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Η σπουδαιότητα της αγοράς κατοικίαςΗ σπουδαιότητα της αγοράς κατοικίας
στην οικονοµίαστην οικονοµία

Γκίκας Α. Χαρδούβελης*

Περίληψη

Η αγορά κατοικίας συνδέεται άµεσα µε τον οικονοµικό κύκλο µε µια αµφίδροµη σχέση
µέσω επενδύσεων, κατανάλωσης και δανεισµού, ενώ επηρεάζει και τη σταθερότητα του χρη-
µατοπιστωτικού συστήµατος. Η “φούσκα” στις τιµές των κατοικιών στις ΗΠΑ και η αλόγιστη
χρήση των συναφών µε τη στεγαστική πίστη χρηµατοοικονοµικών εργαλείων είχαν πρωταγω-
νιστικό ρόλο στο ξεκίνηµα και την εξέλιξη της παγκόσµιας κρίσης της περιόδου 2007-2009.
Στην Ελλάδα, η αγορά κατοικίας δεν παρουσίασε ανάλογα φαινόµενα υπερβολικής αύξησης
των τιµών, ενώ παραδοσιακά αποτελεί ατµοµηχανή της αναπτυξιακής διαδικασίας, επιβραβεύ-
οντας τους Έλληνες που επενδύουν σε ακίνητα. Το µέλλον της ελληνικής αγοράς κατοικίας θα
εξαρτηθεί από τις δικές της αυτόχθονες δυνάµεις, τη συνεχιζόµενη τουριστική ανάπτυξη και
την ανάγκη υποδοµών στη χώρα µας, ενώ οι σηµερινές ελληνικές µακροοικονοµικές ανισορ-
ροπίες αναµένεται να λειτουργήσουν ανασταλτικά.

1. Εισαγωγή

Η παγκόσµια οικονοµία το 2009 διέρχεται τη χειρότερη ύφεση της µεταπολεµικής περιόδου.
Μετά τη Μεγάλη Ύφεση της περιόδου 1929-1933, ποτέ η υφήλιος ως σύνολο δεν αντιµετώπισε
τόσο µεγάλη µέση αρνητική ανάπτυξη. Η κρίση επηρεάζει όλες ανεξαιρέτως τις χώρες, πλού-
σιες και φτωχές, µε ανοικτές ή σχετικά πιο κλειστές οικονοµίες όπως η ελληνική, χώρες που
στο παρελθόν ακολούθησαν είτε επεκτατική είτε περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική, αυτές
που συµµετείχαν στο διεθνές επιχειρηµατικό “πάρτι” της περιόδου 2002-2007, αλλά και όσες
έδιδαν ιδιαίτερη έµφαση στον άνθρωπο και την κοινωνική πολιτική. Καµία χώρα δεν αποφεύ-
γει την προσγείωση της οικονοµίας της.

Πολλοί παράγοντες κρύβονται πίσω από την οικονοµική κρίση, αλλά πρωταγωνιστικό ρόλο
στο ξεκίνηµά της είχε η αγορά κατοικίας και οι χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες που την πλαι-
σιώνουν. Συγκεκριµένα, η κρίση έχει τις ρίζες της στην τεράστια αύξηση της αξίας των ακινή-
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των στις ΗΠΑ και σε άλλες χώρες, η οποία µετά την πάροδο ετών αντιστράφηκε και πυροδό-
τησε την κρίση. Στις ΗΠΑ, οι αξίες των κατοικιών αυξήθηκαν µέσω του δανεισµού των νοι-
κοκυριών και µάλιστα πολλές φορές µε δάνεια στα οποία οι δανειζόµενοι πλήρωναν αρχικά
µόνο τον τόκο ή χωρίς οι τράπεζες να έχουν πλήρεις εξασφαλίσεις. Οι τράπεζες δεν έδειξαν
εγκράτεια. Τιτλοποιούσαν και πωλούσαν σε τρίτους τα δάνεια. Οι δε τιτλοποιήσεις των στεγα-
στικών δανείων ξεπέρασαν την παραδοσιακή τους απλή διάρθρωση και πήραν τη µορφή πολύ-
πλοκων και αδιαφανών δοµηµένων οµολόγων, ενώ πολλές έγιναν µέσω µη κρατικών φορέων.
Οι επενδυτές αψήφησαν τον κίνδυνο, είτε από άγνοια είτε από απληστία είτε από λάθος εκτί-
µηση είτε επειδή βασίστηκαν στις λανθασµένες βαθµολογήσεις των δοµηµένων οµολόγων από
τους οίκους αξιολόγησης.

Η υπερβολική επιδίωξη κερδών στο χρηµατοοικονοµικό χώρο, σε συνδυασµό µε την απου-
σία της κατάλληλης εποπτείας της πολιτείας και των φορέων της, οδήγησε σε παρακινδυνευ-
µένες επενδύσεις. Πολλές χρηµατοοικονοµικές επενδύσεις, ιδίως από φορείς εκτός του παρα-
δοσιακού τραπεζικού συστήµατος, έγιναν µε λιγοστά ίδια κεφάλαια και υψηλό βραχυχρόνιο
δανεισµό. Η υψηλή αυτή µόχλευση επεξέτεινε την κρίση πέραν της αγοράς κατοικίας. Το
παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα έφθασε στα άκρα της καινοτοµίας, αλλά και της υπερ-
βολής. Οδήγησε σε µια παγκόσµια κατανοµή κεφαλαίων, που παρεξέκλινε σηµαντικά από την
άριστη. Στο τέταρτο τρίµηνο του 2008 το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα κινδύνευσε µε πλήρη
κατάρρευση. Ο κίνδυνος αποσοβήθηκε µε τη δραστική παρέµβαση των αρχών, µε κρατικοποι-
ήσεις τραπεζών, µε πακέτα διάσωσής τους, µε την αναβάθµιση του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού
Ταµείου και τη χρηµατοδότησή του από τις G-20, καθώς και µε µια δυναµική επεκτατική νοµι-
σµατική και δηµοσιονοµική πολιτική. Συγχρόνως όµως, η συνεχιζόµενη αναγκαστική αποµό-
χλευση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα στερεί πιστώσεις από την πραγµατική οικονοµία και την
οδηγεί σε περίοδο υποτονικής ανάπτυξης.

Η Ελλάδα δεν προδόθηκε από την αγορά κατοικίας της, όπως έγινε σε άλλες ευρωπαϊκές
χώρες, όπως η Ισπανία, το Ην. Βασίλειο ή η Ιρλανδία, όπου η πτώση υπήρξε µεγάλη και από-
τοµη. Ο λόγος των τιµών των κατοικιών προς την απόδοσή τους (ενοίκια) παραµένει περίπου
στα ίδια επίπεδα από το 2002, όταν είχε πλέον σβήσει ο ενθουσιασµός της εισόδου µας στη
ζώνη του ευρώ και είχε σταµατήσει η προηγούµενη πτώση των επιτοκίων και του πληθωρι-
σµού. Στην Ελλάδα δεν διανύσαµε περίοδο “φούσκας” στα ακίνητα, ενώ διαχρονικά οι επεν-
δύσεις σε κατοικίες έχουν αποφέρει υψηλά κέρδη.

Η κρίση έκανε άµεσα αντιληπτή τη σηµασία της κατοικίας για µια οικονοµία. Η αγορά
κατοικίας δεν επηρεάζει µόνον τον οικονοµικό κύκλο, αλλά και τη σταθερότητα του χρηµατο-
πιστωτικού συστήµατος. Οι εποπτικές αρχές σε όλο τον κόσµο θα πρέπει εφεξής να έχουν αµε-
σότερη γνώση της συγκεκριµένης αγοράς, καθώς και των χρηµατοοικονοµικών εργαλείων που
την πλαισιώνουν. Η Τράπεζα της Ελλάδος λοιπόν σωστά αποφασίζει σήµερα να αναβαθµίσει
την εποπτεία της στο χώρο των ακινήτων. Για να µπορέσει να εκπληρώσει το ρόλο της, θα πρέ-
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πει να διαθέτει αξιόπιστα στοιχεία για τις τιµές των ακινήτων, τον όγκο της οικοδοµής, το από-
θεµα των αδιάθετων κατοικιών και εµπορικών ακινήτων, καθώς και το µεταβαλλόµενο µέγε-
θος της παραοικονοµίας στο χώρο. Γενικότερα, στη χώρα µας πάσχουµε από έλλειψη αξιόπι-
στων στοιχείων για πλήθος οικονοµικών δραστηριοτήτων, µε αποτέλεσµα η οικονοµική πολι-
τική να µη µπορεί να στηθεί σε στέρεες βάσεις και στην πλήρη γνώση του παρόντος. Χαιρε-
τίζω λοιπόν την προσπάθεια συλλογής αξιόπιστων στοιχείων από την Τράπεζα της Ελλάδος,
που θα βοηθήσουν στην αναβάθµιση της γνώσης µας για ένα σηµαντικό τοµέα της ελληνικής
οικονοµίας.

Η διάρθρωση του υπόλοιπου δοκιµίου έχει ως εξής: Στην Ενότητα 2 περιγράφεται η αγορά
κατοικίας στην Ελλάδα και η σπουδαιότητά της σε σύγκριση µε άλλες χώρες της Ευρωπαϊκής
Ένωσης των 27 χωρών. Στην Ενότητα 3 γίνεται µια επισκόπηση της σχέσης της αγοράς ακινή-
των και του οικονοµικού κύκλου. Περιγράφονται µε λεπτοµέρεια οι δίαυλοι της σχέσης αυτής
µέσω επενδύσεων και κατανάλωσης, ενώ επισηµαίνεται ο ιδιαίτερος ρόλος του τραπεζικού
συστήµατος και της νοµισµατικής πολιτικής. Στην Ενότητα 4 περιγράφεται η επίδραση της
αγοράς κατοικίας στη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Γίνεται µια εκτενής
ανάλυση του ρόλου της αγοράς κατοικίας των ΗΠΑ στην τρέχουσα κρίση, συγκρίνεται η κρίση
µε άλλες του παρελθόντος και αναλύεται το ερώτηµα αν οι νοµισµατικές αρχές θα πρέπει να
αντιδρούν σε φούσκες των τιµών των περιουσιακών στοιχείων, όπως τα ακίνητα. Στην Ενότητα
5 περιγράφεται η εξέλιξη των τιµών των κατοικιών στην Ελλάδα σε σχέση µε τα ενοίκια, ανα-
λύεται το ερώτηµα αν η αγορά είναι ή όχι υπερτιµηµένη, ενώ γίνεται και µια προβολή των
παραγόντων που θα επηρεάσουν την ελληνική αγορά κατοικίας στο µέλλον. Τέλος, στην Ενό-
τητα 6 συνοψίζονται τα κύρια συµπεράσµατα της ανάλυσης.

2. Η σπουδαιότητα της αγοράς κατοικίας στην Ελλάδα

Στον ελλαδικό χώρο, η αγορά κατοικίας είναι πολύ σηµαντική. Αφενός, οι επενδύσεις στην
κατοικία και τις κατασκευές αποτελούν ένα σηµαντικό µερίδιο της συνολικής οικονοµικής δρα-
στηριότητας. Αφετέρου, η κατοικία αποτελεί επένδυση και παραδοσιακά οι Έλληνες τοποθε-
τούσαν τις αποταµιεύσεις τους στα ακίνητα. Στην παρούσα ενότητα παρουσιάζονται στατι-
στικά στοιχεία που δείχνουν ξεκάθαρα τη σπουδαιότητα της αγοράς κατοικίας και γενικότερα
των κατασκευών για το ελληνικό νοικοκυριό και την ελληνική οικονοµία.

2.1 Το µερίδιο της αγοράς κατοικίας και των κατασκευών στην οικονοµική

δραστηριότητα και την απασχόληση

Η κατασκευή ή ανακαίνιση κατοικιών, εµπορικών κέντρων, του οδικού δικτύου και, γενι-
κότερα, των υποδοµών αποτελεί σηµαντικό µέρος της συνολικής οικονοµικής δραστηριότητας
στην Ελλάδα και το εξωτερικό. Με τα ακίνητα συνδέεται άµεσα ή έµµεσα και ένα πλήθος
άλλων δαπανών και υπηρεσιών, οι οποίες τονώνουν την οικονοµία, το εισόδηµα και το βιοτικό
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επίπεδο. Είναι οι δαπάνες συντήρησης, η αγορά πρώτων υλών (λατοµεία, βιοµηχανίες τσιµέ-
ντου κ.τ.λ.) και µηχανηµάτων σχετικών µε την κατασκευή, καθώς και οι συµπληρωµατικές
δαπάνες ενός νοικοκυριού σε διαρκή καταναλωτικά αγαθά που σχετίζονται µε το µέγεθος και
την ποιότητα της κατοικίας, όπως η επίπλωση ή η οικοσκευή. Η κατοικία επηρεάζει επίσης το
εισόδηµα πλειάδας επαγγελµατιών, όπως υδραυλικοί, ηλεκτρολόγοι, ξυλουργοί, αρχιτέκτονες,
µηχανικοί, τοπογράφοι, τραπεζικοί, µεσίτες, ή συµβολαιογράφοι, οι οποίοι χρησιµοποιούν το
εισόδηµα αυτό για αγορές αγαθών και υπηρεσιών. Συνεπώς, η πορεία της αγοράς κατοικίας
έχει πολλαπλασιαστικά αποτελέσµατα στην οικονοµία.

Στον Πίνακα 1 παρουσιάζεται η συµβολή στο ΑΕΠ των κατοικιών και των κατασκευών γενι-
κότερα στις χώρες της ΕΕ-27. Οι κατασκευές είναι υπερσύνολο των κατοικιών διότι περιέχουν
εκτός από κατοικίες, τα εµπορικά ακίνητα και τις επενδύσεις σε υποδοµές. Στον πίνακα περι-
γράφονται οι µέσοι όροι τριών διαδοχικών πενταετιών, 1993-97, 1998-2002, 2003-07, καθώς και
ξεχωριστά το 2008. Παρατηρείται ότι στην πενταετία 2003-07, η Ιρλανδία είχε το µεγαλύτερο
µερίδιο κατοικιών (12,6%) και κατασκευών (19,6%) στο ΑΕΠ από όλες τις χώρες της Ευρω-
παϊκής Ένωσης. Επισηµαίνεται επίσης ότι οι νέες χώρες της ΕΕ-27, οι οποίες έχουν ιδιαίτερη
ανάγκη υποδοµών, έχουν πολύ περισσότερες επενδύσεις σε κατασκευές που δεν είναι κατοικίες.

Την πενταετία 2003-2007, στην Ελλάδα το µερίδιο των επενδύσεων σε κατοικίες στο ΑΕΠ
ήταν 4ο κατά σειρά (7,7%) και αυτό των κατασκευών 8ο (13,3%) σε σύγκριση µε τις άλλες
χώρες της ΕΕ. Το σχετικά υψηλό µερίδιο στις κατασκευές οφείλεται εν µέρει και στην προε-
τοιµασία των υποδοµών για τους Ολυµπιακούς Αγώνες του 2004. Τα µερίδια αυτά είναι σαφώς
υψηλότερα από τους µέσους όρους της ζώνης του ευρώ των 16 χωρών (6,0% και 11,6% αντί-
στοιχα). Επίσης, σε όλες τις περιόδους στην Ελλάδα οι επενδύσεις σε κατοικίες υπερτερούσαν
των επενδύσεων στις λοιπές κατασκευές, αφού είναι µεγαλύτερες από το ήµισυ του συνόλου
των κατασκευών. Μάλιστα η αγορά κατοικίας βοήθησε τη χώρα µας να αποφύγει την ύφεση
µετά το πέρας των Ολυµπιακών Αγώνων, αφού αναθερµάνθηκε το 2006. Σ’ αυτό συνετέλεσε
και η προαναγγελία το 2006 για αναπροσαρµογή των αντικειµενικών αξιών, η οποία πραγµα-
τοποιήθηκε το Μάρτιο του 2007.

