, την επίλυση των υφιστάµενων προβληµά-
των (νοµικών, πολεοδοµικών κ.ά.), την ένταξη της αξιοποίησης των ακινήτων αυτών στον γενι-
κότερο σχεδιασµό της πολιτείας και, τέλος, την αδιάβλητη διαδικασία εκχώρησης της εκµε-
τάλλευσής των ακινήτων µε αντικειµενικά και διαφανή κριτήρια αξιολόγησης των υποβαλλό-
µενων προσφορών. Η άµεση προτεραιότητα θα πρέπει να δοθεί στην επιλογή επενδυτών για
την αξιοποίηση των “καθαρών” ακινήτων του ∆ηµοσίου (δηλαδή αυτών ως προς τα οποία δεν
υπάρχουν νοµικά, πολεοδοµικά ή τεχνικά προβλήµατα), τόσο για τη διασφάλιση άµεσων εσό-
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58 Ανάλογα προβλήµατα ως προς την προσπάθεια εφαρµογής του προγράµµατος αξιοποίησης της δηµόσιας περιουσίας επιση-
µαίνει και το ΤΑΙΠΕ∆. Ειδικότερα, ως βασικοί ανασταλτικοί παράγοντες στην προσπάθεια αυτή αναφέρονται η απαιτούµενη σηµα-
ντική προετοιµασία για την επίλυση πολλών νοµικών και τεχνικών προβληµάτων που σχετίζονται µε τα προς αξιοποίηση περιουσιακά
στοιχεία, ο συντονισµός των συναρµόδιων φορέων για τη χάραξη στρατηγικής και πολιτικής, οι απαιτούµενες διαδικασίες πολλαπλών
ελέγχων (από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το Ελεγκτικό Συνέδριο), η ανυπαρξία ενεργού αγοράς δικαιωµάτων γης, το περιορισµένο
ενδιαφέρον από την πλευρά των επενδυτών, τα προβλήµατα ως προς τη χρηµατοδότηση κ.ά. Βλ. και Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος
2011, Ενότητα V.2, καθώς και Νοµισµατική Πολιτική – Ενδιάµεση Έκθεση 2010, Ειδικό Θέµα 3.



δων για το κράτος όσο και για την άµεση τόνωση της απασχόλησης και του τουρισµού, καθώς
σηµαντικό ποσοστό τέτοιων ακινήτων βρίσκεται σε τουριστικά αξιοποιήσιµες θέσεις. Η σηµα-
σία της επιτυχίας των πρώτων σχετικών διαγωνισµών είναι πολύ µεγάλη, καθώς αναµένεται να
αντιστρέψουν το αρνητικό κλίµα που επικρατεί σήµερα και να ενεργοποιήσουν το διεθνές
επενδυτικό ενδιαφέρον.

Στην παρούσα φάση της έντονης ύφεσης στην αγορά ακινήτων, εκτιµάται οι θεσµοί των
συµβάσεων παραχώρησης και των µακροχρόνιων µισθώσεων είναι ιδιαιτέρως αποτελεσµατικά
εργαλεία ταχείας αξιοποίησης της δηµόσιας περιουσίας, που θα ενεργοποιήσουν τις άµεσες
ξένες και άλλες ιδιωτικές επενδύσεις, στηρίζοντας την οικονοµική ανάκαµψη, τη βελτίωση του
κλίµατος της αγοράς, καθώς και τα δηµόσια έσοδα.

Στην κατεύθυνση της µείωσης του λειτουργικού κόστους του ∆ηµοσίου, είναι απαραίτητη
η άµεση µετεγκατάσταση των υπηρεσιών του από µισθωµένα σε κενά ιδιόκτητα ακίνητα του
ευρύτερου δηµόσιου τοµέα (ασφαλιστικών ταµείων, ΟΤΑ κ.ά.), για τα οποία δεν απαιτείται
σηµαντικό κόστος ανακατασκευής ή ανακαίνισης.

Ορισµένες ακόµα προτάσεις πολιτικής

Με βάση τις προηγούµενες διαπιστώσεις, γίνεται φανερό ότι η ενίσχυση της ζήτησης
στην αγορά ακινήτων προϋποθέτει µια σειρά παρεµβάσεων στους τοµείς της γραφειοκρα-
τίας, των επιβαρύνσεων των πράξεων αγοραπωλησίας, της έλλειψης διαφάνειας και της
πολυπλοκότητας του υφιστάµενου θεσµικού πλαισίου. Είναι επίσης προφανές ότι βασική
παράµετρος για την ανάκαµψη της αγοράς ακινήτων είναι η οριστικοποίηση και εξασφά-
λιση ενός σταθερού συστήµατος φορολογίας για τα ακίνητα. Το επίπεδο των φόρων θα
πρέπει να προσαρµοστεί, ώστε να ανταποκρίνεται στη φοροδοτική ικανότητα των κατά
περίπτωση κατηγοριών ιδιοκτητών, και η φορολογική βάση θα πρέπει να διευρυνθεί, µε
ταυτόχρονη µείωση των υφιστάµενων συντελεστών, ιδίως για τη µικρή και µεσαία ιδιοκτη-
σία. Στην ίδια κατεύθυνση, η σταθεροποίηση του υφιστάµενου φορολογικού πλαισίου είναι
πρωταρχικής σηµασίας για την εισροή ξένων επενδύσεων και την ανάπτυξη της αγοράς
επαγγελµατικών ακινήτων. Η δυσκολία κατάρτισης µακροπρόθεσµων χρηµατοοικονοµικών
προτύπων και προτύπων επενδύσεων και ανάπτυξης της αγοράς ακινήτων αναστέλλει το
όποιο επενδυτικό ενδιαφέρον, το οποίο κατά τα τελευταία έτη στρέφεται συστηµατικά σε
αντίστοιχες αγορές του εξωτερικού. Επισηµαίνεται πάντως ότι το µεγαλύτερο πρόβληµα,
αλλά και αντικίνητρο για επενδύσεις στην ακίνητη περιουσία σήµερα, είναι το κόστος δια-
τήρησης του ακινήτου και όχι τόσο το κόστος κτήσης του, το οποίο µπορεί να ληφθεί υπόψη
κατά την απόφαση υλοποίησης της επένδυσης. Το κόστος διατήρησης έχει καταστεί ιδιαί-
τερα υψηλό, µεταβάλλεται συνεχώς και δύσκολα µπορεί να εκτιµηθεί, µε αποτέλεσµα να
συµπιέζονται οι προσδοκώµενες αποδόσεις και συχνά να καθίστανται µη βιώσιµα τα σχέδια
ανάπτυξης και επένδυσης σε ακίνητη περιουσία.
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Η πολυπλοκότητα του φορολογικού συστήµατος µπορεί να αρθεί µέσω της θέσπισης ενός
µοναδικού, ενιαίου φόρου για την ακίνητη περιουσία, ο οποίος µπορεί να διαφοροποιείται ανά-
λογα µε τη χρήση του ακινήτου. Είναι σκόπιµος ο διαχωρισµός σε ακίνητα τα οποία µπορούν
να αποφέρουν εισόδηµα ―και τα οποία µπορούν να φορολογηθούν µε υψηλότερους συντελε-
στές― και σε εκείνα τα οποία αποτελούν αναπόσπαστο τµήµα σε δραστηριότητες παραγωγής
και παροχής υπηρεσιών (βιοµηχανικά, αποθήκες, ξενοδοχεία κ.ά.)

Στο ζήτηµα της απλούστευσης των πράξεων αγοραπωλησίας, εκτιµάται ότι τόσο ο περιορι-
σµός των υποχρεωτικών επιβαρύνσεων, οι οποίες δρουν αποτρεπτικά χωρίς να προσθέτουν στα
κρατικά έσοδα, όσο και η µείωση της φορολογίας µεταβιβάσεων και γονικών παροχών, θα ενι-
σχύσουν την πολύ χαµηλή συχνότητα των συναλλαγών στην εγχώρια αγορά ακινήτων.

Στην κατεύθυνση της ενίσχυσης της διαφάνειας στην αγορά ακινήτων και της διάχυσης των
διαθέσιµων πληροφοριών, ως σηµαντικής προϋπόθεσης προσέλκυσης ξένων κεφαλαίων και
επενδύσεων, κρίνεται σκόπιµη η προώθηση της δηµιουργίας µιας ενιαίας βάσης δεδοµένων
σχετικά µε τις πράξεις συναλλαγών, προσβάσιµης στο κοινό, στους επενδυτές και τους επαγ-
γελµατίες της αγοράς. Σηµαντικό ρόλο στη δηµιουργία και διαχείριση µιας τέτοιας βάσης δεδο-
µένων µπορεί να διαδραµατίσει και η ΤτΕ.

Σκόπιµη κρίνεται η αντικατάσταση των αντικειµενικών αξιών από την εµπορική αξία των
ακινήτων, ώστε αφενός να εκλείψουν οι δυνατότητες φοροδιαφυγής µέσω των αγοραπωλησιών
ακινήτων και αφετέρου να λαµβάνονται υπόψη οι σηµαντικές µεταβολές αξιών που συντελού-
νται στη συγκεκριµένη αγορά. Η αντικατάσταση των αντικειµενικών αξιών προϋποθέτει
βέβαια τη δηµιουργία µηχανισµού αποτύπωσης και ελέγχου των πραγµατικών τιµών στα συµ-
βόλαια αγοραπωλησίας. Ορισµένες σκέψεις στην κατεύθυνση αυτή διατυπώνονται από τους
εµπειρογνώµονες της αγοράς. Πιθανή λύση θα είναι αφενός η συµµετοχή, µε ανάληψη ευθύ-
νης, πιστοποιηµένου-ορκωτού εκτιµητή (συνυπογραφή στο συµβόλαιο αγοραπωλησίας ή προ-
σάρτηση έκθεσης εκτίµησης), ο οποίος θα “πιστοποιεί” την αναγραφόµενη εµπορική αξία του
ακινήτου, και αφετέρου η αναγραφή στα συµβόλαια της πραγµατικής εµπορικής αξίας του ακι-
νήτου µε αποδέσµευσή της από τον υπολογισµό του φόρου µεταβίβασης ή υπεραξίας, ο υπο-
λογισµός του οποίου θα γίνεται µε βάση την αντικειµενική αξία (ιταλικό σύστηµα). Τέτοιες
προτάσεις θα πρέπει να συζητηθούν και να µελετηθούν προσεκτικά ώστε να γίνει δυνατή η
σταδιακή εφαρµογή τους.

Μέχρι την οριστική συγκρότηση µηχανισµού αντικατάστασης των αντικειµενικών αξιών
από την εµπορική αξία των ακινήτων στις συµβολαιογραφικές πράξεις, ο οποίος θα διασφαλί-
ζει τη διαφάνεια στις συναλλαγές, κρίνεται απαραίτητη η θέσπιση ενός σταθερού πλαισίου
συνεχούς αναπροσαρµογής των αντικειµενικών αξιών βάσει των πραγµατικών εµπορικών
αξιών. Στην κατεύθυνση αυτή προτείνεται η ανά 4 ή 5 έτη αναπροσαρµογή, από µηδενική
βάση, των αντικειµενικών “τιµών ζώνης” κατά περιοχή, στην οποία θα προβαίνει επιτροπή που
θα αποτελείται από εκπροσώπους των κατά τόπους ∆.Ο.Υ, της ΤτΕ, έγκριτων επαγγελµατιών
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στο χώρο των ακινήτων (κτηµατοµεσιτικά γραφεία, πιστοποιηµένοι εκτιµητές, σύµβουλοι ακί-
νητης περιουσίας), των φορέων τοπικής αυτοδιοίκησης κ.ά. Στο µεσοδιάστηµα, οι τιµές ζώνης
µπορούν να αναπροσαρµόζονται ετησίως βάσει των δεικτών ακινήτων που δηµοσιεύει η ΤτΕ,
σε συνδυασµό µε πρόσθετη πληροφόρηση από άλλες πηγές (κτηµατοµεσιτικά γραφεία κ.ά.).
Αυτό βέβαια προϋποθέτει την αξιόπιστη καταγραφή δεδοµένων πραγµατικών συναλλαγών και
την ανάπτυξη ειδικών δεικτών και για τα επαγγελµατικά ακίνητα.

Η αναπροσαρµογή των αντικειµενικών αξιών δεν πρέπει να αποτελέσει νέο φοροεισπρα-
κτικό µέσο, αλλά µέσο διαφάνειας της αγοράς ακινήτων. Εποµένως, θα πρέπει να συνοδεύεται
από παράλληλη µείωση των φόρων µεταβίβασης και όποιων φόρων συνδέονται άµεσα µε
αυτές. Τέλος, ο επανακαθορισµός των αντικειµενικών αξιών θα πρέπει να γίνεται στη λογική
της προσέγγισης των πραγµατικών τιµών της αγοράς και όχι πάντοτε προς την κατεύθυνση της
αύξησης των αντικειµενικών αξιών. Σε ορισµένες περιπτώσεις, αυτές θα πρέπει να διορθωθούν
προς τα κάτω, προκειµένου να αρθούν οι στρεβλώσεις που έχουν δηµιουργηθεί σήµερα από τις
απότοµες µεταβολές στις αξίες των ακινήτων.

Είναι αναγκαία η συστηµατική καταγραφή της πραγµατικής ζήτησης για επενδύσεις από το
εξωτερικό µε αξιοποίηση όλων των πιθανών πηγών (διεθνή κτηµατοµεσιτικά γραφεία, πρε-
σβείες, επιµελητήρια κ.ά.), όπως και του είδους και των ειδικών χαρακτηριστικών των ζητού-
µενων χρήσεων. Αντίστοιχες προσπάθειες θα πρέπει να γίνουν και για τη διαµόρφωση του νοµι-
κού πλαισίου και των προϋποθέσεων για την ανάπτυξη διεθνώς “ελκυστικού προϊόντος”, το
οποίο σήµερα δεν υφίσταται στην ελληνική αγορά ακινήτων.

Τέλος, η ανάκαµψη της αγοράς ακινήτων είναι βεβαίως άµεσα συνδεδεµένη µε τη χρηµα-
τοδότηση της αγοράς από το τραπεζικό σύστηµα και την επίλυση των προβληµάτων που δηµι-
ουργεί η έλλειψη ρευστότητας. Η σταδιακή επανεκκίνηση της τραπεζικής χρηµατοδότησης
µπορεί να επιτευχθεί µετά την ολοκλήρωση της κεφαλαιοποίησης των τραπεζών και την ενί-
σχυση της τάσης επιστροφής των καταθέσεων.
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∆είκτες τιµών των κατοικιών στη ζώνη του ευρώ
(Εκατοστιαία µεταβολή έναντι προηγούµενου έτους)

Σηµειώσεις: Συντελεστής στάθµευσης µε βάση το ονοµαστικό ΑΕΠ το 2009.
1 Οι υπάρχουσες κατοικίες (π.χ. κατοικίες και διαµερίσµατα); Σύνολο χώρας.
2 Όλες οι κατοικίες (δηλ. νέες και παλαιές κατοικίες και διαµερίσµατα): Σύνολο χώρας.
3 Όλα τα διαµερίσµατα; Σύνολο χώρας.
Πηγή: ECB (2012).

Συντελε-
στής

στάθμι-
σης

(ποσο-
στό)

Μέσος
περιό-

δου
1999-
2011

2010 2011 2011 2012 2011 2012

H1 H2 H1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Βέλγιο1 3,8 6,5 5,4 3,1 3,3 2,9 3,2 3,1 3,4 3,8 2,1 3,8 2,7

Γερμανία2 26,7 - 0,5 2,6 2,7 2,5 3 3,1 2,3 2,7 2,3 2,5 3,5

Εσθονία3 0,2 - 0,1 9,9 6,4 13,4 10,2 2,2 10,7 14,4 12,4 13,8 6,8

Ιρλανδία2 1,8 3,1 -13,1 -13,2 -11,8 -14,7 -16,3 -11,1 -12,4 -13,5 -15,8 -17,2 -15,4

Ελλάδα3 2,6 5,1 -4,7 -5,4 -5,3 -5,6 -9,7 -5,4 -5,1 -4,6 -6,5 -9,3 -10,1

Ισπανία2 11,7 6,5 -2,0 -7,4 -5,5 -9,3 -13,5 -4,1 -6,8 -7,4 -11,2 -12,6 -14,4

Γαλλία1 21,3 7,4 5,1 5,9 7,0 4,9 0,9 7,0 7,1 6,2 3,7 1,9 -0,1

Ιταλία2 17,0 4,6 0,1 0,7 0,9 0,5 -0,9 0,6 1,1 0,9 0,3 -0,3 -1,7

Κύπρος2 0,2 - -1,3 -4,1 -3,2 -5,0 -5,4 -3,1 -3,4 -4,3 -5,7 -4,9 -5,9

Λουξεμ-
βούργο3 0,4 - 4,5 4,1 4,0 4,2 4,8 2,4 5,7 1,9 6,5 5,4 4,3

Μάλτα2 0,1 5,2 1,1 1,3 -1,3 3,9 - -2,6 0,0 1,8 6,2 5,5 0,1

Ολλανδία1 6,4 4,1 -2,0 -2,3 -1,6 -3,0 -4,4 -1,2 -1,9 -2,7 -3,4 -3,8 -5,0

Αυστρία2 3,1 2,2 5,7 4,1 2,6 5,6 - 3,9 1,4 5,7 5,5 10,7 -

Πορτογαλία2 1,9 2,2 1,8 -0,2 0,4 -0,8 -1,6 0,6 0,2 -0,8 -0,8 -1,5 -1,8

Σλοβενία2 0,4 - 0,1 2,7 3,7 1,7 -6,4 4,1 3,2 2,1 1,4 -7,1 -5,7

Σλοβακία1 0,7 - -3,9 -3,1 -2,7 3,5 -2,3 -2,5 -2,8 -4,3 -2,7 -2,3 -2,3

Φινλανδία1 1,9 4,7 8,7 2,7 3,7 1,8 -0,8 4,2 3,2 2,7 0,9 1,1 0,5

Zώνη ευρώ 100 4,2 1,0 1,0 1,6 0,4 -1,2 1,8 1,3 1,1 -0,3 -0,8 -1,5
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χρηµατοοικονοµική κρίση

Οικονοµική κρίση, η ελληνική αγορά ακινήτων καιΟικονοµική κρίση, η ελληνική αγορά ακινήτων και
πολιτικές ανάπτυξης*πολιτικές ανάπτυξης*

Πρόδροµος Βλάµης

ΚΕΠΕ και University of Cambridge

1 Εισαγωγή

Η αποτελεσµατική λειτουργία της αγοράς ακινήτων εξασφαλίζει άµεσα σηµαντικό αριθµό
ωφελειών για κάθε οικονοµία (Χαρδούβελης, 2009). Η αγορά ακινήτων και η οικονοµία αλλη-
λοεπηρεάζονται σε τέτοιο βαθµό και συχνότητα, ώστε να γίνεται έκδηλη η στρατηγική σηµα-
σία του εν λόγω κλάδου στη µεγέθυνση κάθε οικονοµίας (Karousos and Vlamis, 2008). Η
αγορά ακινήτων συνέβαλε καθοριστικά στους υψηλούς ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης που
παρουσίασε η ελληνική οικονοµία επί σειρά ετών (Benos, Karagiannis and Vlamis, 2011).

Σύµφωνα µε τα πιο πρόσφατα προσωρινά στοιχεία της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής (εφε-
ξής ΕΛ.ΣΤΑΤ.) για τη συνολική ακαθάριστη προστιθέµενη αξία κατά κλάδο, οι κλάδοι διαχεί-
ρισης ακίνητης περιουσίας και κατασκευών συνέβαλαν κατά 12,15% και 3,97%, αντίστοιχα,
στη συνολική ακαθάριστη προστιθέµενη αξία για το 2011 (προσωρινά στοιχεία). Ο κατασκευ-
αστικός κλάδος διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο στην οικονοµική µεγέθυνση, καθώς ενισχύει τη
συνολική ζήτηση µέσω της διασύνδεσής του τόσο µε τους τοµείς της µεταποίησης και των ορυ-
χείων-λατοµείων όσο και µε διάφορες κατηγορίες υπηρεσιών, π.χ. τη διαχείριση ακίνητης περι-
ουσίας (Βλάµης, Καραγιάννης και Μπένος, 2010).

Το παρόν άρθρο έχει την εξής δοµή: στο δεύτερο µέρος παρουσιάζεται ανασκόπηση της
οικονοµικής συγκυρίας και των εξελίξεων στην ελληνική αγορά ακινήτων υπό το πρίσµα της
οικονοµικής κρίσης. Επιδιώκεται να εξεταστεί η ύφεση στην οποία βρίσκεται η αγορά οικι-
στικών και επαγγελµατικών ακινήτων µε την παρουσίαση στοιχείων σχετικά µε την οικοδο-
µική δραστηριότητα και την απασχόληση στους τοµείς της διαχείρισης ακίνητης περιου-
σίας/κατασκευών, καθώς και κάποιων απολογιστικών αποτελεσµάτων των ελληνικών κατα-
σκευαστικών εταιριών για το οικονοµικό έτος 2011. Στο τρίτο µέρος γίνεται αναφορά στα

* Το παρόν άρθρο είναι επικαιροποιηµένο µέχρι τον Απρίλιο του 2012. Ο συγγραφέας θα ήθελε να ευχαριστήσει θερµά τους
δύο ανώνυµους κριτές του άρθρου, καθώς και τον Προϊστάµενο του Τµήµατος Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της ∆ιεύθυνσης Οικονο-
µικών Μελετών της Τράπεζας της Ελλάδος (ΤτΕ) κ. Θ. Μητράκο, για σχόλια και χρήσιµες παρατηρήσεις. Οι απόψεις και οι κρίσεις
του συγγραφέα που εκφράζονται σε αυτό το άρθρο είναι προσωπικές και δεν αντιπροσωπεύουν κατ’ ανάγκην ούτε δεσµεύουν κατά
κανένα τρόπο το ΚΕΠΕ ή την ΤτΕ. Είναι αυτονόητο ότι οποιαδήποτε λάθη ή παραλείψεις βαρύνουν αποκλειστικά το συγγραφέα.



πιθανά αίτια της σηµερινής δεινής κατάστασης και στο τέταρτο µέρος προτείνονται λύσεις για
έξοδο του κλάδου από την οικονοµική κρίση. Αυτές αφορούν σε πρωτοβουλίες που µπορούν
να αναληφθούν από τις ίδιες τις κατασκευαστικές εταιρίες, στο ρόλο των πιστωτριών τραπε-
ζών και στην υλοποίηση των δροµολογηµένων θεσµικών πρωτοβουλιών της κυβέρνησης για
την αντιµετώπιση της κρίσης. Στο πέµπτο και τελευταίο µέρος παρουσιάζονται τα συµπερά-
σµατα του άρθρου.

2 Η κρίση στην ελληνική αγορά ακινήτων

2.1 Οικοδοµική δραστηριότητα

Η σηµερινή κρίση στην ελληνική αγορά ακινήτων και ειδικότερα στον κλάδο των κατα-
σκευών οφείλεται σε σηµαντικό βαθµό στην τρέχουσα δηµοσιονοµική κρίση και στις επιπτώ-
σεις της στη δυνατότητα χρηµατοδότησης των εταιριών που δραστηριοποιούνται στον κλάδο.

Τα πιο πρόσφατα στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ. πιστοποιούν ότι όχι µόνο το βαρόµετρο της αγο-
ράς ακινήτων, δηλ. οι περιφέρειες της Αττικής και της Κεντρικής Μακεδονίας, είναι σε
δυσχερή θέση αλλά και ότι η κρίση έχει διαχυθεί σε ολόκληρη την ελληνική περιφέρεια. Πιο
συγκεκριµένα, κατά την περίοδο Φεβρουαρίου 2011-Ιανουαρίου 2012, το µέγεθος της συνο-
λικής οικοδοµικής δραστηριότητας (ιδιωτικής-δηµόσιας) στο σύνολο της χώρας, µετρού-
µενο µε βάση τις εκδοθείσες οικοδοµικές άδειες, ανήλθε σε 36.336 (∆ελτίο Τύπου 23.04.2012).
Σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο Φεβρουαρίου 2010-Ιανουαρίου 2011, η οικοδοµική δρα-
στηριότητα παρουσίασε µείωση κατά 23,2% ως προς τον αριθµό των οικοδοµικών αδειών,
κατά 35,7% ως προς την επιφάνεια και κατά 31,6% ως προς τον όγκο.

Επίσης, κατά την περίοδο Φεβρουαρίου 2011-Ιανουαρίου 2012, σε όλες ανεξαιρέτως τις περι-
φέρειες της χώρας σηµειώθηκε µείωση του µεγέθους της συνολικής οικοδοµικής δραστηριότητας
(ιδιωτικής-δηµόσιας), σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο Φεβρουαρίου 2010- Ιανουαρίου 2011.
Οι µεγαλύτερες µειώσεις του αριθµού των οικοδοµικών αδειών καταγράφηκαν στις περιφέρειες
της Κρήτης (-37,4%), της Ηπείρου (-34,4%), της ∆υτικής Ελλάδος (-32,5%), της Αν. Μακεδονίας
& Θράκης (-28,2%), της ∆υτικής Μακεδονίας (-25,5%), της Στερεάς Ελλάδος (-22,7%), της Αττι-
κής (-20,2%), του Νότιου Αιγαίου (-17,3%) και της Κεντρικής Μακεδονίας (-16,7%).

Επιπλέον, µε βάση τα πιο πρόσφατα στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ., ο δείκτης παραγωγής στις
κατασκευές1 το δ΄ τρίµηνο του 2011 (∆ελτίο Τύπου 15.03.2012) παρουσίασε µείωση κατά
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1 Σκοπός της κατάρτισης του δείκτη είναι η σύγκριση του µεγέθους (όγκου) της εκάστοτε τρέχουσας τριµηνιαίας παραγωγής στους
κλάδους κτιρίων-έργων πολιτικού µηχανικού προς την αντίστοιχη παραγωγή µιας δεδοµένης σταθερής περιόδου, η οποία λαµβάνεται ως
βάση. Όπως σηµειώνει η ΕΛ.ΣΤΑΤ (σελ. 4, ∆ελτίο Τύπου 16.03.2011) ‘‘….τα στοιχεία του ∆είκτη Παραγωγής στις Κατασκευές δεν µπο-
ρούν να συγκριθούν µε τα στοιχεία της Έρευνας Οικοδοµικής ∆ραστηριότητας (Ιδιωτικής-∆ηµόσιας). Και τούτο διότι τα στοιχεία της Έρευ-
νας Οικοδοµικής ∆ραστηριότητας, ως γνωστόν, προκύπτουν από ∆ιοικητικές Πηγές (Πολεοδοµίες) και αναφέρονται στο σύνολο των



34,6% σε σύγκριση µε τον αντίστοιχο δείκτη του δ΄ τριµήνου του 2010, έναντι µείωσης κατά
33,5% στην αντίστοιχη σύγκριση του έτους 2010 προς το 2009.

Τέλος, σύµφωνα µε τα πιο πρόσφατα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, οι συναλλαγές
επί οικιστικών ακινήτων που έγιναν µε τη διαµεσολάβηση του τραπεζικού συστήµατος,
δηλαδή µε δανεισµό και όχι αποκλειστικά µε αυτοχρηµατοδότηση, έφθασαν το δ΄ τρίµηνο του
2011 τις 7.546 (προσωρινά στοιχεία), µειωµένες κατά 51,7% έναντι του δ΄ τριµήνου του 2010.
Για ολόκληρο το 2011, ο αριθµός των συναλλαγών επί ακινήτων ήταν 41.623 (προσωρινά στοι-
χεία), έναντι 74.457 το 2010 (οριστικά στοιχεία), δηλαδή µειώθηκε σηµαντικά, κατά 44,1%.

2.2 Κατασκευαστικές εταιρίες

Σύµφωνα µε στοιχεία της ΕΛ.ΣΤΑΤ. (βλ. Πίνακα 1 στην επόµενη σελ.), η συµβολή του
κλάδου των κατασκευών στη συνολική ακαθάριστη προστιθέµενη αξία διαρκώς µειώνεται
από το 2007 και εξής.

Επίσης, οι συνολικές ακαθάριστες επενδύσεις σε κατασκευές συνεχίζουν την πτωτική
πορεία τους επί 11 συνεχή τρίµηνα. Πιο συγκεκριµένα, οι συνολικές ακαθάριστες επενδύσεις
σε κατασκευές παρουσίασαν µείωση κατά 19,7% το γ’ τρίµηνο του 2011 έναντι του αντίστοι-
χου διαστήµατος του 2010.

Οι επιπτώσεις της παρούσας δηµοσιονοµικής κρίσης στο εγχώριο χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα και της αναγκαίας περιοριστικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, που εφαρµόζεται από
την ελληνική κυβέρνηση στην προσπάθεια ικανοποίησης των κριτηρίων που έχουν τεθεί για
την εξασφάλιση ευνοϊκότερων όρων αναχρηµατοδότησης του δηµόσιου χρέους (Kouretas and
Vlamis, 2010), είναι άµεσες και προκαλούν δυσλειτουργίες στις χρηµατικές ροές των εταιριών
του κατασκευαστικού κλάδου. Ενδεικτικό είναι ότι, για το οικονοµικό έτος 2011, όλες οι εισηγ-
µένες στο ΧΑ εταιρίες του κλάδου, µε ελάχιστες εξαιρέσεις, παρουσίασαν υψηλές ζηµίες και
καµία εταιρία, όπως άλλωστε αναµενόταν, δεν θα διανείµει µέρισµα. Επιπλέον, µεγάλες κατα-
σκευαστικές εταιρίες έχουν καταφύγει στην υπαγωγή τους στη διαδικασία συνδιαλλαγής του
άρθρου 99 του Πτωχευτικού Κώδικα (Ν. 3588/2007) περί προστασίας έναντι των πιστωτών
τους. Με αυτόν τον τρόπο επιδιώκουν να επιτύχουν την αναχρηµατοδότηση του βραχυχρόνιου
δανεισµού τους και να βρουν κεφάλαια για τη συνέχιση των εργασιών τους.

Αρκετές από τις εισηγµένες κατασκευαστικές εταιρίες δεν έχουν αυτή την στιγµή ενηµερό-
τητα πτυχίου για τη συµµετοχή τους σε µεγάλα δηµόσια έργα διότι δεν πληρούν τις προϋποθέ-
σεις του νόµου περί ελάχιστων οικονοµικών κριτηρίων2 και δεν διαθέτουν τους δείκτες βιωσι-
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εκδοθεισών οικοδοµικών αδειών (νέων οικοδοµών, επεκτάσεων, τροποποιήσεων, κ.λπ.) και όχι στις περατωθείσες οικοδοµές. Αντίθετα, τα
στοιχεία του ∆είκτη Παραγωγής στις Κατασκευές προκύπτουν από απευθείας έρευνα στις κατασκευαστικές εταιρίες, και µάλιστα στις µεγα-
λύτερες από αυτές, και αναφέρονται σε πραγµατοποιηθείσα κατασκευαστική δραστηριότητα (οικοδοµικά έργα, έργα πολιτικού µηχανικού)’’.

2 Απαιτούνται, µεταξύ άλλων, φορολογική και ασφαλιστική ενηµερότητα της εταιρίας και των κοινοπραξιών, βεβαίωση εργο-
ληπτικής οργάνωσης για καταβολή εισφορών επιχείρησης και βεβαιώσεις ανεκτέλεστου έργου.



µότητας κατά τάξη πτυχίου που θέτει το Υπουργείο Υποδοµών, Μεταφορών και ∆ικτύων. Επί-
σης, σε κάποιες περιπτώσεις οι ίδιες οι εταιρίες επέλεξαν οικειοθελώς τη χαµηλότερη τάξη πτυ-
χίου προκειµένου να µπορούν να συµµετάσχουν σε διαγωνισµούς για µικρότερου προϋπολογι-
σµού δηµόσια έργα, τα οποία εκτιµάται ότι θα είναι εφεξής περισσότερα σε σχέση µε το πρό-
σφατο παρελθόν.