Το 2008 υπήρξε έτος συρρίκνωσης των επενδύσεων σε κατοικίες σε σχέση µε το 2007. Σε
15 χώρες της ΕΕ-27 υπάρχει πτώση και σε 11 χώρες άνοδος, ενώ οι πτώσεις ως απόλυτα µεγέθη
είναι πολύ µεγαλύτερες από τις ανόδους. Υπενθυµίζεται ότι στις περισσότερες χώρες παγκο-
σµίως, η οικονοµική κρίση, που ξεκίνησε από µια χρηµατοπιστωτική αναταραχή το 2007, έγινε
έκδηλη κυρίως το τελευταίο τρίµηνο του 2008, µε µεγάλη πτώση του ΑΕΠ, ενώ συνεχίζεται και
το 2009. Η παρατηρούµενη πτώση στο µερίδιο των κατοικιών το 2008 δείχνει ότι η κρίση
αρχικά είχε πολύ µεγαλύτερη επίπτωση στις κατοικίες από ό,τι στους υπόλοιπους τοµείς της
οικονοµίας. Όπως επισηµαίνεται πιο κάτω στην επισκόπηση της βιβλιογραφίας στην Ενότητα
3, η πτώση αυτή είναι συνεπής µε το γεγονός ότι οι επενδύσεις σε κατοικίες είναι πρόδροµος
δείκτης του οικονοµικού κύκλου (βλ. ∆ιάγραµµα 7 για τις ΗΠΑ).
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Με αφορµή το ότι µια από τις αιτίες της κρίσης, που ξεκίνησε στις ΗΠΑ, ήταν και η υπερ-
βολική αύξηση των επενδύσεων σε κατοικίες την περίοδο µετά το 2002, ορισµένοι θέτουν το
ερώτηµα αν τα τελευταία χρόνια οι επενδύσεις σε κατοικίες και κατασκευές υπήρξαν υπερβο-
λικές και στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης και, κατά συνέπεια, αν συνέβαλαν και αυτές στη
σηµερινή ύφεση. Στο ∆ιάγραµµα 1Α, στο δείγµα 26 χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, παρου-
σιάζεται η σχέση ανάµεσα στην πτώση του εκτιµώµενου ρυθµού αύξησης του πραγµατικού
ΑΕΠ το 2009 σε σχέση µε το µέσο ρυθµό της πενταετίας 2003-07 και στο µερίδιο των επεν-
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Πίνακας 1 Επενδύσεις σε κατοικίες και σε κατασκευές ως ποσοστό % του ΑΕΠ

Πηγή: Ευρωπαϊκή Επιτροπή.
Σηµείωση: Η κατάταξη των χωρών έχει γίνει σύµφωνα µε το µέσο µερίδιο των επενδύσεων σε κατοικίες στο ΑΕΠ την πενταετία 2003-2007. Σε
κάθε πενταετία παρουσιάζεται ο µέσος όρος των µεριδίων των 5 ετών. Η µεταβλητή ∆ (2008-2007) παρουσιάζει τη µεταβολή του µεριδίου µεταξύ
του 2007 και του 2008. Τα κενά στον πίνακα υποδηλώνουν έλλειψη στοιχείων. Για τη Βουλγαρία δεν υπάρχουν επίσηµα στοιχεία της ΕΕ και
γι’αυτό απουσιάζει από τον πίνακα.

Ιρλανδία 5,6 8,2 12,6 9,2 -3,3 10,3 14,9 19,6 16,3 -4,2

Ισπανία 4,5 6,0 8,7 8,0 -1,3 11,9 13,3 17,0 16,6 -1,3

Κύπρος 5,6 7,9 8,8 -0,1 11,3 14,0 16,9 0,8

Ελλάδα 7,4 7,3 7,7 5,4 -2,4 12,4 13,1 13,3 10,7 -2,0

Γαλλία 5,5 5,4 6,2 6,4 -0,4 11,1 10,8 12,4 10,3 -3,3

Ολλανδία 5,7 5,9 6,1 6,3 -0,1 11,4 11,6 11,2 12,0 0,3

Ζώνη ευρώ-16 6,0 6,0 -0,4 11,2 11,7 11,5 -0,9

∆ανία 3,8 4,4 5,9 6,2 -0,7 8,9 9,8 10,7 11,3 -0,6

Γερµανία 7,5 6,7 5,5 5,6 0,0 13,7 11,5 9,5 10,1 0,3

Φινλανδία 4,0 4,9 5,5 5,3 -0,4 9,2 11,3 11,9 13,3 0,2

Βέλγιο 4,7 4,6 5,4 6,0 0,1 9,5 9,0 9,4 10,4 0,2

Μάλτα 3,3 4,9 4,2 -1,6 10,4 11,1 8,3 -2,7

Εσθονία 2,5 2,2 4,8 4,3 -1,8 14,9 14,0 17,8 16,5 -2,3

Ιταλία 4,8 4,3 4,8 5,1 0,0 9,7 9,4 10,7 10,9 0,0

Ουγγαρία 4,2 4,5 4,0 0,0 11,6 12,1 11,0 -0,5

Αυστρία 6,4 5,4 4,5 4,7 0,0 13,8 12,5 11,7 12,1 0,3

Πορτογαλία 3,8 3,2 -0,2 13,7 11,5 10,8 -0,1

Ην. Βασίλειο 3,0 2,9 3,8 3,5 -0,5 7,9 8,3 9,8 9,8 -0,8

Σλοβενία 3,6 3,7 3,6 4,4 0,1 11,0 13,0 13,7 15,9 0,9

Τσεχία 3,2 3,1 3,1 -0,4 16,4 13,1 12,9 12,6 -0,4

Λεττονία 2,3 2,8 3,7 -0,4 10,4 15,2 16,2 -1,8

Σουηδία 2,0 1,7 2,8 3,1 -0,2 6,7 6,2 7,2 8,3 0,3

Πολωνία 2,8 2,7 3,1 0,2 12,4 10,9 12,5 0,3

Σλοβακία 1,4 3,6 2,7 2,5 0,2 14,6 14,0 12,1 13,2 -0,2

Λουξεµβούργο 3,4 2,6 2,3 2,2 0,1 11,0 11,7 12,3 11,7 0,7

Λιθουανία 1,6 2,3 3,4 0,6 11,7 14,1 17,1 -0,5

Ρουµανία 1,8 2,3 0,2 9,1 11,4 15,9 1,4

Μερίδιο των επενδύσεων σε κατοικίες στο ΑΕΠ (%) Μερίδιο των επενδύσεων στις κατασκευές στο ΑΕΠ (%)

1993-
1997

1998-
2002

2003-
2007 2008

∆ (2008 -
2007)

1993-
1997

1998-
2002

2003-
2007 2008

∆ (2008 -
2007)
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δύσεων σε κατοικίες στο ΑΕΠ την ίδια πενταετία. Η σηµερινή πτώση του ρυθµού αύξησης της
οικονοµικής δραστηριότητας δεν φαίνεται να σχετίζεται µε την προηγούµενη ένταση των επεν-
δύσεων σε κατοικίες. Αντίθετα, στο ∆ιάγραµµα 1Β φαίνεται να υπάρχει σηµαντική σχέση µε το

1818
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αντίστοιχο µερίδιο των υπόλοιπων κατασκευών στο ΑΕΠ: χώρες οι οποίες στο παρελθόν επέν-
δυσαν περισσότερο στις κατασκευές πλην κατοικιών είναι και οι χώρες που δέχονται µεγαλύ-
τερες πιέσεις στην οικονοµική τους δραστηριότητα στη διάρκεια της παγκόσµιας κρίσης.1

Η αγορά κατοικίας επηρεάζει και την απασχόληση. Μεγάλο µέρος του εργατικού δυναµι-
κού απασχολείται στον κλάδο της κατοικίας και των υπόλοιπων κατασκευών. Στην Ελλάδα, η
δηλωµένη απασχόληση το 2007 – έτος κορύφωσης της δραστηριότητας στον κλάδο των κατα-
σκευών παγκοσµίως – έφθασε το 8,7% της συνολικής απασχόλησης. Στο ποσοστό αυτό δεν
συµπεριλαµβάνονται οι απασχολούµενοι σε επιχειρήσεις συναφείς µε την κατασκευή, όπως σε
µεσιτικά γραφεία, τµήµατα τραπεζών σχετικά µε τραπεζικά δάνεια και οι εργαζόµενοι σε επι-
χειρήσεις σχετικές µε την κατοικία (έπιπλα κ.τ.λ.). Ο αντίστοιχος µέσος όρος στη ζώνη του
ευρώ το 2007 ήταν 8,3%, ενώ σε κάποιες χώρες όπως η Ιρλανδία και η Ισπανία έφθασε το
13,3%. Το ποσοστό για την Ελλάδα θα ήταν επίσης µεγαλύτερο αν µπορούσε να συµπεριλη-
φθεί η αδήλωτη εργασία. Μεγάλο µέρος της παραοικονοµίας στην Ελλάδα και στις υπόλοιπες
χώρες αφορά τον κλάδο κατασκευής κατοικιών.

Στο ∆ιάγραµµα 2 παρουσιάζεται η σχέση µεταξύ απασχόλησης και επενδύσεων στον τοµέα
των κατασκευών. Στον κάθετο άξονα αναγράφεται το µερίδιο της απασχόλησης στις κατα-

1919

1 Η αρνητική σχέση στο ∆ιάγραµµα 1Β είναι ιδιαίτερα έντονη για τις τρεις βαλτικές χώρες. Η σχέση είναι λιγότερο έντονη, αλλά
παραµένει αρνητική, χωρίς τις τρεις αυτές χώρες. Τα ∆ιαγράµµατα 1Α και 1Β είναι παρόµοια αν εναλλακτικά χρησιµοποιηθεί ως εξηρ-
τηµένη µεταβλητή στον κάθετο άξονα ο απλός ρυθµός αύξησης του ΑΕΠ το 2009 ή αν χρησιµοποιηθούν στοιχεία του 2008 αντί για
τις σηµερινές προβλέψεις για το 2009.

01. Hardouvelis:75 YEARS NEW NEW  18-11-09  12:17  ������ 19



σκευές ως ποσοστό της συνολικής απασχόλησης σε µια χώρα την πενταετία 2003-2007 και
στον οριζόντιο άξονα το ανάλογο µερίδιο των επενδύσεων στο ΑΕΠ. Όπως είναι αναµενόµενο,
όσο µεγαλύτερο είναι το µερίδιο των επενδύσεων στις κατασκευές, τόσο µεγαλύτερο είναι και
το µερίδιο στην απασχόληση. Ωστόσο, η σχέση µεταξύ των δύο µεγεθών δεν είναι ένα προς
ένα. Μια χώρα µε µεγαλύτερο µερίδιο επενδύσεων κατά χ µονάδες, έχει ½ χ µεγαλύτερο µερί-
διο απασχόλησης. Στην Ελλάδα η σχέση µεταξύ µεριδίων επενδύσεων και απασχόλησης στις
κατασκευές βρίσκεται πολύ κοντά στη γραµµή παλινδρόµησης. Αντιθέτως, χώρες όπως η Ισπα-
νία, η Κύπρος ή η Πορτογαλία έχουν µεγαλύτερα µερίδια απασχόλησης σε σχέση µε την πρό-
βλεψη της παλινδρόµησης.

2.2 Αγορά κατοικίας, επενδύσεις και πλούτος νοικοκυριών στην Ελλάδα

Για τα ελληνικά νοικοκυριά, τα ακίνητα αποτελούν το σηµαντικότερο περιουσιακό τους
στοιχείο. Για πολλές δεκαετίες µετά το Β΄ Παγκόσµιο Πόλεµο, οι Έλληνες επενδυτές είχαν
περιορισµένες επενδυτικές επιλογές και η µόνη µακροπρόθεσµη προστασία απέναντι στον πλη-
θωρισµό ήταν η επένδυση σε σπίτια και οικόπεδα. Γι’ αυτό και σήµερα, το µεγαλύτερο ποσο-
στό του πλούτου των Ελλήνων είναι τοποθετηµένο σε ακίνητα. Σύµφωνα µε εκτιµήσεις δια-
φόρων µελετών, το ποσοστό αυτό κυµαίνεται µεταξύ 80% και 90% της συνολικής περιουσίας
τους. Σύµφωνα µε εκτιµήσεις της Eurobank EFG Research, στο 4ο τρίµηνο του 2008 το 81,8%
των περιουσιακών στοιχείων των νοικοκυριών είναι σε ακίνητα, το 17% σε καταθέσεις και
µόλις το 1,2% σε µετοχές. Η άµεση σχέση των Ελλήνων µε την κατοικία φαίνεται και από το
πολύ υψηλό ποσοστό ιδιοκατοίκησης: 80,1%, το δεύτερο υψηλότερο στην παλαιά ΕΕ-15 µετά
την Ισπανία. Μάλιστα στις αγροτικές περιοχές το ποσοστό αυτό φθάνει το 97%, έναντι 73,5%
στις αστικές.

Στο ∆ιάγραµµα 3 παρουσιάζεται η διαχρονική εξέλιξη της ονοµαστικής αξίας εναλλακτικών
µορφών επένδυσης στην Ελλάδα από το τέλος του 1995 έως το τέλος του 2008. Οι εναλλακτι-
κές επενδύσεις ήταν: (1) αγορά κατοικίας, (2) αγορά του χαρτοφυλακίου των µετοχών που
αντιπροσωπεύουν το δείκτη του Χρηµατιστηρίου Αθηνών και (3) καταθέσεις ταµιευτηρίου.
Μια επένδυση €100 σε ακίνητα στις 31.12.1995 µετατρέπεται στις 31.12.2008 σε €312,7,
δηλαδή τριπλασιάζεται, µε σωρευτική ονοµαστική απόδοση 212,7%. ∆εν συµβαίνει το ίδιο µε
τα υπόλοιπα περιουσιακά στοιχεία. Οι καταθέσεις ταµιευτηρίου µετατρέπονται σε €241,3 και
οι µετοχές (µε τα µερίσµατα) σε €209,7. Στο ίδιο διάστηµα των 13 ετών, το καλάθι της νοικο-
κυράς από €100 ακρίβυνε στα €159,3. Αυτό σηµαίνει ότι και τα τρία παραπάνω περιουσιακά
στοιχεία έφεραν θετικές αποπληθωρισµένες αποδόσεις. Τα ακίνητα, πριν από τους φόρους,
είχαν µια σωρευτική πραγµατική απόδοση 96,3% ή 5,3% ετησίως πάνω από τον πληθωρισµό.

Η σηµασία της κατοικίας για το ελληνικό νοικοκυριό ενισχύθηκε τα τελευταία χρόνια µετά
την απελευθέρωση της στεγαστικής πίστης, καθώς και την εντονότατη πτώση των επιτοκίων
που συνόδευσε την ένταξη της Ελλάδος στη ζώνη του ευρώ. Στο ∆ιάγραµµα 4 περιγράφεται το
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ύψος των στεγαστικών δανείων ως ποσοστό του ΑΕΠ στην Ελλάδα και τη ζώνη του ευρώ από
το τέλος του 2000 έως το τέλος του 2008. Στα οκτώ αυτά χρόνια στην Ελλάδα το µέγεθος των
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στεγαστικών δανείων σε σχέση µε το µέγεθος της οικονοµίας τετραπλασιάστηκε. Το υπόλοιπο
των στεγαστικών δανείων αυξήθηκε από €11,2 δισεκ. (ή 8,2% του ΑΕΠ) το ∆εκέµβριο του
2000 σε €77,4 δισεκ. το ∆εκέµβριο του 2008 (ή 31,9% του ΑΕΠ). Στη ζώνη του ευρώ η αντί-
στοιχη αύξηση ήταν µικρότερη, από 28,5% του ΑΕΠ το ∆εκέµβριο του 2000 σε 37,8% το
∆εκέµβριο του 2008. Επισηµαίνεται ότι ακόµα και το Μάρτιο του 2009, δηλαδή µετά την επι-
δείνωση της κρίσης το Σεπτέµβριο του 2008 και την κάµψη του διεθνούς τραπεζικού δανει-
σµού, οι ρυθµοί αύξησης των στεγαστικών δανείων παρέµεναν στο 8,9%, ενώ στη ζώνη του
ευρώ είχαν σχεδόν µηδενιστεί (0,3%, ∆ιάγραµµα 5). Η κρίση φυσικά έχει επιβραδύνει σηµα-
ντικά την πιστωτική επέκταση. Το 2007 οι αντίστοιχοι ρυθµοί αύξησης ήταν πολύ µεγαλύτεροι,
21,4% και 7,0% αντίστοιχα.