Ειδικότερα, όπως προκύπτει από την επεξεργασία στοιχείων του Τµήµατος Μητρώου Εργο-
ληπτικών Επιχειρήσεων για το 2010-2011, από τις συνολικά 26 µεταβολές πτυχίων οι 15 αφο-
ρούσαν υποβαθµίσεις και οι 11 αναβαθµίσεις. Στον αντίποδα, από τις 11 συνολικά εταιρίες που
αναβάθµισαν το πτυχίο τους, καµία δεν κατέθεσε αίτηση για πτυχίο των δύο ανώτερων τάξεων
(7ης ή 6ης) και µόνο δύο αναβάθµισαν το πτυχίο τους από την 4η στην 5η τάξη. Τέλος, σύµ-
φωνα µε τον Πανελλήνιο Σύνδεσµο Ανωνύµων Τεχνικών Εταιρειών (ΣΑΤΕ), µεγάλος αριθµός
επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται στον κλάδο των κατασκευών, αλλά και βιοτεχνίες και
βιοµηχανίες που έχουν άµεση ή έµµεση σχέση µε τις κατασκευές, έχουν παύσει την οικονοµική
τους δραστηριότητα.

2.3 Απασχόληση στους τοµείς των κατασκευών και στη διαχείριση ακίνητης

περιουσίας

Σύµφωνα µε την Έρευνα Εργατικού ∆υναµικού της ΕΛ.ΣΤΑΤ., οι απασχολούµενοι στον
κλάδο των κατασκευών το δ΄ τρίµηνο του 2011 (∆ελτίο Τύπου 15.03.2012) ήταν 227.000, αριθ-
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Ακαθάριστη Προστιθέµενη Αξία (ΑΠΑ) κατά κλάδο ― κλάδοι κατασκευών και
διαχείρισης ακίνητης περιουσίας
(Ποσοστά % επί της συνολικής ΑΠΑ)

Τα στοιχεία για τα έτη 2000-2005 είναι οριστικά, ενώ για τα έτη 2006-2011 είναι προσωρινά.
Πηγή: Ετήσιοι Εθνικοί Λογαριασµοί της ΕΛ.ΣΤΑΤ. και υπολογισµοί του συγγραφέα.

Πίνακας 1

Έτη Κατασκευές
Διαχείριση ακίνητης

περιουσίας

2000 6,33 10,03

2001 6,56 9,49

2002 5,48 9,90

2003 5,87 10,29

2004 5,93 10,01

2005 6,24 10,29

2006 7,01 9,58

2007 6,01 10,01

2008 5,27 10,07

2009 5,16 11,17

2010 4,47 11,34

2011 3,97 12,15



µός ο οποίος αντιπροσωπεύει το 5,7% του συνόλου των απασχολουµένων στους διαφόρους
κλάδους της ελληνικής οικονοµίας. Η απασχόληση στον κλάδο των κατασκευών µειώθηκε
σηµαντικά, κατά 71.600 άτοµα (-23,97%), σε σύγκριση µε το δ΄ τρίµηνο του 2010. Αντίθετα,
οι απασχολούµενοι στο κλάδο της διαχείρισης ακίνητης περιουσίας ήταν 7.100 και αυξήθηκαν
κατά 2.000 άτοµα (39,21%) σε σύγκριση µε το δ΄ τρίµηνο του 2010. Τέλος, κλάδοι συναφείς
µε τις κατασκευές, όπως τα ορυχεία, λατοµεία και οικοδοµικά υλικά, έχασαν σηµαντικό αριθµό
θέσεων εργασίας εξαιτίας της κρίσης που πλήττει την οικοδοµική δραστηριότητα.

2.4 Αγορά επαγγελµατικών ακινήτων

Στην Έκθεση της Τράπεζας της Ελλάδος για τη Νοµισµατική Πολιτική για το 2011-2012
(Μάρτιος 2012) αναφέρεται (σελ. 63) ότι ‘‘στην αγορά επαγγελµατικών ακινήτων (γραφεία,
καταστήµατα, βιοµηχανικά κτίρια, αποθηκευτικοί χώροι κ.λπ.) τα τελευταία έτη καταγράφεται
µειούµενη ζήτηση, µε παράλληλη στροφή των επιχειρήσεων προς φθηνότερη επαγγελµατική
στέγη, αυξηµένη προσφορά µε πτωτική τάση των τιµών, στενότητα χρηµατοδότησης και σχε-
τική επιφυλακτικότητα ως προς την ανάπτυξη νέων επενδυτικών σχεδίων, αύξηση των κενών
εµπορικών καταστηµάτων και γραφείων (ακόµα και σε δρόµους υψηλής προβολής), σηµαντική
υποχώρηση των ενοικίων και επαναδιαπραγµάτευση µισθωτηρίων συµβολαίων’’.

2.4.1 Εµπορικά καταστήµατα-λιανεµπόριο

Στον Πίνακα 2 συνοψίζονται τα αποτελέσµατα έρευνας της Εθνικής Συνοµοσπονδίας Ελλη-
νικού Εµπορίου (Αύγουστος 2010, Μάρτιος 2011, Αύγουστος 2010 και Μάρτιος 2012)3 για το
ποσοστό των εµπορικών καταστηµάτων που έχουν προβεί σε παύση επαγγελµατικής δραστη-
ριότητας στην Αττική.

Σε σύγκριση µε τα αποτελέσµατα της έρευνας του Αυγούστου του 2010, παρατηρείται ότι
η κατάσταση είναι δυσµενέστερη σε όλους τους εµπορικούς δρόµους του δείγµατος, µε σηµα-
ντική αύξηση του ποσοστού των καταστηµάτων που έχουν παύσει την οικονοµική τους δρα-
στηριότητα στο Λεκανοπέδιο Αττικής.

Πιο συγκεκριµένα, η κατάσταση του Κέντρου της Αθήνας αναφορικά µε τα εµπορικά
καταστήµατα εξακολουθεί να είναι δυσµενής και µάλιστα δυσµενέστερη σε σύγκριση µε το
προηγούµενο εξάµηνο, αφού το ποσοστό των καταστηµάτων που έχουν παύσει την οικονοµική
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3 Η έρευνα της Εθνικής Συνοµοσπονδίας Ελληνικού Εµπορίου βασίζεται σε διαχρονικό σχεδιασµό και διενεργείται σε εξα-
µηνιαία βάση από τον Αύγουστο του 2010. Η έρευνα διενεργήθηκε µέσω επιτόπιας έρευνας στους κυριότερους εµπορικούς δρό-
µους το χρονικό διάστηµα µεταξύ 19 Ιουλίου και 30 Ιουλίου 2010 και επικαιροποιήθηκε το χρονικό διάστηµα µεταξύ 25 Φεβρου-
αρίου και 7 Μαρτίου 2011, 19 Ιουλίου και 30 Ιουλίου 2011 και 25 Φεβρουαρίου και 7 Μαρτίου 2012. Αυτή η προσέγγιση εξα-
σφαλίζει τη δυνατότητα διερεύνησης της δυναµικής (τάσης) του φαινοµένου, τη συγκρισιµότητα των στοιχείων και την αξιοπιστία
των στατιστικών εκτιµήσεων για τη µελλοντική εξέλιξη της κατάστασης. Σύµφωνα µε την Εθνική Συνοµοσπονδία Ελληνικού
Εµπορίου, η έρευνα θα επαναλαµβάνεται για το σύνολο των περιοχών κάθε εξάµηνο, µε απώτερο στόχο τα στοιχεία να αποτυπω-
θούν ψηφιακά.



τους δραστηριότητα αυξήθηκε στο 29,6%, από 24,4% τον Αύγουστο του 2011 και 23,4% το
Μάρτιο του 2011. Αυτή η κατάσταση έχει προκληθεί όχι µόνο λόγω της οικονοµικής ύφεσης
αλλά πιθανότατα και λόγω της δραµατικής αύξησης της εγκληµατικότητας4 και του εµπορίου
ναρκωτικών που παρατηρείται τα τελευταία χρόνια στην Αθήνα.

Η περιοχή του Πειραιά παρουσιάζει αντίστοιχη εικόνα µε το κέντρο της Αθήνας, αφού το
27,3% των καταστηµάτων στους κεντρικούς δρόµους έχουν διακόψει την επαγγελµατική τους
δραστηριότητα. Επιπλέον, η περιοχή του Πειραιά παρουσιάζει τη µεγαλύτερη ετήσια αύξηση
κλειστών επιχειρήσεων, καθώς, σε σύγκριση µε το Μάρτιο του 2011, τα κλειστά καταστήµατα
ως ποσοστό του συνόλου των επιχειρήσεων αυξήθηκαν κατά 10 εκατοστιαίες µονάδες. Στη
Νέα Ιωνία, συγκεκριµένα στη Λεωφόρο Ηρακλείου, η οποία εξυπηρετεί τρεις γειτονικές
περιοχές (Ν. Ηράκλειο, Ν. Ιωνία, Πευκάκια), το ποσοστό των καταστηµάτων που έχουν προ-
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Παύση επαγγελµατικής δραστηριότητας καταστηµάτων στην Αττική
(Ποσοστά % επί του συνόλου των καταστηµάτων της περιοχής)

Πηγή: Εθνική Συνοµοσπονδία Ελληνικού Εµπορίου (Μάρτιος 2012).

Πίνακας 2

Περιοχές
Αύγουστος

2010
Μάρτιος

2011
Αύγουστος

2011
Μάρτιος

2012

Κέντρο Αθήνας
(Πατησίων, Ερμού, Πανεπιστημίου, Σταδίου,
Ακαδημίας, Σόλωνος, Τρικούπη, Μπενάκη,
Θεμιστοκλέους)

18 23,4 24,4 29,6

Μαρούσι
(Ερμού, Πλαστήρα, Αγ. Δημητρίου) 16,3 17 19,5 17

Κηφισιά
(Παπαδιαμάντη – Αργυροπούλου, Παναγίτσας,
Λεβίδου, Κολοκοτρώνη, Κασσαβέτη)

11,8 21 23,8 23,7

Χαλάνδρι
(Χαϊμαντά, Αγίας Παρασκευής, Α. Παπανδρέου) 17 22,3 20,5 20

Κολωνάκι
(Σκουφά, Τσακάλωφ, Π. Ιωακείμ) 12,5 18,6 23,7 19,7

Ν. Ιωνία
(Λεωφόρος Ηρακλείου) 14,7 17,8 21,2 28,1

Καλλιθέα
(Θησέως) 13,5 16,8 19,6 22,7

Πειραιάς
(Σωτήρος, Τσαμαδού, Κολοκοτρώνη,
Φίλωνος Γεωργίου, Ηρ. Πολυτεχνείου,
Βασιλέως Γεωργίου, Εθν. Αντιστάσεως,
Ελ. Βενιζέλου, Καρ. Δημητρίου, Νοταρά)

11 17,6 22 27,3

4 Σύµφωνα µε πρόσφατα στοιχεία του Αρχηγείου της Ελληνικής Αστυνοµίας για το έτος 2011 (∆ελτίο Τύπου 11.03.2012), σε
όλη την επικράτεια διαπράχθηκαν 6.636 ‘‘Ληστείες’’, εκ των οποίων οι 5.134 στην Αθήνα. Όσον αφορά τις ‘‘Κλοπές-∆ιαρρήξεις’’, σε
όλη την επικράτεια το 2011 διαπράχθηκαν 96.925, εκ των οποίων οι 56.852 στην Αθήνα.



βεί σε παύση επαγγελµατικής δραστηριότητας έφθασε το 28,1%, ενώ τον προηγούµενο χρόνο
ήταν 17,8% και το προηγούµενο εξάµηνο 21,2%. Στην περιοχή της Κηφισιάς, σε σύνολο πέντε
εµπορικών δρόµων που εξετάστηκαν, το ποσοστό φθάνει περίπου το 23,7%, παραµένοντας στα
ίδια επίπεδα µε το προηγούµενο εξάµηνο. Ο εµπορικός δρόµος της Θησέως στην Καλλιθέα
εµφανίζει ποσοστό κλειστών επιχειρήσεων της τάξεως του 22,7%, σηµειώνοντας αύξηση σε
σύγκριση µε τον Αύγουστο του 2011 (19,6%) και το Μάρτιο του 2011 (16,8%). Η περιοχή του
Χαλανδρίου, το Μάρτιο του 2012, στο σύνολο των κεντρικών εµπορικών δρόµων του (Ανδρέα
Παπανδρέου, Αγίας Παρασκευής και Χαϊµαντά) παρουσιάζει ελαφρώς χαµηλότερο, σε
σύγκριση µε τα δύο προηγούµενα εξάµηνα, ποσοστό καταστηµάτων (20%) που έχουν διακόψει
την επαγγελµατική τους δραστηριότητα.

Από τα παραπάνω στοιχεία συνάγεται ότι η αύξηση του αριθµού των καταστηµάτων που
έχουν παύσει την επαγγελµατική τους δραστηριότητα στο κέντρο της Αθήνας και τον Πειραιά
είναι µεγαλύτερη συγκριτικά µε τις υπόλοιπες περιοχές της περιφέρειας Αττικής. Αυτό πιθανό-
τατα οφείλεται στη σταδιακή αλλαγή των καταναλωτικών προτιµήσεων και συµπεριφορών
(στροφή των καταναλωτών σε υπεραγορές και εµπορικά κέντρα-πάρκα), την αύξηση της παρα-
βατικότητας, όπως προαναφέρθηκε, καθώς και τη γενικότερη απαξίωση της εµπορικής δρα-
στηριότητας εξαιτίας κρουσµάτων βίας και των επεισοδίων/καταστροφών καταστηµάτων που
συµβαίνουν τελευταία κατ’ επανάληψη ύστερα από συγκεντρώσεις διαµαρτυρίας στο κέντρο
της Αθήνας.

Σύµφωνα µε πρόσφατη µελέτη της εταιρίας συµβούλων ακινήτων Colliers International
(2012), εκτιµάται ότι τους επόµενους µήνες το ποσοστό των µεσαίων και µικρών καταστηµά-
των που θα είναι διαθέσιµα προς µίσθωση θα αυξηθεί σε 35%, καθώς η ζήτηση θα επικεντρω-
θεί κυρίως σε µεγάλες µονάδες όπως τα Εµπορικά Κέντρα και τα Εµπορικά Πάρκα, τα οποία
κατέχουν πλέον την πρώτη θέση στις προτιµήσεις των ξένων εµπορικών σηµάτων και των
εγχώριων εµπόρων. Επίσης, στην ίδια µελέτη αναφέρεται ότι το πρώτο εξάµηνο του 2012 τα
ενοίκια στους εµπορικότερους δρόµους της Αθήνας υποχώρησαν κατά µέσο όρο κατά 11,8%
έναντι της αντίστοιχης περιόδου του 2011. Αυτή η µείωση των ενοικίων αποτελεί τη δεύτερη
µεγαλύτερη µεταξύ του δείγµατος των χωρών που περιλαµβάνονται στη µελέτη της Colliers
International. Πιο συγκεκριµένα, στη Σόφια παρατηρείται η µεγαλύτερη µείωση ενοικίων, της
τάξεως του 20%, ενώ µειώσεις ενοικίων καταγράφονται επίσης σε Τίρανα (-10%), Ρώµη
(-2,2%), Λισσαβώνα (-3,3%), Όσλο (-6,7%), Μινσκ (-6,7%) και Γενεύη (-4%).

2.4.2 Γραφεία ― βιοµηχανικοί χώροι

Αναφορικά µε τους χώρους γραφείων, παρατηρείται σταδιακή υποχώρηση των ενοικίων
ακόµα και σε παραδοσιακές αγορές όπως το κέντρο της Αθήνας, καθώς και µετεγκατάσταση
εταιριών σε µικρότερους χώρους. Γενικά το 2011 ήταν µια από τις δυσκολότερες χρονιές για
την επενδυτική δραστηριότητα λόγω της βαθιάς οικονοµικής ύφεσης, η οποία προκλήθηκε από
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τα µέτρα περιοριστικής δηµοσιονοµικής πολιτικής, µέτρα αποµόχλευσης της οικονοµίας και
εσωτερικής υποτίµησης, που εφαρµόστηκαν από το 2009 και µετά. Ειδικότερα, η οικονοµική
ύφεση επηρέασε αρνητικά τη ζήτηση για νέους χώρους γραφείων, µε αποτέλεσµα η πλειοψη-
φία των επενδυτών να τηρεί στάση αναµονής προσδοκώντας να καταστεί το επενδυτικό προϊόν
πολύ φθηνό (distressed asset) λόγω της δραµατικής µείωσης των αξιών που θα προκύψει στην
απευκταία περίπτωση της δηµοσιονοµικής κατάρρευσης της χώρας.

Σύµφωνα µε την πρόσφατη µελέτη της εταιρείας συµβούλων ακινήτων που αναφέρθηκε
λίγο πιο πάνω, τα βασικά χαρακτηριστικά της αγοράς γραφείων για το 2011 ήταν η µειωµένη
διαθεσιµότητα νέων χώρων γραφείων και η επιβράδυνση της δραστηριότητας εκµισθώσεων.
Αυτά οφείλονται κατά βασικό λόγο στη µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας και στη συνα-
κόλουθη υποχώρηση του ΑΕΠ, καθώς και στην αυξηµένη οικονοµική αβεβαιότητα λόγω της
τρέχουσας δηµοσιονοµικής κρίσης. Για το 2012 τα κυρίαρχα χαρακτηριστικά της αγοράς γρα-
φείων αναµένεται να είναι η υποµίσθωση χώρων και η επαναδιαπραγµάτευση µισθωµάτων,
όπου η Λεωφόρος Κηφισίας και το κέντρο της Αθήνας θα παραµείνουν στο επίκεντρο του
ενδιαφέροντος. Το ποσοστό διαθεσιµότητας των χώρων γραφείων αναµένεται να παραµείνει
σταθερό για τις ελκυστικές τοποθεσίες, καθώς η ζήτηση έχει συγκεντρωθεί σ’ αυτές τις περιο-
χές, δηµιουργώντας σταθερά επίπεδα µισθωτικών αξιών. Σε αγορές δευτερεύουσας σηµασίας,
η διαθεσιµότητα και τα ενοίκια εκτιµάται ότι θα υποστούν µείωση της τάξεως του 25%. Ανα-
φορικά µε τους βιοµηχανικούς χώρους, παρατηρείται χαµηλή ζήτηση για αποθηκευτικούς
χώρους, έλλειψη νέων χώρων υψηλών κατασκευαστικών προδιαγραφών, καθώς και υψηλό
κόστος αγοράς γης.

2.5 Τιµές των οικιστικών ακινήτων

Παρά την κρίση που αντιµετωπίζει ο κλάδος της ακίνητης περιουσίας στην Ελλάδα, αυτό
δεν φαίνεται να µεταφράζεται σε σηµαντικές µειώσεις των τιµών των κατοικιών τα τελευταία
χρόνια, κάτι που θα βοηθούσε στην αύξηση των αγοραπωλησιών ακινήτων (Βλάµης, 2011).

Από το καλοκαίρι του 2008, η Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ) συγκεντρώνει πρωτογενή στοι-
χεία τιµών ακινήτων προερχόµενα από τις εµπορικές τράπεζες µε στόχο την κατασκευή ∆ει-
κτών Τιµών Ακινήτων (Μητράκος, 2010). Μεταξύ άλλων, η ΤτΕ κατασκευάζει δείκτες όπως ο
‘‘δείκτης τιµών διαµερισµάτων κατά παλαιότητα’’ και ο ‘‘δείκτης τιµών διαµερισµάτων κατά
γεωγραφική περιοχή’’. Σύµφωνα µε το δείκτη τιµών διαµερισµάτων κατά παλαιότητα, παρα-
τηρείται πτώση 5,9% κατά µέσον όρο στις τιµές των διαµερισµάτων το δ’ τρίµηνο του 2011
(προσωρινά στοιχεία), σε σχέση µε το αντίστοιχο τρίµηνο του 2010 (Τράπεζα της Ελλάδος, δεί-
κτες τιµών και συναλλαγών επί οικιστικών ακινήτων, δ΄ τρίµηνο 2011). Επίσης, σύµφωνα µε
το δείκτη τιµών διαµερισµάτων κατά γεωγραφική περιοχή, η µέση µείωση των τιµών που κατέ-
γραψε η ΤτΕ για ολόκληρο το 2011 ήταν µεγαλύτερη στα δύο µεγάλα αστικά κέντρα της χώρας,
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δηλαδή της Αθήνας (-6,3%) και της Θεσσαλονίκης (-6,6%), σε σχέση µε τις υπόλοιπες µεγά-
λες πόλεις (-3,9%) και τις λοιπές περιοχές (-3,2%) (Τράπεζα της Ελλάδος, δείκτες τιµών και
συναλλαγών επί οικιστικών ακινήτων, δ΄ τρίµηνο 2011). Αντίθετα, η µέση µείωση των τιµών
για το σύνολο του 2010 ήταν µεγαλύτερη στη Θεσσαλονίκη5 (-7,4%) και τις λοιπές περιοχές
(-5,8%), ενώ η Αθήνα φαίνεται ότι παρουσιάζει µεγαλύτερη αντοχή (-3,2%) σε σχέση µε την
υπόλοιπη Ελλάδα (Τράπεζα της Ελλάδος, δείκτες τιµών και συναλλαγών επί οικιστικών ακι-
νήτων, δ΄ τρίµηνο 2010).

Στην Έκθεση του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος για το έτος 2011 (Απρίλιος 2012) ανα-
φέρεται (σελ. 60) ότι ‘‘…..οι πτωτικές πιέσεις στις τιµές των οικιστικών ακινήτων είναι πιθανό
να συνεχιστούν και τους επόµενους µήνες’’. Ωστόσο, αξίζει να σηµειωθεί ότι σε καµία περί-
πτωση η αναµενόµενη διόρθωση των τιµών δεν πρέπει να θεωρηθεί ως κίνδυνος κατάρρευσης
των τιµών των ακινήτων. Αυτό επισηµαίνεται και από τον ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος
στην Ενδιάµεση Έκθεσή του για τη Νοµισµατική Πολιτική (Οκτώβριος 2010), στην οποία ανα-
φέρεται χαρακτηριστικά (σελ. 75) ότι ‘‘………πιθανότατα θα διατηρηθεί σε χαµηλά επίπεδα ο
κίνδυνος απότοµης µεταβολής των τιµών’’. Επίσης αναφέρεται χαρακτηριστικά (υποσηµείωση
22, σελ. 60) ότι ‘‘…στον περιορισµό του κινδύνου απότοµης µεταβολής των τιµών των κατοι-
κιών, εκτός των άλλων, έχει συµβάλει τόσο η απαγόρευση των πλειστηριασµών των κατοικιών
που αποτελούν την πρώτη κατοικία νοικοκυριών (αντικειµενικής αξίας έως 200 χιλιάδες ευρώ)
όσο και η απροθυµία των ίδιων των εµπορικών τραπεζών να εκπλειστηριάσουν τα ακίνητα, που
αποτελούν εξασφαλίσεις επισφαλών δανείων, στην παρούσα φάση της έντονης ύφεσης’’.

Παράγοντες της ελληνικής αγοράς ακινήτων εκτιµούν ότι λόγω της υπερβολικής αύξησης
της προσφοράς τα προηγούµενα χρόνια ο αριθµός των αδιάθετων νεόδµητων κατοικιών κυµαί-
νεται σταθερά πάνω από 150.000 πανελλαδικά. Εκτιµάται ότι η περαιτέρω αποκλιµάκωση των
τιµών των οικιστικών ακίνητα θα συµβάλει καθοριστικά στην απορρόφηση της υπάρχουσας
υπερβάλλουσας προσφοράς, καθώς και γενικότερα στον εξορθολογισµό της κτηµαταγοράς,
επειδή ο ικανός, σωστά πληροφορηµένος δυνητικός αγοραστής µπορεί να διακρίνει τις επεν-
δυτικές ευκαιρίες και να τις εκµεταλλευθεί αγοράζοντας φθηνά όταν οι αγορές ακινήτων υπο-
χωρούν και πωλώντας ακριβότερα όταν οι αγορές ανακάµπτουν.

Ωστόσο, η διόρθωση των τιµών δεν είναι ευπρόσδεκτη από την πλευρά των παλαιότερων
αγοραστών κατοικιών, που έχουν χρηµατοδοτήσει την αγορά της κατοικίας τους µε ενυπόθηκα
δάνεια, καθώς το περιουσιακό στοιχείο που είχαν αγοράσει µε δανεισµό θα έχει πλέον µικρό-
τερη αξία σε σχέση µε το ύψος του δανείου, το οποίο οι εν λόγω αγοραστές δεν έχουν εξ ολο-
κλήρου αποπληρώσει (γνωστότερο στη βιβλιογραφία ως φαινόµενο ‘‘negative equity’’). Επι-
πλέον, σε περίπτωση διόρθωσης των τιµών οι τράπεζες θα δουν την αξία των εµπράγµατων
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5 Η µεγάλη πτώση στις τιµές των κατοικιών στη Θεσσαλονίκη µπορεί εν µέρει να αποδοθεί στη µεγάλη διαθεσιµότητα κατοι-
κιών, που προέκυψε λόγω της ένταξης αρκετών νέων περιοχών στο σχέδιο πόλης.



εξασφαλίσεων των ενυπόθηκων δανείων που έχουν χορηγήσει να υποχωρεί, το οποίο σηµαίνει
ότι, σε ενδεχόµενη χρεοκοπία των δανειοληπτών, οι τράπεζες θα πρέπει να εγγράψουν ζηµία
στους ισολογισµούς τους (Βλάµης, 2011).

3 Αιτίες της ύφεσης στην ελληνική αγορά ακινήτων

Τα παραπάνω στοιχεία για την πτώση της οικοδοµικής δραστηριότητας πανελλαδικά, την
άνοδο της ανεργίας στον τοµέα των κατασκευών και το υψηλό ποσοστό παύσης της επαγγελ-
µατικής δραστηριότητας καταστηµάτων στην περιφέρεια Αττικής πιστοποιούν τη βαθιά ύφεση
στην οποία βρίσκεται η ελληνική αγορά ακινήτων και κατ’ ακολουθίαν οι ελληνικές κατα-
σκευαστικές εταιρίες. Πιθανές αιτίες της σηµερινής δεινής οικονοµικής κατάστασης του εν
λόγω κλάδου είναι οι εξής:

1. Το σύνολο της ελληνικής οικονοµίας βρίσκεται σε φάση ύφεσης, άρα και οι επιµέρους
οικονοµικοί κλάδοι επηρεάζονται αρνητικά.

2. Πριν από την περίοδο της κρίσης, οι εµπορικές τράπεζες χορηγούσαν στεγαστικά δάνεια
που υπερέβαιναν (σε σηµαντικό αριθµό περιπτώσεων) το 100% της αξίας του ακινήτου και
ταυτόχρονα προσηµείωναν/υποθήκευαν τον υποκείµενο τίτλο του στεγαστικού δανείου,
δηλαδή το ίδιο το ακίνητο. Κατά τη διάρκεια της κρίσης, η αποκλιµάκωση των τιµών στα οικι-
στικά ακίνητα οδήγησε στο γνωστό στη βιβλιογραφία ως φαινόµενο ‘‘negative equity’’, µε
αποτέλεσµα τη συσσώρευση ακινήτων προς πλειστηριασµό στις τράπεζες. Επιπλέον, οι επι-
πτώσεις της παρούσας δηµοσιονοµικής κρίσης για το εγχώριο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα
(έλλειψη ρευστότητας) έχουν καταστήσει τις εµπορικές τράπεζες πιο προσεκτικές και επιφυ-
λακτικές ως προς τη χορήγηση στεγαστικών δανείων, καθώς αυτές συχνά ζητούν πρόσθετες
εγγυήσεις προκειµένου να χορηγήσουν νέα στεγαστικά δάνεια. Παράγοντες της τραπεζικής
αγοράς αναφέρουν ότι πλέον 8 στις 10 αιτήσεις για στεγαστικά δάνεια δεν τυγχάνουν έγκρισης,
ακόµα και αν αυτές συνοδεύονται από παροχή εγγυήσεων.

Η εφαρµογή αυστηρότερων κριτηρίων από τις ελληνικές τράπεζες ως προς τη χορήγηση
νέων στεγαστικών δανείων σε περίοδο δηµοσιονοµικής προσαρµογής και αποµόχλευσης της
οικονοµίας (Kouretas and Vlamis, 2010) αναπόφευκτα περιορίζει τα διαθέσιµα κεφάλαια προς
τους υποψήφιους αγοραστές ακινήτων. Πιο συγκεκριµένα, η χρηµατοδότηση της αγοράς
κατοικίας µέσω των στεγαστικών δανείων που χορηγούν οι τράπεζες διαρκώς συρρικνώνεται.
Σύµφωνα µε τα πιο πρόσφατα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος για την τραπεζική χρηµατο-
δότηση του εγχώριου ιδιωτικού τοµέα (βλ. Πίνακα 3), η πιστωτική επέκταση ως προς τη στε-
γαστική πίστη επιβραδύνθηκε µε ρυθµό 3,4% τον Απρίλιο του 2012.

Αξίζει να σηµειωθεί ότι το ποσοστό αυτό ήταν αρνητικό για ολόκληρο το έτος 2011 και το
∆εκέµβριο του 2010 (-0,4%), αλλά θετικό τους προηγούµενους µήνες του 2010 και τα προη-
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γούµενα έτη (3,7% το ∆εκέµβριο του 2009, 11,5% το ∆εκέµβριο του 2008, 21,9% το ∆εκέµ-
βριο του 2007, 26,3% το ∆εκέµβριο του 2006 και 33,0% το ∆εκέµβριο του 2005). Με άλλα
λόγια, η χρηµατοδότηση από τις τράπεζες έχει συρρικνωθεί σηµαντικά και, από ρυθµό αύξη-
σης των στεγαστικών δανείων κατά 33% πριν από 7 χρόνια, σήµερα µειώνεται µε ρυθµό 3,4%.
Τέλος, η καθαρή ροή των στεγαστικών δανείων ήταν αρνητική κατά 237 εκατ. ευρώ τον Απρί-
λιο του 2012, 217 εκατ. ευρώ το Μάρτιο, 240 εκατ. ευρώ το Φεβρουάριο και 342 εκατ. ευρώ
τον Ιανουάριο του 2012.

3. Υπάρχει έλλειψη αγοραστικού ενδιαφέροντος από την πλευρά των νοικοκυριών και
σηµαντική µείωση της ζήτησης νεόδµητων διαµερισµάτων λόγω της αυξηµένης αβεβαιότητας
για την απασχόληση των νοικοκυριών και τα µελλοντικά τους εισοδήµατα (Βλάµης και Καλ-
φαµανώλη, 2010).

4. Αναµένεται µεσοµακροπρόθεσµα σταδιακή αύξηση του κόστους του χρήµατος (αν και
στην περίοδο που διανύουµε το ενδεχόµενο αυτό φαίνεται να έχει µικρή πιθανότητα να συµ-
βεί) από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα για να αντιµετωπιστούν οι πληθωριστικές προσδο-
κίες που θα δηµιουργηθούν λόγω της σηµαντικής νοµισµατικής χαλάρωσης των τελευταίων
ετών (ECB, 2011). Αναπόφευκτα η ζήτηση για κατοικίες θα προσαρµοστεί στα καινούργια
µακροοικονοµικά δεδοµένα, δηλαδή στα υψηλότερα επιτόκια δανεισµού, που βεβαίως επηρε-
άζουν τη ζήτηση στεγαστικών δανείων για αγορά κατοικίας.

5. Η προσφορά ακινήτων προσαρµόζεται στα δεδοµένα της φάσης στην οποία βρίσκεται ο
κύκλος της κτηµαταγοράς.
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Τραπεζική χρηµατοδότηση του εγχώριου ιδιωτικού τοµέα: πιστωτική επέκταση ως
προς τη στεγαστική πίστη
(Εκατοστιαίες µονάδες)

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, “Τραπεζική χρηµατοδότηση του εγχώριου ιδιωτικού τοµέα”, Απρίλιος 2012.

Πίνακας 3

Μήνες 2012 2011 2010

Ιανουάριος -3,1 -0,7

Φεβρουάριος -3,2 -1,1

Μάρτιος -3,4 -1,3

Απρίλιος -3,4 -1,5

Μάιος -1,7

Ιούνιος -1,7

Ιούλιος -2,1 1,9

Αύγουστος -2,1 1,6

Σεπτέμβριος -2,1 1,0

Οκτώβριος -2,4 0,7

Νοέμβριος -2,7 0,3

Δεκέμβριος -2,9 -0,4



6. Το φορολογικό περιβάλλον, όπως έχει διαµορφωθεί το τελευταία 2-3 έτη (επιβολή του
έκτακτου ειδικού τέλους ηλεκτροδοτηµένων δοµηµένων επιφανειών, µείωση του αφορολογήτου
για την αγορά πρώτης κατοικίας, επαναφορά του Φόρου Μεγάλης Ακίνητης Περιουσίας στη θέση
του ΕΤΑΚ και επικείµενη αύξηση των αντικειµενικών αξιών µε στόχο την αύξηση των φορολο-
γικών εσόδων από τις µεταβιβάσεις ακινήτων µε γονική παροχή, κληρονοµία και δωρεά), αναµέ-
νεται να επιφέρει πρόσθετη επιβάρυνση των επενδύσεων σε ακίνητα και δηµιουργεί συνθήκες
περαιτέρω µείωσης του αγοραστικού ενδιαφέροντος για κατοικίες. Ειδικότερα για τις µεγάλης
επιφάνειας κατοικίες µε υψηλή αντικειµενική αξία, παρατηρείται αδυναµία των νοικοκυριών να
τις συντηρήσουν λόγω της υψηλής φορολογικής επιβάρυνσης του ακινήτου, η οποία προστίθεται
στην ήδη υψηλή φορολογική επιβάρυνση των εισοδηµάτων των νοικοκυριών.

7. Υπάρχει έλλειψη δηµοπράτησης νέων έργων υποδοµής λόγω της συνεχούς συρρίκνωσης
του Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε) που παρατηρείται τόσο από χρονιά σε χρο-
νιά όσο και εντός του ίδιου δηµοσιονοµικού έτους. Είναι χαρακτηριστικό ότι το ύψος του Π∆Ε
για το 2011 είχε αρχικά (σύµφωνα µε το δηµοσιευµένο κρατικό προϋπολογισµό) προσδιοριστεί
στα €8,5 δισεκ., όµως συρρικνώθηκε στο τέλος του έτους στα €6,6 δισεκ. (δηλαδή µειώθηκε
κατά 22,3% ή €1,9 δισεκ.) προκειµένου να επιτευχθεί ο ετήσιος στόχος της µείωσης του δηµο-
σιονοµικού ελλείµµατος.

8. Έχουν ακυρωθεί έργα υποδοµής που είχαν δηµοπρατηθεί παλαιότερα (π.χ. η υποθαλάσ-
σια σήραγγα της Θεσσαλονίκης).

9. Παρατηρούνται καθυστερήσεις ως προς την εκτέλεση έργων παραχώρησης, όπως του νέου
αεροδροµίου στο Καστέλι Κρήτης, λόγω περιβαλλοντικών ζητηµάτων και τεχνικών εκκρεµοτήτων.

10. Υπάρχουν σηµαντικές καθυστερήσεις ως προς την εκτέλεση έργων στους νέους οδι-
κούς άξονες. Οι λόγοι για τους οποίους τα µεγάλα οδικά έργα παραχώρησης δεν προβλέπεται
να µπορούν να ολοκληρωθούν σύντοµα είναι κυρίως η µη απελευθέρωση των απαιτούµενων
γαιών για τους αναδόχους µέσω των σχετικών απαλλοτριώσεων (οι σχετικές αποζηµιώσεις
αρχικά προβλεπόταν να έχουν καταβληθεί στους ιδιοκτήτες έως τα µέσα του 2009). Πρόσθε-
τες καθυστερήσεις προκύπτουν εξαιτίας του µακρού χρόνου που απαιτείται για την αναγκαία
µεταφορά των δικτύων κοινής ωφέλειας (π.χ. µεταφορά πυλώνων δικτύου υψηλής τάσης της
∆ΕΗ) και της πιθανής εµφάνισης αρχαιολογικών ευρηµάτων στο πλαίσιο των ανασκαφών.
Πιο συγκεκριµένα:

α) Η Νέα Οδός-Ιόνια Οδός είναι ο αυτοκινητόδροµος που συνδέει το Αντίρριο µε τα Ιωάν-
νινα (κοινοπραξία µε µετόχους τους οµίλους ACS, Cintra, ΓΕΚ-ΤΕΡΝΑ). Μέχρι στιγµής
έχει παραδοθεί το 50% των απαλλοτριώσεων, ενώ οι καθυστερήσεις για την παράδοση του
έργου, συνολικού ύψους €1,1 δισεκ., υπολογίζονται σε δύο χρόνια. Μέχρι στιγµής έχει ολο-
κληρωθεί περίπου το 25% του έργου.
β) Η Κεντρική Οδός-Αυτοκινητόδροµος Κεντρικής Ελλάδος εξυπηρετεί τη ∆υτική
Θεσσαλία (κοινοπραξία µε µετόχους τους oµίλoυς ACS, Cintra, ΓΕΚ-ΤΕΡΝΑ).
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Λόγω προσφυγών στο ΣτΕ µπορεί να υπάρξουν ακόµη και αλλαγές ως προς τη χάραξη
του αυτοκινητόδροµου.
γ) Η Ολυµπία Οδός είναι ο αυτοκινητόδροµος που συνδέει Ελευσίνα-Κόρινθο-Πάτρα-
Πύργο-Τσακώνα (κοινοπραξία µε µετόχους τους oµίλoυς Vinci, Hochtief, Ελλάκτωρ, J&P
ΑΒΑΞ, ΓΕΚ-ΤΕΡΝΑ). Το έργο, συνολικού ύψους €861εκατ., παρουσιάζει καθυστερήσεις
χρονοδιαγραµµάτων δύο ετών και οι απαλλοτριώσεις βρίσκονται στο 50-60% του προβλε-
πόµενου συνόλου.
δ) Ο Αυτοκινητόδροµος Αιγαίου (κοινοπραξία µε µετόχους τους oµίλoυς Hochtief, Ελλά-
κτωρ, J&P ABAΞ, Vinci, AΕΓΕΚ). Η πρόοδος των εργασιών βρίσκεται στο 57% του προ-
βλεποµένου, µε µεγάλες καθυστερήσεις στα νέα τµήµατα του οδικού άξονα.
ε) Ο Ε-65 είναι ο αυτοκινητόδροµος ο οποίος συνδέει Σκάρφεια-Λαµία-Τρίκαλα-Εγνατία
και Λαµία-Ράχες. Μέχρι στιγµής έχει ολοκληρωθεί το 15% του έργου, συνολικού ύψους
€2,1 δισεκατοµµυρίων.
στ) Ο άξονας Μορέας είναι ο αυτοκινητόδροµος που συνδέει Κόρινθο-Τρίπολη-
Καλαµάτα και Λεύκτρο-Σπάρτη (κοινοπραξία µε µετόχους τους οµίλους ΕΛΛΑΚΤΩΡ-
Ιντρακάτ).
11. Εκκρεµούν οφειλές του ∆ηµοσίου (περίπου €2,5 δισεκ., σύµφωνα µε τις εργοληπτικές

οργανώσεις ΠΕΣΕ∆Ε, ΠΕ∆ΜΕ∆Ε, ΠΕ∆ΜΗΕ∆Ε, ΣΑΤΕ και ΣΤΕΑΤ) προς κατασκευαστικές και
εργοληπτικές επιχειρήσεις, που απορρέουν από τις εργολαβικές συµβάσεις που έχουν υπογραφεί
για διάφορα δηµόσια έργα, πολλά εκ των οποίων έχουν ήδη κατασκευαστεί και παραδοθεί.

12. Παρατηρείται αδυναµία των κατασκευαστικών εταιριών να αποπληρώσουν δάνεια
προηγούµενων ετών.

13. Είναι γνωστά τα προβλήµατα που έχουν προκληθεί, µε αρνητικές συνέπειες για την απα-
σχόληση και γενικότερα τη µεγέθυνση της ελληνικής οικονοµίας, από τις κατά καιρούς απο-
φάσεις των ελληνικών δικαστηρίων για µεγάλα κατασκευαστικά έργα, τα οποία ήδη έχουν
ξεκινήσει ή πολλές φορές και ολοκληρωθεί.6 Χωρίς απολύτως καµία διάθεση να κριθεί η ουσία
των αποφάσεων των ελληνικών διοικητικών δικαστηρίων, ο συγγραφέας θα ήθελε να προτεί-
νει, εφόσον κάτι τέτοιο είναι εφικτό, όταν πρόκειται για µεγάλες επενδύσεις σε κατασκευές
ακινήτων, να καλείται το Συµβούλιο της Επικρατείας να γνωµοδοτήσει εκ των προτέρων για
ζητήµατα περιβάλλοντος ή και για άλλα θέµατα, ώστε οι απαιτούµενες διορθώσεις να γίνονται
άµεσα και έτσι να µην ‘‘µπλοκάρονται’’ τα έργα εκ των υστέρων, αφού θα έχουν ήδη ξεκινή-
σει ή πολλές φορές και ολοκληρωθεί οι εργασίες κατασκευής τους.

14. Τέλος, ουσιώδης παράγοντας, η σηµασία του οποίου δεν θα πρέπει να υποβαθµίζεται,
είναι η κακή ψυχολογία που επικρατεί στην αγορά ακινήτων. Αυτή έχει επηρεαστεί από το
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6 Πιο πρόσφατα, η Ολοµέλεια του ΣτΕ έκρινε ότι οι κτιριακές εγκαταστάσεις του Θεάτρου Μπάντµιντον στο Γουδή, οι οποίες
κατασκευάστηκαν προσωρινά για τους Ολυµπιακούς Αγώνες και κατόπιν έγιναν µόνιµες, είναι παράνοµες.



φόβο µιας εντονότερης ύφεσης, η οποία πιθανόν να οδηγήσει σε αύξηση της ανεργίας και
περαιτέρω συρρίκνωση της οικονοµικής δραστηριότητας.

4 Προτάσεις πολιτικής για την έξοδο της ελληνικής κτηµαταγοράς από τη
οικονοµική κρίση

∆εδοµένου ότι ο κλάδος των ακινήτων/κατασκευών υπήρξε κατά το πρόσφατο παρελθόν
ένας από τους πλέον ισχυρούς πυλώνες ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας (Karousos and
Vlamis, 2008, και Χαρδούβελης, 2009), θεωρείται ότι δεν θα πρέπει να αφεθεί στην τύχη του.
Οι προτάσεις για έξοδο του κλάδου από τη σηµερινή κρίση αφορούν σε πρωτοβουλίες που µπο-
ρούν να αναληφθούν από τις ίδιες τις ελληνικές κατασκευαστικές εταιρίες, στο ρόλο των
πιστωτριών τραπεζών, καθώς και στις δροµολογηµένες θεσµικές πρωτοβουλίες της Ελληνικής
Πολιτείας για την αντιµετώπιση της κρίσης.

4.1 Πρωτοβουλίες που µπορούν να αναληφθούν από τις ελληνικές κατασκευαστι-

κές εταιρίες

1. Τα κοινοτικά κονδύλια που διοχετεύονταν στα προγράµµατα περιφερειακής ανάπτυξης
στρέφονται πλέον, κατά κύριο λόγο, προς τα νέα µέλη της ΕΕ (χώρες της Κεντρικής και Ανα-
τολικής Ευρώπης), τα οποία προφανώς έχουν και µεγαλύτερη ανάγκη χρηµατοδότησης έργων
βασικής υποδοµής. Ως εκ τούτου, είναι απαραίτητο οι ελληνικές εταιρίες που διαθέτουν το κρί-
σιµο µέγεθος ώστε να µπορέσουν να ανταγωνιστούν αντίστοιχες εταιρίες του κατασκευαστικού
κλάδου της ευρωπαϊκής αγοράς να επιδείξουν την αναγκαία εξωστρέφεια και να διεκδικήσουν
κατασκευαστικά έργα σε χώρες που ακόµα υστερούν στον τοµέα των βασικών υποδοµών. Θα
πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη έµφαση στον προσανατολισµό των ελληνικών κατασκευαστικών
εταιριών ―κάποιες το έχουν ήδη κάνει― προς τις αγορές των νέων κρατών-µελών της ΕΕ, τη
Β. Αφρική, καθώς και τις χώρες της Μέσης Ανατολής.7

2. Οι εταιρίες του κατασκευαστικού κλάδου θα πρέπει, δεδοµένου ότι η έλλειψη δηµοπρά-
τησης νέων δηµόσιων έργων αναµένεται να συνεχιστεί λόγω του ότι είναι περιορισµένες οι
πιστώσεις για το πρόγραµµα δηµόσιων επενδύσεων, να στραφούν µε µεγαλύτερη ένταση σε
νέους, µη κορεσµένους, τοµείς δραστηριότητας (ενέργεια, υδροηλεκτρικά έργα, διαχείριση
ΧΥΤΑ και logistics) και να επιδιώξουν την προσέλκυση ξένων στρατηγικών επενδυτών
(Karousos and Vlamis, 2008). Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι µεγάλοι ευρωπαϊκοί κατασκευαστικοί
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7 Στο σηµείο αυτό είναι σηµαντικό να αναφερθεί ότι η πολιτική αστάθεια στις χώρες της Μ. Ανατολής και της Β. Αφρικής δηµι-
ουργεί αβεβαιότητα τόσο για την ολοκλήρωση των εν εξελίξει έργων όσο και για την ανάληψη νέων.



όµιλοι υλοποιούν σχεδόν το µισό του κύκλου εργασιών τους µε δραστηριότητες σε άλλους
τοµείς εκτός κατασκευαστικού αντικειµένου (Εθνική Τράπεζα, 2011).

4.2 Πρωτοβουλίες των πιστωτριών τραπεζών

Είναι γνωστά τα σοβαρά προβλήµατα ρευστότητας που αντιµετωπίζουν σήµερα οι ελλη-
νικές εµπορικές τράπεζες λόγω των αρνητικών συνεπειών: (α) της δηµοσιονοµικής κρίσης,
που αντανακλάται και σ’ αυτές (Kouretas and Vlamis, 2010), (β) της έκθεσής τους στα ελλη-
νικά οµόλογα, (γ) της ολοκλήρωσης του ‘κουρέµατος’ του ελληνικού χρέους µέσω της δια-
δικασίας διαπραγµάτευσης µε τους ιδιώτες πιστωτές (γνωστότερο ως PSI) και (δ) από τα
συµπεράσµατα της έκθεσης της BlackRock σχετικά µε την ποιότητα των στοιχείων του ενερ-
γητικού τους.

Ωστόσο, στο πλαίσιο των δυνατοτήτων τους, κρίνεται απαραίτητο οι ελληνικές εµπορικές
τράπεζες, στην παρούσα δύσκολη οικονοµική συγκυρία, να διευκολύνουν τις αξιόπιστες εται-
ρίες του κατασκευαστικού κλάδου, δηλαδή αυτές που έχουν πιστοποιηµένα θετικό ιστορικό
πιστοληπτικής αξιολόγησης. Οι κατασκευαστικές εταιρίες που αντιµετωπίζουν προσωρινό
πρόβληµα ρευστότητας θα πρέπει να ξεκινήσουν σειρά συζητήσεων και διαπραγµατεύσεων µε
το σύνολο των πιστωτριών τραπεζών, µε σκοπό την αναχρηµατοδότηση του υφιστάµενου βρα-
χυπρόθεσµου δανεισµού τους. Μέσω της αναχρηµατοδότησης και της ταυτόχρονης χορήγησης
νέων κεφαλαίων κίνησης θα µπορέσουν να τακτοποιήσουν τις ληξιπρόθεσµες οφειλές τους και
να εξοµαλύνουν τις χρηµατικές εκροές τους.

4.3 Υλοποίηση θεσµικών πρωτοβουλιών της Ελληνικής Πολιτείας

Η Ελληνική Πολιτεία µπορεί να στηρίξει την ελληνική κτηµαταγορά µε πρωτοβουλίες και
θεσµικές παρεµβάσεις βραχυχρόνιου ή πιο µακροχρόνιου χαρακτήρα. Oι παρακάτω ενέρ-
γειες έχουν ήδη εξαγγελθεί, αλλά εκκρεµεί η υλοποίηση πολλών από αυτές. Για το λόγο αυτό,
θεωρείται απολύτως αναγκαίο να προχωρήσει µε γοργούς ρυθµούς η υλοποίηση των εξής
θεσµικών πρωτοβουλιών:

1. Η χρηµατοδότηση των πρώτων επενδυτικών δραστηριοτήτων στο πλαίσιο του προγράµµα-
τος “Κοινή ευρωπαϊκή υποστήριξη για βιώσιµες επενδύσεις σε αστικές περιοχές”, γνωστότερου µε
το αγγλικό ακρωνύµιο Jessica (Joint European Support for Sustainable Investment in City Areas).
Η πρωτοβουλία Jessica δεν αποτελεί νέα πηγή χρηµατοδότησης για τα κράτη-µέλη, αλλά είναι ένα
νέο µέσο αξιοποίησης των υφιστάµενων επιχορηγήσεων των διαρθρωτικών ταµείων για τη στή-
ριξη σχεδίων αστικής ανάπτυξης. Η πρωτοβουλία αυτή αναπτύσσεται από την Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή και την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (ΕΤΕπ), σε συνεργασία µε την Τράπεζα Ανάπτυ-
ξης του Συµβουλίου της Ευρώπης (CEB). Έχει ολοκληρωθεί η σύσταση των Ταµείων Αστικής
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Ανάπτυξης και η επιλογή των πέντε ενδιάµεσων χρηµατοπιστωτικών οργανισµών (Εθνική Τρά-
πεζα της Ελλάδος, Επενδυτική Τράπεζα της Ελλάδος, Κοινοπραξία Παγκρήτιας Τράπεζας και ΤΤ,
Eurobank και Τράπεζα Πειραιώς) που αποτελούν τον πυρήνα εφαρµογής του Jessica στην Ελλάδα.
Πρόσφατα συµφωνήθηκε µεταξύ της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων (ΕΤΕπ) και της Επενδυ-
τικής Τράπεζας της Ελλάδος, της Eurobank και της Τράπεζας Πειραιώς να διατεθούν €158 εκατ.
σε νέες πιστώσεις για τη χρηµατοδότηση αστικών αναπλάσεων σε όλη την Ελλάδα.

2. Ενθάρρυνση της ιδιωτικής πρωτοβουλίας, υποστήριξη των ιδιωτικών επενδύσεων στην
‘‘πράσινη’’ οικονοµία και τον ενεργειακό τοµέα (έργα ανανεώσιµων πηγών ενέργειας και πρό-
γραµµα ανάπτυξης φωτοβολταϊκών σταθµών), καθώς και των ‘‘πράσινων’’ δικτύων υποδοµών
(διευρωπαϊκά δίκτυα για τις µεταφορές και την ενέργεια), µε διερεύνηση της δυνατότητας χρη-
µατοδότησης των ενεργειών αυτών από την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων.

3. Ενεργοποίηση του νόµου για την αξιοποίηση της µεγάλης ακίνητης περιουσίας των
ασφαλιστικών ταµείων, εξέλιξη η οποία θα δώσει τη δυνατότητα σε εταιρίες ακινήτων αλλά και
σε Ανώνυµες Εταιρίες Επενδύσεων σε Ακίνητη Περιουσία (ΑΕΕΑΠ) να συµµετάσχουν στην
αξιοποίηση της εν λόγω περιουσίας. Για παράδειγµα, το ΙΚΑ διαθέτει περί τα 215 ακίνητα,
αντικειµενικής αξίας περί τα €700 εκατ. και εµπορικής περί το €1,5 δισεκατοµµύριο. Ενδει-
κτικά το 2011 τα έσοδα του ΙΚΑ από την εκµετάλλευση της περιουσίας του ήταν µόλις €8,17
εκατ., ενώ για ενοίκια προς εκµισθωτές κατέβαλε €26 εκατ. για την ίδια χρονιά. ∆υνητικά το
ΙΚΑ θα µπορούσε να υιοθετήσει νέες µορφές αξιοποίησης της ακίνητης περιουσίας του, όπως
την πώληση και επαναµίσθωση ακινήτων (sale & lease back) τα οποία σήµερα ιδιοχρησιµο-
ποιούνται, καθώς και νέες µορφές χρηµατοδότησης από διαφορετικούς φορείς και ευρωπαϊκά
προγράµµατα (ΕΤΕπ, ΕΣΠΑ, Jessica).

4. Επιτάχυνση της εκτέλεσης του προγράµµατος “Χτίζοντας το Μέλλον”.
Το πρόγραµµα είναι µια σύµπραξη ανάµεσα στο δηµόσιο και τον ιδιωτικό τοµέα, που εξασφα-

λίζει προϊόντα υψηλών προδιαγραφών και σηµαντικές εκπτώσεις για τους πολίτες που θα προχω-
ρήσουν στην ενεργειακή αναβάθµιση των κτιρίων τους. Με άλλα λόγια, η σύµπραξη αυτή πραγ-
µατοποιείται στο πλαίσιο εθελοντικών συµφωνιών του ∆ηµοσίου µε βιοµηχανικές και εµπορικές
επιχειρήσεις, ώστε ο πολίτης να έχει στη διάθεσή του πιστοποιηµένα προϊόντα υψηλών προδια-
γραφών, σε πολύ καλύτερες τιµές από αυτές της τρέχουσας αγοράς. Το “Χτίζοντας το Μέλλον” προ-
βλέπει 3.100.000 ενεργειακές παρεµβάσεις σε µονοκατοικίες, διαµερίσµατα και εµπορικά κτίρια.8
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8 Το Υπουργείο Περιβάλλοντος, Ενέργειας & Κλιµατικής Αλλαγής, στο πλαίσιο της ενεργειακής και περιβαλλοντικής πολιτι-
κής που ασκεί, θεωρεί επιβεβληµένη τη βελτίωση της ενεργειακής απόδοσης των κτιρίων µε ένα ολοκληρωµένο πρόγραµµα ενεργει-
ακής αναβάθµισης του κτιριακού αποθέµατος της χώρας και µε βάση τις δεσµεύσεις που έχει αναλάβει η Ελλάδα για:

• 20% εξοικονόµηση ενέργειας,
• 20% µείωση εκποµπών αερίων του θερµοκηπίου,
• 20% αύξηση του ποσοστού ανανεώσιµων πηγών ενέργειας. Οι ενέργειες που περιλαµβάνονται στο πρόγραµµα για την

περίοδο 2011-2012 εντάσσονται σε τρεις κατηγορίες: (α) ενέργειες ενσωµάτωσης προηγµένης και ώριµης τεχνολογίας, (β) πιλοτικές
ενέργειες σε έργα που αφορούν προϊόντα και τεχνολογίες υψηλής ενεργειακής και περιβαλλοντικής απόδοσης και (γ) ενέργειες συντο-
νισµένης βιοµηχανικής και ακαδηµαϊκής έρευνας. Το όφελος από την εξοικονόµηση ενέργειας υπολογίζεται σε €9 δισεκατοµµύρια.



5. Εκτιµάται ότι τα επόµενα χρόνια το Ελληνικό ∆ηµόσιο θα πρέπει να επικεντρωθεί στη
διαχείριση των κρατικών ακινήτων που παραµένουν αναξιοποίητα9 και στην πώληση των αστι-
κών ιδιωτικών ακινήτων που έχουν περιέλθει στη κυριότητά του (Βλάµης και Κωνσταντόπου-
λος, 2010), προκειµένου να αναζωογονηθεί το επενδυτικό περιβάλλον, να επανεκκινήσει η
ελληνική κτηµαταγορά και έτσι το ∆ηµόσιο να συµβάλει ―στο µέτρο του δυνατού― στην
αντιµετώπιση της τρέχουσας δηµοσιονοµικής κρίσης. Ειδικότερα αναµένεται η ολοκλήρωση
του διεθνούς διαγωνισµού για την αξιοποίηση του οικοπέδου που βρίσκεται στην περιοχή Κασ-
σιόπη της Κέρκυρας10 µέσω της διάθεσης του ‘‘δικαιώµατος επιφανείας’’ (η παραχώρηση της
χρήσης του οικοπέδου µπορεί να εκτείνεται χρονικά µέχρι τα εκατό έτη). Επιπλέον, αναµένε-
ται η ολοκλήρωση του διεθνούς διαγωνισµού για την αξιοποίηση του ∆ιεθνούς Κέντρου Ραδιο-
τηλεόρασης11 (IBC), ο οποίος αφορά στην απόκτηση εκ µέρους του ενδιαφερόµενου επενδυτή
της επικαρπίας επί του δικαιώµατος αποκλειστικής αξιοποίησης, χρήσης, διαχείρισης και εκµε-
τάλλευσης του IBC για 90 χρόνια. Τέλος, σε σχέση µε την έκταση του πρώην αεροδροµίου του
Ελληνικού (5.500 στρέµµατα), τέσσερις από τους εννέα αρχικά ενδιαφεροµένους για την υλο-
ποίηση της ανάπτυξης εξασφάλισαν τη συµµετοχή τους στο δεύτερο στάδιο της διαγωνιστικής
διαδικασίας. Αυτοί είναι ο ισραηλινός όµιλος Elbit Imaging (µητρική της Plaza Centers), η
Lamda Development, η Qatari Diar (θυγατρική του Qatar Investment Authority) και η εισηγ-
µένη στο Χρηµατιστήριο του Λονδίνου London & Regional Properties.

Ωστόσο, θεωρείται ότι, για να ευοδωθεί η προσπάθεια της αξιοποίησης των δηµόσιων ακι-
νήτων, θα πρέπει σε βάθος χρόνου να προγραµµατιστεί και να υλοποιηθεί µια σειρά από απα-
ραίτητες θεσµικές αλλαγές (Βλάµης και Καλφαµανώλη, 2008). Αυτές αφορούν στην ολοκλή-
ρωση του κτηµατολογίου, την εκπόνηση δασολογίου, την εφαρµογή του εθνικού χωροταξικού
σχεδιασµού, την ολοκλήρωση της αναθεώρησης του ειδικού πλαισίου για τον τουρισµό, τη
θεσµοθέτηση ειδικών πλαισίων για τον παράκτιο χώρο και τους ορεινούς όγκους, καθώς και
τη θέσπιση νοµοθετικών ρυθµίσεων για πολεοδοµικά θέµατα (αποσαφήνιση χρήσεων γης),
για τις εταιρίες επενδύσεων σε ακίνητα, για τη λειτουργία γηπέδων γκολφ, κέντρων θαλασ-
σοθεραπείας κ.λπ.
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9 Αναξιοποίητα ακίνητα στο κέντρο της Αθήνας τα οποία θα µπορούσαν να χρησιµοποιηθούν για τη στέγαση δηµόσιων υπη-
ρεσιών είναι τα ακόλουθα: Φιλελλήνων 13-15 (ανήκει στο ΤΕΑ∆Υ), 2.087 τ.µ., Αξαρλιάν 7 (ΙΚΑ), 864 τ.µ., Βουλής 8-10 (ΟΑΕΕ),
2.577 τ.µ., Βουλής 6 (ΙΚΑ), 1.444 τ.µ., Ακαδηµίας και Ζαλοκώστα (ΚΕ∆), Σταδίου 58 (ΤΕΑ∆Υ), 2.196 τ.µ., Μενάνδρου 27-29 (ΙΚΑ),
662 τ.µ., Ιουλιανού 36 (Ταµείο Αστυνοµικών), 2.524 τ.µ., Μενάνδρου 48 (ΙΚΑ), 1.316 τ.µ., Κουµουνδούρου 23 (ΕΤΑΠΜΜΕ), 1.142
τ.µ., Βουλής 2 (κληροδότηµα), Καποδιστρίου (Α΄ Βοηθειών), Αγίου Κωνσταντίνου 43 (ΕΤΑΑ), 1.910 τ.µ., Σωκράτους 65-67 (ΤΕΑΙΤ),
7.809 τ.µ., Πειραιώς 22 (ΤΕΑΙΤ), 1.573 τ.µ., Φιλελλήνων και Ξενοφώντος (κληροδότηµα), Στουρνάρη (κληροδότηµα), Αναπήρων
Πολέµου, Κολωνάκι (Κληροδότηµα), Ξενοδοχείο La Mirage (Μετοχικό Ταµείο Αεροπορίας), Κτίριο Κεράνη (Λ. Θηβών 196-198),
45.000 τ. µέτρα.

10 Πρόκειται για παραθαλάσσια έκταση περίπου 500 στρεµµάτων στα βορειοανατολικά παράλια της Κέρκυρας, µόλις 38 χλµ.
από την πόλη της Κέρκυρας, µε σηµαντικές δυνατότητες ανάπτυξης.

11 Η έκταση του ∆ιεθνούς Κέντρου Ραδιοτηλεόρασης περιλαµβάνει το εµπορικό κέντρο Golden Hall, που διαθέτει υπέργειους
χώρους 73.000 τ.µ., συµπεριλαµβανοµένων γραφειακών χώρων 4.500 τ.µ., καθώς και υπόγειο χώρο, χώρο στάθµευσης και αποθήκης
59.200 τ. µέτρων. Επιπλέον, υπάρχει αναξιοποίητος χώρος του IBC µε υπέργεια επιφάνεια 14.300 τ.µ. και υπόγειο χώρο στάθµευσης
7.300 τ. µέτρων.



6. Εκτέλεση µε γοργούς ρυθµούς του προγράµµατος αποκρατικοποιήσεων όπως έχει σχε-
διαστεί από τα συναρµόδια υπουργεία και έχει ανακοινωθεί από τους επικεφαλής του Ταµείου
Αξιοποίησης της Ιδιωτικής Περιουσίας του ∆ηµοσίου (ΤΑΙΠΕ∆). Αυτό αφορά την πώληση και
επαναµίσθωση (sale & leaseback) 28 κτιρίων του ∆ηµοσίου, την πώληση του 35% των ΕΛΠΕ,
του 29% του ΟΠΑΠ και του 74% της ΕΥΑΘ, την πώληση της ΛΑΡΚΟ, την παραχώρηση της
Εγνατίας Οδού, την παραχώρηση της χρήσης µιας σειράς λιµανιών και µαρινών, καθώς και την
πώληση του 61% των µετοχών της ΕΥ∆ΑΠ και του 90% των ΕΛΤΑ.

7. Πρόοδος του προγράµµατος “Πράσινος Τουρισµός”.
Αφορά στη χρηµατοδότηση επενδυτικών σχεδίων από τους πόρους του επιχειρησιακού

προγράµµατος “Ανταγωνιστικότητα και Επιχειρηµατικότητα 2007-2013 (ΕΠΑΝ ΙΙ)” για τη
βελτίωση της ενεργειακής απόδοσης των κτιριακών εγκαταστάσεων στον τοµέα του τουρι-
σµού, την αξιοποίηση των ανανεώσιµων πηγών ενέργειας, την ανάπτυξη συστηµάτων εξοικο-
νόµησης και διαχείρισης νερού, τη διαχείριση απορριµµάτων και την ενσωµάτωση περιβαλ-
λοντικών προτύπων και φιλικών προς το περιβάλλον τεχνολογιών. Ως εκ τούτου, το πρό-
γραµµα έχει κεντρικό στόχο τη βελτίωση της ενεργειακής αποδοτικότητας των κτιριακών
εγκαταστάσεων των επιλέξιµων επιχειρήσεων, την εξοικονόµηση ενέργειας, τη σωστή και
υπεύθυνη διαχείριση του ύδατος και των απορριµµάτων, καθώς και την υλοποίηση διαδικα-
σιών που δεν επιβαρύνουν το περιβάλλον, ενώ παράλληλα προωθούν την ευαισθητοποίηση
των εµπλεκοµένων σε περιβαλλοντικά θέµατα. ∆ικαίωµα συµµετοχής έχουν φυσικά ή νοµικά
πρόσωπα που εκµεταλλεύονται τουριστικά καταλύµατα που λειτουργούν νόµιµα στην ελλη-
νική επικράτεια και πληρούν τις προϋποθέσεις, όπως αυτές αναφέρονται στον Οδηγό του προ-
γράµµατος. Ο συνολικός προϋπολογισµός της δηµόσιας δαπάνης του προγράµµατος ανέρχε-
ται σε €30 εκατοµµύρια.