2.3 Η ανάγκη ολοκληρωµένης µέτρησης της οικονοµικής δραστηριότητας στην

αγορά κατοικίας

Η ραγδαία αύξηση της στεγαστικής πίστης στην Ελλάδα, οι τιτλοποιήσεις που έγιναν επι-
τρεπτές την τελευταία πενταετία, αλλά και οι απαιτήσεις της “Βασιλείας ΙΙ”, κατέστησαν ανα-
γκαία την παροχή αξιόπιστων στοιχείων για την εξέλιξη των τιµών των κατοικιών στις διάφο-
ρες περιοχές της χώρας. Στην Ελλάδα οι σχετικοί µε την αγορά ακινήτων στατιστικοί δείκτες
ήταν ανεπαρκείς πριν από µια δεκαετία. Πριν από το 1999 οι δείκτες τιµών προέρχονταν από
τις αγγελίες στις εφηµερίδες και ήταν τιµές που ζητούσαν οι πωλητές (asking prices). Το κενό
αυτό ήλθε να συµπληρώσει η ιδιωτική πρωτοβουλία. Οι µεγάλες τράπεζες στην Ελλάδα ίδρυ-
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σαν την Propindex Α.Ε. µε σκοπό την κατασκευή αξιόπιστων δεικτών και υποδεικτών ακινή-
των µε τη βοήθεια της εταιρίας στατιστικών αναλύσεων Quantos Α.Ε. Οι δείκτες βασίζονται
στις αξίες που δίνουν οι εκτιµητές των τραπεζών.2 Η ίδια µεθοδολογία ακολουθείται και σε
άλλες χώρες. Έτσι σήµερα οι δείκτες της Propindex καλύπτουν το 50-55% περίπου του συνό-
λου των συναλλαγών στην αγορά ακινήτων. Παραλείπονται µόνον οι λίγες συναλλαγές για τις
οποίες δεν έγινε δανεισµός, καθώς και οι συναλλαγές µέσω δανείων από τράπεζες που δεν συµ-
µετέχουν στην Propindex (π.χ. Πειραιώς, Αγροτική, Marfin). Οι δείκτες ξεκινούν από το 1999
και αναφέρονται σε τιµές/τ.µ. διαµερισµάτων.3

Υπάρχει σηµαντικό περιθώριο για επέκταση των δεικτών σε µονοκατοικίες, οικόπεδα και σε
στοιχεία από όλες τις τράπεζες, καθώς και επέκταση των αρχικών πηγών των στοιχείων πέρα
από τις τράπεζες. Βεβαίως, εκεί που η προστιθέµενη αξία στην προσπάθεια καταγραφής του
τοµέα θα ήταν ιδιαίτερα µεγάλη είναι σε στοιχεία για το απόθεµα των αδιάθετων κατοικιών,
καθώς και σε στοιχεία όγκου οικοδοµής. Τα στοιχεία όγκου που υπάρχουν σήµερα στην ΕΣΥΕ
αναφέρονται απλώς σε άδειες κατασκευής και δεν αντιστοιχούν σε τελική πραγµατική οικοδο-
µική δραστηριότητα, η οποία εφόσον τελικά πραγµατοποιηθεί, θα γίνει αργότερα. ∆εν υπάρ-
χουν επίσης στοιχεία απασχόλησης στην κατασκευή κατοικιών ούτε φυσικά γίνεται καταγραφή
της παραοικονοµίας στις κατοικίες και γενικότερα τις κατασκευές. Η παραοικονοµία δεν είναι
απλώς η χρήση ξένων λαθροµεταναστών στη διάρκεια ανέγερσης µιας οικοδοµής, αλλά και η
εργασία των Ελλήνων επαγγελµατιών στο χώρο της συντήρησης και επιµέλειας της κατοικίας,
που δεν καταγράφεται. Τέλος, θα ήταν ιδιαίτερα χρήσιµη η παροχή στοιχείων για τιµές και νέα
οικοδοµική δραστηριότητα και στην αγορά εµπορικών ακινήτων. Η Τράπεζα της Ελλάδος,
εφόσον ξεκινά τη δύσκολη αυτή αποστολή, καλείται σταδιακά να συµπληρώσει πολλά από
αυτά τα µεγάλα κενά στην πληροφόρησή µας.

3. Αγορά κατοικίας και οικονοµικός κύκλος: εµπειρία δεκαετιών

Η αγορά κατοικίας σχετίζεται µε το συνήθη οικονοµικό κύκλο, καθώς υπάρχει µια προφα-
νής αµφίδροµη σχέση µεταξύ της αγοράς κατοικίας και του οικονοµικού κύκλου. Η αγορά
κατοικίας παίζει επίσης σηµαντικό ρόλο στο µηχανισµό µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτι-
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2 Αυτοί συνήθως είναι οι κατά τόπους µηχανικοί, τοπογράφοι κ.λπ. που προσλαµβάνονται από τις τράπεζες και έναντι τιµήµα-
τος παρέχουν τις εκτιµήσεις τους. Ανέρχονται σε ορισµένες χιλιάδες επαγγελµατίες. Οι τράπεζες χρησιµοποιούν την εκτίµηση για να
προσδιορίσουν την αξία της εµπράγµατης εξασφάλισης στο δάνειο που θα δώσουν. Σηµειώνεται ότι τιµές που να αντιπροσωπεύουν
απευθείας τις συναλλαγές, όπως γίνεται µε τις τιµές των µετοχών ή άλλων περιουσιακών στοιχείων, που είναι αντικείµενα διαπραγ-
µάτευσης σε οργανωµένες αγορές, δεν υπάρχουν ούτε στην Ελλάδα ούτε σε άλλες χώρες.

3 Είναι σηµαντικό να διευκρινιστεί ότι ο υπάρχων δείκτης είναι ήδη εξαιρετικά αξιόπιστος, αφού καλύπτει το 50-55% του πλη-
θυσµού και δεν βασίζεται σε ένα µικρό δείγµα, όπως συνήθως συµβαίνει µε τους περισσότερους δείκτες της ΕΣΥΕ και άλλων οργα-
νισµών. Σε αντιδιαστολή αναφέρεται ενδεικτικά ότι οι σταθµίσεις τιµών στο ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή γίνονται κάθε 4-5 χρόνια σε
δείγµα 6,5 χιλιάδων νοικοκυριών, από τα 3,8 εκατοµµύρια στην Ελλάδα. Συνεπώς, η παρέµβαση της Τράπεζας της Ελλάδος στην
κατασκευή του δείκτη τιµών κατοικιών, η οποία πιθανόν να χρησιµοποιήσει την ίδια πηγή στοιχείων αλλά µε βάση τα δάνεια όλων
των τραπεζών, έχει προστιθέµενη αξία κυρίως όσον αφορά τη µεγαλύτερη εµπιστοσύνη του κοινού στο δείκτη λόγω της σφραγίδας
αξιοπιστίας την οποία θέτει το κύρος της κεντρικής τράπεζας.
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κής, η οποία επίσης επηρεάζει τον οικονοµικό κύκλο. Στην παρούσα ενότητα γίνεται εκτενής
περιγραφή των επιδράσεων της αγοράς κατοικίας στον οικονοµικό κύκλο µε βάση τα αποτελέ-
σµατα της διεθνούς επιστηµονικής έρευνας.

3.1 Η αµφίδροµη σχέση µεταξύ τιµών κατοικιών και οικονοµικής δραστηριότητας

Όταν το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) αυξάνεται (σε πραγµατικές τιµές), τότε αυξά-
νεται και το διαθέσιµο εισόδηµα, γεγονός που οδηγεί σε άνοδο της ζήτησης για ακίνητα και
αύξηση της τιµής τους. Μάλιστα σε περιπτώσεις που η προσφορά κατοικιών είναι περιορι-
σµένη ή δεν µπορεί να αυξηθεί όσο γρήγορα αυξάνεται η ζήτηση, η αύξηση των τιµών είναι
ιδιαίτερα έντονη και απότοµη. Εµπειρικές έρευνες (McCarthy & Peach, 2004, Meen, 2002,
Annett, 2005) έχουν δείξει ότι µια αύξηση κατά 1% του πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος
συνεπάγεται αύξηση των πραγµατικών τιµών των κατοικιών κατά 3,2% στις ΗΠΑ, 2,5% στο
Ηνωµένο Βασίλειο και 0,7% στη ζώνη του ευρώ.

Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) ανακεφαλαιώνει τους παράγοντες που επηρεά-
ζουν τις τιµές των ακινήτων (ECB, 2003): (1) το διαθέσιµο εισόδηµα των νοικοκυριών,
(2) τα πραγµατικά επιτόκια, (3) o τύπος του νοικοκυριού και άλλοι δηµογραφικοί παράγο-
ντες, (4) µεταβλητές που αφορούν την προσφορά, (5) παράγοντες που αφορούν τα χρηµατο-
πιστωτικά ιδρύµατα και τη διαθεσιµότητα πιστώσεων, (6) οι σχετικοί φόροι και επιδοτήσεις
και άλλες δηµόσιες πολιτικές για την κατοικία. Το εισόδηµα εκτιµάται ως ο πιο σηµαντικός
παράγοντας (θετική σχέση), τα πραγµατικά επιτόκια είναι ο δεύτερος (αρνητική σχέση) και
ακολουθούν οι δηµογραφικοί παράγοντες. Σε παρόµοια συµπεράσµατα καταλήγουν οι Borio
and McGuire (2004). Στους παραπάνω παράγοντες µπορούν να προστεθούν η ανεργία
(Schnure, 2005), ο πληθωρισµός (Tsatsaronis and Zhu, 2004) και οι τιµές των µετοχών
(Sutton, 2002).

Αντιστρόφως, οι τιµές των ακινήτων επιδρούν θετικά στην οικονοµική δραστηριότητα
κυρίως µέσω νέων επενδύσεων σε κατοικίες (λόγω αύξησης της κερδοφορίας), µεγαλύτερης
κατανάλωσης (λόγω αύξησης του πλούτου του νοικοκυριού) και αυξηµένων πιστώσεων (προς
διευκόλυνση των νοικοκυριών που δεν διαθέτουν όλο το κεφάλαιο για την αγορά κατοικίας).
Σηµαντικό ρόλο στη σχέση αυτή παίζουν και τα θεσµικά χαρακτηριστικά της αγοράς κατοικίας
και του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος κάθε χώρας. Έτσι, για τις ΗΠΑ, ο Iacoviello (2007)
εκτιµά οικονοµετρικά ότι µια σωρευτική µείωση κατά 15% των ονοµαστικών τιµών των κατοι-
κιών σε διάστηµα δύο ετών προκαλεί σωρευτική υποχώρηση της οικονοµικής ανάπτυξης κατά
3%. Γενικότερα, η ανάλυση της εµπειρίας χωρών οι οποίες στο παρελθόν υπέστησαν πτώση
τιµών µετά από µια προηγούµενη µακρά περίοδο ανοδικής αγοράς καταλήγει στο συµπέρασµα
ότι µια σωρευτική υποχώρηση των τιµών των κατοικιών κατά 15 εκατοστιαίες µονάδες προ-
καλεί σωρευτική υποχώρηση της οικονοµικής ανάπτυξης κατά 2,1 εκατοστιαίες µονάδες σε
διάστηµα ενός έτους (∆αβραδάκης, 2007).
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Η τελευταία µελέτη της ΕΚΤ δείχνει ότι η αντίδραση της συνολικής οικονοµίας σε πτώσεις
των τιµών των ακινήτων καθορίζεται από την αντίδραση κάθε νοικοκυριού ξεχωριστά, η οποία
διαφέρει ανάλογα µε τον πλούτο του, το εισόδηµά του, τη δανειακή του επιβάρυνση, τον τύπο
ιδιοκτησίας (ιδιοκατοίκηση ή µη) και δηµογραφικούς παράγοντες (ECB, 2009α). Η αντίδραση
ιδιοκτητών και ενοικιαστών επίσης διαφέρει ανάλογα και µε τον πλούτο τους, αλλά και µε το
καθεστώς των ενοικίων στη χώρα, αν δηλαδή καθορίζονται ελεύθερα ή υπόκεινται σε ενοικιο-
στάσιο.

Έχει επίσης βρεθεί ότι η επίδραση στην οικονοµική δραστηριότητα των µεταβολών στις
τιµές των ακινήτων είναι ασύµµετρη, όπου η πτώση στις τιµές των ακινήτων έχει µεγαλύτερη
επίδραση από µια αντίστοιχη άνοδο (ECB, 2009β). Σε περιόδους αναταραχής, όταν οι αρνητι-
κές µεταβολές στις τιµές των ακινήτων επιβαρύνουν ακόµα περισσότερο το ήδη µειωµένο εισό-
δηµα των νοικοκυριών, τότε η επίδραση είναι µεγαλύτερη. Ο συνδυασµός των δύο αρνητικών
εξελίξεων προκαλεί αυξηµένες δυσκολίες στην αποπληρωµή των στεγαστικών δανείων, που µε
τη σειρά τους προκαλούν χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες για τις τράπεζες, οι οποίες στη συνέ-
χεια περιορίζουν την παροχή πιστώσεων, επιδεινώνοντας περαιτέρω την οικονοµική επιβρά-
δυνση. Επίσης, οι περίοδοι πτώσεων των τιµών είναι ιδιαίτερα επώδυνες για τα νοικοκυριά, τα
οποία σε προηγούµενη φάση έντονης αύξησης των τιµών των ακινήτων είχαν αυξήσει τη δανει-
ακή τους επιβάρυνση. Η πτώση των τιµών των κατοικιών περιορίζει την πρόσβαση των νοικο-
κυριών σε πιστώσεις, ώστε να αντιµετωπίσουν την πτώση του εισοδήµατός τους (ECB, 2009α).

Στη συνέχεια παρουσιάζονται µε µεγαλύτερη λεπτοµέρεια οι επιµέρους δίαυλοι επίδρασης
των τιµών των κατοικιών στην κυκλική οικονοµική δραστηριότητα.

3.2 Τιµές κατοικιών και επενδύσεις

Οι τιµές των κατοικιών επιδρούν στην αναµενόµενη κερδοφορία και εποµένως στο ύψος
των επενδύσεων σε κατοικίες, την απασχόληση στον κατασκευαστικό τοµέα και τη ζήτηση για
υπηρεσίες σχετικές µε την κατοικία. Ο γνωστός λόγος Q του Tobin (ονοµαστικές τιµές των
κατοικιών προς τον αποπληθωριστή των επενδύσεων σε κατοικίες) χρησιµοποιείται από τους
ερευνητές ως µέτρο αυτής της κερδοφορίας των επενδύσεων στην κατοικία. Η εµπειρική ανά-
λυση δείχνει, όπως προβλέπει η θεωρία, µια θετική συσχέτιση του λόγου Q µε το ύψος των
επενδύσεων σε κατοικίες (Girouard et al. (2006), βλ. ∆ιάγραµµα 6). Όµως η συσχέτιση αυτή,
αν και στατιστικά σηµαντική, είναι µικρή, το οποίο υποδηλώνει ότι υπάρχουν πολλοί άλλοι
παράγοντες που επηρεάζουν το ύψος της επένδυσης, εύρηµα όπως περιορισµοί στη χρήση γης,
η προσφορά γης ή οι συνθήκες ανταγωνισµού στον κατασκευαστικό τοµέα.

Στις ΗΠΑ οι αυξήσεις των επενδύσεων σε κατοικίες προηγούνται του οικονοµικού κύκλου
και αποτελούν πρόδροµο δείκτη της οικονοµικής δραστηριότητας (Leamer, 2007). Μάλιστα,
ακόµη και κατά την περίοδο της Μεγάλης Ύφεσης (1929–1933), η πτώση των επενδύσεων σε
κατοικίες προηγήθηκε της πτώσης του πραγµατικού κατά κεφαλήν διαθέσιµου εισοδήµατος.
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Στο ∆ιάγραµµα 7 φαίνεται ξεκάθαρα ότι σε όλες, πλην µιας, τις µεταπολεµικές υφέσεις στις
ΗΠΑ προηγήθηκε πτώση των επενδύσεων σε κατοικίες.4
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4 Ενώ οι ανεγέρσεις νέων κατοικιών µειώθηκαν, η ύφεση δεν ήλθε το 1966-67 λόγω της ιδιαίτερα επεκτατικής δηµοσιονοµικής
πολιτικής που προκάλεσε ο πόλεµος στο Βιετνάµ.
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3.3 Τιµές κατοικιών και κατανάλωση

Υπάρχει µια άµεση αρχική σχέση µεταξύ της δραστηριότητας στην αγορά κατοικίας και την
κατανάλωση υπηρεσιών και αγαθών σχετικών µε αυτή, π.χ. έξοδα µετακόµισης, αγορά επί-
πλων. Στις ΗΠΑ οι πραγµατικές δαπάνες γι’ αυτού του είδους τα αγαθά και τις υπηρεσίες σχε-
τίζονται µε τον αριθµό πωλήσεων νέων και παλαιών κατοικιών (McCarthy and Steindel, 2007).
Αποτελούν όµως µικρό µόνο µέρος της συνολικής κατανάλωσης. Η σχέση µεταξύ των τιµών
των κατοικιών και της συνολικής κατανάλωσης οφείλεται κυρίως στην επίδραση που φαίνεται
να αρκούν οι τιµές των κατοικιών στην περιουσία των νοικοκυριών (wealth effect).