8. Ταχεία εκτέλεση του προγράµµατος “Εξοικονόµηση Κατ’ Οίκον”. Στον αρχικό σχεδια-
σµό του προγράµµατος προβλεπόταν ότι θα δίνονται επιδοτήσεις και άτοκα δάνεια (ανάλογα
µε την κατηγορία εισοδήµατος του υποψηφίου) έως €15.000, χωρίς προσηµείωση ακινήτου, για
κατοικίες που (α) κατασκευάστηκαν πριν από το 1980, (β) βρίσκονται σε περιοχές µε τιµή
ζώνης κάτω από €1.750/τ.µ. και (γ) έχουν καταταχθεί βάσει του πιστοποιητικού ενεργειακής
απόδοσης σε κατηγορία χαµηλότερη ή ίση της ∆. Οι επιλέξιµες παρεµβάσεις αφορούν σε:

α. τοποθέτηση θερµοµόνωσης στο κέλυφος του κτιρίου, συµπεριλαµβανοµένου του δώµα-
τος/στέγης και της πιλοτής, καθώς και πρόσθετες εργασίες, όπως αποξηλώσεις και αποκο-
µιδή, παρεµβάσεις στη στέγη (π.χ. αντικατάσταση κεραµιδιών κ.τ.λ.),
β. αντικατάσταση κουφωµάτων και τοποθέτηση συστηµάτων σκίασης (συµπεριλαµβάνο-
νται η εξώπορτα του κτιρίου, τα κουφώµατα του κλιµακοστασίου, τα παντζούρια, τα ρολά,
οι τέντες κ.τ.λ.) και
γ. αναβάθµιση του συστήµατος θέρµανσης και παροχής ζεστού νερού χρήσης (συµπερι-
λαµβάνονται η αντικατάσταση του εξοπλισµού του λεβητοστασίου και του δικτύου διανο-
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µής, η τοποθέτηση ηλιακού θερµοσίφωνα, η εγκατάσταση συστηµάτων ελέγχου και αυτο-
νοµίας της θέρµανσης κ.τ.λ.).
Το συνολικό ύψος των επενδύσεων προβλέπεται να φθάσει σε €1,2 δισεκ., από τα οποία

€400 εκατ. είναι η δηµόσια συµµετοχή και τα υπόλοιπα θα δοθούν από τις τράπεζες µε τη
µορφή δανείων. Το υπουργείο Περιβάλλοντος, Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής έχει επιλέ-
ξει τις τράπεζες που θα υλοποιήσουν το πρόγραµµα (Alpha, Πειραιώς, Εθνική, Eurobank) και
έχει ήδη συσταθεί το σώµα ενεργειακών επιθεωρητών (3.000 πιστοποιηµένοι µηχανικοί).

Παρά το µεγάλο ενδιαφέρον, πολλοί ιδιοκτήτες δεν καταφέρνουν να λάβουν έγκριση από
τις συνεργαζόµενες τράπεζες για τη χορήγηση επιδοτούµενου δανείου είτε γιατί αυτοί δεν
διαθέτουν την κατάλληλη πιστοληπτική αξιολόγηση για να λάβουν δάνειο είτε γιατί οι τρά-
πεζες φαίνεται να εφαρµόζουν και σε αυτόν τον τύπο δανείων το ηλικιακό κριτήριο (µη χορή-
γηση στεγαστικών δανείων σε όσους είναι άνω των 70 ετών). Όµως, φαίνεται ότι η πλειο-
ψηφία των ιδιοκτητών που επιθυµούν να συµµετάσχουν στο πρόγραµµα “Εξοικονόµηση
Κατ’ Οίκον” και κατέχουν σπίτια µε οικοδοµική άδεια πριν από το 1980 είναι άνω των 70
ετών. Επιπλέον, ενώ εικάζεται ότι το µεγαλύτερο µέρος των ενεργοβόρων κατοικιών εντοπί-
ζεται στην Αθήνα, η µέγιστη τιµή ζώνης, ύψους €1.750/τ.µ., λειτουργεί απαγορευτικά για
κατοικίες που βρίσκονται σε περιοχές της Πρωτεύουσας και έχουν τιµή ζώνης υψηλότερη
από τη µέγιστη.

Προκειµένου το πρόγραµµα να καταστεί περισσότερο λειτουργικό, το Υπουργείο Περιβάλ-
λοντος, Ενέργειας και Κλιµατικής Αλλαγής προχώρησε πρόσφατα σε δύο αναθεωρήσεις των
όρων του προγράµµατος, εντάσσοντας πλέον σ’ αυτό όλες τις κατοικίες, ανεξαρτήτως του πότε
κτίστηκαν και του αν αποτελούν κύρια η δευτερεύουσα κατοικία. Έτσι, επιλέξιµες κατοικίες
είναι το σύνολο των µονοκατοικιών, πολυκατοικιών και µεµονωµένων διαµερισµάτων που ικα-
νοποιούν τα ακόλουθα κριτήρια: (α) βρίσκονται σε περιοχές µε τιµή ζώνης χαµηλότερη ή ίση
των €2.100/τ.µ. και (β) έχουν καταταχθεί βάσει του πιστοποιητικού ενεργειακής απόδοσης σε
κατηγορία χαµηλότερη ή ίση της ∆. Η εξοικονόµηση που επιτυγχάνεται από τις παρεµβάσεις
του προγράµµατος πρέπει να αντιστοιχεί σε αναβάθµιση κατά µία ενεργειακή κατηγορία ή στο
30% της ενεργειακής κατανάλωσης του κτιρίου αναφοράς.

Σηµειώνεται ότι δεν υπάρχει πλέον περιορισµός ως προς τον αριθµό ιδιοκτησιών ανά πολίτη
που µπορούν να ενταχθούν στο πρόγραµµα και ότι για την υλοποίηση των παρεµβάσεων δεν
απαιτείται αδειοδότηση, ούτε έγκριση εργασιών δόµησης µικρής κλίµακας (εκτός πολύ ειδικών
περιπτώσεων). Παράλληλα, σε µια προσπάθεια να περιοριστούν τα προβλήµατα µε τις αιτήσεις
που αφορούν στην υπαγωγή πολυκατοικιών στο πρόγραµµα (απαιτείται αυξηµένη πλειοψηφία
της γενικής συνέλευσης των ιδιοκτητών), το ΥΠΕΚΑ καθιστά πλέον δυνατή τη χωρίς προϋπο-
θέσεις υποβολή αιτήσεων για συµµετοχή στο πρόγραµµα για µεµονωµένα διαµερίσµατα πολυ-
κατοικίας. Επίσης, εντάσσονται στο πρόγραµµα κενά διαµερίσµατα που κατοικούνταν εντός
των τελευταίων τριών ετών.
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Τέλος, υπάρχουν τρεις κατηγορίες εισοδηµατικών κριτηρίων ως προς το ποσοστό επιχορή-
γησης από το πρόγραµµα και το ποσοστό της χορήγησης του άτοκου δανείου από τις τράπεζες
για όσους επιθυµούν να ενταχθούν στο “Εξοικονόµηση Κατ’ Οίκον”.

Κατηγορία Α1

Για όσους ενταχθούν στο πρόγραµµα και έχουν ατοµικό εισόδηµα µέχρι €12.000 ή οικογε-
νειακό εισόδηµα µέχρι €20.000, επιχορηγείται το 70% του προϋπολογισµού, ενώ τους χορη-
γείται άτοκο12 δάνειο έως και 30% του προϋπολογισµού. ∆ηλαδή, για επιλέξιµο προϋπολογι-
σµό €10.000, ένας πολίτης θα λάβει άτοκο δάνειο €3.000 και επιχορήγηση €7.000.

Κατηγορία Α2

Για όσους ενταχθούν στο πρόγραµµα και έχουν ατοµικό εισόδηµα από €12.000 µέχρι
€40.000 ή οικογενειακό εισόδηµα από €20.000 έως €60.000, επιχορηγείται το 35% του προϋ-
πολογισµού, ενώ τους χορηγείται άτοκο δάνειο έως και 65% του προϋπολογισµού. ∆ηλαδή, για
επιλέξιµο προϋπολογισµό €10.000, ένας πολίτης θα λάβει άτοκο δάνειο €6.500 και επιχορή-
γηση €3.500.

Κατηγορία Β

Για όσους ενταχθούν στο πρόγραµµα και έχουν ατοµικό εισόδηµα από €40.000 µέχρι
€60.000 ή οικογενειακό εισόδηµα από €60.000 έως €80.000, επιχορηγείται το 15% του προϋ-
πολογισµού, ενώ τους χορηγείται άτοκο δάνειο έως και 85% του προϋπολογισµού. ∆ηλαδή, για
επιλέξιµο προϋπολογισµό €10.000 ένας πολίτης θα λάβει άτοκο δάνειο €8.500 και επιχορήγηση
€1.500.

9. Έναρξη δηµοπράτησης των έργων του Εθνικού Στρατηγικού Πλαισίου Αναφοράς
(ΕΣΠΑ). Ας σηµειωθεί ότι τελευταίο έτος απορρόφησης κονδυλίων του ΕΣΠΑ είναι το 2015
και πολλά από τα έργα που σχεδιάζεται να ενταχθούν σ’ αυτό δεν έχουν ακόµη δηµοπρατηθεί.

10. ∆ιευκόλυνση των ελληνικών κατασκευαστικών εταιριών ως προς την πρόσβαση στις
επιδοτήσεις της ΕΕ και σε δάνεια της Ευρωπαϊκής Τράπεζας Επενδύσεων για κατασκευαστικά
έργα σε υποδοµές.

11. Σταδιακή εξόφληση των κατασκευαστικών και εργοληπτικών επιχειρήσεων για τις συσ-
σωρευµένες οφειλές του Ελληνικού ∆ηµοσίου που απορρέουν από τις εργολαβικές συµβάσεις
που έχουν υπογραφεί για διάφορα δηµόσια έργα.13 Πρόσφατα δηµοσιεύθηκε εγκύκλιος του
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12 Η επιδότηση του επιτοκίου κατά 100% ισχύει έως 31.12.2015.
13 Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι κατασκευαστικές εταιρίες στις οποίες οφείλονται χρήµατα που απορρέουν από τις εργολαβικές

συµβάσεις τους µε το ∆ηµόσιο υποχρεώνονται να πληρώνουν ΦΠΑ 23%, προκαταβολή φόρου 3% επί των ανεξόφλητων τιµολογίων,
αλλά και έκτακτη εισφορά επί των λογιστικών (όχι πραγµατικών) κερδών τους. Επίσης, οι κατασκευαστικές εταιρίες δεν έχουν τη
δυνατότητα να διαγράψουν επισφαλή απαίτηση από το ∆ηµόσιο ή τον ευρύτερο δηµόσιο τοµέα (για παράδειγµα οφειλές των ΟΤΑ),
διότι το ∆ηµόσιο δεν αναγνωρίζεται ως “επισφαλής πελάτης”.



Υπουργείου Υποδοµών, Μεταφορών και ∆ικτύων (µε ηµεροµηνία 26.04.2012), σύµφωνα µε την
οποία το Ελληνικό ∆ηµόσιο οφείλει να προκαταβάλλει στους παραχωρησιούχους που έχουν
αναλάβει την κατασκευή των µεγάλων αυτοκινητοδρόµων το 10% της αξίας των συµβάσεων,
καθώς και τον ΦΠΑ που αναλογεί σε αυτές. Η ρύθµιση επεκτείνεται σε όλα τα συγχρηµατοδο-
τούµενα έργα που αντλούν κονδύλια τόσο από το ΕΣΠΑ και τα υπόλοιπα κοινοτικά προγράµ-
µατα όσο και από το Π∆Ε. Τα κεφάλαια αυτά αναµένεται να συµβάλουν στην αναχρηµατοδό-
τηση του υφιστάµενου βραχυπρόθεσµου δανεισµού των εταιρειών του κατασκευαστικού κλά-
δου και ταυτόχρονα να αποτελέσουν ‘ένεση’ ρευστότητας για το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα,
καθώς τα κονδύλια αυτά πιθανότατα θα επανεκχωρηθούν από τις κατασκευαστικές εταιρίες στις
τράπεζες έναντι της εξόφλησης µέρους των συσσωρευµένων δανειακών υποχρεώσεών τους.

12. Σχεδιασµός σταθερής φορολογικής πολιτικής απέναντι σε ένα τόσο σηµαντικό κλάδο
της οικονοµίας όπως είναι αυτός των ακινήτων (Βλάµης και Καλφαµανώλη, 2008). Στην
Έκθεση του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος για το έτος 2011 (Απρίλιος 2012) προτείνεται
µείωση των συντελεστών του φόρου µεταβίβασης. Επιπλέον, η ΤτΕ εισηγείται κατάργηση και
ενοποιήσεις των φόρων που σχετίζονται µε την ακίνητη περιουσία. Πιο συγκεκριµένα, υπο-
στηρίζει ότι (σελ. 63) η αύξηση των αντικειµενικών τιµών των ακινήτων ‘‘….θα πρέπει σε κάθε
περίπτωση να συνδυαστεί µε εξορθολογισµό της φορολογίας των ακινήτων, στην κατεύθυνση
τόσο της µείωσης της φορολογίας των µεταβιβάσεων όσο και της κατάργησης επιµέρους επι-
βαρύνσεων και της θέσπισης ή διατήρησης ενός πολύ µικρού αριθµού ενιαίων φόρων που θα
αντικαταστήσουν το πλήθος των υπαρχόντων (π.χ. ενιαίος φόρος επί των συναλλαγών και ανά-
λογος ενιαίος φόρος επί της ιδιοκτησίας ακινήτων)’’. Ταυτόχρονα, σηµειώνεται στην έκθεση
ότι η αναπροσαρµογή των αντικειµενικών τιµών των ακινήτων στα επίπεδα των τιµών της αγο-
ράς δεν θα πρέπει να γίνει µε κάποιον οριζόντιο τρόπο, δηλαδή µε κάποια ισοποσοστιαία µετα-
βολή όλων των αντικειµενικών τιµών που ισχύουν σήµερα, καθώς η µεταβολή των εµπορικών
τιµών των ακινήτων από τις αρχές του 2007 έως σήµερα διαφοροποιείται σηµαντικά µεταξύ
των επιµέρους γεωγραφικών περιοχών. Στην Έκθεση του ∆ιοικητή της ΤτΕ αναφέρεται χαρα-
κτηριστικά (υποσηµείωση 30, σελ. 63) ότι ‘‘…..µε βάση τα στοιχεία που συγκεντρώνονται από
τα πιστωτικά ιδρύµατα, οι τιµές των διαµερισµάτων στις υποβαθµισµένες περιοχές του κέντρου
της Αθήνας (Πατήσια, Μεταξουργείο, Πλατεία Βικτωρίας κ.ά.) αλλά και του Πειραιά (∆ραπε-
τσώνα, Νίκαια, Κερατσίνι, Πέραµα κ.ά.) παρουσίασαν τετραπλάσια µείωση σε σχέση µε τις
αντίστοιχες τιµές των πιο αναβαθµισµένων περιοχών του κέντρου της Αθήνας (Φιλοπάππου,
Πλάκα, Κολωνάκι κ.ά.)’’.

13. Σε µεταγενέστερο χρονικό ορίζοντα, οπότε ελπίζεται ότι θα έχει αποκατασταθεί η ισορ-
ροπία στα βασικά δηµοσιονοµικά µεγέθη της ελληνικής οικονοµίας, θα µπορούσε να συζητη-
θεί και να σχεδιαστεί η υλοποίηση ενός προγράµµατος εξοικονόµησης και ορθολογικής χρήσης
της ενέργειας µέσω της συντήρησης και αναβάθµισης των υφιστάµενων δηµόσιων έργων.
Σήµερα παρατηρείται σηµαντική σπατάλη ενέργειας στα δηµόσια κτίρια, π.χ. στα νοσοκοµεία,
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λόγω παλαιότητας του εξοπλισµού, ελλιπούς θερµοµόνωσης κ.λπ. Οι δηµόσιοι φορείς θα µπο-
ρούσαν να σχεδιάσουν και σταδιακά να υλοποιήσουν ένα µακροχρόνιο πρόγραµµα ενεργεια-
κής (αντικατάσταση πετρελαίου µε υγραέριο/φυσικό αέριο, εγκατάσταση ηλιακών συστηµά-
των, αντικατάσταση λαµπτήρων πυράκτωσης, αναβάθµιση συστηµάτων κλιµατισµού) και αντι-
σεισµικής αναβάθµισης των δηµόσιων κτιρίων. Αυτές οι ενέργειες πιθανόν να µπορούν να χρη-
µατοδοτηθούν από το ΕΣΠΑ και ενδεχοµένως από άλλα Ταµεία της ΕΕ ή να µπορούν να εντα-
χθούν στο πρόγραµµα “Χτίζοντας το Μέλλον”.

5 Συµπεράσµατα

Σ’ αυτό το άρθρο παρουσιάστηκαν στοιχεία τα οποία πιστοποιούν τη βαθιά ύφεση στην
οποία βρίσκεται σήµερα η αγορά ακινήτων και συνακόλουθα οι ελληνικές κατασκευαστικές
εταιρίες. Ενδεχοµένως το πιο ανησυχητικό στοιχείο είναι ότι η ελληνική αγορά ακινήτων θα
αργήσει να εξέλθει από την κρίση, γιατί πλέον έχουν εκλείψει οι παράγοντες που συνέβαλαν
καθοριστικά στην ανάπτυξή της, µε υψηλούς ρυθµούς, την περίοδο 1996-2005 (Karousos and
Vlamis, 2008).

Πιο συγκεκριµένα, πρώτον η Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση δροµολόγησε σταθε-
ροποιητικούς µακροοικονοµικούς κανόνες και πολιτική, που είχαν ως αποτέλεσµα τη µείωση
του κόστους χρηµατοδότησης λόγω της προσπάθειας σύγκλισης µε τις υπόλοιπες αναπτυγ-
µένες δυτικοευρωπαϊκές οικονοµίες. Έτσι, η πτώση των επιτοκίων κατέστησε τα στεγαστικά
δάνεια προσβάσιµα στο ευρύ κοινό και ενίσχυσε τη ζήτηση για ιδιόκτητες κατοικίες. Αντί-
θετα, αναµένεται ότι η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα θα αυξήσει σταδιακά το κόστος του
χρήµατος µακροπρόθεσµα για να αντιµετωπιστούν οι πληθωριστικές προσδοκίες που θα
δηµιουργηθούν λόγω της σηµαντικής νοµισµατικής χαλάρωσης των τελευταίων ετών (αν
και, όπως ήδη αναφέρθηκε, φαίνεται ότι το ενδεχόµενο αυτό έχει σήµερα µικρή πιθανότητα
να συµβεί). Επιπλέον, η εφαρµογή αυστηρότερων κριτηρίων από τις ελληνικές τράπεζες ως
προς τη χορήγηση νέων στεγαστικών δανείων, σε περίοδο δηµοσιονοµικής προσαρµογής και
αποµόχλευσης της οικονοµίας, αναπόφευκτα περιορίζει τη ρευστότητα προς τους υποψήφι-
ους αγοραστές ακινήτων.

∆εύτερον, η διοργάνωση των Ολυµπιακών Αγώνων του 2004 οδήγησε σε σηµαντική άνοδο
των δηµόσιων επενδύσεων σε έργα υποδοµής. Αντίθετα, τα τελευταία χρόνια έχει περιοριστεί
ο προϋπολογισµός του Π∆Ε, ενώ η θετική επίδραση των Ολυµπιακών έργων στην οικονοµική
ανάπτυξη τείνει να εξανεµιστεί όσο αποµακρυνόµαστε από την ηµεροµηνία διεξαγωγής των
Ολυµπιακών Αγώνων.

Τρίτον, τα κοινοτικά κονδύλια που διοχετεύονταν στα προγράµµατα περιφερειακής ανά-
πτυξης στρέφονται πλέον, κατά κύριο λόγο, προς τα νέα µέλη της ΕΕ (χώρες της Κεντρικής και
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Ανατολικής Ευρώπης), τα οποία προφανώς έχουν και µεγαλύτερη ανάγκη χρηµατοδότησης
έργων βασικής υποδοµής.

Τέλος, όπως αναφέρεται στην Έκθεση του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος για το έτος
2011 (Απρίλιος 2012, σελ. 61), ‘‘…η προοπτική ανάκαµψης της αγοράς ακινήτων εξαρτάται,
µεταξύ άλλων, από τη βελτίωση των προσδοκιών των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών, τη
βελτίωση των συνθηκών χρηµατοδότησης από το τραπεζικό σύστηµα, καθώς και από την ενί-
σχυση των προοπτικών ανάκαµψης της ελληνικής οικονοµίας και συνεπώς τον περιορισµό της
αβεβαιότητας’’. Εκτιµάται ότι η ενίσχυση των δροµολογηµένων θεσµικών πρωτοβουλιών της
Ελληνικής Πολιτείας, σε συνδυασµό µε πρωτοβουλίες που µπορούν να αναληφθούν από τις
κατασκευαστικές εταιρίες και τις πιστώτριες τράπεζες, αποτελεί το εργαλείο πολιτικής που
πρέπει να χρησιµοποιηθεί στη µάχη κατά της κρίσης και δυνητικά µπορεί να συµβάλει στη βιω-
σιµότητα του κλάδου των κατασκευών και γενικότερα στην ισχυροποίηση της ελληνικής αγο-
ράς ακινήτων.
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Η αβεβαιότητα ως προς τις εκτιµήσεις ακινήτων*Η αβεβαιότητα ως προς τις εκτιµήσεις ακινήτων*

Ιωάννης Χρ. Γκάνος

Πρόεδρος του ελληνικού τµήµατος του

Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS Hellas)

1 Εισαγωγή

Σε µια ασταθή αγορά, όπου τα συγκριτικά στοιχεία των συναλλαγών αποτελούν µόλις ένα
µέρος του όγκου των αντίστοιχων στοιχείων που παρατηρήθηκαν στην κορυφή της αγοράς, οι
εκτιµητές εύλογα ανησυχούν για τον προσδιορισµό της αξίας των ακινήτων. Επιπλέον, η περιο-
ρισµένη διαθεσιµότητα δανεισµού αποκλείει πολλούς δυνητικούς αγοραστές από την αγορά,
καθιστώντας ισχυρότερους παίκτες τους αγοραστές µε επαρκή ίδια κεφάλαια . Ωστόσο, ακόµη
και σ’ αυτές τις συνθήκες της αγοράς, υπάρχουν και δραστηριοποιούνται αγοραστές και πωλη-
τές. Μέρος των δεξιοτήτων των εκτιµητών είναι να ερµηνεύουν όλους τους παράγοντες που
επηρεάζουν την αξία ενός ακινήτου χρησιµοποιώντας τις γνώσεις, την εµπειρία (τις δεξιότητες)
και την κρίση τους, προκειµένου να επιτευχθεί µια ρεαλιστική αξία, ακόµη και σε ένα αβέβαιο
οικονοµικό περιβάλλον.

Η αβεβαιότητα αναφορικά µε την ακριβή αξία των ακινήτων είναι ένα σηµαντικό χαρακτηρι-
στικό των επενδύσεων σ’ αυτά, ανεξάρτητα από τη γεωγραφική θέση και τα φυσικά και ποιοτικά
χαρακτηριστικά του ακινήτου. Σκοπός αυτού του άρθρου είναι να παράσχει µια γενική καταγραφή
της έννοιας της αβεβαιότητας και των µεθόδων µε τις οποίες αυτή µπορεί να προσεγγίζεται και να
γνωστοποιείται µε σαφήνεια στις εκτιµήσεις. ∆εν είναι στους σκοπούς του άρθρου να παράσχει
κατάρτιση σε τεχνικές εκτιµήσεων, αλλά µάλλον να δώσει στους εκτιµητές και στους τελικούς
χρήστες των εκτιµήσεων µια γενική κατανόηση των θεµάτων που πρέπει να ληφθούν υπόψη.

Το παρόν άρθρο συνοψίζει, στη δεύτερη ενότητα, το ρόλο των εκτιµήσεων στην οικονοµία,
καθώς και τη βαρύτητα που αποδίδουν διεθνείς οργανισµοί στην προσέγγιση της αβεβαιότητας
των εκτιµήσεων. Στην τρίτη ενότητα παρουσιάζεται το πρόβληµα και τα χαρακτηριστικά της αβε-
βαιότητας των εκτιµήσεων. Στην τέταρτη ενότητα γίνεται αναφορά στις βασικές αρχές της ποσο-
τικοποίησης της αβεβαιότητας, σύµφωνα µε τις συστάσεις του Συµβουλίου ∆ιεθνών Εκτιµητικών
Προτύπων (IVSC). Στην πέµπτη ενότητα σχολιάζεται η διακύµανση των εκτιµήσεων και οι επι-

* Το άρθρο απηχεί τις απόψεις του συγγραφέα και όχι κατ’ ανάγκην του RICS ή της Τράπεζας της Ελλάδος.



πτώσεις που έχουν για τις εκτιµήσεις η ρευστότητα στην αγορά και ο όγκος των συναλλαγών. Στην
έκτη ενότητα παρατίθενται οι αιτίες που οδηγούν σε αβεβαιότητα. Στην έβδοµη ενότητα γίνεται
διάκριση µεταξύ του επενδυτικού κινδύνου και της αβεβαιότητας των εκτιµήσεων, ενώ στην όγδοη
ενότητα γίνεται αναφορά στην αβεβαιότητα των επενδύσεων σε ακίνητα. Στην ένατη ενότητα
συνοψίζεται ο ρόλος του εκτιµητή ακινήτων στο σύγχρονο οικονοµικό περιβάλλον. Τέλος, το
άρθρο ολοκληρώνεται µε τα συµπεράσµατα αναφορικά µε την αβεβαιότητα των εκτιµήσεων.

2 Ο ρόλος των εκτιµήσεων

Ένα συνηθισµένο ερώτηµα που τίθεται στους εκτιµητές την τρέχουσα περίοδο είναι: πώς
προκύπτει η αγοραία αξία ενός ακινήτου σε συνθήκες αγοράς, όπου δεν υπάρχει διαθέσιµος
δανεισµός, δεν υπάρχουν αρκετοί αγοραστές και τα περιορισµένα στοιχεία συναλλαγών αφορούν
σε µεγάλο βαθµό τις “αναγκαστικές” πωλήσεις; Η επενδυτική αδράνεια, που προκλήθηκε από
τη γενικότερη οικονοµική κρίση και την αβεβαιότητα στην αγορά ακινήτων, είχε ως αποτέλε-
σµα να περιοριστούν τα στοιχεία για τις συναλλαγές επί των οποίων οι εκτιµητές µπορούν να
βασιστούν. Οι τιµές που επιτεύχθηκαν την περίοδο πριν από το 2008 στην Ελλάδα και σε άλλες
χώρες της ζώνης του ευρώ καθοδηγήθηκαν από το χαµηλό κόστος δανεισµού (βλ. ∆ιάγραµµα 1)
και την αυξηµένη ζήτηση από πλευράς επενδυτών. Το πάγωµα της αγοράς δανειακών κεφα-
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Κόστος 10ετούς δανεισµού σε ευρώ
(Εκατοστιαίες µονάδες)
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λαίων (βλ. ∆ιάγραµµα 2) και η αποδυνάµωση της επενδυτικής εµπιστοσύνης οδήγησαν στη
σηµαντική µείωση της συναλλακτικής δραστηριότητας. Η έλλειψη επαρκών συγκριτικών στοι-
χείων σηµαίνει µεγαλύτερη εξάρτηση από την κρίση του εκτιµητή.

Παρά τις δυσκολίες αυτές, οι εκτιµητές εξακολουθούν να αντιµετωπίζουν την πρόκληση να
προσεγγίζουν την αγοραία αξία για ένα εύρος πελατών µε διαφορετικά κίνητρα. Οι διαχειρι-
στές επενδυτικών κεφαλαίων συνήθως επιθυµούν να δουν σταθερότητα και αντίσταση σε πτώ-
σεις τιµών των ακινήτων που περιλαµβάνονται στα χαρτοφυλάκιά τους – πολλοί από αυτούς
αµφισβητούν ακόµη και την εγκυρότητα προσδιορισµού της αγοραίας αξίας σ’ αυτές τις αβέ-
βαιες συνθήκες. Άλλοι, όπως οι αναχρηµατοδοτούµενες τράπεζες ή οι διαχειριστές κεφαλαίων
που αναγκάζονται να ρευστοποιήσουν ακίνητα, είναι περισσότερο ανεκτικοί στις συστάσεις
του εκτιµητή για τη διόρθωση της αγοράς.

Η έλλειψη επαρκούς αναγνώρισης και γνωστοποίησης της αβεβαιότητας που ενσωµατώνε-
ται στις αποτιµήσεις των εκτιµητών εντοπίζεται από µια σειρά διεθνών οργανισµών ως παρά-
γοντας που συνέβαλε στην παγκόσµια οικονοµική κρίση του 2008. Συγκεκριµένα:

• Το 2008, το Financial Stability Forum (FSF)1 δηµοσίευσε µια ανάλυση των αιτίων της
κρίσης και των αδυναµιών που προέκυψαν από την αναταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγο-
ρές.2 Μια από τις πέντε συστάσεις του FSF ήταν να αυξηθεί η διαφάνεια ως προς τις αποτιµή-
σεις των ακινήτων. Το επίκεντρο ήταν η ενίσχυση των απαιτήσεων γνωστοποίησης των υποθέ-
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Πηγές: Jones Lang LaSalle, Property Data, Akershus Eiendom, Athens Economics, Sadolin & Albaek, RCA Analytics, October 2011.

∆ιάγραµµα 2

1 Πλέον το Financial Stability Board.
2 Έκθεση “Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience”, April 2008.



σεων µιας εκτίµησης, η βελτίωση και σύγκλιση των προτύπων χρηµατοοικονοµικής αναφοράς
(financial reporting standards) και η θέσπιση κανόνων για αποτιµήσεις σε περιόδους κατά τις
οποίες οι αγορές δεν είναι πλέον ενεργοί.

• Τον Απρίλιο του 2009, η διακήρυξη των G20 για την ενίσχυση του χρηµατοπιστωτικού
συστήµατος ζήτησε τη βελτίωση των προτύπων αποτίµησης της αβεβαιότητας στο πλαίσιο της
αποτίµησης της εύλογης αξίας.

• Η Επιτροπή της Βασιλείας για την τραπεζική εποπτεία εξέδωσε την οδηγία “Supervisory
Guidance for Assessing Banks’ Financial Instrument Fair Value Practice” τον Απρίλιο του 2009.
Σ’ αυτήν τονίζεται η σηµασία των τεκµηριωµένων διαδικασιών διαχείρισης κινδύνου και ελέγ-
χου σχετικά µε τη µέτρηση της εύλογης αξίας και την αξιοπιστία των εν λόγω διαδικασιών.

• Τον Αύγουστο του 2010, η Financial Services Authority (FSA) του Ηνωµένου Βασιλείου
εξέδωσε την οδηγία “The prudential regime for trading activities”,3 η οποία εξετάζει τις ανε-
πάρκειες του ισχύοντος καθεστώτος για τους κινδύνους που ενέχουν οι εµπορικές δραστηριό-
τητες των τραπεζών σε σχέση µε τις απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας, σύµφωνα µε τις νέες
αναθεωρήσεις της Συµφωνίας της Βασιλείας. Στις συστάσεις της οδηγίας συµπεριλαµβάνεται
ο προσδιορισµός της αβεβαιότητας ως προς τις αποτιµήσεις.

Το Συµβούλιο ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων (IASB) αντέδρασε και αυτό ζητώντας να
συµπεριληφθούν στα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Αναφοράς (IFRS) επιπρόσθετες
γνωστοποιήσεις σχετικά µε τις αποτιµήσεις.

Σύµφωνα µε τα IFRS, οι οργανισµοί οι οποίοι ασχολούνται µε τα ακίνητα υποχρεούνται να
προβαίνουν σε συνεχείς αναπροσαρµογές της αξίας των ακινήτων τους, όσο επώδυνες και αν
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είναι αυτές. Επιπλέον, το IFRS 13 ορίζει επακριβώς την αγοραία αξία και καθορίζει συγκεκρι-
µένο πλαίσιο για τη µέτρησή της. Το συνολικό πλαίσιο των προτύπων αποτίµησης απεικονίζε-
ται στο σχήµα της µελέτης στη σελ. 166.

Έτσι, οι εκτιµήσεις για την αξία των ακινήτων µπορούν να αποτελέσουν ένα εργαλείο το
οποίο θα διευκολύνει την εξοµάλυνση των διακυµάνσεων της αγοράς. Σε µια περίοδο οικονο-
µικής ανόδου, οι υπερβολές θα µπορούσαν να αναγνωριστούν και να ενσωµατωθούν στη στρα-
τηγική διαχείρισης του κινδύνου του επενδυτή, έτσι ώστε σε περιόδους ύφεσης οι υπερβολές
αυτές να έχουν πολύ µετριότερες συνέπειες.