Η µεγάλη πλειονότητα των ερευνητών βρίσκει ότι η αύξηση των τιµών των κατοικιών οδηγεί
σε αύξηση της κατανάλωσης –βλ. ενδεικτικά Carroll et al. (2006), Benjamin et al. (2004),
Slacalek (2006), Belsky and Prakken (2004), Bostic et al. (2005). Οι Catte et al. (2004) υπολογί-
ζουν την αντίστοιχη οριακή ροπή για κατανάλωση από 0,01 στην Ιταλία και την Ιαπωνία έως 0,08
στην Ολλανδία και 0,05 για τις ΗΠΑ. Σύµφωνα µε έρευνα της ΕΚΤ, οι αυξήσεις των τελευταίων
ετών στις τιµές των ακινήτων δεν αύξησαν σηµαντικά την καταναλωτική δαπάνη στη ζώνη του
ευρώ, όπως έκαναν στις ΗΠΑ και το Ην. Βασίλειο (ECB, 2009α). Έτσι, µια πτώση των τιµών στη
ζώνη του ευρώ αναµένεται να έχει σχετικά µικρότερη επίδραση στην κατανάλωση.

Αρκετές µελέτες εκτιµούν τη σχέση τιµών κατοικιών και κατανάλωσης, αξιοποιώντας
µικροδεδοµένα, δηλαδή δεδοµένα σε επίπεδο νοικοκυριού. Οι Attanasio et al. (2005) βρίσκουν
για το Ην. Βασίλειο ότι οι τιµές των κατοικιών επηρεάζουν την κατανάλωση και µάλιστα, όπως
προβλέπει η θεωρία, η επίδραση είναι µεγαλύτερη όσο µικρότερη είναι η ηλικία του ιδιοκτήτη.
Οι Campbell and Cocco (2005) επίσης βρίσκουν µια παρόµοια θετική σχέση στο Ην. Βασίλειο,
αλλά, σε αντίθεση µε τη θεωρία, εκτιµούν ότι η επίδραση δεν µειώνεται µε την ηλικία. Ο
Lehnert (2004) εξετάζει µικροδεδοµένα στις ΗΠΑ και βρίσκει αποτελέσµατα συνεπή µε τη
θεωρία και παρόµοια µε τα εµπειρικά αποτελέσµατα των Attanasio et al. στο Ην. Βασίλειο.

Η εµπειρική έρευνα έχει επίσης επικεντρωθεί στη σύγκριση των επιδράσεων που έχουν στην
κατανάλωση οι αυξήσεις των τιµών των κατοικιών µε τις αντίστοιχες επιδράσεις των αυξήσεων
των τιµών των µετοχών. Οι περισσότεροι ερευνητές πιστεύουν ότι η επίδραση των κατοικιών είναι
µεγαλύτερη από αυτή των µετοχών, καθώς οι µετοχές δεν είναι κατανεµηµένες στον πληθυσµό
τόσο οµοιόµορφα όσο οι κατοικίες και µεγαλύτερο µέρος του πληθυσµού κατέχει κάποιο ακίνητο
παρά µετοχές. Συγκεκριµένα, οι Benjamin et al. (2004), Carroll et al. (2006) και Case et al. (2005)
βρίσκουν ότι η επίδραση στην κατανάλωση είναι µεγαλύτερη όταν προέρχεται από µεταβολές
στην αξία των κατοικιών.

Τέλος, σηµειώνεται ότι ορισµένοι, όπως η Τράπεζα της Αγγλίας (βλ. Benito et al., 2006), αµφι-
βάλλουν για το µέγεθος της επίδρασης, χωρίς όµως να µπορούν να τεκµηριώσουν την έλλειψη επί-
δρασης από τις τιµές των κατοικιών στον πλούτο και την κατανάλωση. Υποστηρίζουν ότι µια
αύξηση της τιµής της κατοικίας δεν αυξάνει αναγκαστικά την κατανάλωση, επειδή η κατοικία,
εκτός από επένδυση, παρέχει και καταναλωτικές υπηρεσίες στην οικογένεια που ζει µέσα σ’ αυτή.
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Η συνολική αξία των καταναλωτικών αυτών υπηρεσιών είναι το άθροισµα των σηµερινών υπηρε-
σιών (που προσεγγίζεται µε την αξία του ενοικίου της ίδιας ή αντίστοιχης κατοικίας που ενοικιά-
ζεται) και της παρούσας αξίας των µελλοντικών υπηρεσιών (µελλοντικών ενοικίων). Όταν λοιπόν
η τιµή της κατοικίας αυξάνεται, τότε συγχρόνως αυξάνεται και η αξία των καταναλωτικών υπηρε-
σιών που παρέχονται σήµερα και στο µέλλον στο νοικοκυριό, µε αποτέλεσµα το νοικοκυριό να επι-
θυµεί τη µείωση της κατανάλωσης (φαινόµενο υποκατάστασης της κατανάλωσης ή substitution
effect). Με άλλα λόγια, η αξία της κατοικίας ως επενδυτικού προϊόντος αυξάνει τον πλούτο, αλλά
η συνολική επίδραση στην κατανάλωση έχει ένα αλγεβρικό πρόσηµο που τελικά είναι θεωρητικά
αµφίβολο. Την άποψη αυτή ενστερνίζεται µερικώς και ο Buiter (2008), ένα από τα συµπεράσµατα
του οποίου είναι ότι η επίδραση στην κατανάλωση διαφέρει ανάλογα µε το αν οι αυξήσεις στις
τιµές των ακινήτων αφορούν την πραγµατική τιµή/αξία (fundamental value) του ακινήτου ή το
κερδοσκοπικό κοµµάτι της τιµής του (speculative or bubble component). Στην πρώτη περίπτωση,
µια µεταβολή στην τιµή των ακινήτων δεν έχει επίδραση στην κατανάλωση, ενώ στη δεύτερη έχει.
Παρόµοια άποψη έχουν και οι Calomiris et al. (2009), οι οποίοι ισχυρίζονται ότι οι προηγούµενες
εµπειρικές αναλύσεις υπερεκτιµούν την επίδραση των τιµών των κατοικιών στον πλούτο και την
κατανάλωση, επειδή στην εκτίµησή τους περιλαµβάνουν και την επιπλέον επίδραση τρίτων παρα-
γόντων, αφού τα νοικοκυριά, που περιµένουν το εισόδηµά τους να αυξηθεί στο µέλλον από τρί-
τους παράγοντες, αγοράζουν κατοικίες σήµερα και ανεβάζουν τις τιµές τους.

3.4 Ο ιδιαίτερος ρόλος του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα επηρεάζει τη σχέση τιµών κατοικιών και ΑΕΠ. Η στεγα-
στική πίστη επιτρέπει ακόµα περισσότερη κατανάλωση και επενδύσεις, ιδίως σε νοικοκυριά και
επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν περιορισµούς στη χρηµατοδότηση, επιταχύνοντας τη συνο-
λική επίδραση των τιµών των κατοικιών στον οικονοµικό κύκλο (Iacoviello, 2005).

Η επίδραση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και της στεγαστικής πίστης έγινε στα-
διακά ισχυρότερη µε την πάροδο του χρόνου. Τα τελευταία 30 χρόνια παρατηρείται µια στα-
διακή µετάβαση από ένα σύστηµα υψηλής ρύθµισης και εποπτείας σε ένα πιο ελεύθερο
σύστηµα αγοράς (Green & Wachter, 2007). Πιο συγκεκριµένα, παρατηρείται µια παγκόσµια
τάση για χαλάρωση των πιστωτικών κριτηρίων και περιορισµών όσον αφορά τα στεγαστικά
δάνεια, αλλά µε διαφορετικούς ρυθµούς κατά χώρα (Committee on the Global Financial
System, 2006). Σε πολλές χώρες γίνεται όλο και πιο εύκολο να δανείζονται οι ιδιοκτήτες ακι-
νήτων µε εγγύηση το ίδιο το ακίνητο, καθώς η τιµή του αυξάνεται. Επίσης, τα περιθώρια επι-
τοκίων (σε σχέση µε τα επιτόκια παρέµβασης των κεντρικών τραπεζών) στα στεγαστικά δάνεια
µειώθηκαν, ενώ οι λόγοι του ύψους των δανείων προς την αξία της υποθήκης αυξήθηκαν.
Αυξήθηκαν σηµαντικά και οι χορηγήσεις προς χαµηλής πιστοληπτικής ικανότητας νοικοκυριά
(sub-prime lending), ιδίως στις ΗΠΑ. Οι καταναλωτές απέκτησαν περισσότερες επιλογές όσον
αφορά τους όρους δανεισµού τους. Οι τιτλοποιήσεις έγιναν πιο διαδεδοµένες.
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Η κατάργηση των διοικητικών περιορισµών και η εισαγωγή καινοτοµιών στην αγορά στε-
γαστικής πίστης έκαναν τόσο την κατανάλωση όσο και τις επενδύσεις εκτός κατοικιών πολύ
πιο εξαρτηµένες από τις εξελίξεις στις επενδύσεις σε κατοικίες από ό,τι πριν (Miles, 2009). Οι
Calza et al. (2007) υποστηρίζουν ότι η συσχέτιση µεταξύ της καταναλωτικής δαπάνης και των
τιµών των κατοικιών είναι υψηλότερη σε οικονοµίες µε ευέλικτες/ανεπτυγµένες αγορές στεγα-
στικής πίστης. Παρόµοια αποτελέσµατα βρίσκει και ο Slacalek (2006), ο οποίος διαπιστώνει
ότι η επίδραση της αύξησης του πλούτου λόγω αύξησης των τιµών των κατοικιών ενισχύθηκε
µετά το 1988, όταν και έγινε πιο εύκολο για τα νοικοκυριά να δανείζονται µε βάση την αξία του
σπιτιού τους. Έρευνα της ΕΚΤ για τη ζώνη του ευρώ έδειξε ότι στις οικονοµίες όπου τα νοικο-
κυριά έχουν ευκολότερη πρόσβαση σε στεγαστικά δάνεια (ΗΠΑ, ∆ανία, Ολλανδία, Αυστραλία,
Σουηδία) η επίδραση µιας απότοµης πτώσης των τιµών των ακινήτων θα είναι µεγαλύτερη από
ό,τι στις υπόλοιπες οικονοµίες (ECB, 2009α). Σε άλλη έρευνα της EKT συµπεραίνεται ότι οι
δεσµοί µεταξύ της αγοράς ακινήτων και της µακροοικονοµίας είναι πιο στενοί σε εκείνες τις
χώρες της ζώνης του ευρώ όπου τα επίπεδα δανειακής επιβάρυνσης είναι υψηλότερα και οι
αυξήσεις των τιµών των ακινήτων ήταν µεγαλύτερες (ECB, 2009β). Γενικότερα, το ζήτηµα της
επίδρασης της απελευθέρωσης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στη σχέση τιµών ακινήτων
και κατανάλωσης έχει αναλυθεί διεξοδικά και από τον Muellbauer (2007).

Η αύξηση της κατανάλωσης µεγεθύνεται µε τη βοήθεια του δανεισµού έναντι της υπερα-
ξίας της κατοικίας (Mortgage Equity Withdrawal – MEW), η οποία διευκολύνει την άµεση
ρευστοποίηση του επιπλέον πλούτου. Ο δανεισµός αυτός είναι θεσµοθετηµένος σε πολλές
χώρες του εξωτερικού, ενώ στην Ελλάδα είναι άτυπος, αφού πολλά νοικοκυριά παίρνουν στε-
γαστικά ή επισκευαστικά δάνεια, τα οποία χρησιµοποιούν για άλλους σκοπούς. Ορισµένοι
οικονοµολόγοι θεωρούν σηµαντικό το ρόλο τους (Hatzius, 2005). Η σηµασία των τιµών των
ακινήτων στη χαλάρωση των πιστωτικών περιορισµών εξαρτάται από το κόστος του MEW και
την αποτελεσµατικότητα της αγοράς στεγαστικής πίστης. Οι Aoki et al. (2002) βρίσκουν ότι
το κόστος του MEW έχει µειωθεί διαχρονικά στo Ην. Βασίλειο. Η µεγαλύτερη διαθεσιµότητα
του MEW στις ΗΠΑ και το Ην. Βασίλειο είχε αποτέλεσµα τη µεγαλύτερη επίδραση του πλού-
του των νοικοκυριών στην αύξηση της κατανάλωσης από ό,τι στη ζώνη του ευρώ (Slacalek,
2006, IMF, 2008).

Τέλος, σηµειώνεται ότι οι διαφορές στον τρόπο λειτουργίας των αγορών στεγαστικής πίστης
επιδρούν και στη διακύµανση των τιµών των κατοικιών. Χώρες µε πιο “φιλελεύθερα” πιστω-
τικά συστήµατα τείνουν να έχουν πιο απότοµους και υπερβολικούς κύκλους τιµών των κατοι-
κιών (White, 2007).5
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5 Εκτός από το πιστωτικό σύστηµα, και άλλοι παράγοντες, όπως η δηµοσιονοµική πολιτική και το θεσµικό πλαίσιο, παίζουν
σηµαντικό ρόλο στον περιορισµό των υπερβολικών διακυµάνσεων στις τιµές των ακινήτων (βλ. G10, 2002). Σύµφωνα µε τη µελέτη
αυτή, ένα µη επαρκές θεσµικό πλαίσιο, αλλά και ξαφνικές µεταβολές στη δηµοσιονοµική πολιτική, ενίσχυσαν και, σε κάποιες περι-
πτώσεις, προκάλεσαν υπερβολικές µεταβολές στις τιµές των ακινήτων.
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3.5 Αγορά κατοικίας και πληθωρισµός

Ο πληθωρισµός είναι µια σηµαντική µεταβλητή, που έχει αρνητική επίδραση στην αγορά
κατοικίας, διότι οδηγεί σε άνοδο των ονοµαστικών επιτοκίων και σε αντίδραση των νοµισµα-
τικών αρχών, οι οποίες αναγκαστικά ακολουθούν περιοριστική νοµισµατική πολιτική για να
τον καταπολεµήσουν. Το σύνηθες αποτέλεσµα είναι µια αύξηση των πραγµατικών επιτοκίων,
γεγονός που επιφέρει πτώση στη ζήτηση για στεγαστικά δάνεια, αλλά και αυξηµένο κόστος
κατασκευής νέων κατοικιών. Σύµφωνα µε τους Τσατσαρώνη and Zhu (2007), το µεγαλύτερο
ποσοστό διακύµανσης των τιµών των κατοικιών οφείλεται στη διακύµανση του πληθωρισµού.

3.6 Ο ρόλος της αγοράς κατοικίας στο µηχανισµό µετάδοσης της νοµισµατικής

πολιτικής

Η αγορά κατοικίας επιδρά στον τρόπο µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής τόσο µέσω
της ζήτησης όσο και µέσω της προσφοράς χορηγήσεων. Μια αύξηση των επιτοκίων παρέµβα-
σης των νοµισµατικών αρχών µεταφέρεται άµεσα στα επιτόκια των νέων στεγαστικών δανείων
και στη συνέχεια στα επιτόκια των παλαιών δανείων, που έχουν συναφθεί µε κυµαινόµενο επι-
τόκιο. Έτσι αυξάνεται η µηνιαία επιβάρυνση του νοικοκυριού και συνεπώς µειώνεται η ζήτηση
δανείων. Συγχρόνως, µειώνεται και η προσφορά δανείων, καθώς µειώνεται η ικανότητα των
δανειστών και η προθυµία τους να παρέχουν νέα δάνεια. Αυτό σηµαίνει είτε αύξηση του ασφα-
λίστρου κινδύνου στα επιτόκια των στεγαστικών δανείων είτε ποσοτικούς περιορισµούς.6

Οι συνθήκες που επικρατούν στην αγορά της στεγαστικής πίστης επηρεάζουν την αποτελε-
σµατικότητα του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής στην πραγµατική οικονο-
µία. Υψηλότερα επίπεδα ανταγωνισµού στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα ενισχύουν τη µετάδοση
της νοµισµατικής πολιτικής (Bondt, 2002, Gropp et al., 2007, Leuvensteijn et al., 2008). Επίσης,
ο βαθµός ανάπτυξης της αγοράς στεγαστικής πίστης ενισχύει την αποτελεσµατικότητα της νοµι-
σµατικής πολιτικής σύµφωνα µε τους Calza et al. (2007) και IMF (2008). Όµως, η εισαγωγή και-
νοτοµιών στη στεγαστική πίστη δεν φαίνεται να είχε ξεκάθαρο αποτέλεσµα όσον αφορά την
αποδυνάµωση ή ενδυνάµωση της αποτελεσµατικότητας του µηχανισµού µετάδοσης της νοµι-
σµατικής πολιτικής. Οι Muellbauer (2007), Iacoviello & Minetti (2003), Goodhart & Hofmann
(2008) και IMF (2008) βρίσκουν ενδυνάµωση της αποτελεσµατικότητας, ενώ οι Weber et al.
(2008) καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι στη ζώνη του ευρώ δεν υπήρξε σηµαντική µεταβολή
στο µηχανισµό µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής τις τελευταίες δεκαετίες. Αντίθετα, οι
Dynan et al. (2005), Peek and Wilcox (2006) και Kuttner and Mosser (2002) παρουσιάζουν στοι-
χεία αποδυνάµωσης στις ΗΠΑ. Παρόµοια αποδυνάµωση βρίσκουν και οι Altunbas et al. (2007)
για τη ζώνη του ευρώ, ιδίως εξαιτίας της χρήσης του εργαλείου των τιτλοποιήσεων.
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6 Ο Mishkin (2007) ανακεφαλαιώνει τις επιδράσεις της αγοράς ακινήτων στη διαδικασία µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής
και τις κατατάσσει εξαντλητικά σε έξι επιµέρους διαύλους: (1) κόστος κεφαλαίου, (2) αναµενόµενες µεταβολές στις τιµές των ακινήτων,
(3) προσφορά κατοικιών, (4) πλούτος του καταναλωτή, (5) πιστώσεις για κατανάλωση και (6) ζήτηση για κατοικίες µέσω πιστώσεων.
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4. Αγορά κατοικίας και η σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος:

η πρόσφατη εµπειρία

Η παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση της περιόδου 2007-2009 έχει φέρει στο επίκεντρο
της συζήτησης το ρόλο της αγοράς κατοικίας. Είναι πλέον ξεκάθαρο ότι όχι µόνον οι χρηµα-
τοπιστωτικές αγορές µετοχών, συναλλάγµατος, µετάλλων και άλλων προϊόντων ή παραγώγων
αλλά και η παραδοσιακή αγορά ακινήτων µπορεί να επηρεάσει τη σταθερότητα του χρηµατο-
πιστωτικού συστήµατος και της οικονοµίας γενικότερα. Στην παρούσα ενότητα γίνεται µια
περιγραφή της ανόδου των τιµών των κατοικιών στις ΗΠΑ, καθώς και της άνθησης των στε-
γαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης και υψηλού κινδύνου (sub-prime) και των τιτλο-
ποιήσεων, τα οποία αύξησαν περαιτέρω τις τιµές των κατοικιών και επέτειναν τη µετέπειτα
πτώση τους. Στη συνέχεια, περιγράφεται η σχέση της αγοράς κατοικίας µε τη σταθερότητα του
χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και συγκρίνεται η σηµερινή κρίση µε παλαιότερες, ενώ ανα-
λύονται πολλά από τα προβλήµατα που διατηρούν την κρίση. Τέλος, αναλύεται το ερώτηµα αν
κατά την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής θα πρέπει στο µέλλον να λαµβάνονται υπόψη και
πιθανές φούσκες στις αγορές, όπως αυτές στην αγορά κατοικίας.

4.1 Το ξεκίνηµα της σηµερινής κρίσης και ο ρόλος της αγοράς κατοικίας

Η κρίση ξεκίνησε στην αγορά κατοικιών στις ΗΠΑ και τη σχετικά υπερβολική αύξηση των
τιµών, η οποία µέσα στο 2006 σταµάτησε και στη συνέχεια αντιστράφηκε. Σύµφωνα µε το δεί-
κτη των Case & Shiller7 (Standard & Poor’s, 2006), η άνοδος των τιµών των κατοικιών στις
ΗΠΑ από τον Ιανουάριο του 2000 έως τα µέσα του 2006 ήταν 107%. Η µετέπειτα πτώση τους
έφθασε το Μάρτιο του 2009 στο 32% (βλ. ∆ιάγραµµα 8). Η πτώση συνοδεύθηκε και από άνοδο
των αποθεµάτων αδιάθετων κατοικιών (βλ. ∆ιάγραµµα 9).

Η αιτία της αρχικής αύξησης των τιµών ήταν τα χαµηλά στεγαστικά επιτόκια και η προ-
σπάθεια της τότε αµερικανικής κυβέρνησης του κ. Μπους να αποκτήσουν κατοικία τα φτωχά
νοικοκυριά και οι µειονότητες.8 Οι τράπεζες όµως στη συνέχεια, καθώς τα επιτόκια παρέµβα-
σης της Οµοσπονδιακής Τράπεζας (Fed) άρχισαν να αυξάνονται, σταδιακά χαλάρωναν τα
πιστωτικά τους κριτήρια, γνωρίζοντας ότι στο άµεσο µέλλον θα πωλούσαν τα δάνεια µέσω τιτ-
λοποιήσεων σε τρίτους επενδυτές. Οι τιτλοποιήσεις είχαν αποτέλεσµα οι τράπεζες να δανείζουν
άφοβα σε µη φερέγγυους δανειολήπτες, αφού γνώριζαν εκ προοιµίου ότι τα δάνεια τελικά δεν
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7 Ο δείκτης των S&P/Case & Shiller-20 χρησιµοποιείται πολύ πιο συχνά από τον επίσηµο δείκτη OFHEO (Office of Federal
Housing Enterprise Oversight), γιατί στον τελευταίο, παρά τη µεγαλύτερη γεωγραφική του κάλυψη, υποαντιπροσωπεύονται τα δάνεια
µειωµένης εξασφάλισης, καθώς και οι πωλήσεις κατοικιών υψηλής αξίας.

8 Πολλοί ισχυρίζονται ότι µια αιτία του ξεκινήµατος της κρίσης ήταν τα χαµηλά επιτόκια της Fed την περίοδο 2003-04, τα οποία
ώθησαν τους ιδιώτες επενδυτές στην αναζήτηση ριψοκίνδυνου κέρδους. Σε ιδιωτική συζήτηση, ο τότε Πρόεδρος της Fed κ. Alan
Greenspan αντικρούει σήµερα τον ισχυρισµό αυτό, λέγοντας ότι τα στεγαστικά δάνεια µειωµένης εξασφάλισης επεκτάθηκαν αφότου
τα επιτόκια παρέµβασης στις ΗΠΑ ακολούθησαν εκ νέου ανοδική τροχιά. Επίσης, σύµφωνα µε εκτιµήσεις του συγγραφέα που αφο-
ρούν τον κανόνα τύπου Taylor σχετικά µε την αντίδραση των νοµισµατικών αρχών των ΗΠΑ στην ανεργία και τον πληθωρισµό, τα
επιτόκια παρέµβασης έπρεπε να ήταν πολύ χαµηλά την εποχή εκείνη, όπως και ήταν.
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θα έµεναν στον ισολογισµό τους, ενώ χρησιµοποιούσαν και το ρευστό από την πώληση για την
παραγωγή νέων δανείων και συνεπώς περισσότερων κερδών. Επίσης, όσο οι τιµές των κατοι-
κιών αυξάνονταν, ιδίως από το 2003 έως το 2006, οι δανειστές αδιαφορούσαν για τον κίνδυνο

3232
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των στεγαστικών δανείων, αφού, ακόµη και στην περίπτωση που το νοικοκυριό αδυνατούσε να
πληρώσει τις µηνιαίες δόσεις του, η τράπεζα θα έπαιρνε από τον τελικό πλειστηριασµό ένα
σπίτι µεγαλύτερης αξίας από εκείνη του αρχικού δανείου. Όπως φαίνεται και στο ∆ιάγραµµα
10, η στεγαστική πίστη αυξήθηκε πολύ πιο γρήγορα από την υπόλοιπη πίστη. Μάλιστα, ακόµα
πιο γρήγορα αυξήθηκαν τα δάνεια που τιτλοποιήθηκαν από µη κρατικούς φορείς, δηλαδή αυτά
που δεν πληρούσαν τις αυστηρές προδιαγραφές ποιότητας του Κογκρέσου για τους ηµικρατι-
κούς φορείς, όπως η Fannie Mae ή η Freddie Mac, ώστε να µπορούν να τιπλοποιηθούν από
αυτούς ή, εναλλακτικά, ήταν δάνεια µεγάλης αξίας (jumbo mortgages), που υπερέβαιναν το
ανώτατο επιτρεπτό όριο που θέτει το Κογκρέσο για να µπορούν οι ηµικρατικοί φορείς να τα
τιτλοποιούν (βλ. ∆ιάγραµµα 11).

Συγχρόνως, η ζήτηση για τιτλοποιήσεις στεγαστικών δανείων χαµηλής πιστοληπτικής δια-
βάθµισης αυξήθηκε λόγω καινοτοµιών στην αγορά τιτλοποιήσεων. Με βάση τις αναµενόµενες
µηνιαίες πληρωµές των δανείων, οι οποίες συγκεντρώνονταν σε κοινό ταµείο, οι αγοραστές
ενός χαρτοφυλακίου στεγαστικών δανείων εξέδιδαν µια σειρά από τίτλους µε διαφορετικό
πιστωτικό κίνδυνο (tranches), τα λεγόµενα “Collateralized Debt Obligations (CDOs)”. ∆ηµι-
ουργήθηκαν κανόνες κατανοµής των µηνιαίων ταµειακών εισροών προς τα διαφορετικά δοµη-
µένα οµόλογα. Κάποια από τα δοµηµένα οµόλογα είχαν πιο βέβαιες πληρωµές από το ταµείο
(και φυσικά υψηλότερη τιµή, άρα χαµηλή αναµενόµενη απόδοση), κάποια πολύ αβέβαιες (και
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φυσικά χαµηλότερη τιµή, άρα υψηλή αναµενόµενη απόδοση). Έτσι, ο πιστωτικός κίνδυνος,
ακόµη και από δάνεια χαµηλής διαβάθµισης, θεωρητικά θα διασπειρόταν και θα αναλαµβανό-
ταν από επενδυτές που αµείβονταν για τον κίνδυνο.9

Στην πράξη, η τιµολόγηση του κινδύνου στα δοµηµένα οµόλογα απέτυχε, αλλά η αποτυ-
χία έγινε αντιληπτή µόνον εκ των υστέρων. Εκ των υστέρων, γνωρίζουµε ότι οι επενδυτές που
αγόραζαν τα οµόλογα υψηλού κινδύνου υπήρξαν είτε αφελείς είτε παραπληροφορηµένοι για
το ύψος του κινδύνου είτε πλεονέκτες είτε άτυχοι (δηλαδή ένα κακό γεγονός µε µικρή πιθα-
νότητα έτυχε να πλήξει την αγορά πολύ γρήγορα σε σχέση µε την αντικειµενική του πιθανό-
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9 Οι τιτλοποιήσεις εµφανίστηκαν για πρώτη φορά στις ΗΠΑ το 1939 µε την έκδοση Mortgage Backed Securities (MBSs) που
είχαν κρατική εγγύηση. Η πρωτοβουλία ανήκε στην πολιτική ηγεσία των ΗΠΑ, η οποία επιθυµούσε τη διευκόλυνση της χρηµατοδό-
τησης της κατοικίας. Έκτοτε το µεγάλο πρόβληµα των MBS ήταν ο κίνδυνος προπληρωµής. Η προπληρωµή πηγάζει από τη δυνατό-
τητα του νοικοκυριού να προπληρώσει ένα στεγαστικό δάνειο, αν τα σταθερά επιτόκια έχουν πέσει πολύ ή από την ανάγκη πώλησης
του ακινήτου λόγω µετακόµισης σε άλλη περιοχή, διαζυγίου κ.λπ. Η προπληρωµή αλλάζει αυθαίρετα το µηνιαίο ποσό που εισέρχεται
στο ταµείο που υποστηρίζει το MBS, εποµένως και το µηναίο ποσό που τελικά λαµβάνει ο κάτοχος του οµολόγου MBS. Το πρόβληµα
του κινδύνου προπληρωµής λύθηκε το 1983 από τον Richard Roll, καθηγητή του UCLA, ο οποίος ήλθε στη Νέα Υόρκη στη Goldman
Sachs για δύο χρόνια περίπου και δηµιούργησε τα τότε αποκαλούµενα “Collateralized Mortgage Obligations (CΜΟs)”. Η λύση ήταν
η δηµιουργία, αντί για ένα οµόλογο, το MBS, σειράς δοµηµένων οµολόγων µε κλιµακούµενα χαρακτηριστικά του κινδύνου προπλη-
ρωµής (tranches), ώστε οι κάτοχοι των δοµηµένων οµολόγων να περιορίζουν σε πιο στενά πλαίσια το ύψος του κινδύνου που αντιµε-
τωπίζουν. Στη δεκαετία του 1990, η λύση αυτή αντιγράφηκε στην τότε δηµιουργία των Collateralized Debt Obligations (CDOs), όπου,
αντί για τον παλαιό κίνδυνο προπληρωµής, τα δοµηµένα οµόλογα διαχώριζαν σε κλιµάκια (tranches) τον πιστωτικό κίνδυνο του αρχι-
κού οφειλέτη, οποιοσδήποτε και αν ήταν αυτός που εξέδωσε τον αρχικό τίτλο. Μάλιστα ορισµένα CDOs, τα επονοµαζόµενα “CDOs2”,
είχαν ως µέρος του υποστηρικτικού ταµείου ρευστού ένα άλλο προηγούµενο CDO! Σαφώς, η πολυπλοκότητα έφερε την αδιαφάνεια.
Έφερε και την καταστροφή της διασποράς του κινδύνου.
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τητα). 10 Μάλλον συνέβησαν και τα τέσσερα. Σίγουρα όµως οι επενδυτές δεν εκτίµησαν σωστά
τον κίνδυνο. Μάλιστα η κρίση έδειξε ότι ακόµα και τα δοµηµένα οµόλογα που είχαν αξιολο-
γηθεί ως ΑΑΑ, δηλαδή τα υποτιθέµενα πλέον ασφαλή, είχαν µεγάλο κίνδυνο, αφού πολλά έχα-
σαν σχεδόν το µισό της αξίας τους µετά τον Ιούλιο του 2007. Π.χ., 27 από τα 30 δοµηµένα οµό-
λογα που είχε δηµιουργήσει η Merill Lynch το 2007 και είχαν βαθµολογηθεί ως ΑΑΑ επανα-
ξιολογήθηκαν ως “junk”, δηλαδή “άχρηστα” ή µεγάλου ρίσκου (Craig et. al., 2008).11

Οι Coval et al. (2009) δείχνουν ότι κύριες αιτίες της τότε κακής βαθµολόγησης των αξιο-
λογικών οίκων ήταν δύο: Πρώτον, στα δοµηµένα οµόλογα (CDOs), σε αντίθεση µε τα κανο-
νικά οµόλογα, οποιαδήποτε λάθη στην εκτίµηση του κινδύνου πολλαπλασιάζονται. ∆εύτερον,
στα δοµηµένα οµόλογα η πιθανότητα χρεοκοπίας είναι πολύ µεγαλύτερη από ό,τι στα κανονικά
οµόλογα λόγω της θετικής συσχέτισης των επιµέρους κινδύνων στις πληρωµές που κάνει το
κοινό υποστηρικτικό ταµείο του δοµηµένου οµολόγου. Καταστρέφεται η διασπορά του κινδύ-
νου, κάτι που αγνοήθηκε στις τότε αξιολογήσεις.

Σηµειώνεται ότι οι ίδιες οι επενδυτικές τράπεζες, που ως µεσάζουσες δηµιουργούσαν τις τιτ-
λοποιήσεις των δανείων, συνήθως διακρατούσαν το µερίδιο µε το µεγαλύτερο κίνδυνο και την
υψηλότερη απόδοση (equity tranche). Έτσι, όταν ξέσπασε η κρίση στα δάνεια µειωµένης εξα-
σφάλισης και στη συνέχεια µεταφέρθηκε στα δοµηµένα οµόλογα που χρηµατοδότησαν τα
“κακά” δάνεια, οι επενδυτικές τράπεζες ήταν αυτές που υπέστησαν τις πρώτες µεγάλες απώ-
λειες. Οι ίδιες ισχυρίζονται ότι έπρεπε να επενδύουν σε µέρος του equity tranche, για να διο-
χετεύουν το µήνυµα ασφάλειας στους υπόλοιπους επενδυτές των πιο ασφαλών δοµηµένων
οµολόγων (tranches) του κοινού ταµείου. Βεβαίως, η ζέση για υψηλά κέρδη την εποχή εκείνη
ήταν τόσο µεγάλη ώστε σε ορισµένες επενδυτικές τράπεζες εκδιώχθηκαν οι επικεφαλής των
τοµέων διαχείρισης κινδύνου διότι ενοχλούσαν τη ∆ιοίκηση της τράπεζας µε τις παραινέσεις
τους για προσοχή σ’ αυτές τις επενδύσεις (π.χ. Merrill Lynch).