3 Η αβεβαιότητα των εκτιµήσεων

Η αποτίµηση δεν είναι ένα γεγονός. Είναι µια εκτίµηση για την πιθανότερη αξία ανάµεσα
σε µια σειρά πιθανών αποτελεσµάτων, µε βάση τις παραδοχές που έγιναν κατά τη διαδικασία
αποτίµησης. Οι αποτιµήσεις σε τιµές αγοράς είναι οι εκτιµήσεις για την πιθανότερη τιµή που
θα καταβληθεί σε µια συναλλαγή, κατά την ηµεροµηνία αποτίµησης (Peto, 2009).

Συγκεκριµένα, ο διεθνώς αποδεκτός ορισµός της Αγοραίας Αξίας, όπως διατυπώθηκε από
το Συµβούλιο ∆ιεθνών Εκτιµητικών Προτύπων (IVSC) και το Royal Institution of Chartered
Surveyors (RICS), είναι ο ακόλουθος:

Αγοραία αξία: Το αποτιµηθέν ποσό έναντι του οποίου ένα περιουσιακό στοιχείο ή υποχρέ-
ωση θα ανταλλαγεί κατά την ηµεροµηνία εκτίµησης µεταξύ ενός πρόθυµου αγοραστή και ενός
πρόθυµου πωλητή σε µια συναλλαγή ατοµικού συµφέροντος ύστερα από κατάλληλη προώ-
θηση και όπου καθένα από τα µέρη ενήργησε µε επίγνωση, σύνεση και χωρίς καταναγκασµό
(RICS, 2009).

Ωστόσο, σε όλες τις αγορές, οι πραγµατικές τιµές υπόκεινται σε διακυµάνσεις που προκα-
λούνται από τις ατέλειες της αγοράς, τις διαφορές ως προς τα χαρακτηριστικά των ακινήτων ή
τις διαφορές ως προς τους στόχους, τις γνώσεις ή τα κίνητρα των συναλλασσοµένων. Ως εκ
τούτου, το στοιχείο της αβεβαιότητας είναι ενδογενές σε όλες τις εκτιµήσεις, καθώς δεν υπάρ-
χει ενιαία τιµή µε την οποία να µπορεί να συγκριθεί κάθε εκτίµηση.

Προκειµένου να αποφευχθούν πιθανές παρερµηνείες σχετικά µε την αβεβαιότητα των εκτι-
µήσεων, είναι σηµαντικό να διαφοροποιηθεί η έννοια της αβεβαιότητας από την έννοια του
επενδυτικού κινδύνου. Συχνά, στη βιβλιογραφία αλλά κυρίως στην επαγγελµατική πρακτική, η
έννοια της αβεβαιότητας µιας εκτίµησης ταυτίζεται µε τον επενδυτικό κίνδυνο που περικλείει
η επένδυση σε ένα ακίνητο. Με βάση τους ορισµούς των Byrne and Cadman (1996):

Αβεβαιότητα είναι ο,τιδήποτε δεν είναι γνωστό σχετικά µε την έκβαση µιας επένδυσης
κατά το χρόνο που λαµβάνεται η απόφαση.

Κίνδυνος είναι η πιθανή προσδιορισµένη ζηµία µιας επενδυτικής απόφασης.
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Είναι γενικά παραδεκτό ότι η αβεβαιότητα προκύπτει από την έλλειψη γνώσης και από την
ατελή πληροφόρηση σχετικά µε τις εισροές/υποθέσεις που χρησιµοποιούνται σε µια εκτίµηση.
Αν ο εκτιµητής δεν είναι σε θέση να προσδιορίσει την ορθότητα των εισροών/υποθέσεων, το
αποτέλεσµα της ανάλυσής του θα είναι µερικώς αβέβαιο. Όµως, αν είναι σε θέση να προσδιο-
ρίσει την πιθανότητα να επιβεβαιωθεί µια εισροή/υπόθεση, η εκτίµησή του θα λάβει ένα εύρος
αποτελεσµάτων. Το εύρος αυτό είναι ένα µέτρο του κινδύνου µιας επένδυσης και όχι µια
µέτρηση της αβεβαιότητας µιας εκτίµησης (Byrne, 1996).

Σε ορισµένες περιπτώσεις, ο βαθµός της αβεβαιότητας είναι σαφώς ασήµαντος, π.χ. όταν η
αποτίµηση γίνεται µε βάση τις τρέχουσες τιµές για όµοια περιουσιακά στοιχεία στην ίδια αγορά,
όπως στην περίπτωση των µετοχών που είναι εισηγµένες σε κάποιο χρηµατιστήριο εταιριών. Σε
άλλες περιπτώσεις, η αβεβαιότητα µπορεί να είναι σηµαντική, αλλά να µην έχει ιδιαίτερη σηµα-
σία για το συγκεκριµένο περιουσιακό στοιχείο, επειδή η αποτίµηση κινείται εντός του εύρους
τιµών που θα πρέπει να αναµένεται και γίνεται αποδεκτό από τους περισσότερους συµµετέχο-
ντες στην αγορά. Αυτό µπορεί να θεωρηθεί ως “φυσιολογική” αβεβαιότητα (Bywater, 2011).

Το IVSC θεωρεί ότι η εν λόγω αβεβαιότητα ούτε θα πρέπει να αποτελεί πηγή ανησυχίας για
τους αποδέκτες των αποτιµήσεων ούτε χρειάζεται συγκεκριµένη γνωστοποίηση από τον εκτι-
µητή. Ωστόσο, υπάρχουν περιπτώσεις όπου ο βαθµός της αβεβαιότητας σε µια αποτίµηση δεν
κινείται εντός εκείνης της περιοχής που θα µπορούσε κανονικά να αναµένεται και να γίνεται
αποδεκτή (French, 1997, και French, 1996). Σ’ αυτές τις περιπτώσεις, η αβεβαιότητα πρέπει να
επισηµαίνεται από τους ανεξάρτητους εκτιµητές και να γνωστοποιείται όπως αρµόζει στους
αποδέκτες των αποτιµήσεων.

4 Ποσοτικοποίηση της αβεβαιότητας

Οι αρχές που εποπτεύουν τα χρηµατοπιστωτικά συστήµατα έχουν σαφή προσδοκία ότι θα
υπάρξει όφελος από την ποσοτική εκτίµηση της αβεβαιότητας ως προς την αποτίµηση των χρη-
µατοπιστωτικών µέσων. Ωστόσο, εγείρονται δύο ερωτήµατα. Πρώτον, είναι δυνατόν να ορι-
στούν µέθοδοι υπολογισµού που να είναι αρκετά επαρκείς, ώστε να παρέχουν αξιόπιστες και
λειτουργικά χρήσιµες ποσοτικές µετρήσεις της αβεβαιότητας; ∆εύτερον, ένα τέτοιο µέτρο θα
είναι χρήσιµο για τους αποδέκτες των εκτιµήσεων, πέρα από το συγκεκριµένο στόχο της παρο-
χής µιας εισροής, η οποία χρησιµοποιείται για τον προσδιορισµό των κεφαλαιακών απαιτή-
σεων στον τραπεζικό τοµέα;

Μια εκτίµηση συχνά περιβάλλεται από σηµαντική αβεβαιότητα λόγω της έλλειψης εµπει-
ρικών δεδοµένων-εισροών για την υποστήριξη της αποτίµησης. Η χρήση δευτερογενών εισ-
ροών (εισροών/υποθέσεων που προκύπτουν από εκτίµηση) ή η αδυναµία διενέργειας µιας λογι-
κής εκτίµησης ενδέχεται να απαιτεί µια εναλλακτική µέθοδο αποτίµησης, η οποία µπορεί να
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χρησιµοποιηθεί είτε µεµονωµένα είτε ως µέσο ελέγχου της κύριας µεθόδου. Ωστόσο, όπου οι
εισροές/υποθέσεις δεν µπορούν να ποσοτικοποιηθούν µε ακρίβεια ή βεβαιότητα (πράγµα
φυσιολογικό για την αγορά ακινήτων), προκύπτει ότι και η προσπάθεια να ποσοτικοποιηθεί η
αβεβαιότητα αποτελεί εκ των πραγµάτων µια ασαφή άσκηση. Πράγµατι, η προσπάθεια ακρι-
βούς µέτρησης κάποιου µεγέθους που είναι εγγενώς ασαφές ίσως στρέφεται προς λανθασµένη
κατεύθυνση και θα µπορούσε να παράσχει στους αποδέκτες των εκτιµήσεων στρεβλή διαβε-
βαίωση για την πραγµατικότητα, γεγονός που είναι πιο παραπλανητικό από το να µην είχε γίνει
καµία προσπάθεια ποσοτικοποίησης της αβεβαιότητας (Hargitay and Yu, 1993).

Σύµφωνα µε τo IVSC (2010), υπάρχουν ορισµένες βασικές αρχές που πρέπει να τηρούνται
κατά την επιλογή της µεθόδου ή του υποδείγµατος αποτίµησης:

• Ένα αµιγώς αριθµητικό παράδειγµα απλώς θα επιβεβαιώσει την αβεβαιότητα, αντί να την
ερµηνεύσει. Η ύπαρξη µιας τέτοιας ποσοτικής έκφρασης της αβεβαιότητας δεν έχει καµία χρη-
σιµότητα, εάν αυτή δεν οδηγήσει σε καλύτερη κατανόηση της αποτίµησης από τον αποδέκτη
της εκτίµησης. Κατά συνέπεια, σπάνια ένα ποσοτικό µέτρο είναι αρκετό από µόνο του. Αντί-
θετα, χρειάζεται κατάλληλη ερµηνεία από τον εκτιµητή.

• Η ποσοτικοποίηση της αβεβαιότητας σε µια αποτίµηση δεν προσδιορίζει απλώς το χει-
ρότερο σενάριο. Ο στόχος δεν είναι να ελεγχθεί µια εκτίµηση σε µια ακραία περίπτωση. Κάθε
έλεγχος της αβεβαιότητας µιας εκτίµησης οφείλει να αντιµετωπίζει τον αντίκτυπο που έχουν
στην αξία τόσο οι αρχικές όσο και οι εναλλακτικές υποθέσεις (Mallinson and French, 2000).
Ως εκ τούτου, όταν επιλέγονται εναλλακτικές παραδοχές για τη µέτρηση της αβεβαιότητας, η
επιλογή πρέπει να γίνεται µεταξύ των ενδεχοµένων που βρίσκονται όχι µόνο στα άκρα µιας
κατανοµής (όπου τα γεγονότα είναι πολύ απίθανο να συµβούν), αλλά και σε κεντρικές περιο-
χές της κατανοµής (όπου τα γεγονότα είναι πιθανό να συµβούν4).

• Η µέτρηση της αβεβαιότητας µιας εκτίµησης δεν αναφέρεται στο µέλλον αλλά στην ηµε-
ροµηνία της εκτίµησης (Bywater, 2011). Ο στόχος οποιασδήποτε ανάλυσης της αβεβαιότητας
δεν είναι να παράσχει µια πρόβλεψη των πιθανών διακυµάνσεων της αξίας σε µελλοντικές ηµε-
ροµηνίες, αλλά να προσφέρει πληροφορίες σχετικά µε τη µεταβλητότητα της εύλογης αξίας
κατά τη συγκεκριµένη ηµεροµηνία αποτίµησης. Πιθανές µελλοντικές διακυµάνσεις οφείλονται
σε κίνδυνο της αγοράς (market risk).

• Κατά την ποσοτικοποίηση της επίδρασης της αβεβαιότητας, η αλληλεξάρτηση ή η σηµα-
ντική συσχέτιση µεταξύ των εισροών πρέπει να λαµβάνεται υπόψη. Η ενσωµάτωση της ανά-
λυσης συσχέτισης είναι τεχνικά και λειτουργικά απαιτητική, αλλά µια ανάλυση που δεν λαµ-
βάνει υπόψη την αλληλεξάρτηση των εισροών παρέχει λιγότερες σχετικές πληροφορίες στους
αποδέκτες των εκτιµήσεων. Όταν η αβεβαιότητα µετρείται χωρίς κατάλληλη συσχέτιση των
εισροών, ο βαθµός της αβεβαιότητας µπορεί να υπερεκτιµηθεί.
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• Κατά την ανάλυση ενός χαρτοφυλακίου ακινήτων, µπορεί να θεωρηθεί ότι οι αλλη-
λεπιδράσεις της αξίας των επιµέρους ακινήτων εξουδετερώνονται (netting effects).
Ωστόσο, η ανάλυση αυτή θα πρέπει να είναι συµπληρωµατική και όχι να υποκαθιστά την
ανάλυση µέτρησης της αβεβαιότητας για κάθε ακίνητο ξεχωριστά (Bywater, 2011). Και
τούτο διότι οι πιθανές επιπτώσεις του συµψηφισµού της αξίας των διαφόρων ακινήτων
έχουν σηµασία µόνο όταν όλα τα ακίνητα του χαρτοφυλακίου γίνουν αντικείµενο συναλ-
λαγής την ίδια στιγµή.

5 ∆ιακύµανση, ρευστότητα και όγκος συναλλαγών

Η αβεβαιότητα εκτίµησης αναφέρεται στην αβεβαιότητα που εµπεριέχεται σε µια συγκε-
κριµένη εκτιµώµενη αξία, όπως την προσδιόρισε ένας συγκεκριµένος εκτιµητής (Baum et al.,
1996). Αυτή η αβεβαιότητα δεν πρέπει να συγχέεται µε την ύπαρξη διαφορετικών εκτιµώµενων
αξιών για το ίδιο ακίνητο, όπως µπορούν να προκύψουν από διαφορετικούς εκτιµητές. Αυτή η
διαφορά µεταξύ των αποτιµήσεων διαφορετικών εκτιµητών ορίζεται ως διακύµανση της εκτί-
µησης και δεν έχει καµία σχέση µε την αβεβαιότητα µιας συγκεκριµένης εκτίµησης.

Συγκεκριµένα, η διακύµανση της εκτίµησης δείχνει το εύρος των αποτελεσµάτων (outputs)
για το ίδιο ακίνητο, όπως προέκυψαν είτε από διαφορετικούς εκτιµητές είτε από εκτιµήσεις που
πραγµατοποιήθηκαν σε διαφορετικές περιόδους. Αντίθετα, η αβεβαιότητα εκτίµησης δείχνει
την αβεβαιότητα που εµπεριέχεται στις εισροές (inputs) ενός υποδείγµατος το οποίο αποδίδει
την εκτιµώµενη αξία (Crosby et al., 1998).

Επιπλέον, η αβεβαιότητα εκτίµησης αυξάνεται λόγω της έλλειψης συναλλαγών σε µια
αγορά, ή λόγω έλλειψης ρευστότητας ή εξαιτίας συνδυασµού των δύο. Σε µια ενεργό αγορά
συνήθως υπάρχει ρευστότητα, όµως αυτή δεν εξαρτάται από τη συναλλακτική δραστηριότητα.
Η αγορά για τα έργα του Ρέµπραντ είναι ανενεργός, καθώς, πρώτον, υπάρχουν σχετικά λίγα σε
αριθµό έργα και, δεύτερον, πωλούνται πολύ σπάνια. Ωστόσο, υπάρχει επίσης πάντοτε µεγάλη
ζήτηση για οποιοδήποτε από τα έργα του ζωγράφου διατίθεται προς πώληση, γεγονός που
συνεπάγεται ότι η ρευστότητα για τα εν λόγω έργα είναι υψηλή.

Στο παραπάνω παράδειγµα, η αβεβαιότητα αποτίµησης προκύπτει λόγω της µοναδικότητας
κάθε έργου και από το γεγονός ότι η τελευταία πώληση ενός άλλου πίνακα του Ρέµπραντ µπο-
ρεί να πραγµατοποιήθηκε πολύ πριν από την ηµεροµηνία αποτίµησης. Αν και µπορεί να υπάρ-
χουν πολλοί δυνητικοί αγοραστές, τα κίνητρά τους και οι προσδοκώµενες τιµές ποικίλλουν
ευρέως. Έτσι, παρά τη συγκριτικά υψηλή ρευστότητα, η σχετικά χαµηλή συναλλακτική δρα-
στηριότητα δηµιουργεί αβεβαιότητα αποτίµησης.

Το αποτέλεσµα είτε της µειωµένης ρευστότητας είτε της µειωµένης δραστηριότητας είναι η
µείωση του ποσού των διαθέσιµων εµπειρικών δεδοµένων για την υποστήριξη εµπειρικών απο-
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τιµήσεων (βλ. ∆ιάγραµµα 35). Αυτό µε τη σειρά του αυξάνει την εξάρτηση από εµπειρικά δεδο-
µένα παρόµοιων συναλλαγών που αφορούν ανόµοια ακίνητα ή από δεδοµένα παλαιότερων
συναλλαγών επί όµοιων ακινήτων. Σε τέτοιες περιπτώσεις, ο βαθµός της κρίσης που απαιτεί-
ται από τον εκτιµητή αυξάνεται, αυξάνοντας έτσι και το επίπεδο της αβεβαιότητας ως προς την
εκτίµηση (RICS/IPD, 2009).

6 Αιτίες της αβεβαιότητας των εκτιµήσεων

Οι αιτίες της αβεβαιότητας των εκτιµήσεων αποτέλεσαν αντικείµενο ακαδηµαϊκών και
επαγγελµατικών µελετών, ωστόσο το IVSC (2010) προσδιόρισε τις ακόλουθες πέντε θεµελιώ-
δεις πηγές αβεβαιότητας:

Το κύρος του εκτιµητή: όπως αναφέρθηκε νωρίτερα, η αβεβαιότητα είναι πιο πιθανό να προ-
κύψει εάν η εκτίµηση βασίζεται σε µεγάλο βαθµό στην κρίση του εκτιµητή. Η ακρίβεια και η
συνάφεια αυτών των κρίσεων εξαρτώνται από την ικανότητα και την εµπειρία του προσώπου που
τις πραγµατοποιεί. Η εµπιστοσύνη που µπορεί να τοποθετηθεί σ’ αυτές τις κρίσεις από τους απο-
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5 Ενδεικτικά, ο όγκος των άµεσων επενδύσεων σε ακίνητα στην ΕΕ κατά το πρώτο τρίµηνο του 2009 ήταν µόλις 12 δισεκ. ευρώ,
ενώ το αντίστοιχο µέγεθος κατά το τέταρτο τρίµηνο του 2006 ήταν 72 δισεκ. ευρώ.

Όγκος άµεσων επενδύσεων σε ακίνητα στην Ευρώπη
(∆ισεκ. ευρώ)

Πηγή: Raiffeisen Research.
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δέκτες των εκτιµήσεων εξαρτάται επίσης από το αν το πρόσωπο αυτό πραγµατοποιεί τις εκτιµή-
σεις υπό καθεστώς ανεξαρτησίας. Σηµαντική αβεβαιότητα µπορεί να προκύψει εάν ο εκτιµητής
δεν έχει επαρκή πείρα ή είναι σε θέση η οποία θα µπορούσε να οδηγήσει σε υποψία µεροληψίας.

Αντικείµενο της εργασίας: η βεβαιότητα που συνδέεται µε οποιαδήποτε εκτίµηση εξαρτά-
ται τόσο από τη φύση της εργασίας εκτίµησης όσο και από την έκταση της έρευνας που θα
πραγµατοποιηθεί στο πλαίσιο της ανάθεσης εκτίµησης. Εάν η εκτίµηση διεξήχθη κατά το πρό-
σφατο παρελθόν, η αποτίµηση αυτή πιθανόν θα είναι πιο “σίγουρη” από εκείνη που είχε πραγ-
µατοποιηθεί είτε κατά την ηµεροµηνία αναφοράς είτε αργότερα, επειδή η πρόσφατη διεξαγωγή
βοηθεί στον εκ των υστέρων έλεγχο της εγκυρότητας των υποθέσεων. Η έκταση της έρευνας
που διενεργείται έχει επίσης επιπτώσεις, καθώς µια εκτίµηση η οποία γίνεται µετά την πλήρη
διερεύνηση και έλεγχο των εισροών/υποθέσεων είναι σαφώς πιο σίγουρη από µια η οποία βασί-
ζεται σε ανεπιβεβαίωτες υποθέσεις. Όταν οι έρευνες περιορίζονται σε έκταση µικρότερη από
ό,τι θα έπρεπε κανονικά να αναµένεται σε µια αποτίµηση του συγκεκριµένου ακινήτου για
συγκεκριµένο σκοπό, είναι πιθανό να προκύψει σηµαντική αβεβαιότητα.

Αβεβαιότητα συναλλαγών: προκύπτει όταν υπάρχει διαταραχή της αγοράς, η οποία προ-
καλείται από απρόβλεπτα γεγονότα, όπως µια χρηµατοπιστωτική, µακροοικονοµική και πολι-
τική κρίση. Όλα αυτά µαζί ενδέχεται να έχουν δραµατική επίδραση στις αγορές. Αυτό θα µπο-
ρούσε να εκδηλωθεί µε αγοραπωλησίες υπό το κράτος πανικού ή, σε άλλες περιπτώσεις, µε
απροθυµία για διενέργεια συναλλαγών µέχρι να γίνουν ορατά τα µακροπρόθεσµα αποτελέ-
σµατα της όποιας κρίσης. Σε κάθε περίπτωση, ο πανικός στις αγορές σηµαίνει εν γένει ότι τα
δεδοµένα των αγορών είναι ελλιπή ή ακόµα και αντιφατικά, δηµιουργώντας έτσι αβεβαιότητα.
Ο αντίκτυπος τον οποίον είχαν στις αγορές γεγονότα όπως οι τροµοκρατικές επιθέσεις της 11ης
Σεπτεµβρίου του 2001 ή η πτώχευση της Lehman Brothers το 2008 είναι δύο παραδείγµατα
µακροοικονοµικών-πολιτικών γεγονότων που προκαλούν σηµαντική αβεβαιότητα. Επίσης,
αβεβαιότητα στην αγορά µπορεί να προκύψει λόγω µικροοικονοµικών γεγονότων. Για παρά-
δειγµα, µια αναµενόµενη αλλαγή στη νοµοθεσία ή µια επικείµενη σηµαντική δικαστική από-
φαση µπορούν να οδηγήσουν είτε σε µείωση ή αναστολή της δραστηριότητας της αγοράς για
ένα συγκεκριµένο είδος ακινήτων είτε σε αντίστροφες τάσεις. Παρόµοιες περιστάσεις ενδέχε-
ται να οδηγήσουν σε επίταση της κερδοσκοπικής δραστηριότητας.

Αβεβαιότητα υποδείγµατος: προκύπτει από τα χαρακτηριστικά κάθε υποδείγµατος ή
µεθόδου αποτίµησης που χρησιµοποιείται. Για ορισµένους τύπους ακινήτων, συνήθως χρησι-
µοποιούνται περισσότερες από µία µέθοδοι για την εκτίµηση της αξίας. Ωστόσο, αυτά τα υπο-
δείγµατα δεν µπορούν να παραγάγουν πάντοτε το ίδιο αποτέλεσµα και ως εκ τούτου η επιλογή
της καταλληλότερης µεθόδου µπορεί από µόνη της να αποτελέσει πηγή αβεβαιότητας. Σε ορι-
σµένα υποδείγµατα αποτίµησης, το αποτέλεσµα µπορεί να είναι δυσανάλογα ευαίσθητο σε
µικρές διακυµάνσεις των δεδοµένων (εισροών/υποθέσεων), όπως, π.χ., λόγω των επιπτώσεων
της µόχλευσης επί του συγκεκριµένου υποδείγµατος.
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Αβεβαιότητα εισροών: συναρτάται µε το βαθµό της ακρίβειας που µπορεί να συνδεθεί µε
τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται για την εκτίµηση και µε τις επιπτώσεις τους στο αποτέλε-
σµα. Παραδείγµατα της αβεβαιότητας εισροών περιλαµβάνουν περιπτώσεις όπου:

• Οι εισροές έχουν ληφθεί από τα στατιστικά στοιχεία ή µια σύνθεση δεδοµένων της αγο-
ράς (consensus data or a composite of market data), οπότε αναµένεται να υπάρχει ένα εύρος
τιµών εντός του οποίου µπορεί να κυµαίνεται η αγοραία αξία.

• Οι εισροές βασίζονται σε ιστορικά δεδοµένα, οπότε οι παραδοχές ή µέθοδοι που χρησι-
µοποιούνται για την προσαρµογή των δεδοµένων στις συνθήκες της αγοράς κατά την ηµερο-
µηνία αποτίµησης µπορούν να αποτελέσουν πηγή αβεβαιότητας.

• Οι εισροές εκτιµώνται έµµεσα (data mining), οπότε η αβεβαιότητα µπορεί να προκύψει
από τις προσαρµογές που έγιναν.

Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι τα αίτια της αβεβαιότητας αποτίµησης που αναλύονται
παραπάνω δεν αλληλαποκλείονται. Για παράδειγµα, υπάρχει συσχέτιση µεταξύ υποδείγµατος
και αβεβαιότητας εισροών, καθώς διαφορετικά υποδείγµατα χρησιµοποιούν διαφορετικές εισ-
ροές, οι οποίες υπόκεινται σε διαφορετικό βαθµό αβεβαιότητας. Επίσης, ένα ακίνητο µπορεί να
επηρεάζεται ταυτόχρονα από την αγορά, τις εισροές και την αβεβαιότητα του υποδείγµατος.

Η αλληλεξάρτηση και η συσχέτιση µεταξύ των παραγόντων αβεβαιότητας είναι πιθανό να
υπάρχει και θα πρέπει αυτό να ληφθεί υπόψη ως µέρος της διαδικασίας αποτίµησης. Το ζήτηµα
της µέτρησης και αναφοράς της αβεβαιότητας εξετάζεται µε περισσότερες λεπτοµέρειες στις
ακόλουθες ενότητες.

7 Κίνδυνος και αβεβαιότητα

Στο πλαίσιο των επενδύσεων σε ακίνητα, ο κίνδυνος ορίζεται ως η πιθανότητα µια ταµει-
ακή ροή (ή ποσοστό απόδοσης) να µην πραγµατοποιηθεί. Με άλλα λόγια, ο κίνδυνος είναι µια
µέτρηση της αβεβαιότητας ως προς µια ταµειακή ροή και αυτή η αβεβαιότητα προκύπτει από
την έλλειψη γνώσης και πληροφόρησης.

Όπως δεν µπορεί να προβλεφθεί το µέλλον µε βεβαιότητα, έτσι και οι επενδύσεις εµπεριέ-
χουν πάντοτε το στοιχείο της αβεβαιότητας. Για να γίνει αυτό κατανοητό, είναι χρήσιµο να εξε-
ταστεί το πλήρες εύρος της αβεβαιότητας που ενδέχεται να υπάρχει ως προς συγκεκριµένη
επένδυση. Με βάση την έρευνα των Hargitay και Yu (1993), το εύρος της αβεβαιότητας µπο-
ρεί να κατηγοριοποιηθεί σε διάφορα επίπεδα. Συγκεκριµένα:

Απόλυτη αβεβαιότητα, για την οποία δεν υπάρχει γνώση, αυτή δεν µπορεί να µετρηθεί και
έτσι αποτελεί δυνητικά το υψηλότερο επίπεδο κινδύνου ως προς την ταµειακή ροή. Στο αντί-
θετο άκρο του φάσµατος, η απόλυτη βεβαιότητα δηλαδή βέβαιες (risk-free) ταµειακές ροές.
Στην πραγµατικότητα, οι περισσότερες επενδύσεις σε ακίνητα εµφανίζουν χαρακτηριστικά
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αβεβαιότητας που βρίσκονται µεταξύ αυτών των δύο άκρων. Ο εντοπισµός του σηµείου, εντός
αυτού του φάσµατος, στο οποίο βρίσκεται µια επένδυση είναι ένα σηµαντικό µέρος των περισ-
σότερων ειδών στρατηγικής επενδύσεων σε ακίνητα. Συχνά γίνεται αναφορά στην “core
investment strategy” (ένα µίγµα απόλυτης βεβαιότητας και κάποιας αβεβαιότητας), στην
“core+ investment strategy” (κάποια βεβαιότητα, αλλά µε υψηλότερο επίπεδο αβεβαιότητας)
και στη “value added investment strategy” (µερική αβεβαιότητα).

Ο βαθµός στον οποίο ένας επενδυτής αποδέχεται υψηλότερα επίπεδα αβεβαιότητας ως
προς µια ταµειακή ροή εξαρτάται από την ευρύτερη επενδυτική στρατηγική του, τη γνώση
του για την αγορά και την εξειδίκευσή του στις συναλλαγές µε αντικείµενο τη συγκεκριµένη
κατηγορία ακινήτων. Ωστόσο, οι περισσότεροι επενδυτές αναπτύσσουν συγκεκριµένα σχέδια
διαχείρισης κινδύνων, τα οποία αποσκοπούν στην εξάλειψη ή τουλάχιστον στον περιορισµό
της αβεβαιότητας.

8 Αβεβαιότητα των επενδύσεων σε ακίνητα

Η αβεβαιότητα ως προς µια επενδυτική ταµειακή ροή είναι σηµαντική τόσο για τους επεν-
δυτές όσο και για τους δανειστές. Ενώ η µέτρηση της αβεβαιότητας µπορεί να είναι ιδιαίτερα
περίπλοκη − και υπερβαίνει το σκοπό του παρόντος άρθρου – το βασικό σηµείο εκκίνησης
είναι ο προσδιορισµός αυτής της αβεβαιότητας και των παραµέτρων της (δηλαδή κατά πόσον
µπορεί να διαφέρουν).

Η αβεβαιότητα µεταβάλλεται µε την πάροδο του χρόνου, καθώς οι ειδικοί παράγοντες αξιο-
λογούνται πιο εύκολα ή πιο δύσκολα. Ωστόσο, είναι σηµαντικό να κατανοηθεί ότι η µέτρηση
της αβεβαιότητας (ανάλυση κινδύνου) γίνεται σε ένα σταθερό σηµείο στο χρόνο (το παρόν), αν
και το ερώτηµα για την ύπαρξη της αβεβαιότητας καθεαυτήν µπορεί να απαντηθεί στο µέλλον.

Υπάρχει ένα ευρύ φάσµα αβεβαιότητας που µπορεί να έχει επιπτώσεις σε µια αναµενόµενη
ταµειακή ροή. Οι πιο συχνές πηγές αβεβαιότητας αναφέρονται παρακάτω, χωρίς ο κατάλογος
να είναι περιοριστικός, δεδοµένου ότι διαφορετικές ιδιότητες υπόκεινται σε διαφορετικές µορ-
φές αβεβαιότητας, οι οποίες συχνά καθορίζονται από τα επιµέρους χαρακτηριστικά του ακινή-
του και της τοποθεσίας του (RICS/IPD, 2009).

1. Οικονοµική, χρηµατοοικονοµική και πολιτική αβεβαιότητα
2. Νοµική και ρυθµιστική αβεβαιότητα
3. Φυσική αβεβαιότητα
4. Επαγγελµατική αβεβαιότητα
5. Μισθωτική αβεβαιότητα
6. Αβεβαιότητα αγοράς
7. Εκτίµηση αβεβαιότητας
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Είναι σηµαντικό να κατανοηθεί η αλληλεξάρτηση µεταξύ των διαφόρων µορφών αβεβαιό-
τητας που αναφέρονται παραπάνω και συχνά απαιτείται περαιτέρω ανάλυση στο πλαίσιο των
εκθέσεων εκτίµησης. Για παράδειγµα, η οικονοµική αβεβαιότητα µπορεί να έχει αντίκτυπο
στην επαγγελµατική αβεβαιότητα και η φυσική αβεβαιότητα µπορεί να έχει αντίκτυπο στη
µισθωτική αβεβαιότητα.