Το πρόβληµα σταδιακά γιγαντώθηκε, κυρίως λόγω της υψηλής µόχλευσης των επενδυτών
στα δοµηµένα οµόλογα. Σε όλες τις αγορές περιουσιακών στοιχείων, οι επενδυτικές τράπεζες
και πολλά hedge funds χρησιµοποιούσαν πολύ λίγα δικά τους κεφάλαια, δανειζόµενες τα υπό-
λοιπα και µάλιστα βραχυπρόθεσµα. Ορισµένοι οργανισµοί είχαν συντελεστή µόχλευσης 20, 30
ή και 40! Π.χ., µια επενδυτική τράπεζα τύπου Bear Stearns ή Lehman Brothers µε µόχλευση 20
σηµαίνει (περίπου) ότι όταν αγοράζει ένα δοµηµένο οµόλογο αξίας 100, βάζει δικά της χρή-
µατα αξίας 5 και δανείζεται τα 95. Αν λοιπόν η τιµή του οµολόγου πέσει κατά 5% και φθάσει
τα 95, η τράπεζα θα έχει χάσει όλο το κεφάλαιο που κατέθεσε. Αν µάλιστα έχει επενδύσει σηµα-
ντικό τµήµα του χαρτοφυλακίου της σε τέτοια οµόλογα, θα υποστεί συρρίκνωση του κεφα-

3535

10 Συνέβη, δηλαδή, το αντίθετο από το γνωστό στην οικονοµική βιβλιογραφία πρόβληµα του µεξικανικού πέσο (Peso Problem),
όταν η αγορά στη δεκαετία του 1980 προσδοκούσε υποτίµηση του πέσο, τιµολογούσε έτσι στην προθεσµιακή αγορά, αλλά η υποτί-
µηση δεν ερχόταν.

11 Η πλειοψηφία των εσόδων των αξιολογικών οίκων την περίοδο µετά το 2002 προήλθε από την αξιολόγηση των δοµηµένων
οµολόγων των τιτλοποιήσεων.
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λαίου της, κάτι που µάλιστα θα πρέπει σύντοµα να το δείξει στα βιβλία της λόγω της τότε12

νοµοθεσίας περί λογιστικής αποτύπωσης µε βάση τις τιµές της αγοράς (marking to market). Οι
δανειστές της θα αντιληφθούν το πρόβληµα έλλειψης κεφαλαίων και πολύ σύντοµα, λόγω και
της αντίστοιχης σύντοµης λήξης των δανείων, θα αρνηθούν την περαιτέρω χρηµατοδότηση της
επενδυτικής τράπεζας. Η µόχλευση µε βραχυχρόνιο δανεισµό ενέχει λοιπόν τον κίνδυνο να
οδηγήσει πολύ γρήγορα στη χρεοκοπία. Οδηγεί και σε προσπάθεια ταχείας πώλησης του περι-
ουσιακού στοιχείου, πτώση των τιµών των περιουσιακών στοιχείων και, έτσι, σε πανικό και
επέκταση της κρίσης.13

Η κρίση πήρε τέτοιες διαστάσεις, ιδιαίτερα µετά την κατάρρευση της Lehman Brothers το
Σεπτέµβριο του 2008, ώστε πολλοί, κατά τη διάρκεια του 2009, τη συγκρίνουν πλέον µε τη
Μεγάλη Ύφεση του 1929-1933. Η µεγάλη όµως διαφορά µε την περίοδο εκείνη είναι η σηµε-
ρινή ισχυρή και άµεση αντίδραση των νοµισµατικών και δηµοσιονοµικών αρχών, ιδιαίτερα
στις ΗΠΑ. Η πιο άµεση αντίδραση των Αµερικανών φαίνεται, για παράδειγµα, στη νοµισµα-
τική πολιτική. Μείωσαν αµέσως τα επιτόκια παρέµβασης από το καλοκαίρι του 2007 (∆ιά-
γραµµα 12), ενώ τροφοδότησαν µε άφθονη ρευστότητα την αγορά, όπως φαίνεται όχι µόνον

3636

12 ∆ηλαδή πριν από την τροποποίηση των ∆ΛΠ 39 και ∆ΠΧΠ 7 το 2008.
13 Μια αιτία των όσων συνέβησαν ήταν και η χαλάρωση της εποπτείας, τόσο από τη Federal Reserve στους µεγάλους τραπεζι-

κούς οµίλους (Bank Holding Companies), οι οποίοι αφέθηκαν ελεύθεροι να δηµιουργούν θυγατρικές εταιρίες ειδικού τύπου (Special
Purpose Vehicles) και να παρακάµπτουν τους κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας (δηλαδή να συντηρούν υψηλούς συντελεστές µόχλευ-
σης), όσο και από τη Securities and Exchange Commission στις επενδυτικές τράπεζες, οι οποίες µπορούσαν να έχουν υψηλούς συντε-
λεστές µόχλευσης. Πολλοί δακτυλοδεικτούν την κατάργηση το 1999 της Glass-Steagall Act, δηλ. της νοµοθεσίας που διαχώριζε την
εµπορική από την επενδυτική τραπεζική.
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από τις καινοτοµίες της Fed, αλλά και από το σηµερινό υπερδιπλασιασµό του ισολογισµού της
(βλ. ∆ιάγραµµα 13Α για την ΕΚΤ και ∆ιάγραµµα 13Β για τη Fed).

Η διαφορά µε τη Μεγάλη Ύφεση του 1929-1933 φαίνεται και στη δηµοσιονοµική πολιτική.
Τόσο η κυβέρνηση Μπους όσο και η κυβέρνηση Οµπάµα αντέδρασαν γρήγορα µε δηµοσιονο-

3737

01. Hardouvelis:75 YEARS NEW NEW  18-11-09  12:18  ������ 37



µικά πακέτα και µε προσπάθεια διάσωσης των τραπεζών. Αντίθετα, η αρχική αντίδραση των
Αρχών το 1929 περιλάµβανε περιοριστικές πολιτικές για τη µείωση των ελλειµµάτων, οι οποίες
επέτειναν την ύφεση.

4.2 Αγορά ακινήτων και τραπεζικές κρίσεις

Κατάρρευση της χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας παρατηρείται όταν διακόπτεται η
οµαλή χρηµατοδότηση επιχειρήσεων και νοικοκυριών. Χωρίς πρόσβαση σε χρηµατοδότηση,
επιχειρήσεις και νοικοκυριά περιορίζουν τις επενδύσεις, το εµπόριο και την κατανάλωση και
έτσι περιορίζεται η οικονοµική ανάπτυξη. Η κατάρρευση στις τιµές των περιουσιακών στοι-
χείων, συµπεριλαµβανοµένων των τιµών των κατοικιών, µπορεί να προκαλέσει χρηµατοοικο-
νοµική αστάθεια. Μια πτώση των τιµών των κατοικιών αυξάνει το πρόβληµα της δυσµενούς
επιλογής εξαιτίας της ασύµµετρης πληροφόρησης (adverse selection) και του ηθικού κινδύνου
(moral hazard) που αντιµετωπίζουν οι τράπεζες στην παροχή δανείων, σε σηµείο που να στα-
µατά ο περαιτέρω δανεισµός (Greenwald and Stiglitz, 1988, Bernanke and Gertler, 1989,
Mishkin, 1997). Αυτή η διακοπή στο δανεισµό οδηγεί σε κρίση.14

3838

14 Σύµφωνα µε τους Τσατσαρώνη & Zhu (2007), η επίδραση στην πιστωτική επέκταση και τη χρηµατοοικονοµική σταθερότητα
από τις κινήσεις των τιµών των ακινήτων είναι µεγαλύτερη στις χώρες όπου επικρατούν τα στεγαστικά δάνεια κυµαινόµενου επιτο-
κίου και όπου οι πρακτικές αποτίµησης των ακινήτων βασίζονται περισσότερο στην αγορά. Στις χώρες αυτές ο κίνδυνος ανάπτυξης
αµοιβαία ενισχυόµενων ανισορροπιών στην αγορά ακινήτων και το χρηµατοπιστωτικό τοµέα είναι πιο έντονος, γεγονός που σηµαίνει
ότι οι αρµόδιες αρχές θα πρέπει να παρακολουθούν στενά τις εξελίξεις στις αξίες των ακινήτων.
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Με βάση σύγκρισης προηγούµενες τραπεζικές κρίσεις, η σηµερινή είναι πολύ µεγάλη. Σε
όλες αυτές τις κρίσεις προηγήθηκε µεγάλη αύξηση των τιµών των ακινήτων (Reinhart and
Rogoff, 2008α, Goldman Sachs, 2008), ενώ η µετέπειτα πτώση των τιµών των ακινήτων διήρ-
κεσε πάνω από 3 χρόνια. Η Goldman Sachs (2008) εκτιµά το µέσο όρο αυτής της χρονικής
διάρκειας σε 6 χρόνια και την πτώση των πραγµατικών τιµών σε 31%! Συνεπώς, σύµφωνα µε
την προϊστορία των κρίσεων, η σηµερινή κρίση θα µας ταλαιπωρεί για µεγάλο διάστηµα.

Η σηµερινή κρίση έχει επιδράσει σηµαντικά όχι µόνο στη ρευστότητα, η οποία στα µέσα
του 2009, µε την πτώση του κινδύνου αντισυµβαλλοµένου, βαίνει προς οµαλοποίηση, αλλά
και, κυρίως, στην κεφαλαιακή επάρκεια του τραπεζικού συστήµατος. Παρά τις παρεµβάσεις
των κρατικών φορέων, η κεφαλαιακή επάρκεια εξακολουθεί να είναι ένα µεγάλο πρόβληµα. Το
∆ΝΤ εκτιµά ότι οι τελικές σωρευτικές απώλειες των περιουσιακών στοιχείων του χρηµατοπι-
στωτικού συστήµατος παγκοσµίως θα ανέλθουν στα $4,1 τρισεκ., οι οποίες θα πάρει πολύ
χρόνο για να αναπληρωθούν (IMF, 2009). Τον Ιούνιο του 2009, οι αποµειώσεις στο παγκόσµιο
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα δεν είχαν ακόµα πλησιάσει τις µισές από αυτές που το ∆ΝΤ εκτιµά
ότι τελικά θα σωρευθούν (∆ιάγραµµα 15). Στο µεσοδιάστηµα, οι απώλειες οδηγούν σε αποµό-
χλευση, δηλαδή σε περιορισµό της παροχής δανείων προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά.

Η επίδραση της αποµόχλευσης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στην πραγµατική οικονο-
µία είναι µεγάλη. Μια τράπεζα, που έχει υποστεί αποµειώσεις και, λόγω κακού κλίµατος στην
αγορά, δεν µπορεί να κάνει αύξηση κεφαλαίου, θα προσπαθήσει να ρευστοποιήσει τµήµα του
ενεργητικού της κατά ένα πολλαπλάσιο ποσό από την ανάγκη που έχει για νέα κεφάλαια. Αν, π.χ.,

3939
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το ενεργητικό της ήταν αρχικά $100, τα κεφάλαιά της $10 και οι καταθέσεις της $90, µια µετέπειτα
αποµείωση περιουσιακών στοιχείων αξίας $6 θα φέρει το ενεργητικό στα $94 και τα ίδια κεφάλαια
στα $4. Τότε η τράπεζα, για να επαναφέρει το συντελεστή ιδίων κεφαλαίων προς ενεργητικό στο
αρχικό 10%, θα πρέπει να µειώσει το συνολικό ενεργητικό της από τα $94 στα $40. Συνεπώς, θα
ρευστοποιήσει στοιχεία του ενεργητικού αξίας $54 και θα χρησιµοποιήσει το ρευστό ώστε να µει-
ώσει τις καταθέσεις από $90 σε $36. Ο πιο εύκολος τρόπος να µειώσει το ενεργητικό είναι να
αρνηθεί το νέο δανεισµό ή/και την αναχρηµατοδότηση παλαιών δανείων, ακόµα και σε καλούς
πελάτες. Έτσι, η κρίση µεταφέρεται πολλαπλασιαστικά στην πραγµατική οικονοµία.

Στα µέσα του 2009, τα χειρότερα της κρίσης φαίνεται να έχουν περάσει. Η δραµατική αυτή
αλλαγή στο κλίµα της αγοράς ―σε αντιδιαστολή µε την πραγµατική οικονοµία― οφείλεται
στην επιτυχή παρέµβαση των Aρχών, µε προεξάρχουσες κυρίως δύο αποφάσεις τους: Η πρώτη
ήταν η χρηµατοδότηση του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου από τους G-20 µε ποσό ύψους
ενός τρισεκ. δολ. ΗΠΑ, ώστε να µπορεί να στηρίζει χώρες µε προβλήµατα, και η δεύτερη ήταν
η εκτέλεση και η ανακοίνωση των αποτελεσµάτων ασκήσεων προσοµοίωσης ακραίων κατα-
στάσεων (stress tests) σε 19 µεγάλες τράπεζες των ΗΠΑ µε συνολικό ενεργητικό ίσο µε το 70%
του συνόλου του τραπεζικού συστήµατος. Τα αποτελέσµατα αυτά, αν και επικρίθηκαν έντονα
ότι ήταν αποτέλεσµα άτυπης συνδιαλλαγής µε τους τραπεζίτες και εποµένως υποεκτιµούν τα
προβλήµατα, έδωσαν µια αίσθηση ασφάλειας στις αγορές ότι η έλλειψη επαρκών κεφαλαίων
µπορεί να λυθεί, ότι η καταστροφή στις αγορές θα αποφευχθεί.

Αν και φαίνεται να αποσοβήθηκε ο κίνδυνος άµεσης κατάρρευσης των αγορών, πολλά προ-
βλήµατα του χρηµατοπιστωτικού τοµέα σκεπάστηκαν και σπρώχθηκαν προς το µέλλον µε την
ελπίδα ότι θα λυθούν από µόνα τους σταδιακά σε ένα πιο ευνοϊκό οικονοµικό περιβάλλον. Στα
µέσα του 2009 το τραπεζικό πρόβληµα στις ΗΠΑ είναι µεγαλύτερο από αυτό που επίσηµα ανα-
κοινώθηκε. Αιτία το γεγονός ότι οι αρχές άλλαξαν τη νοµοθεσία των λογιστικών προτύπων, επι-
τρέποντας στις τράπεζες να κρύβουν τις ζηµίες τους έως την ηµεροµηνία λήξης των περιου-
σιακών στοιχείων, των οποίων οι τιµές έχουν µειωθεί δραµατικά. Στη συνέχεια, οι ασκήσεις
προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων έθεσαν ως βάση την υπόθεση για µεγάλη κερδοφορία το
2009 και το 2010, από την οποία αναµένεται να αντληθούν κεφάλαια ώστε να καλυφθούν οι
επερχόµενες ζηµίες.

Στην Ευρώπη, σε πολλές χώρες στα µέσα του 2009 δεν είχαν ακόµα γίνει ασκήσεις προσο-
µοίωσης ακραίων καταστάσεων. Στην Ελλάδα έγιναν τον Ιούνιο του 2009 και τα αποτελέσµατα
έδειξαν ότι οι περισσότερες τράπεζες ήταν ασφαλείς. Στη Γερµανία, έγινε µια προσπάθεια
µεταχρονολόγησης των τραπεζικών ζηµιών. Η γερµανική κυβέρνηση προχώρησε στη δηµιουρ-
γία “κακών τραπεζών” που δέχονται τα ζηµιογόνα στοιχεία των τραπεζών, τιµολογώντας τα στο
αυθαίρετο ποσοστό του 90% της αρχικής αξίας τους.