9 Ο ρόλος του ανεξάρτητου πιστοποιηµένου εκτιµητή

Ένα χαρακτηριστικό της συρρίκνωσης της κανονικής δραστηριότητας στην αγορά ακινήτων
είναι η αστάθεια ως προς τις διακυµάνσεις των τιµών. Οι συνθήκες που επικράτησαν από το
2008 µέχρι σήµερα έθεσαν σε έντονη δοκιµασία τους ανεξάρτητους πιστοποιηµένους εκτιµη-
τές. Είναι σχετικά απλό να προσδιοριστεί η αξία ενός ακινήτου όταν υπάρχουν πολλές ταυτό-
χρονες συναλλαγές, αλλά τι γίνεται όταν η ροή των συναλλαγών διακόπτεται;

Σκοπός του εκτιµητή είναι η κατανόηση της αγοράς στην οποία δραστηριοποιείται ο ίδιος
και οι πελάτες του. Όταν οι συναλλαγές είναι λίγες, αυτό σηµαίνει ότι ο εκτιµητής οφείλει να
κατανοήσει τη συλλογική νοοτροπία των επίδοξων αγοραστών και πωλητών, καθώς και τα
θεµελιώδη οικονοµικά µεγέθη της εν λόγω αγοράς. Αυτό σηµαίνει κατανόηση του γεγονότος
ότι ακίνητα που προσφέρονται δεν πωλούνται, καθώς και προσδιορισµό του επιπέδου τιµών
στην αγορά στο οποίο τελικά θα εισέλθουν αγοραστές.

Η αποτίµηση της αγοραίας αξίας δεν αποτελεί πραγµατική συναλλαγή αλλά απλώς µια εκτί-
µηση. Η αποτίµηση παρέχει µια ένδειξη για την τιµή, και οι τιµές στον πραγµατικό κόσµο δεν
καθορίζονται από ό, τι έχει γίνει στο παρελθόν, αλλά από τους αγοραστές και πωλητές των µελ-
λοντικών αναγκών και προσδοκιών. Ο εκτιµητής θα πρέπει να κατανοήσει και να αναπαραγά-
γει αυτές τις ανάγκες και τις προσδοκίες και να τις ενσωµατώσει στο υπόδειγµα αποτίµησης
(Peto, 1997).

Ορισµένοι αποδέκτες των αποτιµήσεων µπορεί να ισχυριστούν ότι η στήριξη µόνο στην
κριτική ικανότητα του εκτιµητή συχνά θέτει σε αµφισβήτηση το κύρος των αποτελεσµάτων
(ιδιαίτερα αν δεν συµφωνούν µε τα αποτελέσµατα). Ωστόσο, σε µια αποτίµηση δεν είναι
πάντοτε δυνατή η επίκληση συγκριτικών στοιχείων. Είναι σηµαντικό, κατά την αποτίµηση, να
γίνεται σαφής αναφορά στο επενδυτικό κλίµα (Charleston, 2009). Σε µια αγορά µε ανοδική
τάση η προσέγγιση του επενδυτικού κλίµατος είναι εύκολη, καθώς υπάρχει µεγάλη δραστη-
ριότητα προσφοράς για να το αποδείξει. Σε αγορά που βρίσκεται σε ύφεση κάτι τέτοιο δεν είναι
εύκολο, µε αποτέλεσµα να είναι ακόµη πιο κρίσιµο για τους εκτιµητές να µελετούν τη συµπε-
ριφορά των αγοραστών, των πωλητών, των δανειστών και των µισθωτών προκειµένου να
δοµήσουν επαρκώς τις υποθέσεις και τα υποδείγµατά τους.
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Ο εκτιµητής πρέπει να διαφοροποιεί τα κίνητρα και τις περιστάσεις κάθε συναλλαγής.
Υπάρχουν τρία είδη συναλλαγών (Peto et al., 1996):

1. Αναγκαστική εκποίηση (Distressed sale): υπόκειται σε στενό χρονικό περιορισµό – µια
αληθινή αναγκαστική πώληση.

2. Βεβιασµένη πώληση (Stressed sale): ο πωλητής έχει σοβαρούς λόγους για να πωλήσει,
αλλά έχει στην διάθεσή του εύλογο χρονικό περιθώριο (π.χ. 6 µήνες) για να πραγµατο-
ποιήσει την πώληση.

3. Κανονική πώληση: ο πωλητής έχει πολλαπλά κίνητρα για την πώληση και κυρίως έχει τη
χρονική ευχέρεια. Αξίζει να σηµειωθεί ότι υπάρχουν επενδυτές οι οποίοι είναι αρκετά
πρόθυµοι να πωλήσουν σε “πτωτικές” αγορές, επειδή οι προσδοκίες τους για την εξέλιξη
των αγορών είναι αρνητικές ή/και αυτοί συνυπολογίζουν το κόστος ευκαιρίας, ότι δηλαδή
µπορούν να βρουν φθηνότερες ευκαιρίες σε άλλες αγορές.

Έτσι, κατά την παρούσα οικονοµική συγκυρία οι εκτιµητές έχουν επιφορτιστεί µε ένα πολύ
δύσκολο έργο ως προς την εξαγωγή συµπερασµάτων και τη µεταφορά τους στους πελάτες τους.
Συνεπώς, είναι πιο σηµαντικό από ποτέ άλλοτε οι εκτιµητές να:

• είναι σαφείς σχετικά µε τη βάση της αποτίµησης και τις παραδοχές,
• αναλύουν πλήρως το υπόβαθρο των σχετικών συναλλαγών της αγοράς έτσι ώστε αυτές

να µπορούν να ερµηνεύονται σωστά,
• επανεξετάζουν και να αναλύουν τα ποιοτικά στοιχεία της αγοράς και να προσαρµόζουν

ανάλογα την κρίση τους,
• αναγνωρίζουν τα βασικά χαρακτηριστικά και τους κινδύνους των ακινήτων και να εξη-

γούν τις επιπτώσεις τους στην αξία και να
• προβαίνουν σε ανάλυση ευαισθησίας εκείνων των µεταβλητών/υποθέσεων οι οποίες ενι-

σχύουν την αβεβαιότητα ή/και επηρεάζουν σηµαντικά τα τελικά αποτελέσµατα.

10 Συµπεράσµατα

Η πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση ανέδειξε, µεταξύ άλλων, ότι η αβεβαιότητα των
εκτιµήσεων των ακινήτων είναι ένα υπαρκτό φαινόµενο, το οποίο έχει σηµαντικές επιπτώσεις
στη λειτουργία της συναφούς αγοράς. Η αβεβαιότητα είναι ενδογενής σε κάθε αποτίµηση,
επειδή η ανάλυση ατελών αγορών, όπως αυτή των ακινήτων, περιλαµβάνει τη στάθµιση της
σηµαντικότητας των διαθέσιµων εισροών και υποθέσεων µιας αποτίµησης.

Οι πηγές και τα χαρακτηριστικά της αβεβαιότητας των εκτιµήσεων προκύπτουν από την
ορθολογική ανάλυση των αγορών και µπορούν να προσδιοριστούν και, σε µεγάλο βαθµό, να
ποσοτικοποιηθούν. Η ανάλυση και η προσπάθεια ποσοτικοποίησης της αβεβαιότητας απο-
κτούν πρακτική και ουσιαστική σηµασία όταν:
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• οι εκτιµητές και οι δρώντες στην αγορά ακινήτων ενδιαφέρονται για την ύπαρξη αξιοπι-
στίας στις αγορές,

• οι διαχειριστές κεφαλαίων και οι επενδυτές ελέγχονται για τη στρατηγική και τις επιλο-
γές τους,

• οι δανειστές κατανοούν και αξιολογούν τον επενδυτικό κίνδυνο των χρηµατοδοτήσεων
ακινήτων και

• η µεταβλητότητα (volatility) των τιµών και των αποδόσεων αποτελεί ένδειξη της εύρυθ-
µης λειτουργίας των αγορών ακινήτων.

∆ιεθνείς οργανισµοί και εποπτικές αρχές αναγνωρίζουν τις επιπτώσεις της αβεβαιότητας
των εκτιµήσεων στις αγορές, ενώ θέτουν προϋποθέσεις και πρότυπα αναφοράς. Έτσι, οι εκτι-
µήσεις των ακινήτων µπορούν να αποτελέσουν εργαλείο διαχείρισης του κινδύνου, µε στόχο
την εξοµάλυνση των διακυµάνσεων και την οµαλή διαδοχή των οικονοµικών κύκλων.
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1 Εισαγωγή

Η αγορά ακίνητης περιουσίας είναι ιδιαίτερα σηµαντική για την ελληνική οικονοµία. Σχετικά
πρόσφατα νοµοθετήθηκε η δυνατότητα ίδρυσης εταιριών επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία. Το
άρθρο έχει ως σκοπό την κατασκευή ενός ‘‘άριστου χαρτοφυλακίου’’ ακινήτων, στο πλαίσιο της
σύγχρονης θεωρίας χαρτοφυλακίου. Αποτελείται από την εισαγωγή, τρεις κύριες ενότητες και
τα συµπεράσµατα. Στη δεύτερη ενότητα περιγράφεται συνοπτικά το νοµικό πλαίσιο λειτουργίας
των εταιριών επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία, προκειµένου να συναχθούν οι περιορισµοί ως
προς την κατασκευή του χαρτοφυλακίου. Η θεωρητική παρουσίαση της κατασκευής γίνεται
στην τρίτη ενότητα. Ειδικότερα, στην πρώτη υποενότητα παρουσιάζεται η διαδικασία υπολογι-
σµού της απόδοσης των ακινήτων, στη δεύτερη παρατίθεται η διαδικασία επιλογής των ακινή-
των που θα ενταχθούν στο χαρτοφυλάκιο, στην τρίτη υπολογίζονται τα µερίδια στη σύνθεση του
χαρτοφυλακίου και στην τέταρτη υποενότητα παρουσιάζονται τα στατιστικά στοιχεία της ανά-
λυσης. Η τέταρτη ενότητα περιλαµβάνει την κατασκευή ενός χαρτοφυλακίου και ακολουθούν
τα συµπεράσµατα, όπου τονίζονται οι δυνατότητες και οι περιορισµοί της προσέγγισης και δίνο-
νται τα αποτελέσµατα από την εµπειρική εφαρµογή της θεωρίας.

2 Χαρτοφυλάκιο ακινήτων και εταιρίες επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία

Το άρθρο έχει ως σκοπό την κατασκευή ‘‘άριστου χαρτοφυλακίου’’, σύµφωνα µε το υπό-
δειγµα αποτίµησης κεφαλαιακών αγαθών (CAPM), συνδέοντας τη σύγχρονη θεωρία χαρτοφυ-

* Η µελέτη απηχεί τις απόψεις των συγγραφέων και όχι κατ’ανάγκην της Tράπεζας της Ελλάδος.



λακίου µε την αγορά ακινήτων. Νοµικά–τυπικά το χαρτοφυλάκιο ακινήτων έχει τη µορφή εται-
ρίας επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία (ΑΕΕΑΠ).

Οι εταιρίες επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία επενδύουν σε ακίνητα που παράγουν εισό-
δηµα, διανέµουν υποχρεωτικά σηµαντικό ποσοστό των κερδών τους και διέπονται από ευνοϊκό
φορολογικό καθεστώς. Μακροπρόθεσµα οι µετοχές των εταιριών επενδύσεων σε ακίνητη περι-
ουσία υφίστανται µεταχείριση ως άµεσες επενδύσεις σε ακίνητα. Πλεονεκτούν όµως έναντι
των άµεσων επενδύσεων σε ακίνητα γιατί η επένδυση µπορεί να ρευστοποιηθεί πολύ πιο γρή-
γορα και ταυτόχρονα έχουν πολύ χαµηλότερο κόστος συναλλαγών.

Οι εταιρίες επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία είναι ανώνυµες εταιρίες µε αποκλειστικό
σκοπό την απόκτηση και διαχείριση, πρώτον, ακίνητης περιουσίας, δικαιώµατος αγοράς ακι-
νήτου διά προσυµφώνου και µετοχών ανώνυµης εταιρίας κατά την έννοια των περιπτώσεων
α-γ της παραγράφου 2 του άρθρου 22 του Ν. 2778/1999, όπως αυτός έχει τροποποιηθεί, και,
δεύτερον, µέσων της χρηµαταγοράς κατά την έννοια του άρθρου 3 του Ν. 3283/2004. Το µετο-
χικό κεφάλαιο των εταιριών επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία έχει ελάχιστο ύψος 30.000.000
ευρώ και µπορεί να αναπροσαρµόζεται µε απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.

Τα διαθέσιµα των εταιριών επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία επενδύονται κατά κύριο
λόγο, σε ποσοστό τουλάχιστον 80% του ενεργητικού τους, σε ακίνητη περιουσία, η οποία πρέ-
πει να µπορεί να χρησιµοποιηθεί άµεσα για επαγγελµατική στέγη. Η αξία κάθε ακινήτου που
έχουν στο χαρτοφυλάκιό τους δεν µπορεί να υπερβαίνει το 25% του συνόλου. Το χαρτοφυλά-
κιο των ακινήτων εκτιµάται δύο φορές το χρόνο. Απαγορεύεται η ανέγερση νέων ακινήτων, µε
εξαίρεση ακίνητα υπό αποπεράτωση και υπό την προϋπόθεση ότι οι δαπάνες που απαιτούνται
για την αποπεράτωση ή την επισκευή δεν υπερβαίνουν σε ποσοστό το 25% της αξίας που θα
έχουν τα αποπερατωµένα ακίνητα. Για κάθε αγορά ακινήτου απαιτείται προηγούµενη εκτί-
µηση. Η αξία αγοράς του ακινήτου δεν µπορεί να υπερβαίνει την εκτίµηση πέραν προκαθορι-
σµένης µέγιστης επιτρεπόµενης απόκλισης, ενώ και η αξία πώλησης δεν µπορεί να είναι µικρό-
τερη από την εκτίµηση πέραν επίσης προκαθορισµένης µέγιστης επιτρεπόµενης απόκλισης.
Κάθε ακίνητο που αποκτούν οι εν λόγω εταιρίες πρέπει να παραµένει στην κατοχή τους του-
λάχιστον για ένα χρόνο. Μπορούν επίσης να επενδύουν σε άλλες εταιρίες µε αποκλειστικό
σκοπό την εκµετάλλευση ακινήτων. Οι τραπεζικές υποχρεώσεις των εταιριών επενδύσεων σε
ακίνητη περιουσία δεν µπορούν να υπερβαίνουν το 50% του ενεργητικού. Η φορολογία εισο-
δήµατος δεν προσδιορίζεται στη βάση εσόδων-εξόδων, αλλά ως ποσοστό επί του ενεργητικού.
Πιο συγκεκριµένα, ο φόρος εισοδήµατος επιβάλλεται επί του εκάστοτε ισχύοντος επιτοκίου
παρέµβασης της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας προσαυξηµένου κατά µία εκατοστιαία
µονάδα, σήµερα 1,75%. Οι εταιρίες επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία δεν καταβάλλουν φόρο
µεταβίβασης όταν αγοράζουν ακίνητα, ενώ ο φόρος ακίνητης περιουσίας είναι µειωµένος σε
σχέση µε τα άλλα νοµικά πρόσωπα. Στο χαρτοφυλάκιο ακινήτων δεν διενεργούνται αποσβέ-
σεις. Είναι υποχρεωτική η διανοµή του 35% των κερδών.
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Οι εταιρίες επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία διευρύνουν την αγορά ακινήτων. ∆ίδεται η
ευκαιρία σε µικροεπενδυτές για επένδυση σε µεγάλα χαρτοφυλάκια ακίνητης περιουσίας χωρίς
φορολόγηση των µερισµάτων, ενώ παράλληλα µειώνεται ο κίνδυνος απώλειας κεφαλαίου από
την κατοχή ενός ακινήτου, χάρη στη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου. Οι µετοχές των εται-
ριών επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία είναι µετοχές εισοδήµατος και εξασφαλίζουν αυξηµένη
ρευστότητα και χαµηλό κόστος συναλλαγών σε σύγκριση µε µια άµεση επένδυση σε ακίνητα.
Πλεονέκτηµα επίσης των εταιριών επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία είναι η διαχείριση των
ακινήτων από εξειδικευµένους επαγγελµατίες. Ωστόσο, µειονέκτηµα των πιο πάνω εταιριών
είναι η µεγάλη διακύµανση που παρουσιάζουν οι τιµές των µετοχών τους, καθώς αυτές επηρε-
άζονται από τις γενικές τάσεις που διαµορφώνονται στις χρηµατιστηριακές αγορές όπου είναι
εισηγµένες οι εν λόγω εταιρίες.

3 Θεωρία και δεδοµένα

3.1 Υπολογισµός της απόδοσης των ακινήτων

Η τρέχουσα εµπορική αξία ενός επαγγελµατικού ακινήτου ορίζεται ως η προεξόφληση των
αποδόσεων κατά τη διάρκεια της ζωής του. Τούτο είναι ισοδύναµο µε τη θεώρηση ότι η από-
κτηση κάθε ακινήτου είναι ζήτηση κεφαλαίου µε σκοπό την αύξηση της καθαρής αξίας της
εταιρίας, καθώς, όπως ειπώθηκε, οι εταιρίες επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία τοποθετούν τα
κεφάλαιά τους κυρίως σε ακίνητα. Κατά συνέπεια, για να αποκτηθεί ένα ακίνητο από την εται-
ρία θα πρέπει να αποδίδει τουλάχιστον τόσο ώστε η επένδυση σε αυτό να είναι προτιµότερη
από άλλες τοποθετήσεις. ∆ηλαδή η απόδοση του ακινήτου πρέπει να είναι τουλάχιστον ίση µε
το κόστος ευκαιρίας των κεφαλαίων της εταιρίας, αλλιώς η εταιρία θα τοποθετήσει τα κεφά-
λαιά της αλλού. Ο υπολογισµός της απόδοσης κάθε συγκεκριµένου ακινήτου έγινε µε τη
µέθοδο του Συντελεστή Εσωτερικής Απόδοσης, επειδή αυτός είναι το επιτόκιο που µηδενίζει
την παρούσα καθαρή αξία του ακινήτου (Brown, Matysiak 2000, σελ. 150). Με άλλα λόγια, ο
συντελεστής εσωτερικής απόδοσης αποτελεί την πιο συντηρητική εκτίµηση για την απόδοση
του ακινήτου και διατυπώνεται µε την παρακάτω µαθηµατική σχέση:

όπου:
ct : ταµειακές εκροές
αt : ταµειακές εισροές
R : συντελεστής εσωτερικής απόδοσης, ή απόδοση του ακινήτου.
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Ως ταµειακή εκροή θεωρείται το κόστος κατασκευής του ακινήτου. Ο υπολογισµός των
ταµειακών εισροών γίνεται µε τη διαίρεση της αγοραίας αξίας σε 30 µέρη, καθώς θεωρείται ότι
η διάρκεια ζωής του κτιρίου ισοδυναµεί µε 30 έτη.

Στα ακίνητα που αποτελούν το δείγµα, η αξία της γης δεν συµπεριλαµβάνεται λόγω απου-
σίας στοιχείων. Αποτέλεσµα αυτού είναι το κόστος απόκτησης γης να µην αποτελεί µέρος των
ταµειακών εκροών, όπως θα έπρεπε. Συνεπώς οι αποδόσεις των ακινήτων που προκύπτουν υπε-
ρεκτιµούν τις πραγµατικές αποδόσεις. Αυτό συµβαίνει γιατί ως κόστος ανέγερσης του ακινή-
του θεωρείται η ασφαλιστέα αξία του, δηλαδή µόνο το κόστος κατασκευής, χωρίς να συµπερι-
λαµβάνεται σε αυτό το κόστος απόκτησης του γηπέδου επί του οποίου βρίσκεται το ακίνητο.
Ο µη συνυπολογισµός της γης στο κόστος ανάπτυξης του ακινήτου αριθµητικά εξισώνει την
προεξόφληση µιας ελλιπούς, δηλαδή µικρότερης, ταµειακής εκροής µε τις ορθά υπολογισµένες
προεξοφληµένες εισροές. Ως αριθµητικό αποτέλεσµα προκύπτει τεχνητά µεγαλύτερος συντε-
λεστής εσωτερικής απόδοσης. Αντίθετα, στην εµπορική αξία είναι ενσωµατωµένη η αξία της
γης.1 Στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου αυτή η παράλειψη δεν ασκεί ουσιαστικές-θεωρητικές
επιδράσεις, και τούτο για δύο λόγους. Πρώτον, όλα τα επαγγελµατικά ακίνητα του δείγµατος
βρίσκονται στο Λεκανοπέδιο Αττικής, ως προς το οποίο είναι εύλογη η υπόθεση ότι η σχέση
ανάµεσα στην αξία της γης και το κόστος ανέγερσης του ακινήτου είναι η ίδια παντού. Η στα-
θερότητα της σχέσης αυτής οφείλεται στο γεγονός ότι τα ακίνητα που βρίσκονται σε περιοχές
µε υψηλή αξία γης είναι αντίστοιχα υψηλής ποιότητας κατασκευής, ενώ εκείνα που βρίσκονται
σε περιοχές µε χαµηλές αξίες γης είναι φθηνότερες κατασκευές. Έτσι, η παράλειψη της αξίας
της γης έχει ως αποτέλεσµα µόνο την ‘‘παράλληλη’’ µετατόπιση των αποδόσεων και δεν αλλά-
ζει τις σχέσεις µεταξύ των αποδόσεων των ακινήτων. ∆εύτερον, η κατασκευή του χαρτοφυλα-
κίου εξαρτάται από τις σχετικές αποδόσεις, οι οποίες δεν αλλάζουν.

Η ετήσια απόδοση της αγοράς υπολογίστηκε ως η διάµεσος των αποδόσεων των ακινήτων.
Ο υπολογισµός έγινε για τις έξι υποαγορές στις οποίες διαιρέθηκε η αγορά επαγγελµατικών
ακινήτων του Λεκανοπεδίου. Επελέγη η διάµεσος, επειδή ως µέτρο θέσης µένει ανεπηρέαστη
από τυχόν ακραίες τιµές. Εδώ πρέπει να σηµειωθεί ότι, εξαιτίας του µικρού µεγέθους του δείγ-
µατος, κάθε ακίνητο αντιπροσωπεύει κατά µέσον όρο το 7% κάθε υποαγοράς, οπότε η επιλογή
της διαµέσου είναι επιβεβληµένη.2

Στο σηµείο αυτό πρέπει να τονιστεί ότι η απόδοση κάθε ξεχωριστού ακινήτου (γραφείο ή
κατάστηµα) υπολογίζεται ανά τετραγωνικό µέτρο κατά τοπική αγορά. Αυτό έχει ως συνέπεια η
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1 Η αξία γης για επαγγελµατικά ακίνητα (γραφεία ή καταστήµατα) στο Λεκανοπέδιο Αττικής αντιστοιχεί στο 20%-25% της
εµπορικής αξίας του ακινήτου. Π.χ. για ένα ακίνητο µε κατασκευαστικό κόστος 100 µονάδων, διάρκεια ζωής 30 χρόνια και τρέχουσα
εµπορική αξία 400 µονάδων, ο συντελεστής εσωτερικής απόδοσης, δηλαδή η απόδοση του ακινήτου, για αξία γης 20% της εµπορι-
κής αξίας, δηλαδή 80 µονάδων, είναι 8,63%, ενώ για αξία γης 25% της εµπορικής αξίας, δηλαδή 100 µονάδων, είναι 7,75%. Ο συντε-
λεστής εσωτερικής απόδοσης χωρίς το συνυπολογισµό της αξίας γης είναι 11,93%.

2 Οι Dubben, και Sayce (1991, σελ. 168-171) επισηµαίνουν ότι η απόδοση της αγοράς συνήθως υπολογίζεται από τα ίδια τα
στοιχεία του δείγµατος, µε τις κατάλληλες κάθε φορά στατιστικές µεθόδους.



ανάλυση να ισχύει για οποιοδήποτε διαθέσιµο ακίνητο µε τις ίδιες αποδόσεις και χαρακτηρι-
στικά (γραφείο ή κατάστηµα) στην ίδια τοπική αγορά.

3.2 Θεωρητική θεµελίωση της κατασκευής χαρτοφυλακίου ακινήτων3

Το χαρτοφυλάκιο της εταιρίας επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία αποτελείται κατά ένα µέρος
από ακίνητα και κατά το υπόλοιπο από άλλους τίτλους. Έτσι, η αναµενόµενη απόδοση του συνο-
λικού χαρτοφυλακίου της εταιρίας επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία (R– R) θα έχει τη µορφή:

(1)

όπου:
R– R : η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της εταιρίας επενδύσεων σε ακίνητη

περιουσία,
RF : η απόδοση του τίτλου χωρίς κίνδυνο,
R– p : η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου ακινήτων της εταιρίας επενδύσεων σε

ακίνητη περιουσία και
p: το µερίδιο του χαρτοφυλακίου ακινήτων στο χαρτοφυλάκιο της εταιρίας επενδύσεων

σε ακίνητη περιουσία.

Η αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου ακινήτων, όπως σε κάθε χαρτοφυλάκιο, είναι
το σταθµισµένο άθροισµα των αποδόσεων των ξεχωριστών ακινήτων που το απαρτίζουν. Έτσι,
η αναµενόµενη απόδοση είναι γραµµικός συνδυασµός των αναµενόµενων αποδόσεων µε
συντελεστές, δηλαδή σταθµίσεις, τα µερίδια της αξίας των ξεχωριστών ακινήτων στη συνολική
αξία του χαρτοφυλακίου και δίνεται από τη σχέση:

(2)

όπου:
R– i : η αναµενόµενη απόδοση του ακινήτου i και
Xi : το µερίδιο της αξίας του ακινήτου i στη συνολική αξία του χαρτοφυλακίου ακινήτων

της εταιρίας επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία.

Ο κίνδυνος (σp) στον οποίο εκτίθεται η εταιρία επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία από την
κατοχή του χαρτοφυλακίου ακινήτων είναι η διακύµανση του γραµµικού συνδυασµού στη (2)
και δίνεται από τη σχέση:
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3 Η θεωρητική παρουσίαση της σύνθεσης του χαρτοφυλακίου βασίζεται στους Elton και Gruber (1991).



(3)

όπου:
σ2

i : η διακύµανση της αναµενόµενης απόδοσης του ακινήτου i, δηλαδή ο κίνδυνος από την
κατοχή του συγκεκριµένου ακινήτου i που περιλαµβάνεται στο χαρτοφυλάκιο της εται-
ρίας επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία και

σij : η συνδιακύµανση των αποδόσεων των ακινήτων i και j που περιλαµβάνονται στο χαρ-
τοφυλάκιο της εταιρίας επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία.

Ο κίνδυνος στον οποίο είναι εκτεθειµένη η εταιρία επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία εξαι-
τίας του χαρτοφυλακίου που κατέχει, σR , είναι η τυπική απόκλιση της σχέσης (1):

(4)

όπου:
σF : η συνδιακύµανση του τίτλου χωρίς κίνδυνο και
σFP : η συνδιακύµανση του τίτλου χωρίς κίνδυνο και του χαρτοφυλακίου ακινήτων της εται-

ρίας επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία.

Η διακύµανση του τίτλου χωρίς κίνδυνο και η συνδιακύµανση της απόδοσης του χαρτοφυλα-
κίου ακινήτων µε τον τίτλο χωρίς κίνδυνο είναι εξ ορισµού ίσες µε το µηδέν. Με αντικατάσταση
στη σχέση (4), ο κίνδυνος του χαρτοφυλακίου της εταιρίας επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία είναι:

Αν η εξίσωση επιλυθεί ως προς το µερίδιο του χαρτοφυλακίου ακινήτων, προκύπτει ότι:

(5)

Αν στην εξίσωση (1) αντικατασταθεί το p µε το εξαγόµενο της εξίσωσης (5), προκύπτει ότι:

Από την εκτέλεση των πράξεων προκύπτει το υπόδειγµα CAPM:

(6)

Η απόδοση του χαρτοφυλακίου της εταιρίας επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία είναι συνάρ-
τηση του λόγου της διαφοράς της υπερβάλλουσας απόδοσης του χαρτοφυλακίου ακινήτων
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µείον την απόδοση του τίτλου χωρίς κίνδυνο προς τον κίνδυνο από την κατοχή του χαρτοφυ-
λακίου ακινήτων. Συνεπώς, για δεδοµένο επίπεδο κινδύνου η απόδοση του χαρτοφυλακίου
µεγιστοποιείται όσο µεγαλύτερη είναι η κλίση της ευθείας στο χώρο του κινδύνου απόδοσης.
Εάν η κλίση συµβολιστεί µε θ, η µεγιστοποίηση της απόδοσης επιτυγχάνεται µε τη µεγιστο-
ποίηση της συνάρτησης:

(7)

Η προς αριστοποίηση εξίσωση προκύπτει όταν στην ανωτέρω σχέση (7) η αναµενόµενη
απόδοση του χαρτοφυλακίου ακινήτων αντικατασταθεί από τη σχέση (2) και ο κίνδυνος στον
οποίο εκτίθεται η εταιρία επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία από την κατοχή του χαρτοφυλα-
κίου ακινήτων, δηλαδή η τυπική απόκλιση, αντικατασταθεί από τη σχέση (3). Έτσι, προκύπτει
η σχέση:

(8)

Αφού ληφθούν υπόψη οι κατωτέρω αριθµητικές ισοδυναµίες

,

η ανωτέρω σχέση µετατρέπεται τελικά σε:

(9)

Η σχέση (9) είναι η συνάρτηση που πρέπει να µεγιστοποιηθεί ως προς τα µερίδια της αξίας
των ακινήτων που θα απαρτίσουν τελικά το χαρτοφυλάκιο ακινήτων. Αυτό σηµαίνει ότι η
συνάρτηση (9) µεγιστοποιείται µε περιορισµούς, καθώς το άθροισµα των µεριδίων πρέπει να
είναι ίσο µε τη µονάδα και όλα τα µερίδια πρέπει να είναι θετικά. Έτσι, η (9) µεγιστοποιείται
µε τους ακόλουθους περιορισµούς:
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(10α)

(10β)

Πρόκειται για πρόβληµα τετραγωνικού προγραµµατισµού, το οποίο επιλύεται µε τη βοήθεια
των συνθηκών Kuhn-Tucker. Αυτό συµβαίνει διότι, εξαιτίας του περιορισµού (10β), ισχύει
γενικώς dθ/dXi ≤ 0. Σύµφωνα µε τις συνθήκες Kuhn-Tucker, η παράγωγος µπορεί να µηδενιστεί
αν προστεθεί µια µη αρνητική ποσότητα, οπότε θα ισχύει dθ/dXi + Mi = 0. Η ποσότητα αυτή θα
είναι µηδενική όταν η µεταβλητή παραγώγισης Xi είναι θετική, ενώ θα είναι µεγαλύτερη του
µηδενός όταν η µεταβλητή παραγώγισης είναι µηδενική. Η πρόσθεση αυτής της ποσότητας και
η σχέση της µε τη µεταβλητή παραγώγισης αποτελούν τις συνθήκες Kuhn-Tucker, που συνο-
πτικά είναι οι εξής:

(11)

Η εφαρµογή των συνθηκών Kuhn-Tucker προϋποθέτει την παραγώγιση της κλίσης, θ, του
υποδείγµατος CAPM ως προς το µερίδιο αξίας κάθε ακινήτου, Xi, που ενδέχεται να συµπερι-
ληφθεί στο χαρτοφυλάκιο. Έτσι λοιπόν προκύπτει η σχέση:

(12)

όπου:

Έτσι, η συνάρτηση (12) µεγιστοποιείται µε τους περιορισµούς και την εκπλήρωση των συν-
θηκών Kuhn-Tucker, οπότε το κατάλληλα διατυπωµένο πρόβληµα τετραγωνικού προγραµµατι-
σµού είναι:

(13)
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Η σχέση (13) αριστοποιείται ως προς τις µεταβλητές Ζi που µεγιστοποιούν τη (12), µε παρα-
µέτρους τις διακυµάνσεις και συνδιακυµάνσεις των αποδόσεων των ακινήτων που συµπεριλή-
φθηκαν στο χαρτοφυλάκιο ακινήτων. Η σύνθεση του χαρτοφυλακίου ακινήτων επιβάλλει την
εκτίµηση όλων των δυνατών συσχετίσεων των ακινήτων. Το αποτέλεσµα είναι ότι το πρόβληµα
της εκτίµησης της σύνθεσης του χαρτοφυλακίου απαιτεί τεράστιο πλήθος υπολογισµών. Αν
υπάρχουν Ν ακίνητα, τότε πρέπει να εκτιµηθούν συνδιακυµάνσεις, για κάθε ζεύγος ακινήτων i
και j, εκτός από τις Ν εκτιµήσεις για τον κίνδυνο (διακύµανση) από την κατοχή ενός µεµονω-
µένου ακινήτου, που εκτιµώνται αρχικά. Ο πρώτος δείκτης, i, της συνδιακύµανσης µπορεί να
λάβει N τιµές, µία για κάθε ακίνητο, ενώ ο δεύτερος δείκτης λαµβάνει (Ν-1) τιµές, αφού ισχύει
i≠j. Αυτό, αν εφαρµοστεί γιά όλους τους τίτλους, σηµαίνει ότι πρέπει να εκτιµηθούν συνολικά
Ν(Ν-1) συνδιακυµάνσεις. Ωστόσο, επειδή η συνδιακύµανση ανάµεσα στο i και το j είναι η ίδια
µε τη συνδιακύµανση ανάµεσα στο j και το i, εκτιµώνται τελικά Ν(Ν-1)/2 συνδιακυµάνσεις.4

Το πρόβληµα της κατάστρωσης του χαρτοφυλακίου αντιµετωπίζεται µε τη βοήθεια του υπο-
δείγµατος του απλού δείκτη, ΒΕΤΑ. Η εξέλιξη των αποδόσεων των ακινήτων σε σχέση µε την
πορεία της αγοράς δείχνει ότι, όταν η αγορά έχει ανοδικές τάσεις, σχεδόν όλες οι τιµές των ακι-
νήτων τείνουν να αυξάνονται, ενώ οι τιµές υποχωρούν όταν και η αγορά έχει πτωτικές τάσεις.
Αυτό σηµαίνει ότι οι αποδόσεις των ακινήτων σχετίζονται µεταξύ τους, επειδή είναι κοινή η
αντίδρασή τους στις κινήσεις της αγοράς. Έτσι, για κάθε συγκεκριµένο ακίνητο ισχύει ότι η
απόδοσή του είναι συνάρτηση της απόδοσης της αγοράς. Το τελευταίο πόρισµα θεωρητικά
προκύπτει από την κατάλληλη επαναδιατύπωση της γραµµικής σχέσης (6) του υποδείγµατος
CAPM. Συγκεκριµένα, το χαρτοφυλάκιο ακινήτων περιλαµβάνει όλα τα ακίνητα και εποµένως
περιγράφει την αγορά ακινήτων. Το χαρτοφυλάκιο της εταιρίας επενδύσεων σε ακίνητη περι-
ουσία αποτελείται κάθε φορά από το ακίνητο i. Συνεπώς, σε όρους αποδόσεων του ακινήτου
και της αγοράς ισχύει ότι:

(14)

Η σχέση (14) δείχνει ότι η απόδοση κάθε ακινήτου, πέραν της απόδοσης του στοιχείου
χωρίς κίνδυνο, είναι ανάλογη της απόδοσης της αγοράς πέραν της απόδοσης του στοιχείου
χωρίς κίνδυνο κατά το σταθερό παράγοντα σi /σm. Η σχέση (14) είναι η θεωρητική εξειδίκευση
ενός οικονοµετρικού υποδείγµατος και µπορεί εµπειρικά να εκτιµηθεί µε την προσθήκη ενός
τυχαίου όρου, αν υπάρχουν διαθέσιµα ιστορικά στοιχεία. Συγκεκριµένα, αν τεθεί σi /σm = βCAPM,
για τη χρονική στιγµή t, η προς εκτίµηση σχέση είναι:
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4 Ενδεικτικά, αν υποτεθεί ότι υπάρχουν 100 ακίνητα προς εξέταση, οι απαιτούµενες συνδιακυµάνσεις φθάνουν τις 4.950 συν
τις 100 εκτιµήσεις για τον κίνδυνο από την κατοχή κάθε µεµονωµένου ακινήτου. Aν υποτεθεί ότι υπάρχουν 200 ακίνητα προς εξέ-
ταση, τότε οι απαιτούµενες συσχετίσεις φθάνουν τις 19.900, πράγµα που κάνει πρακτικά αδύνατη την παρακολούθηση του χαρτοφυ-
λακίου.