Τον Ιούνιο του 2009 η αγορά είχε οµαλοποιηθεί σε σχέση µε τα µέσα Μαρτίου του ίδιου
έτους, αλλά τα ασφάλιστρα κινδύνου δεν είχαν επανέλθει στα επίπεδα πριν από την επιδείνωση
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της κρίσης το Σεπτέµβριο του 2008. Αυτό είναι σαφές για πολλές µεταβλητές της αγοράς. Στο
∆ιάγραµµα 16 περιγράφονται επιλεκτικά τέσσερις τέτοιες µεταβλητές. Πρώτον, τα επιτόκια που
το Ελληνικό ∆ηµόσιο πρέπει να πληρώσει για δεκαετή δανεισµό σταθερού επιτοκίου σε σχέση
µε τον αντίστοιχο δεκαετή δανεισµό του Γερµανικού ∆ηµοσίου µειώθηκαν µετά το Μάρτιο του
2009, αλλά εξακολουθούν να είναι υψηλότερα από τον Αύγουστο του 2008 και πολύ υψηλότερα
από την εποχή πριν από το ξεκίνηµα της κρίσης. ∆εύτερον, τα περιθώρια πιστωτικού κινδύνου
στα συµβόλαια αντιστάθµισης πιστωτικών κινδύνων (credit default swaps) της Citigroup ―µιας
τράπεζας µε προβλήµατα σήµερα― δείχνουν παρόµοια εικόνα: Μειώθηκαν µεν σε σχέση µε το
Μάρτιο του 2009, αλλά παραµένουν υψηλότερα του Αυγούστου του 2008 και πάρα πολύ υψη-
λότερα του Ιουνίου του 2007, πριν εκδηλωθεί η κρίση. Τα περιθώρια αντίστοιχων συµβολαίων
µιας τράπεζας χωρίς προβλήµατα, της JP Morgan, επανήλθαν στα επίπεδα του Αυγούστου του
2008, αλλά παραµένουν πενταπλάσια σε σχέση µε τον Ιούνιο του 2007, πριν από την κρίση.
Τέλος, ο γνωστός δείκτης VIX της διακύµανσης των τιµών των µετοχών του δείκτη S&P 500
εξακολουθεί να είναι ελαφρά υψηλότερος από τα επίπεδα του Αυγούστου του 2008.

4.3 “Φούσκες” στην αγορά ακινήτων και νοµισµατική πολιτική

Μέχρι πρότινος η λέξη “φούσκα” ήταν σχεδόν απαγορευµένη στο λεξιλόγιο των οικονοµο-
λόγων, οι περισσότεροι από τους οποίους πίστευαν ότι το φαινόµενο είναι ανύπαρκτο, αφού η
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ύπαρξή του σε µια ελεύθερη και ορθολογική αγορά θα συνεπαγόταν για ορισµένους επενδυτές
την επίτευξη κερδών χωρίς την ανάληψη κινδύνου.15 Σήµερα, η κρίση αλλάζει σταδιακά την
άποψη αυτή. Οι οικονοµολόγοι φαίνεται να αποδέχονται την ύπαρξη φουσκών στις τιµές των
περιουσιακών στοιχείων. Όµως, στη διάρκεια µιας ραγδαίας αύξησης των τιµών είναι πολλές
φορές δύσκολο να διαπιστωθεί αν πρόκειται για φούσκα ή όχι. Πολλές φορές οι τιµές των περι-
ουσιακών στοιχείων αυξάνονται επειδή τα απαιτούµενα ασφάλιστρα κινδύνου των επενδυτών
µειώνονται. Συνεπώς, ο διαχωρισµός µεταξύ δικαιολογηµένων και αδικαιολόγητων µεταβολών
στις τιµές είναι δύσκολος (Detken and Smets, 2004, Filardo, 2004, Gurkaynak, 2005, Trichet,
2005). Μπροστά στην αβεβαιότητα αυτή, οι Αρχές συνήθως διστάζουν να πάρουν µέτρα ενα-
ντίον µιας ανόδου των τιµών των περιουσιακών στοιχείων, αφού η πολιτική τους µπορεί να
οδηγήσει σε ύφεση (Cogley, 1999, Bean, 2004).

Οι γνώµες για τον ενδεδειγµένο τρόπο αντίδρασης της νοµισµατικής πολιτικής σε σηµαντι-
κές αυξήσεις των τιµών των ακινήτων και άλλων περιουσιακών στοιχείων είναι αντικρουόµε-
νες. Μια προσέγγιση είναι η πολιτική της “µη παρέµβασης”. Σύµφωνα µε τους Bernanke and
Gertler (2001) και τους Gilchrist and Leahy (2002), δεν υπάρχει κανένα επιπλέον όφελος από
την ξεχωριστή στόχευση των τιµών των κατοικιών στο πλαίσιο µιας νοµισµατικής πολιτικής η
οποία έχει σαφή στόχο όσον αφορά τον πληθωρισµό. Για να σταθεροποιούνται οι τιµές των
κατοικιών, είναι προτιµότερο να χρησιµοποιούνται εναλλακτικά εργαλεία πολιτικής, όπως οι
φόροι και οι επιδοτήσεις (Bernanke, 2002).16 Ο Mishkin (2007) έχει παρόµοια άποψη και θεω-
ρεί ότι οι τιµές των ακινήτων πρέπει να λαµβάνονται υπόψη µόνον όσον αφορά την επίδρασή
τους στον πληθωρισµό και την απασχόληση. Παροµοίως, σύµφωνα µε την έρευνα των
Goodhart and Hofmann (2000, 2002), οι τιµές των ακινήτων και των µετοχών περιέχουν κρί-
σιµες πληροφορίες για τη µελλοντική ζήτηση και το µελλοντικό πληθωρισµό, που οι κεντρικές
τράπεζες δεν µπορούν να αγνοούν στο σχεδιασµό της νοµισµατικής τους πολιτικής. Οι συγ-
γραφείς όµως θεωρούν αµφίβολη την αποτελεσµατικότητα της επιτοκιακής πολιτικής στη διόρ-
θωση υπερβολών στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων (Goodhart and Hofmann, 2003).17

Αντίθετα, οι υποστηρικτές της πιο ενεργητικής προσέγγισης θεωρούν ότι, διορθώνοντας τις
όποιες υπερβολές στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων, επιτυγχάνεται πιο εύκολα και απο-
τελεσµατικά ο στόχος για το επίπεδο του πληθωρισµού και µειώνονται οι διακυµάνσεις στο
παραγόµενο προϊόν (Cecchetti et al., 2000 και 2002, Καρακίτσος, 2009). Σύµφωνα µε αυτή την
άποψη, δεν χρειάζεται να στοχεύεται κάποιο συγκεκριµένο επίπεδο τιµών, αλλά να διορθώνο-
νται υπερβολικές µεταβολές που δεν δικαιολογούνται από τα θεµελιώδη µεγέθη. Οι συγγραφείς
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15 Οι οικονοµολόγοι µιλούσαν για “ορθολογικές φούσκες”, οι οποίες ικανοποιούν συγκεκριµένες συνθήκες ώστε να υπάρχουν.
16 Η αναζήτηση επιπλέον εργαλείων πολιτικής για την καταπολέµηση φουσκών στο χρηµατιστήριο, όπως οι υποχρεωτικές κατα-

βολές ασφάλειας, έχει προταθεί από το συγγραφέα (Hardouvelis and Theodossiou, 2002, Hardouvelis, 2003).
17 Σύµφωνα µε την ανάλυση του Iacoviello (2007), αν η νοµισµατική πολιτική στις ΗΠΑ αντιδρούσε απευθείας στην αύξηση

της τιµής των κατοικιών µε µια µεγάλη άνοδο των επιτοκίων, τότε η άνοδος των τιµών των κατοικιών θα περιοριζόταν, αλλά µε κόστος
µια σηµαντική οικονοµική ύφεση, που δεν είναι επιθυµητή.
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θεωρούν ότι το να αναγνωρίσει κάποιος τις υπερβολές αυτές δεν είναι πιο δύσκολο από το να
υπολογίσει, π.χ., τη δυνητική παραγωγή ή το πραγµατικό επιτόκιο ισορροπίας.

Μια ενδιάµεση πολιτική (Borio and Lowe, 2002, Filardo, 2004, ECB, 2005, Issing, 2003)
είναι να ακολουθείται µια πολιτική “αντίθετη στον άνεµο” (lean against the wind) ώστε να µη
δηµιουργούνται χρηµατοοικονοµικές ανισορροπίες και ακολούθως πιστωτικές κρίσεις. Η δηµι-
ουργία φούσκας στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων συνοδεύεται συνήθως µε ισχυρή
αύξηση των νοµισµατικών και πιστωτικών µεγεθών. Σύµφωνα µε αυτή την πολιτική, µια
κεντρική τράπεζα θα µπορούσε να ακολουθήσει µια πιο περιοριστική νοµισµατική πολιτική
(από ό,τι θα δικαιολογούνταν από το γενικό επίπεδο των τιµών) προκειµένου να αντιµετωπίσει
τη δηµιουργία µιας φούσκας. Η εφαρµογή µιας τέτοιας πολιτικής πάντως στη ζώνη του ευρώ
θεωρείται εξαιρετικά δύσκολη (Annett, 2005).

5. Η εξέλιξη της αγοράς κατοικίας στην Ελλάδα

Στην παρούσα ενότητα αναλύεται το ερώτηµα αν η αγορά κατοικίας στην Ελλάδα παρου-
σιάζει φαινόµενα φούσκας, όπως έγινε σε άλλες χώρες την τελευταία επταετία, και στη συνέ-
χεια γίνεται µια εκτίµηση της µελλοντικής εξέλιξής της.

5.1 Είναι υπερτιµηµένη η αγορά κατοικίας στην Ελλάδα;

Στο ∆ιάγραµµα 17 περιγράφεται η εξέλιξη του δείκτη τιµών των κατοικιών ως προς έναν
αντίστοιχο δείκτη ενοικίων για την Ελλάδα και άλλες πέντε χώρες και περιοχές. Οι δείκτες
ξεκινούν µε βάση το 100 στο τέλος του 1995. Στο τέλος του 2008 στην Ελλάδα ο δείκτης είχε
την τιµή 168, που σηµαίνει ότι, από το 1995 έως το 2008 οι τιµές των ακινήτων αυξήθηκαν
σωρευτικά κατά 68% περισσότερο από ό,τι τα αντίστοιχα ενοίκια.18 Μάλιστα στην Ελλάδα η
αύξηση των τιµών έγινε κυρίως έως το 2002.19 Αργότερα, την εποχή κατά την οποία στο εξω-
τερικό διαπιστώθηκε µια “φούσκα” στα ακίνητα, ο λόγος τιµών προς ενοίκια παρέµεινε περί-
που στα ίδια επίπεδα, µε µια αµυδρή αύξηση έως το 2007 και µικρή πτώση το 2008.

Πολλοί χρησιµοποιούν το δείκτη τιµών κατοικιών προς ενοίκια για να περιγράψουν αν
οι τιµές εξελίσσονται οµαλά µε την πάροδο του χρόνου (βλ. Μαλλιαρόπουλος, 2007). Τα
ενοίκια περιγράφουν τη µικτή ετήσια απόδοση από µια επένδυση σε κατοικίες και, κατά
συνέπεια, η διαχρονική πρόοδος των ενοικίων επιδρά και στην πρόοδο των τιµών. Μάλιστα,
η απλή εξίσωση της ονοµαστικής απόδοσης µιας επένδυσης σε ένα ακίνητο µπορεί να µετα-
σχηµατιστεί αλγεβρικά και να ξαναγραφεί ως εξίσωση του λογαρίθµου του λόγου τιµών
προς ενοίκια. Ο λόγος αυτός ισούται ―ως ταυτότητα― µε τη διαφορά ανάµεσα στις παρού-
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18 Οι ονοµαστικές τιµές αυξήθηκαν σωρευτικά κατά 213%, ενώ τα ενοίκια κατά 86%. Η µέση ετήσια αύξηση των τιµών ήταν
9,2% και των ενοικίων 4,9%. Η αντίστοιχη µέση ετήσια αύξηση του πληθωρισµού ήταν 4,0%.

19 Έως το τέλος του 2002 η µέση ετήσια αύξηση των τιµών των κατοικιών ήταν 11,6%, των ενοικίων 4,0% και του πληθωρι-
σµού 4,5%.
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σες αξίες των µελλοντικών ρυθµών ανόδου των ονοµαστικών αποδόσεων της επένδυσης
αγοράς κατοικίας (ενοικίων) και των µελλοντικών αποδόσεων τις οποίες απαιτούν οι επεν-
δυτές.20 Έτσι, η αύξηση του λόγου τιµών προς ενοίκια οφείλεται εξ ορισµού είτε σε επιτά-
χυνση του ρυθµού ανόδου των αναµενόµενων µελλοντικών ενοικίων είτε σε µείωση των
µελλοντικών απαιτούµενων αποδόσεων είτε και στα δύο.

Στην Ελλάδα, από τα τέλη της δεκαετίας του 1990 και µε δεδοµένη την ένταξη της χώρας
στη ζώνη του ευρώ, παρατηρήθηκε µεγάλη µείωση των ασφαλίστρων κινδύνου των διεθνών
επενδυτών για ελληνικές επενδύσεις και µεγάλη πτώση των απαιτούµενων αποδόσεων. Π.χ., η
αποπληθωρισµένη απόδοση ενός δεκαετούς οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµοσίου µειώθηκε από
7,5% στο τέλος του 1995 σε 3,1% στο τέλος του 2008. Σύµφωνα µε τον Μαλλιαρόπουλο (2007),
η πτώση αυτή στις απαιτούµενες αποδόσεις δικαιολογεί σχεδόν πλήρως την άνοδο των τιµών
των κατοικιών (σε σχέση µε τα ενοίκια) έως το τέλος του 2005, που τελείωνε το δείγµα του.

Σε παρόµοιο συµπέρασµα, ότι δηλ. οι τιµές των κατοικιών στην Ελλάδα κατά τη χρονική
περίοδο 1994-2007 διαµορφώθηκαν µε βάση τα θεµελιώδη µεγέθη, καταλήγουν και οι Συµι-
γιάννης και Χονδρογιάννης (2009). Οι συγγραφείς προχωρούν σε οικονοµετρική εκτίµηση ενός
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20 Για τον υπολογισµό της ταυτότητας, βλ. Campbell et al. (1997), Κεφάλαιο 7. 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.
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υποδείγµατος ζήτησης για κατοικία, χρησιµοποιώντας τριµηνιαία στατιστικά δεδοµένα, το
οποίο ερµηνεύει τις πραγµατικές τιµές των κατοικιών µε βάση το κατά κεφαλήν διαθέσιµο
εισόδηµα των νοικοκυριών και τα επιτόκια των στεγαστικών δανείων. Σηµειώνεται ότι το
συµπέρασµα σχετικά µε την έλλειψη υπερτίµησης στην ελληνική αγορά κατοικίας είναι συνε-
πές και µε τα αποτελέσµατα µελέτης των Brissimis and Vlassopoulos (2009), οι οποίοι βρί-
σκουν ότι οι τιµές των κατοικιών στην Ελλάδα δεν επηρεάζονται µακροχρόνια από το ύψος των
στεγαστικών δανείων, αν και βραχυχρόνια φαίνεται να υπάρχει αµφίδροµη σχέση. Η έλλειψη
µακροχρόνιας επίδρασης των στεγαστικών δανείων στις τιµές των κατοικιών σηµαίνει ότι η
αύξηση των τιµών µετά το 1995 δεν είναι απλώς αποτέλεσµα της απελευθέρωσης της στεγα-
στικής πίστης, όπως πολλοί πιστεύουν στην Ελλάδα, αλλά είναι συνεπής µε τις θεµελιώδεις
µεταβλητές της αναπτυσσόµενης ελληνικής οικονοµίας και συγκεκριµένα µε την πτώση των
πραγµατικών επιτοκίων και των απαιτούµενων αποδόσεων των επενδυτών.

Μια αντίστοιχη αύξηση ―είτε µεγαλύτερη είτε µικρότερη― παρατηρείται και για τις υπό-
λοιπες χώρες στο ∆ιάγραµµα 17. Σηµειωτέον ότι σ’ αυτές τις χώρες η αύξηση συνεχίστηκε και
µετά το 2002. Αξίζει επίσης να σηµειωθεί ότι, αν και η κρίση ξεκίνησε από την αγορά κατοικίας
των ΗΠΑ, στις ΗΠΑ οι τιµές των ακινήτων αυξήθηκαν µόνο κατά 37% περισσότερο από τα
ενοίκια. Στην Ισπανία επίσης η άνοδος συνεχίστηκε και µετά το 2002. Σύµφωνα µε τους Ayuso
and Restoy (2007), η ισπανική αγορά κατοικίας ήταν υπερτιµηµένη κατά 28% ήδη από το 2004.

Στη διάρκεια του 2008 η αγορά κατοικίας υπέστη συρρίκνωση στην Ελλάδα. Αυτό πιστο-
ποιείται από τα στοιχεία του ΑΕΠ: το µερίδιο των κατοικιών, αλλά και των κατασκευών γενι-
κότερα, στο ΑΕΠ µειώθηκε σηµαντικά (βλ. Πίνακα 1). ∆ηµοσιογράφοι και ειδικοί του χώρου
συχνά αναφέρονται σε εκατοντάδες χιλιάδες αδιάθετα διαµερίσµατα και σπίτια, χωρίς όµως να
µπορούν να τεκµηριώσουν την άποψή τους, αφού δεν υπάρχουν επίσηµα στοιχεία για τα απο-
θέµατα αδιάθετων κατοικιών.21 Αυτό που µπορεί να µετρηθεί είναι η συµπεριφορά των τιµών.
Οι ονοµαστικές τιµές αυξήθηκαν ελαφρά, κατά 2,6% (λίγο πάνω από τον πληθωρισµό, που
ήταν 2,0%), τα ενοίκια περισσότερο, κατά 8,6%, και έτσι ο λόγος τιµών προς ενοίκια µειώθηκε
κατά 5,5%.