(15)

Η σχέση (15) επίσης είναι ισοδύναµη µε το υπόδειγµα ΒΕΤΑ, επειδή ο σταθερός παράγων,
βCAPM, είναι ίσος µε την κλίση, β, του υποδείγµατος ΒΕΤΑ. Το οικονοµετρικό ισοδύναµο του
υποδείγµατος ΒΕΤΑ είναι το υπόδειγµα απλού δείκτη. Βασίζεται στην υπόθεση ότι η µεταβολή
της απόδοσης όλων των ακινήτων οφείλεται στην επίδραση ενός µοναδικού παράγοντα. Έτσι,
η µεταβολή της απόδοσης κάθε ακινήτου οφείλεται στην ανταπόκριση που αυτό δείχνει στις
κινήσεις της αγοράς και οικονοµετρικά είναι η εκτίµηση της σχέσης που συνδέει την απόδοση
αυτού του ακινήτου µε την απόδοση της αγοράς. Η οικονοµετρική εξειδίκευση της σχέσης που
συνδέει την απόδοση του ακινήτου µε την απόδοση της αγοράς είναι:

(16)

όπου:
Rit : η απόδοση ακινήτου i,
Rmt : η απόδοση της αγοράς,
αi : το τµήµα της µεταβολής της απόδοσης που δεν σχετίζεται µε τις κινήσεις στην αγορά,
βi : ο συντελεστής κλίσης της εξίσωσης, δηλαδή µια σταθερά που αποτιµά την ευαισθησία

ως προς την απόδοση του ακινήτου που οφείλεται στις µεταβολές της απόδοσης της
αγοράς και, κατά τα γνωστά, αναφέρεται ως ΒΕΤΑ, και

ut : η διακύµανση των καταλοίπων της εξίσωσης, ο κίνδυνος από την κατοχή του ακινή-
του, ανεξάρτητα από την κίνηση της αγοράς.

Οικονοµετρικά, το υπόδειγµα (15) είναι ισοδύναµο µε το υπόδειγµα (16). Αυτό ισχύει, πρώ-
τον, επειδή η διακύµανση της απόδοσης της αγοράς πέραν της απόδοσης του στοιχείου χωρίς
κίνδυνο είναι ακριβώς η ίδια µε τη διακύµανση της απόδοσης της αγοράς. ∆εύτερον, επειδή η
συνδιακύµανση των αποδόσεων αγοράς και ακινήτου δεν επηρεάζεται από την αφαίρεση της
απόδοσης του στοιχείου χωρίς κίνδυνο. Συνεπώς, οι εκτιµητές των ελάχιστων τετραγώνων και
των δύο υποδειγµάτων δίνουν το ίδιο αποτέλεσµα. Επιπλέον, όταν στο υπόδειγµα (16) ο στα-
θερός όρος δεν διαφέρει στατιστικά από το µηδέν, τα δύο υποδείγµατα ταυτίζονται.

Το υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων, CAPM, επεξέτεινε τη θεωρία χαρτο-
φυλακίου του Markowitz. Κατά το CAPM, το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο ταυτίζεται µε το χαρτο-
φυλάκιο της αγοράς και προκύπτει από τη σχέση ανάµεσα στην αναµενόµενη απόδοση ενός
ακινήτου και την αναµενόµενη απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς, σε κατάσταση ισορ-
ροπίας. Αυτό σηµαίνει ότι το πρόβληµα του µεγάλου πλήθους διακυµάνσεων και συνδιακυ-
µάνσεων στο υπόδειγµα αριστοποίησης (13) αντιµετωπίζεται και θεωρητικά και εµπειρικά µε
τη βοήθεια του υποδείγµατος απλού δείκτη, ΒΕΤΑ. Έτσι, στο υπόδειγµα (13) οι διακυµάνσεις
και οι συνδιακυµάνσεις αντικαθίστανται από τις σχέσεις:

188188 Εκτίµηση απόδοσης και κινδύνου
σε χαρτοφυλάκιο επαγγελµατικών ακινήτων

R
it

= a
i

+ !
i
R
mt

+ u
t

R
i
! R

F( )
t

= "
CAPM

R
m
! R

F( )
t

+ u
t



(17α)

(17β)

όπου:
βi: ο συντελεστής ΒΕΤΑ για το ακίνητο i, στο υπόδειγµα (16),
σ2

ui : η διακύµανση των καταλοίπων στο υπόδειγµα (16) και
σ2

m : η διακύµανση της απόδοσης της αγοράς στο υπόδειγµα (16).

Με τη µεταφορά των σχέσεων της εξίσωσης (17) στο πρόβληµα τετραγωνικού προγραµµα-
τισµού (13) προκύπτει το τελικό πρόβληµα προς αριστοποίηση:

(18)

Η µεγιστοποίηση της πρώτης συνθήκης της εξίσωσης (18) παρέχει εκείνα τα ακίνητα που
θα συµπεριληφθούν στο χαρτοφυλάκιο. Ταυτόχρονα, για όλα τα ακίνητα που θα συµπεριλη-
φθούν στο χαρτοφυλάκιο, η µεταβλητή Zi θα είναι θετική, ενώ η Mi θα είναι ίση µε το µηδέν.
Έτσι, το χαρτοφυλάκιο ακινήτων της εταιρίας επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία είναι το
σύνολο, J, των ακινήτων για τα οποία πληρούνται οι συνθήκες Kuhn-Tucker.

3.3 Εµπειρική κατάστρωση της σύνθεσης άριστου χαρτοφυλακίου

Σύµφωνα µε τον Markowitz, η κατάστρωση της σύνθεσης άριστου χαρτοφυλακίου βασίζε-
ται στον υπολογισµό των αναµενόµενων τιµών ή αποδόσεων των ακινήτων, της διακύµανσης
ή του κινδύνου, καθώς και των συνδιακυµάνσεων των αποδόσεων όλων των υπό εξέταση ακι-
νήτων. Εποµένως, η κατάστρωση της σύνθεσης του χαρτοφυλακίου γίνεται µε βάση την επι-
λογή ενός κατάλληλου συνδυασµού ακινήτων και διασποράς του κινδύνου µέσω της διαφορο-
ποίησης. Η διαφοροποίηση επιτυγχάνεται µέσω της κλαδικής και χωρικής διασποράς των ακι-
νήτων. Η συµµετοχή κάθε ακινήτου στο χαρτοφυλάκιο είναι περισσότερο επιθυµητή όσο µεγα-
λύτερος είναι ο λόγος της υπερβάλλουσας απόδοσης προς το συντελεστή ΒΕΤΑ. Η υπερβάλ-
λουσα απόδοση είναι η διαφορά ανάµεσα στην αναµενόµενη απόδοση του ακινήτου και στην
ελάχιστη αποδεκτή απόδοση του χαρτοφυλακίου. Αυτή η ελάχιστη απόδοση είναι ισοδύναµη
µε την απόδοση ενός τίτλου χωρίς κίνδυνο στα συνήθη χαρτοφυλάκια.5

H εξίσωση (16) επιµερίζει την απόδοση του ακινήτου σε δύο συνιστώσες. H πρώτη
συνιστώσα, δηλαδή το συστηµατικό µέρος της εξίσωσης, περιγράφει την επίδραση που
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ασκεί στην απόδοση του ακινήτου η απόδοση της αγοράς. Εποµένως, ο πρώτος όρος περι-
γράφει τον κίνδυνο στον οποίο είναι εκτεθειµένο οποιοδήποτε χαρτοφυλάκιο, επειδή δέχε-
ται τις συστηµατικές επιδράσεις της αγοράς, και ο οποίος συνήθως καλείται συστηµατικός
κίνδυνος. Η δεύτερη συνιστώσα, αi +βi Rmt , δηλαδή ο τυχαίος όρος, απεικονίζει την επί-
δραση όλων των άλλων δυνάµεων της οικονοµίας που έχουν µεν επίπτωση στην απόδοση
του ακινήτου, αλλά δεν µπορούν να καταµετρηθούν. Ο τυχαίος όρος εξ ορισµού και η από-
δοση της αγοράς εκ κατασκευής6 είναι τυχαίες µεταβλητές. Καθεµία από αυτές έχει µέσο
και διακύµανση. Τεχνικά σηµαντική είναι η σχέση ανάµεσα στην απόδοση της αγοράς και
στον τυχαίο όρο. Έτσι, από θεωρητική άποψη, προκειµένου να είναι συνεπείς οι εκτιµητές
της σχέσης (16) που προκύπτουν από την εφαρµογή της µεθόδου των ελάχιστων τετραγώ-
νων, πρέπει οι δύο µεταβλητές να είναι τουλάχιστον ασυµπτωτικά µη αλληλοσυσχετίσιµες.
Αυτό εξασφαλίζεται µε το νόµο των µεγάλων αριθµών του McLeish (White, 1984, σελ.
46). Ο νόµος ισχύει όταν οι ροπές των µεταβλητών είναι πεπερασµένες, πράγµα που ισχύει
πάντοτε στις αγορές ακινήτων.

Η εκτίµηση των συντελεστών κλίσης (ΒΕΤΑ) των εξισώσεων απόδοσης για κάθε ακίνητο
και ακολούθως η µεταφορά τους στη σχέση (18) και η επίλυση του προβλήµατος προγραµµα-
τισµού παρέχουν τα ακίνητα που θα συµπεριληφθούν στο χαρτοφυλάκιο. Έτσι, για τα ακίνητα
που συµπεριλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο η µεταβλητή Zi παρέχεται από την κατάλληλα δια-
τυπωµένη σχέση:

(19)

όπου:
J: είναι το σύνολο µε τα ακίνητα που έχουν ενταχθεί τελικά στο χαρτοφυλάκιο.

Η συµµετοχή ενός ακινήτου στο χαρτοφυλάκιο εξαρτάται από το αν η µεταβλητή Ζi

υπερβαίνει την τιµή-κατώφλι C*, προκειµένου να επιτυγχάνεται η ελάχιστα αποδεκτή από-
δοση του χαρτοφυλακίου. Συγκεκριµένα, ένα ακίνητο επιλέγεται στο χαρτοφυλάκιο αν η
υπερβάλλουσα απόδοσή του ως προς την ευαισθησία της στις µεταβολές της αγοράς υπερ-
βαίνει το κατώφλι που έχει τεθεί. Αυτή η µοναδική τιµή-κατώφλι, C*, εξαρτάται από όλες
τις υπερβάλλουσες αποδόσεις των ακινήτων που έχουν συµπεριληφθεί στο χαρτοφυλάκιο.
Η δυνητική τιµή-κατώφλι για το i οστό ακίνητο, όταν στο χαρτοφυλάκιο έχουν συµπεριλη-
φθεί i-1 ακίνητα µε µεγαλύτερη υπερβάλλουσα απόδοση ως προς ΒΕΤΑ, δίδεται από τη
σχέση (Elton and Gruber, 1991):
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6 Η απόδοση της αγοράς υπολογίζεται από τη διάµεσο της κατανοµής των αποδόσεων των ξεχωριστών ακινήτων, που είναι εξ
ορισµού τυχαίες µεταβλητές. Εποµένως, ως συνάρτηση τυχαίων µεταβλητών είναι και η ίδια τυχαία µεταβλητή.
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όπου:
σ2

m : η διακύµανση του γενικού δείκτη,
σ2

uj : η διακύµανση της απόδοσης ενός ακινήτου που δεν οφείλεται στη διακύµανση του δεί-
κτη, δηλαδή η διακύµανση των καταλοίπων, η οποία αποτελεί το µη συστηµατικό κίν-
δυνο,

R– j : η απόδοση του ακινήτου j και
RF : η ελάχιστα αποδεκτή απόδοση του χαρτοφυλακίου.

Η τιµή-κατώφλι C* υπολογίζεται από τα χαρακτηριστικά όλων των ακινήτων που συµµετέ-
χουν στο άριστο χαρτοφυλάκιο. Ο καθορισµός του κατωφλιού C* γίνεται µε επαναληπτική δια-
δικασία, όπου κάθε φορά στο χαρτοφυλάκιο προστίθεται ένα ακόµα ακίνητο. Πρόκειται για
εκείνη την τιµή Ci πέρα από την οποία η υπερβάλλουσα απόδοση ως προς το συντελεστή ΒΕΤΑ
είναι µικρότερη.

Κατόπιν ακολουθεί ο υπολογισµός του µεριδίου αξίας κάθε ακινήτου από τη σχέση (Elton
and Gruber, 1991):

(20)

όπου:
Ν: το πλήθος των ακινήτων στο χαρτοφυλάκιο.

Κάθε εταιρία επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία διακρατεί το ίδιο χαρτοφυλάκιο ακινήτων,
ανεξάρτητα από τη στρατηγική της για έκθεση στον κίνδυνο. Συγκεκριµένα, πρώτα καταστρώ-
νει τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου µε τα κατάλληλα ακίνητα και κατόπιν προβαίνει στη δια-
µόρφωση του τελικού χαρτοφυλακίου, δηλαδή στη διάκριση µεταξύ του µεριδίου που αφορά
το χαρτοφυλάκιο ακινήτων και του µεριδίου που περιλαµβάνει τα υπόλοιπα στοιχεία τα οποία
επιτρέπεται να χρησιµοποιεί η εταιρία για επένδυση. Συνεπώς, η άριστη στρατηγική κατα-
σκευής χαρτοφυλακίου στο πλαίσιο του CAPM, όταν υπάρχουν Ν κατηγορίες ακινήτων, είναι
να ενταχθούν στο χαρτοφυλάκιο, στην άριστη αναλογία, τα ακίνητα µε τη βοήθεια των σχέ-
σεων (19) και (20).
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Στο σηµείο αυτό πρέπει να τονιστεί ότι η διαφορά ανάµεσα στο χαρτοφυλάκιο ακινήτων και
στο χαρτοφυλάκιο τίτλων κινητής αξίας συνίσταται στο ότι κάθε ακίνητο είναι µοναδικό, ενώ
οι τίτλοι κινητής αξίας είναι όλοι ταυτόσηµοι. Επίσης, η απόκτηση συγκεκριµένου ακινήτου
στερείται νοήµατος, καθώς αυτό µπορεί να µη διατίθεται προς αγοραπωλησία. Στη διαδικασία
κατάστρωσης της σύνθεσης του χαρτοφυλακίου, κάθε ακίνητο θεωρείται ως δειγµατικό σηµείο
που εκπροσωπεί άλλα ‘‘ταυτόσηµα’’ µε αυτό ακίνητα, κατά την έννοια των τίτλων κινητής
αξίας. Κατά συνέπεια, η διαδικασία κατάστρωσης της σύνθεσης του χαρτοφυλακίου ακινήτων
εξαρτάται από το πόσο καλά το ακίνητο του δείγµατος αντιπροσωπεύει την αγορά από την
οποία προέρχεται. Γενικά, ο πρόσθετος µη συστηµατικός κίνδυνος που οφείλεται στις διακυ-
µάνσεις των τιµών όµοιων επαγγελµατικών ακινήτων στην ίδια τοπική αγορά µειώνεται µε την
αύξηση του δείγµατος και το λεπτότερο διαµερισµό των τοπικών αγορών ακινήτων σε υποα-
γορές. Με άλλα λόγια, η απόδοση του συγκεκριµένου ακινήτου που τελικά θα επιλεγεί αντι-
στοιχεί στην αναµενόµενη απόδοση του τυπικού ακινήτου της συγκεκριµένης τοπικής αγοράς
και θα είναι:

(21)

όπου:
R– ij : η αναµενόµενη απόδοση του ακινήτου j που τελικά θα επιλεγεί για το χαρτοφυλάκιο

στην τοπική αγορά ακινήτων i,
R– i : η απόδοση στην τοπική αγορά ακινήτων i και
νij : η ιδιοσυγκρατική διαφορά της απόδοσης του ακινήτου j που τελικά θα επιλεγεί από την

αναµενόµενη απόδοση της τοπικής αγοράς ακινήτων i.

Η αναµενόµενη τιµή της ιδιοσυγκρατικής διαφοράς ως προς την απόδοση των ξεχωριστών
ακινήτων στην κάθε φορά συγκεκριµένη τοπική αγορά είναι µηδενική και η διακύµανσή της
ένας σταθερός αριθµός. Η ύπαρξη της ιδιοσυγκρατικής διαφοράς οφείλεται σε ιδιαιτερότητες
όπως η θέση και η µορφή του ακινήτου, τα χαρακτηριστικά των γειτονικών ακινήτων, οι χρή-
σεις γης κ.λ.π.7 Φυσικά, επειδή η διαφορά ως προς την απόδοση των ξεχωριστών όµοιων ακι-
νήτων στην κάθε φορά συγκεκριµένη τοπική αγορά είναι ιδιοσυγκρατική, οι συνδιακυµάνσεις
µε άλλες αγορές ή ακίνητα είναι µηδενικές. Έτσι, ο κίνδυνος από την κατοχή του χαρτοφυλα-
κίου ακινήτων είναι µεγαλύτερος κατά τη διακύµανση της ιδιοσυγκρατικής απόδοσης των
συγκεκριµένων ακινήτων που κάθε φορά επιλέγονται ως πραγµατώσεις του τυπικού ακινήτου
της τοπικής αγοράς. Ως µέτρο για την εκτίµηση αυτού του κινδύνου χρησιµεύει η απόκλιση της
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Rij = Ri + vij

7 Ενδεικτικές έρευνες για την ιδιοσυγκρατική φύση των ακινήτων είναι των Megbolougbe (1991), Megbolougbe, Can (1997),
Can (1990, 1992), Case B., J. M. Quigley (1991), Hwang M., J. M. Quigley (2010), Conley (1999), Kelley Pace R., J. P. LeSage (2002),
Karaganis (2011).



απόδοσης του επιλεγέντος ακινήτου από την αναµενόµενη απόδοση των υπόλοιπων όµοιων µε
αυτό ακινήτων που έχουν συµπεριληφθεί στο άριστο χαρτοφυλάκιο.

Η ουσιαστική αυτή διαφορά (απόκλιση) αντιµετωπίζεται µε την τεχνική διαίρεση της αγο-
ράς επαγγελµατικών ακινήτων σε όσο το δυνατόν περισσότερες τοπικές αγορές. Ακολούθως,
κάθε τοπική αγορά υποδιαιρείται σε υποαγορές γραφείων-καταστηµάτων και ούτω καθεξής,
έτσι ώστε να επιτυγχάνεται όλο και µεγαλύτερη οµογενοποίηση των τοπικών υποαγορών.
Φυσικά, ο διαµερισµός αυτός περιορίζεται από το διαθέσιµο στατιστικό υλικό.

3.4 ∆εδοµένα ανάλυσης

Για την κατασκευή του χαρτοφυλακίου χρησιµοποιήθηκαν στοιχεία για ακίνητα στην
Αττική (αυτοτελή κτήρια γραφείων, γραφεία, εµπορικά κέντρα και καταστήµατα) τα οποία
παρέσχε µεγάλο πιστωτικό ίδρυµα,8 για την περίοδο από το 2007 έως και το 2010. Στα ακίνητα
αυτά επιτρέπεται να επενδύσουν οι εταιρίες επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία. Η βάση δεδο-
µένων που δηµιουργήθηκε συγκεντρώνει συνολικά 90 ακίνητα. Τα χαρακτηριστικά για καθένα
είναι:

• διεύθυνση,
• είδος,
• εµβαδόν,
• έτος κατασκευής,
• ηµεροµηνία τελευταίας εκτίµησης αξίας,
• εκτιµώµενη αξία και
• κατασκευαστικό κόστος.
Οι περιοχές στις οποίες βρίσκονται τα ακίνητα κατηγοριοποιήθηκαν σε τέσσερις τοπικές

αγορές µε βάση τον ταχυδροµικό τους κώδικα. Η πρώτη τοπική αγορά, Αθήνα - Κέντρο, απο-
τελείται από τις περιοχές Πετράλωνα, Αχαρνών, Πλ. Βικτωρίας, Πλ. Οµονοίας, Κολωνάκι,
Σύνταγµα, Πατήσια, Ριζούπολη κ.ά., συγκεντρώνοντας συνολικά 31 επαγγελµατικά ακίνητα.
Τα 15 από αυτά είναι γραφεία και κτήρια γραφείων και τα υπόλοιπα είναι καταστήµατα και
εµπορικά κέντρα. Στη δεύτερη τοπική αγορά περιλαµβάνονται τα ∆υτικά Προάστια και ο άξο-
νας της Εθνικής Οδού, δηλαδή οι περιοχές Νέας Χαλκηδόνας, Περιστερίου, Νέας Ιωνίας,
Μεταµόρφωσης, Νέου Ηρακλείου, Αιγάλεω, ∆ροσιάς, Σταµάτας, Αχαρνές, Άνω Λιοσίων, Ιλίου,
Καµατερού και Αγίου Στεφάνου, συγκεντρώνοντας συνολικά 16 επαγγελµατικά ακίνητα. Σε
αυτήν την αγορά δεν είναι δυνατή η διάκριση των επαγγελµατικών ακινήτων σε γραφεία και
καταστήµατα, καθώς είναι πολύ µικρό το διαθέσιµο πλήθος ακινήτων. Στην τρίτη τοπική αγορά
περιλαµβάνονται τα Βόρεια Προάστια, δηλαδή οι περιοχές Αµαρουσίου, Βριλησσίων, Γέρακα,
Παλλήνης και Χαλανδρίου, συγκεντρώνοντας συνολικά 11 επαγγελµατικά ακίνητα. Όπως και
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προηγουµένως, το µικρό πλήθος στοιχείων απαγορεύει τη διάκριση σε κατηγορίες. Τέλος, στην
τέταρτη τοπική αγορά περιλαµβάνονται τα Νότια Προάστια, δηλαδή οι περιοχές Βάρης, Περά-
µατος, Πειραιά, Καλλιθέας, Βούλας, Παλαιού Φαλήρου, Νέας Σµύρνης, Αγίου ∆ηµητρίου, Ηλι-
ούπολης, Κερατσινίου, Αργυρούπολης, Γλυφάδας, Κορυδαλλού και ∆άφνης, συγκεντρώνοντας
συνολικά 33 ακίνητα.

Στον Πίνακα 1 φαίνεται η εξέλιξη των αποδόσεων των επαγγελµατικών ακινήτων στο Λεκα-
νοπέδιο. Γενικά την περίοδο 2007-2009 παρατηρείται σχετική σταθερότητα, µε την εµφάνιση
σηµείων κρίσης το 2009, καθώς παρουσιάζεται µικρή πτώση των αποδόσεων και αύξηση της
µεταβλητότητάς τους.

Ο Πίνακας 2 παρουσιάζει συνοπτικά τη µορφολογία των αγορών γραφείων και καταστηµά-
των στο Λεκανοπέδιο. Γενικά οι τοπικές αγορές είναι εσωτερικά οµοιογενείς. Όπως προκύπτει
από τα στοιχεία του Πίνακα 2, οι συντελεστές µεταβλητότητας (CV) είναι σχετικά µικροί. Πιο
αναλυτικά, οι αποδόσεις στην αγορά καταστηµάτων παρουσιάζουν µεγαλύτερη µεταβλητό-
τητα. Όλοι οι συντελεστές µεταβλητότητας σε αυτήν την αγορά είναι υψηλότεροι από τους
αντίστοιχους συντελεστές της αγοράς γραφείων. Από την άλλη πλευρά όµως, οι αποδόσεις
στην αγορά γραφείων είναι µεγαλύτερες.
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Απόδοση αγοράς
(Ποσοστά %)

Πηγή: ∆είγµα στοιχείων Τράπεζας Πειραιώς.

Πίνακας 1

Τοπική αγορά
Ετος

εκτίμησης Μέσος
Τυπική

απόκλιση CV Διάμεσος

Αθήνα – Κέντρο

2007 7,3 3,3 45,2 9,9

2008 10,3 4,4 43,0 10,9

2009 9,8 9,8

Ανεξαρτήτως έτους εκτίμησης 9,4 4,2 44,1 9,8

Δυτικά Προάστια και Εθνική Οδός
2007 5,7 1,9 33,5 6,2

2008 7,9 3,4 42,6 7,3

Ανεξαρτήτως έτους εκτίμησης 7,4 3,2 43,0 6,9

Βόρεια Προάστια

2007 13,2 13,2

2008 10,2 2,0 20,0 10,4

2009 8,3 4,2 50,7 10,7

Ανεξαρτήτως έτους εκτίμησης 9,9 2,8 28,3 10,4

Νότια Προάστια
2007 8,1 2,2 26,7 7,5

2008 7,3 3,5 47,9 7,6

Ανεξαρτήτως έτους εκτίμησης 8,7 4,2 48,4 7,7

Λεκανοπέδιο 7,7 3,3 42,1 7,5



Όσον αφορά τις κατανοµές πιθανότητας των αποδόσεων των επαγγελµατικών ακινήτων,
αυτές είναι συµµετρικές και δεν διαφέρουν από την κανονική κατανοµή ως προς την κύρτωση.
Στον Πίνακα 3 παρουσιάζονται τα χαρακτηριστικά των κατανοµών πιθανότητας και οι σχετι-
κοί στατιστικοί έλεγχοι. Σε όλες τις περιπτώσεις η απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης δεν µπο-
ρεί να γίνει δεκτή, δηλαδή σε όλες τις τοπικές αγορές οι αποδόσεις κατανέµονται συµµετρικά
γύρω από το µέσο όρο, καθώς ο συντελεστής ασυµµετρίας είναι παντού στατιστικά ίσος µε το
µηδέν και κατά κανόνα οι αποδόσεις δεν διαφέρουν πολύ από αυτόν, καθώς ο συντελεστής
κύρτωσης είναι στατιστικά ίσος µε 3.

Τέλος, στον Πίνακα 4 παρουσιάζεται η ανάλυση της διακύµανσης των αποδόσεων στις τοπι-
κές αγορές. Η τιµή του στατιστικού F, σε επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας α=5%, υπερ-
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Συνοπτική περιγραφή της απόδοσης των ακινήτων στις τοπικές αγορές
(Ποσοστά %)

Πηγή: ∆είγµα στοιχείων Τράπεζας Πειραιώς.

Πίνακας 2

Τοπική αγορά

Είδος ακινήτου

Γραφείο Κατάστημα

Μέσος
Τυπική

απόκλιση CV Μέσος
Τυπική

απόκλιση CV

Αθήνα – Κέντρο 10,3 5,3 51,1 8,9 5,1 56,7

Δυτικά Προάστια
και Εθνική Οδός

5,8 1,5 26,7 8,5 4,6 54,2

Βόρεια Προάστια 9,8 2,7 27,8 10,2 6,1 59,6

Νότια Προάστια 6,9 2,6 38,0 10,8 4,6 42,7

Λεκανοπέδιο 8,1 4,0 48,8 9,4 4,9 52,2

Χαρακτηριστικά της κατανοµής της απόδοσης των ακινήτων στις τοπικές αγορές

Πηγή: Επεξεργασία δείγµατος στοιχείων Τράπεζας Πειραιώς.

Πίνακας 3

Τοπική αγορά

Ασυμμετρία Κύρτωση

Συν-
τελεστής

Τυπικό
σφάλμα

Πιθανότητα
σφάλματος

Συν-
τελεστής

Τυπικό
σφάλμα

Πιθανότητα
σφάλματος

Αθήνα – γραφεία 0,1877 0,5801 0,7510 1,7434 1,1209 0,2811

Αθήνα – καταστήματα -0,0734 0,5643 0,8982 1,8352 1,0908 0,3025

Δυτικά Προάστια 1,4339 0,5643 0,0226 5,0966 1,0908 0,0738

Βόρεια Προάστια 0,1130 0,6607 0,8677 2,0781 1,2794 0,4877

Νότια Προάστια – γραφεία 0,3761 0,4910 0,4522 3,2784 0,9528 0,7730

Νότια Προάστια – καταστήματα 1,0655 0,6870 0,1554 3,0711 1,3342 0,9587



βαίνει την τιµή των πινάκων, πράγµα που σηµαίνει ότι οι αποδόσεις στις τοπικές αγορές δια-
φέρουν µεταξύ τους. Η στατιστική διαφορά των αποδόσεων των ακινήτων ερµηνεύεται οικο-
νοµικά ως ένδειξη ότι οι τοπικές αγορές αντιδρούν διαφορετικά και εποµένως πρέπει να µελε-
τηθούν ξεχωριστά η µία από την άλλη.

Η αγορά επαγγελµατικών ακινήτων υποδιαιρείται σε ανεξάρτητες µεταξύ τους υποαγορές,
ανάλογα µε τη γεωγραφική θέση και το είδος του ακινήτου. Καθεµία από τις αγορές αυτές είναι
αρκετά οµοιογενής στο εσωτερικό της, καθώς οι αποδόσεις των ακινήτων τα οποία συµπερι-
λαµβάνονται παρουσιάζουν µικρές διαφορές από τη µέση απόδοση κάθε αγοράς. Όµως, οι
µέσες αποδόσεις των αγορών διαφέρουν. Επιπλέον, ποικίλλει και η κατά τόπους διαφοροποί-
ηση από το µέσο όρο. Τέλος, η εξέλιξη των µέσων αποδόσεων την τριετία 2007-2009 είναι δια-
φορετική για κάθε αγορά. Ως συµπέρασµα µπορεί να λεχθεί ότι οι τοπικές αγορές επαγγελµα-
τικών ακινήτων στο Λεκανοπέδιο λειτουργούν ανεξάρτητα η µία από την άλλη και είναι εσω-
τερικά οµοιογενείς. Η φυσική συνέπεια αυτού του συµπεράσµατος είναι η ανάγκη να αναλυθεί
χωριστά κάθε τοπική αγορά.

4 Αποτελέσµατα ανάλυσης

4.1 Εκτίµηση των συντελεστών ΒΕΤΑ

Η σχέση (16) εκτιµήθηκε για κάθε αγορά χωριστά. Αυτό σηµαίνει ότι η σχέση κινδύνου και
απόδοσης σε κάθε τοπική αγορά διαµορφώνεται ανεξάρτητα από την εξέλιξη της ίδιας σχέσης
στις υπόλοιπες τοπικές αγορές. Οικονοµετρικά, η εκτίµηση αυτή ισοδυναµεί µε την παραδοχή
της ανεξαρτησίας των τοπικών αγορών ως διατηρούµενης υπόθεσης. Η εξειδίκευση αυτή είναι
σύµφωνη µε το πόρισµα της δεύτερης ενότητας, περί αγορών που λειτουργούν διαφορετικά.

Ο Πίνακας 5 δίνει συνοπτικά τα αποτελέσµατα οικονοµετρικών ελέγχων. Ολες οι υποαγορές
είναι οµοσκεδαστικές, ιδιότητα που επιτρέπει έτσι τη διενέργεια στατιστικών ελέγχων. Επίσης,
η προσαρµογή του υποδείγµατος στα δεδοµένα είναι ικανοποιητική, αφού πρόκειται για δια-
στρωµατικά στοιχεία. Φυσικά, είναι επιθυµητό να ήταν µεγαλύτερο το µέγεθος του δείγµατος.
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Ανάλυση διακύµανσης της απόδοσης του ακινήτου στις τοπικές αγορές

Πηγή: Επεξεργασία δείγµατος στοιχείων Τράπεζας Πειραιώς.

Πίνακας 4

Μεταβλητότητα
Άθροισμα

τετραγώνων
Βαθμοί

ελευθερίας Μέσοι F
Πιθανότητα
σφάλματος

Μεταξύ ομάδων 0,0221 5 0,0044 2,4101 0,0430

Εντός ομάδων 0,1539 84 0,0018

Σύνολο 0,1759 89



Ως συστηµατικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου νοείται η επίδραση που ασκεί στην απόδοση
των ακινήτων το συστηµατικό µέρος της σχέσης (16), δηλαδή η απόδοση της αγοράς. Ο κίν-
δυνος αυτός, σύµφωνα µε το υπόδειγµα CAPM, προέρχεται από τη λειτουργία της οικονοµίας,
δεν εξαλείφεται από τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου και µετρείται µε το συντελεστή κλί-
σης (ΒΕΤΑ) της σχέσης απόδοσης ακινήτου και αγοράς. Με άλλα λόγια, η εισαγωγή του συντε-
λεστή κλίσης ΒΕΤΑ στο χαρτοφυλάκιο ακινήτων οδηγεί στην επιλογή εκείνων των ακινήτων
των οποίων η απόδοση σε σχέση µε άλλα ακίνητα είναι λιγότερο ευπαθής στις µεταβολές της
απόδοσης της αγοράς. Αυτό ισχύει επειδή κριτήριο επιλογής ακινήτου είναι η σχέση (19). Η
τυπική απόκλιση, δηλαδή το µέτρο του κινδύνου, των αποδόσεων της αγοράς επαγγελµατικών
ακινήτων στο Λεκανοπέδιο είναι 3,3%, ενώ η αναµενόµενη απόδοση είναι 7,7%, άρα ο συστη-
µατικός κίνδυνος είναι σχετικά µικρός (συντελεστής µεταβλητότητας 42%).

Ο Πίνακας 6 παρουσιάζει τις εκτιµήσεις της σχέσης (6) ―βλ. σελ. 184― στις τοπικές αγο-
ρές. Τα οικονοµετρικά αποτελέσµατα είναι σύµφωνα µε τη θεωρητική θεµελίωση της πρώτης
ενότητας. Για κάθε τοπική αγορά παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις των συντελεστών (σταθερά και
συντελεστής κλίσης ΒΕΤΑ), τα τυπικά σφάλµατα, η τιµή του στατιστικού κριτηρίου t και η
πιθανότητα εσφαλµένης απόρριψης της µηδενικής υπόθεσης.

Οι στατιστικοί έλεγχοι που επιβάλλονται από τη θεωρία για κάθε εξίσωση είναι δύο (Berndt,
1991, κεφ. 2). Ο πρώτος αφορά το συντελεστή α, που επιβάλλεται να µη διαφέρει στατιστικά
από το µηδέν. Ο δεύτερος έλεγχος αφορά την κλίση της εξίσωσης β, που είναι επιθυµητό να
είναι θετική, καθώς αρνητική τιµή θα οδηγούσε στο οικονοµικό παράδοξο να σχετίζονται αντί-
στροφα οι αποδόσεις των ακινήτων µε την απόδοση της αγοράς.9 Από την επισκόπηση του
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9 Εδώ πρέπει να σηµειωθεί ότι δεν χρειάζεται έλεγχος µε την κατανοµή F για την ανάλυση της διακύµανσης, γιατί στο διµετα-
βλητό γραµµικό υπόδειγµα είναι ισοδύναµος µε τον έλεγχο t.

Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας και καλής προσαρµογής

Πηγή: Επεξεργασία δείγµατος στοιχείων Τράπεζας Πειραιώς.

Πίνακας 5

Τοπική αγορά

Κριτήριο ελέγχου
ετεροσκεδαστικότητας White

R2 ΠαρατηρήσειςΣτατιστική F
Πιθανότητα
σφάλματος

Αθήνα – γραφεία 0,6056 0,5616 0,7930 15

Αθήνα – καταστήματα 0,1390 0,8715 0,2624 16

Δυτικά Προάστια 0,3459 0,7139 0,8894 16

Βόρεια Προάστια 0,4514 0,6520 0,3285 11

Νότια Προάστια – γραφεία 0,2394 0,7894 0,3510 22

Νότια Προάστια – καταστήματα 0,8601 0,4635 0,8442 10



Πίνακα 6 προκύπτει η αποδοχή όλων των µηδενικών υποθέσεων για τις σταθερές και των έξι
εξισώσεων για τις τοπικές αγορές. Από την άλλη πλευρά, προκύπτει η απόρριψη όλων των
µηδενικών υποθέσεων για το συντελεστή κλίσης έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης.10 Τα οικο-
νοµετρικά αποτελέσµατα είναι σύµφωνα µε τη σχέση (15) ―σελ. 188―, που αποτελεί τη θεω-
ρητική βάση για την εµπειρική εξειδίκευση, που εκφράζεται από τη σχέση (16) – σελ. 188.
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Εκτιµήσεις και τυπικά σφάλµατα

Πηγή: Επεξεργασία δείγµατος στοιχείων Τράπεζας Πειραιώς.

Πίνακας 6

Τοπική αγορά Μεταβλητή Συντελεστής
Τυπικό

σφάλμα Στατιστικό t
Πιθανότητα
σφάλματος

Αθήνα – γραφεία
Α -0,0065 0,0134 -0,4883 0,6335

Β 1,0675 0,1317 8,1036 0,0000

Αθήνα – καταστήματα
Α 0,0315 0,0275 1,1452 0,2713

Β 0,6736 0,2760 2,4402 0,0286

Δυτικά Προάστια
Α -0,0022 0,0052 -0,4196 0,6812

Β 0,9926 0,0748 13,2737 0,0000

Βόρεια Προάστια
Α 0,0004 0,0336 0,0118 0,9908

Β 1,0091 0,3586 2,8141 0,0202

Νότια Προάστια – γραφεία
Α 0,0262 0,0127 2,0700 0,0516

Β 0,5785 0,1913 3,0240 0,0067

Νότια Προάστια – καταστήματα
Α -0,0019 0,0144 -0,1312 0,8989

10 Φυσικά, σε όλους τους ελέγχους κατά την κάθε φορά µηδενική υπόθεση ο ελεγχόµενος συντελεστής είναι ίσος µε το µηδέν,
ενώ κατά την κάθε φορά εναλλακτική υπόθεση ο ελεγχόµενος συντελεστής είναι θετικός.

∆ιαστήµατα εµπιστοσύνης για τους συντελεστές κλίσης ΒΕΤΑ των τοπικών αγορών

Πηγή: Επεξεργασία δείγµατος στοιχείων Τράπεζας Πειραιώς.

Πίνακας 7

Τοπική αγορά

Διάστημα εμπιστοσύνης

Κάτω όριο Άνω όριο

Αθήνα – γραφεία 0,8041 1,3309

Αθήνα – καταστήματα 0,1216 1,2256

Δυτικά Προάστια 0,8430 1,1422

Βόρεια Προάστια 0,2919 1,7263

Νότια Προάστια – γραφεία 0,1959 0,9611

Νότια Προάστια – καταστήματα 0,7601 1,4153



Στον Πίνακα 7 παρουσιάζονται τα διαστήµατα εµπιστοσύνης των συντελεστών κλίσης
ΒΕΤΑ. Τα µικρότερα διαστήµατα εµπιστοσύνης παρατηρούνται στην αγορά γραφείων της
Αθήνας και στην αγορά των ∆υτικών Προαστίων. Πολύ µεγάλα διαστήµατα εµπιστοσύνης
παρατηρούνται στην αγορά καταστηµάτων της Αθήνας και των Βόρειων Προαστίων, ενώ τα εν
λόγω διαστήµατα βρίσκονται σε µέσα επίπεδα στις δύο άλλες αγορές των Νότιων Προαστίων.

Η ευαισθησία των αποδόσεων των ακινήτων, δηλαδή ο συντελεστής κλίσης της εξίσωσης
ΒΕΤΑ, εξαιτίας των µεταβολών στην αγορά ακινήτων διαφέρει από τη µία στην άλλη τοπική
αγορά. Στον Πίνακα 8 παρουσιάζονται στο πρώτο τµήµα τα αποτελέσµατα από τις κατά ζεύγη
συγκρίσεις των συντελεστών κλίσης των τοπικών αγορών και στο δεύτερο τµήµα η πιθανότητα
εσφαλµένης απόρριψης της µηδενικής υπόθεσης.11

Από την επισκόπηση του Πίνακα 8 προκύπτει ότι η ευαισθησία των αποδόσεων στην αγορά
γραφείων της Αθήνας ως προς τις αλλαγές στην αγορά ακινήτων διαφέρει από την αντίστοιχη
ευαισθησία των αγορών καταστηµάτων στην Αθήνα και γραφείων στα Νότια Προάστια. Ακο-
λούθως, και πέραν της διαφοράς µε την αγορά γραφείων, η ευαισθησία της αγοράς καταστη-
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Συγκρίσεις των συντελεστών κλίσης ΒΕΤΑ µεταξύ των τοπικών αγορών

Πηγή: Επεξεργασία δείγµατος στοιχείων Τράπεζας Πειραιώς.

Πίνακας 8

Περιοχή
Αθήνα –
γραφεία

Αθήνα –
καταστήματα

Δυτικά
Προάστια

Βόρεια
Προάστια

Νότια
Προάστια –

γραφεία

Νότια
Προάστια –

καταστήματα

Α. Στατιστική t

Αθήνα – γραφεία 0 5,1206 1,9300 0,5152 9,2088 0,3260

Αθήνα – καταστήματα 0 4,4622 2,6157 1,1865 4,7996

Δυτικά Προάστια 0 0,1504 9,2293 1,7269

Βόρεια Προάστια 0 3,7262 0,6556

Νότια Προάστια – γραφεία 0 7,7236

Νότια Προάστια – καταστήματα 0

Β. Πιθανότητα εσφαλμένης απόρριψης της μηδενικής υπόθεσης

Αθήνα – γραφεία 0 0,0001 0,0727 0,6139 0,0000 0,7489

Αθήνα – καταστήματα 0 0,0004 0,0187 0,2527 0,0002

Δυτικά Προάστια 0 0,8823 0,0000 0,1034

Βόρεια Προάστια 0 0,0033 0,5256

Νότια Προάστια – γραφεία 0 0,0000

Νότια Προάστια – καταστήματα 0

11 Ως µηδενική υπόθεση θεωρείται η ισότητα των δύο συντελεστών, ενώ ως εναλλακτική υπόθεση θεωρείται ότι οι συντελεστές
διαφέρουν.



µάτων στην Αθήνα διαφέρει από την τοπική αγορά γραφείων στα Νότια Προάστια. Στη συνέ-
χεια, η ευαισθησία της αγοράς ακινήτων στα Βόρεια Προάστια, εκτός από τη διαφορά µε την
αγορά καταστηµάτων της Αθήνας, διαφέρει και από την τοπική αγορά γραφείων των Νότιων
Προαστίων. Κατόπιν, η αγορά γραφείων των Νότιων Προαστίων είναι διαφορετική από όλες
τις τοπικές αγορές ως προς την ευαισθησία, εκτός από την τοπική αγορά καταστηµάτων της
Αθήνας. Τέλος, ο συντελεστής κλίσης ΒΕΤΑ, δηλαδή η ευαισθησία ως προς τις µεταβολές της
αγοράς, στην τοπική αγορά καταστηµάτων στα Νότια Προάστια είναι διαφορετικός από ό,τι
τόσο στην στην τοπική αγορά γραφείων στα Νότια Προάστια όσο και στην τοπική αγορά κατα-
στηµάτων στην Αθήνα.

4.2 Κατασκευή του χαρτοφυλακίου ακινήτων

Το χαρτοφυλάκιο ακινήτων κατασκευάζεται µέσω της επιλογής, από τις τοπικές αγορές,
ακινήτων που πληρούν τη σχέση (19), σε αναλογία που καθορίζεται από τη σχέση (20). Εδώ
πρέπει να τονιστεί ότι η προσέγγιση κατασκευής χαρτοφυλακίου ακινήτων στο πλαίσιο του
CAPM υπονοεί ότι κάθε ακίνητο του δείγµατος αντιπροσωπεύει άλλα όµοια µε αυτό ακίνητα,
όπως δηλώνεται στη σχέση (21). Κάθε ακίνητο λειτουργεί ως τυπικό δείγµα της συγκεκριµένης
τοπικής αγοράς. Με άλλα λόγια, η σύνθεση του χαρτοφυλακίου δηλώνει το είδος του ακινήτου
(γραφείο ή κατάστηµα) και την τοπική αγορά όπου πρέπει να τοποθετήσει το κεφάλαιό της η
εταιρία επενδύσεων σε ακίνητη περιουσία, ώστε να κατασκευάσει το άριστο χαρτοφυλάκιο.

Τα εµπειρικά δεδοµένα για τις σχέσεις (19) και (20) προέκυψαν από τις έξι παλινδροµή-
σεις. Για κάθε εξίσωση εκτιµήθηκαν οι αντίστοιχες διακυµάνσεις της απόδοσης της αγοράς.
∆ιακύµανση της απόδοσης αγοράς είναι η διακύµανση της ερµηνευτικής µεταβλητής στην
εξίσωση κάθε τοπικής αγοράς. ∆ιακύµανση των καταλοίπων για τα ακίνητα είναι το τετρά-
γωνο του καταλοίπου για κάθε ακίνητο. Τούτο σηµαίνει ότι κάθε ακίνητο είναι µέλος ενός
µονοµελούς δείγµατος.12

Συνολικά στο χαρτοφυλάκιο περιλήφθηκαν 10 τυπικά ακίνητα. Συνεπώς, µέσω της γεωγρα-
φικής και κλαδικής διαφοροποίησης του χαρτοφυλακίου επιτυγχάνεται η µεγιστοποίηση της
απόδοσης του χαρτοφυλακίου και ταυτόχρονα εξασφαλίζεται η ελάχιστη απόδοση. Ειδικότερα,
το χαρτοφυλάκιο απαρτίζεται από 2 γραφεία, στα οποία πρέπει να τοποθετηθεί το 28,94% της
αξίας του προς επένδυση κεφαλαίου, και 8 καταστήµατα, όπου θα τοποθετηθεί το υπόλοιπο
71,06% του κεφαλαίου. Γεωγραφικά, στην αγορά της Αθήνας τοποθετείται το 58,61% των συνο-
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12 Όταν η µορφή των κατανοµών των αποδόσεων των ακινήτων δεν διαφέρει στατιστικά από την κανονική κατανοµή, η από-
δοση κάθε ξεχωριστού ακινήτου αποτελεί µονοµελές δείγµα της κανονικής κατανοµής. Συνεπώς η εκτίµηση της διακύµανσης για το
συγκεκριµένο ακίνητο µε βάση το κατάλοιπο της παλινδρόµησης είναι εκτίµηση µέγιστης πιθανοφάνειας µε µέγεθος δείγµατος 1. Στις
συνήθεις εφαρµογές χαρτοφυλακίου χρησιµοποιούνται χρονολογικές σειρές, οπότε η διακύµανση των καταλοίπων κάθε τίτλου ταυτί-
ζεται µε τη διακύµανση του συνόλου των καταλοίπων. Η διαφορά έγκειται στο ότι στα χαρτοφυλάκια τίτλων κινητών αξιών υπάρχουν
στοιχεία για έναν τίτλο για πολλές χρονικές περιόδους, ενώ στα χαρτοφυλάκια ακινήτων υπάρχουν στοιχεία για πολλά όµοια ακίνητα
για µία χρονική περίοδο.



λικών κεφαλαίων προς επένδυση. Στα Βόρεια Προάστια τοποθετείται το 2,33% και στα Νότια
Προάστια το υπόλοιπο 39,06%. Αναλυτικά τα αποτελέσµατα εµφανίζονται στον Πίνακα 9.

Εδώ πρέπει να σηµειωθεί ότι το χαρτοφυλάκιο δεν παραβιάζει την νοµοθεσία σχετικά µε το
όριο του 25% των κεφαλαίων που µπορούν οι εν λόγω εταιρίες να τοποθετήσουν σε κάθε ακί-
νητο. Τούτο διότι σε κάθε τοπική υποαγορά µπορεί να γίνει τοποθέτηση κεφαλαίων σε περισ-
σότερα από ένα ακίνητα, καθώς θεωρούνται εξ υποθέσεως όµοια.

Εξαιτίας της έλλειψης διαχρονικών στοιχείων για κάθε ακίνητο, ο κίνδυνος του χαρτοφυ-
λακίου υπολογίστηκε µε βάση τις ακόλουθες παραδοχές:

• Η µέση απόδοση κάθε τυπικού ακινήτου είναι ανεξάρτητη από την απόδοση άλλων ακι-
νήτων, δηλαδή η συνδιακύµανση είναι ίση µε µηδέν.

• Η διακύµανση κάθε τυπικού ακινήτου είναι ίση µε τη διακύµανση των αποδόσεων της
τοπικής αγοράς.

• Η µέση απόδοση κάθε πραγµατικού ή όµοιου ακινήτου το οποίο τελικά θα επιλεγεί περι-
γράφεται από τη σχέση (21) ―σελ. 192― και είναι ανεξάρτητη από την απόδοση άλλων
όµοιων ακινήτων, δηλαδή η συνδιακύµανση είναι ίση µε µηδέν.

• Η διακύµανση της ιδιοσυγκρατικής απόδοσης των ακινήτων είναι η διακύµανση της από-
δοσης κάθε πραγµατικού ή όµοιου ακινήτου το οποίο τελικά θα επιλεγεί. Αυτή είναι ίση µε τη
διακύµανση των αποδόσεων των όµοιων ακινήτων που έχουν συµπεριληφθεί στο χαρτοφυλάκιο.
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Σύνθεση χαρτοφυλακίου κατά είδος και περιοχή
(Ποσοστά %)

Πηγή: ∆είγµα στοιχείων Τράπεζας Πειραιώς.

Πίνακας 9

Περιοχή TK
Είδος

ακινήτου
Μερίδιο στο

χαρτοφυλάκιο
Αναμενόμενη

απόδοση
Συντελεστής

ΒΕΤΑ

Κλαυθμώνος 10562 Γραφεία 5,59 19,35 1,0675

Πύργου Αθηνών 11527 Γραφεία 23,35 17,75 1,0675

Κάτω Πετραλώνων – Πειραιώς 11853 Καταστήματα 1,54 17,10 0,6736

Σταδίου – Πανεπιστημίου Καταστήματα 13,86 15,57 0,6736

Μεταξουργείου 10438 Καταστήματα 1,02 13,70 0,6736

Χαυτείων 10432 Καταστήματα 1,02 13,70 0,6736

Πλατείας Αμερικής Καταστήματα 12,23 13,15 0,6736

Χαλανδρίου 15235 Καταστήματα 2,33 18,21 1,0091

Νέας Σμύρνης 17122 Καταστήματα 35,15 19,06 1,0877

Γλυφάδας 16675 Καταστήματα 3,91 18,27 1,0877

Χαρτοφυλάκιο 17,30



Στον Πίνακα 10 απεικονίζονται οι αποδόσεις και οι κίνδυνοι του χαρτοφυλακίου ακινήτων.
Ο ιδιοσυγκρατικός κίνδυνος είναι η διακύµανση των όµοιων ακινήτων. Ο µη συστηµατικός κίν-
δυνος είναι το τετράγωνο του καταλοίπου του εν λόγω ακινήτου στην εξίσωση παλινδρόµησης.

Η απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι 17,37%.13 Το 5,23% της απόδοσης προέρχεται από την
αγορά γραφείων της Αθήνας, το 2,70% από την αγορά καταστηµάτων της Αθήνας, ενώ το
0,42% και το 7,41% προέρχονται από την αγορά καταστηµάτων των Βόρειων και των Νότιων
Προαστίων, αντίστοιχα.

Ο κίνδυνος που διατρέχει στην αγορά γραφείων της Αθήνας η εταιρία επενδύσεων σε ακί-
νητη περιουσία ανέρχεται σε 3,1% και στην αγορά καταστηµάτων σε 3,2% Αντίστοιχα, στην
αγορά καταστηµάτων των Βόρειων και των Νότιων Προαστίων, ανέρχεται σε 1,2% και 3,1%.14

Ο συνολικός κίνδυνος για το χαρτοφυλάκιο είναι 5,6%, έναντι κινδύνου 2,55% αν δεν υπήρχε
η ιδιοσυγκρατική συµπεριφορά των ακινήτων. Αν υπήρχε µόνο ο ιδιοσυγκρατικός κίνδυνος,
αυτός θα ανερχόταν σε 4,98%.

202202 Εκτίµηση απόδοσης και κινδύνου
σε χαρτοφυλάκιο επαγγελµατικών ακινήτων

13 Η πραγµατική απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι σηµαντικά χαµηλότερη, καθώς δεν έχει συνυπολογιστεί η αξία γης. Το µέγε-
θος της απόδοσης όµως δεν επηρεάζει τη σύνθεση του χαρτοφυλακίου. Αν υποτεθεί ότι ισχύουν οι µειώσεις της απόδοσης όπως περι-
γράφηκαν στην υποσηµείωση 1, η απόδοση του χαρτοφυλακίου θα κυµανθεί στο διάστηµα 11,29% έως 12,56%, αντί της απόδοσης
17,37%, όταν δεν υπολογίζεται η αξία γης.

14 Το άθροισµα των κινδύνων σε κάθε τοπική αγορά δεν είναι αριθµητικά ίσο µε το συνολικό άθροισµα. Τούτο διότι εξ ορισµού
ο κίνδυνος είναι ρίζα της διακύµανσης.

Απόδοση και κίνδυνος χαρτοφυλακίου ακινήτων
(Ποσοστά %)

Πηγή: ∆είγµα στοιχείων Τράπεζας Πειραιώς.

Πίνακας 10

Περιοχή TK Είδος Μερίδιο
Απόδοση
ακινήτου

Κίνδυνος

Μη συστη-
ματικός

Ιδιοσυ-
γκρατικός

Κλαυθμώνος 10562 Γραφεία 5,59 19,35 3,82 5,29

Πύργου Αθηνών 11527 Γραφεία 23,35 17,75 1,67 5,29

Κάτω Πετραλώνων – Πειραιώς 11853 Κατάστημα 1,54 17,10 7,35 5,06

Σταδίου – Πανεπιστημίου 10564 Κατάστημα 13,86 15,57 2,20 5,06

Μεταξουργείου 10438 Κατάστημα 1,02 13,70 6,83 5,06

Χαυτείων 10432 Κατάστημα 1,02 13,70 6,83 5,06

Πλατείας Αμερικής 11253 Κατάστημα 12,23 13,15 1,85 5,06

Χαλανδρίου 15235 Κατάστημα 2,33 18,21 5,61 6,09

Νέας Σμύρνης 17122 Κατάστημα 35,15 19,06 1,48 4,60

Γλυφάδας 16675 Κατάστημα 3,91 18,27 4,20 4,60

Λεκανοπέδιο 17,37 5,60



5 Συµπεράσµατα

Το άρθρο έδειξε ότι είναι δυνατή η θεωρητική θεµελίωση κατασκευής χαρτοφυλακίου ακι-
νήτων στο πλαίσιο του CAPM, καθώς και η εµπειρική εκτίµηση αυτού. Έδειξε συγκεκριµένα
ότι το υπόδειγµα του απλού δείκτη (ΒΕΤΑ) είναι αφενός η κατάλληλη και αφετέρου η εύκολη
στη χρήση µέθοδος για την εµπειρική εκτίµηση των απαραίτητων συντελεστών.

∆ιατηρούµενη υπόθεση του άρθρου είναι ότι η απόδοση του ακινήτου πρέπει να είναι του-
λάχιστον ίση µε το κόστος ευκαιρίας των κεφαλαίων της εταιρίας. Ο υπολογισµός της απόδο-
σης κάθε ξεχωριστού ακινήτου έγινε µε τη µέθοδο του συντελεστή Εσωτερικής Απόδοσης,
καθώς αυτή η µέθοδος αποτελεί την πιο συντηρητική εκτίµηση για την απόδοση του ακινήτου.
Ακολούθως, η απόδοση της αγοράς υπολογίστηκε από τη διάµεσο της κατανοµής των αποδό-
σεων των ξεχωριστών ακινήτων. Τέλος, η ανάλυση της απόδοσης του ακινήτου σε δύο συνι-
στώσες, την αναµενόµενη απόδοση της τοπικής αγοράς και την ιδιοσυγκρατική απόδοση του
ακινήτου, επιτρέπει την εφαρµογή του προτεινόµενου πλαισίου στην αγορά ακινήτων, µε την
προϋπόθεση του ορθού καθορισµού των τοπικών αγορών και υποαγορών.

Η εµπειρική ανάλυση έδειξε ότι οι τοπικές αγορές ακινήτων στο Λεκανοπέδιο αντιδρούν
διαφορετικά στις µεταβολές της αγοράς. Η ταξινόµηση των περιοχών µε βάση τον κίνδυνο και
την απόδοση έχει ως αποτέλεσµα οι εκτιµώµενες µεταξύ τους διαφορές να είναι στατιστικά
σηµαντικές. Συγκεκριµένα, η αγορά γραφείων της Αθήνας διαφέρει από την αγορά καταστη-
µάτων στην Αθήνα και γραφείων στα Νότια Προάστια. Ακολούθως, η αγορά καταστηµάτων
στην Αθήνα διαφέρει από την τοπική αγορά γραφείων στα Νότια Προάστια. Η αγορά ακινήτων
στα Βόρεια Προάστια διαφέρει από την τοπική αγορά γραφείων των Νότιων Προαστίων.
Τέλος, η αγορά γραφείων των Νότιων Προαστίων είναι διαφορετική από όλες τις τοπικές αγο-
ρές εκτός από την τοπική αγορά καταστηµάτων της Αθήνας.

Το χαρτοφυλάκιο σχηµατίζεται µε ακίνητα στην περιοχή που εµπίπτουν στις κατηγορίες
ακινήτων στις οποίες µπορεί να τοποθετήσουν τα κεφάλαιά τους οι εταιρίες επενδύσεων σε
ακίνητη περιουσία. Ενδιαφέρον παρουσιάζει το γεγονός ότι τα µεγαλύτερα ποσοστά συµµετο-
χής στο χαρτοφυλάκιο παρουσιάζουν τα γραφεία και τα καταστήµατα στο κέντρο της Αθήνας,
αθροιστικά περίπου 58% του χαρτοφυλακίου. Από την άλλη πλευρά, προτιµώνται οι επενδύ-
σεις σε ακίνητα στα Νότια Προάστια (39,06% του συνόλου της αξίας του χαρτοφυλακίου),
διότι, ενώ έχουν µικρότερη απόδοση, ενέχουν πολύ µικρότερο κίνδυνο και κατατάσσονται έτσι
πρώτες, πριν από τις επενδύσεις στα Βόρεια Προάστια, που έχουν µεν την υψηλότερη απόδοση,
αλλά ενέχουν και σχετικά µεγάλο κίνδυνο. Συνεπώς, η χωρική διάρθρωση παίζει σηµαντικό
ρόλο στις αποδόσεις των εµπορικών ακινήτων, όπου το κέντρο πρωταγωνιστεί. Τα οκτώ κατα-
στήµατα αποτελούν αριθµητικά την πλειονότητα του χαρτοφυλακίου, σε αξία το 71,06% του
χαρτοφυλακίου, και βρίσκονται σε όλες τις τοπικές αγορές πλην των ∆υτικών Προαστίων.

203203
Η αγορά ακινήτων

στην πρόσφατη
χρηµατοοικονοµική κρίση

Εκ
τίµ

ησ
η

απ
όδ

οσ
ης

κα
ικ

ιν
Εκ

τίµ
ησ

η
απ

όδ
οσ

ης
κα

ικ
ιν --

δύ
νο

υ
σε

χα
ρτ

οφ
υλ

άκ
ιο

δύ
νο

υ
σε

χα
ρτ

οφ
υλ

άκ
ιο

επα
γγ

ελ
µα

τικ
ών

ακ
ινή

τω
ν

επα
γγ

ελ
µα

τικ
ών

ακ
ινή

τω
ν



Όσον αφορά τέλος τη στρατηγική κατάστρωσης της σύνθεσης και εµπειρικής εκτίµησης του
χαρτοφυλακίου, από την ανάλυση προκύπτουν τρία χρήσιµα συµπεράσµατα. Πρώτον, είναι
αναγκαία η δηµιουργία βάσεων δεδοµένων µε ιστορικά στοιχεία για τα επαγγελµατικά ακίνητα.
Το µεγαλύτερο µέγεθος του δείγµατος θα επιτρέψει την ακριβέστερη εκτίµηση των αποδόσεων
που επιτυγχάνουν οι διάφορες κατηγορίες ακινήτων στις τοπικές αγορές. ∆εύτερον, είναι ανα-
γκαία η συγκέντρωση στοιχείων για χρήσεις γης και αξίες γης. Αυτές οι πληροφορίες βελτιώ-
νουν την κατηγοριοποίηση των ακινήτων και των περιοχών σε οµοιογενείς αγορές. Με τον
τρόπο αυτό θα βελτιωθεί η οριοθέτηση των τοπικών αγορών. Τρίτον, για την εκτίµηση απόδο-
σης και κινδύνου, πρέπει να χρησιµοποιηθούν οικονοµετρικές τεχνικές που εισάγουν στο υπό-
δειγµα µε άµεσο τρόπο τις σχέσεις γειτνίασης µεταξύ των ακινήτων. Οι τεχνικές αυτές (χωρική
οικονοµετρία – spatial econometrics) επιτρέπουν τη στοχαστική εκτίµηση της ιδιοσυγκρατικής
συνιστώσας, απαλείφοντας την υπόθεση που πρέπει να γίνει περί παρόµοιας στατιστικής
συµπεριφοράς των ακινήτων κάθε τοπικής αγοράς.
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