5.2 Τι µας επιφυλάσσει το µέλλον;

Το ερώτηµα σήµερα είναι αν η παρατηρούµενη πτώση ή στασιµότητα της διετίας 2008-2009
θα συνεχιστεί και στο µέλλον. Το κλίµα για µια ανάκαµψη είναι άσχηµο. Ο δείκτης προσδο-
κιών των κατασκευαστών τόσο στις κατοικίες όσο και στα εµπορικά ακίνητα συνεχίζει να µει-
ώνεται (βλ. ∆ιάγραµµα 18). Ο δείκτης αυτός βασίζεται στο αν οι παραγγελίες προς τους κατα-
σκευαστές είναι αρκετές ή όχι, καθώς και στο αν οι ίδιοι προσδοκούν αύξηση ή µείωση της
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21 Παρά την αβεβαιότητα οποιασδήποτε εκτίµησης του αποθέµατος αδιάθετων κατοικιών, οι Magginas and Pateli (2009) εκτι-
µούν το απόθεµα στα 137 χιλιάδες διαµερίσµατα ή σπίτια το τρίτο τρίµηνο του 2008, χωρίς όµως να παρουσιάζουν τις λεπτοµέρειες
του υποδείγµατος που χρησιµοποιούν.
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απασχόλησης στην εταιρία τους κατά τους επόµενους τρεις µήνες. Μια παρόµοια δυσµενή
εικόνα δείχνουν και οι προσδοκίες των κατασκευαστών για τη µελλοντική τιµολόγηση που θα
κάνουν. Στις απαντήσεις της επισκόπησης, αυξάνεται το ποσοστό των κατασκευαστών οι
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οποίοι σκοπεύουν να µειώσουν τις τιµές στο µέλλον. Στην αγορά κατοικίας αυτό έχει ξεκινή-
σει από την αρχή του 2007, ενώ για τα επαγγελµατικά ακίνητα η αρνητική τάση είναι πιο πρό-
σφατη, από το Σεπτέµβριο του 2008 (βλ. ∆ιάγραµµα 19).

Η συµπεριφορά της ελληνικής αγοράς κατοικίας στο µέλλον θα εξαρτηθεί σε µεγάλο βαθµό
και από τη µελλοντική πορεία της ελληνικής οικονοµίας, η οποία θα επηρεάσει τόσο την πορεία
των ενοικίων όσο και τις απαιτούµενες αποδόσεις των επενδυτών. ∆υστυχώς, η πορεία της
ελληνικής οικονοµίας δεν προβλέπεται ευοίωνη. Η πιθανότητα µακροχρόνιας στασιµότητας
είναι σηµαντική. Κύρια αιτία της αναµενόµενης επιβράδυνσης του ρυθµού οικονοµικής ανά-
πτυξης είναι οι µεγάλες ανισορροπίες της ελληνικής οικονοµίας, που έχουν ενταθεί τα τελευ-
ταία χρόνια και τις οποίες η κρίση έφερε στην επιφάνεια. Η Ελλάδα έχει ένα τεράστιο έλλειµµα
τρεχουσών συναλλαγών (14,4% του ΑΕΠ το 2008) ―δείγµα πολύ χαµηλής ανταγωνιστικότη-
τας― και ένα πολύ υψηλό δηµόσιο χρέος ―δείγµα µεγάλης ανεπάρκειας του κράτους―, το
οποίο αναµένεται να πλησιάσει το 105% του ΑΕΠ στο τέλος του 2009. Σε ένα κόσµο που επί
µακρό χρονικό διάστηµα αναµένεται η ανάπτυξη να τρέχει µε χαµηλότερους ρυθµούς από ό,τι
την πενταετία 2002-2007, η Ελλάδα κινδυνεύει να µένει ακόµη πιο πίσω.22

Οι αναµενόµενοι χαµηλότεροι ρυθµοί οικονοµικής ανάπτυξης συνεπάγονται µικρότερη
αύξηση της ζήτησης σε σχέση µε το παρελθόν για πρώτη ή δεύτερη (εξοχική) κατοικία και
συνεπώς χαµηλότερους ρυθµούς αύξησης των ενοικίων από αυτούς που είχαµε συνηθίσει µέχρι
πρότινος. Επιπλέον, οι επενδυτές θα απαιτούν υψηλότερες αποδόσεις για τις επενδύσεις τους
στην Ελλάδα, αφού τα ασφάλιστρα κινδύνου έχουν ήδη αυξηθεί (βλ. ∆ιάγραµµα 16) και φαί-
νεται ότι θα παραµείνουν υψηλά όσο οι ανισορροπίες των δίδυµων ελλειµµάτων στη χώρα µας
παραµένουν. Συνεπώς, και οι δύο µεταβλητές ―αναµενόµενα ενοίκια και αναµενόµενες απαι-
τούµενες αποδόσεις― που, όπως αναλύσαµε νωρίτερα, αποτελούν τον κορµό της τιµολόγησης,
οδηγούν σε µια αγορά κατοικίας, όπου οι τιµές, εφόσον αυξάνονται, θα αυξάνονται µε πολύ
χαµηλούς ρυθµούς σε σχέση µε τον πληθωρισµό.

Βεβαίως, ο κατασκευαστικός τοµέας έχει ακόµη πολλά περιθώρια ανάπτυξης στη χώρα µας.
Η Ελλάδα έχει ιδιαίτερη γεωγραφική διαµόρφωση, µε συχνή εναλλαγή ορεινού και πεδινού
τοπίου και πολλά νησιά. Η ανάγκη για υποδοµές στη χώρα µας είναι πολύ µεγαλύτερη από ό,τι
σε άλλες χώρες της Ευρώπης. Η µελλοντική ενεργοποίηση των Σ∆ΙΤ εποµένως µπορεί να βοη-
θήσει ώστε ο κλάδος να συνεχίσει να κατέχει την πρωτοπορία που είχε στο παρελθόν. Επι-
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22 Η εκτίµηση του συγγραφέα είναι ότι την επόµενη πενταετία ή δεκαετία η παγκόσµια οικονοµία θα αναπτύσσεται µε χαµηλό-
τερους ρυθµούς από ό,τι στο παρελθόν. Ο Αµερικανός καταναλωτής θα σταµατήσει να είναι ο αγοραστής των κινεζικών, ιαπωνικών
ή γερµανικών προϊόντων µε την ίδια ένταση όπως στο παρελθόν, καθώς οι ρυθµοί αποταµίευσης στις ΗΠΑ αναγκαστικά θα αυξηθούν.
Το κενό αυτό στην παγκόσµια ζήτηση είναι δύσκολο να αναπληρωθεί από την εσωτερική ζήτηση στην κινεζική οικονοµία, η οποία
ταλαιπωρείται από σηµαντικά διαρθρωτικά προβλήµατα και επενδύει στις υποδοµές και όχι στην κατανάλωση, την ινδική, η οποία
παραµένει κλειστή, τη ρωσική, η οποία βασίζεται µονοδιάστατα στον τοµέα της ενέργειας, ή την ευρωπαϊκή οικονοµία, η οποία παρα-
δοσιακά τρέχει µε χαµηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης και µε υστέρηση, ενώ επηρεάζεται αρνητικά από το ισχυρό ευρώ. Συγχρόνως,
τα µεγάλα δηµοσιονοµικά χρέη που προκαλεί η κρίση αναµένεται να αποθαρρύνουν µια περαιτέρω επεκτατική δηµοσιονοµική πολι-
τική στο µέλλον, ενώ τα ασφάλιστρα κινδύνου στα επιτόκια θα είναι υψηλότερα από αυτά της προ της κρίσης περιόδου, µε αποτέλε-
σµα τη µείωση των ρυθµών των επενδύσεων.
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πλέον, η κατασκευή παραθεριστικών κατοικιών και ξενοδοχείων αναµένεται να συνεχιστεί,
αφού η Ελλάδα έχει σηµαντικό συγκριτικό πλεονέκτηµα στον τουριστικό κλάδο.

Υπάρχουν επίσης αισιόδοξα σηµάδια στην αγορά κατοικίας, τα οποία δεν πρέπει να παρα-
βλέπουµε. Παρά τη δυσµενή εικόνα της µακροοικονοµίας, το γεγονός ότι η ελληνική αγορά
κατοικίας έδειξε σταθερότητα και δεν υπέπεσε σε φαινόµενα “φούσκας” στο παρελθόν
σηµαίνει ότι δεν είναι επιρρεπής σε υπερβολές και, κατά συνέπεια, σε µια µεγάλη ύφεση του
τοµέα, όπως συµβαίνει σήµερα, το 2008 και 2009, σε πολλές χώρες του εξωτερικού. Αυτό
είναι συνεπές και µε τη χαµηλή ελαστικότητα της προσφοράς παλαιών κατοικιών στην
Ελλάδα. Σύµφωνα µε σχετικά πρόσφατη πανελλαδική έρευνα νοικοκυριών της τράπεζας
Eurobank, οι Έλληνες ιδιοκτήτες ακινήτων είναι µακροπρόθεσµοι επενδυτές και επιπλέον
διστάζουν να πωλήσουν, ακόµη και αν θεωρούν τις τιµές υψηλές (∆αβραδάκης και Χαρδού-
βελης, 2006). Η συµπεριφορά αυτή δηµιουργεί δυνάµεις αντίστασης σε περιόδους πτώσεων
των τιµών. Γνωρίζουµε επίσης ότι τα στεγαστικά δάνεια ως ποσοστό του ΑΕΠ δεν έχουν
ακόµη φθάσει το µέσο όρο της ζώνης του ευρώ (βλ. ∆ιάγραµµα 4), ενώ οι ελληνικές τράπε-
ζες είναι ισχυρές, πολύ ισχυρότερες από τις υπόλοιπες ευρωπαϊκές.23 Κατά συνέπεια, δεν
αναµένεται να υπάρξουν τριβές στη χρηµατοπιστωτική αγορά που να δηµιουργήσουν προ-
σκόµµατα στη ζήτηση κατοικίας. Ο µόνος ανασχετικός παράγοντας αναµένεται να είναι η
ίδια η µακροοικονοµία.

Σηµαντικό ρόλο για τη µελλοντική πορεία της αγοράς ακινήτων στις επιµέρους περιοχές της
Ελλάδος αναµένεται να παίξουν και οι εξελίξεις στο θεσµικό πλαίσιο. Η συµµετοχή της αξίας
της γης στη συνολική τιµή ενός ακινήτου είναι ιδιαίτερα υψηλή στην Ελλάδα. Η τιµή της γης
θα εξαρτηθεί σε µεγάλο βαθµό από τις εξελίξεις σε θέµατα χωροταξίας. Συγκεκριµένα, θέµατα
όπως αυτά του κτηµατολογίου, του χωροταξικού σχεδιασµού, του καθορισµού των χρήσεων
γης και των πολεοδοµήσεων επιδρούν άµεσα στην αξία της γης. Επίσης, σηµαντικό ρόλο θα
παίξει η ρύθµιση εκκρεµοτήτων που αφορούν την αυθαίρετη δόµηση. Στην αγορά έχουν δηµι-
ουργηθεί σηµαντικές στρεβλώσεις από το “κλείσιµο” ηµιυπαίθριων χώρων, την καταπάτηση
δηµόσιων εκτάσεων, την εκτεταµένη παράνοµη οικοδόµηση εκτός σχεδίου πόλεως και τη διαι-
ώνιση των αυθαίρετων κτισµάτων µέσω της αποφυγής να δοθεί οριστική λύση, προς όποια
κατεύθυνση και αν είναι αυτή, π.χ. κατεδάφιση ή νοµιµοποίηση.

6. Συµπέρασµα

Η αγορά κατοικίας και γενικότερα οι κατασκευές συνιστούν ένα σηµαντικό µερίδιο της
ελληνικής οικονοµικής δραστηριότητας. Παραδοσιακά αποτελούσαν κινητήριο µοχλό της
οικονοµικής ανάπτυξης. Ο κύριος όγκος του πλούτου των ελληνικών νοικοκυριών είναι επίσης

4949

23 Σύµφωνα µε στοιχεία του δικτύου ενηµέρωσης Bloomberg για τις µεγάλες ευρωπαϊκές τράπεζες, το πρώτο εξάµηνο του 2008
ο λόγος ιδίων κεφαλαίων προς ενεργητικό των ελληνικών τραπεζών ήταν ο υψηλότερος ανάµεσα σε όλες τις χώρες της παλαιάς Ευρω-
παϊκής Ένωσης των 15, γύρω στο 7,5%.
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τοποθετηµένος στα ακίνητα και η επένδυσή τους σ’ αυτά έχει προστατεύσει τα νοικοκυριά από
τον πληθωρισµό, ενώ παράλληλα τους έχει προσφέρει και θετικές πραγµατικές αποδόσεις.

Η αγορά κατοικίας δέχεται τις θετικές επιδράσεις της οικονοµικής ανάπτυξης και της ανό-
δου του βιοτικού επιπέδου των πολιτών, καθώς και τις αρνητικές επιδράσεις του πληθωρισµού,
ενώ η ίδια έχει σηµαντική επίδραση στον οικονοµικό κύκλο. Οι τιµές επιδρούν θετικά στις
επενδύσεις νέων κατοικιών, ενώ το ξεκίνηµα κατασκευής κατοικιών αποτελεί έναν από τους
καλύτερους πρόδροµους δείκτες της µελλοντικής διακύµανσης της οικονοµικής δραστηριότη-
τας. Η αγορά κατοικίας επιδρά θετικά και στην κατανάλωση, αφού η ανατίµηση της αξίας των
κατοικιών αυξάνει την αξία των εµπράγµατων εξασφαλίσεων όσων διαθέτουν ακίνητα, ώστε
να µπορούν να δανείζονται παραπάνω. Σύµφωνα µε πολλές µελέτες, η ανατίµηση της αξίας των
κατοικιών επιδρά θετικά και στην αίσθηση πλούτου του νοικοκυριού, µε αποτέλεσµα να αυξά-
νεται η κατανάλωση. Πολλοί έχουν συγκρίνει τα ακίνητα µε άλλα περιουσιακά στοιχεία, όπως
οι µετοχές, αλλά δεν συµφωνούν όλοι οι συγγραφείς ως προς το ποιες τιµές έχουν την ισχυρό-
τερη επίδραση στην κατανάλωση. Η επίδραση στην οικονοµική δραστηριότητα εξαρτάται και
από τα χαρακτηριστικά του τραπεζικού συστήµατος µιας χώρας. Όσο πιο αναπτυγµένο και
ώριµο το τραπεζικό σύστηµα, τόσο µεγαλύτερες δυνατότητες δανεισµού παρέχει και τόσο
µεγαλύτερη η ευαισθησία της οικονοµικής δραστηριότητας στην αγορά ακινήτων.

Η αγορά κατοικίας επιδρά και στη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.
Κύρια αιτία της πρόσφατης κρίσης ήταν η άνοδος και η µετέπειτα πτώση των τιµών των κατοι-
κιών και η αλόγιστη χρήση χρηµατοοικονοµικών εργαλείων συναφών µε τη στεγαστική πίστη.
Ένα χρηµατοπιστωτικό σύστηµα σε κρίση αργεί να επανέλθει σε οµαλή λειτουργία λόγω της
αποµόχλευσης στην οποία υπόκειται. Στο µεσοδιάστηµα περιορίζει τις πιστώσεις στην πραγ-
µατική οικονοµία και επιφέρει ύφεση διαρκείας. Η σηµερινή κρίση είναι πολύ µεγάλη, είναι
παγκόσµια και συγκρίνεται µε την αντίστοιχη παγκόσµια κρίση της δεκαετίας του 1930. Η
κύρια διαφορά τους έγκειται στο γεγονός ότι οι Αρχές έχουν διδαχθεί από τα λάθη του παρελ-
θόντος και έτσι προέβησαν σε επιθετικές κινήσεις σωτηρίας του χρηµατοπιστωτικού συστήµα-
τος και της οικονοµίας. Σηµειώνεται ότι και στην κρίση της δεκαετίας του 1930 είχε προηγη-
θεί µεγάλη αύξηση των τιµών των κατοικιών. Η κρίση αναµένεται να φέρει αλλαγές στο ρυθ-
µιστικό και εποπτικό πλαίσιο των αγορών και πιθανόν στον τρόπο εφαρµογής της νοµισµατι-
κής πολιτικής. “Φούσκες” τιµών στα περιουσιακά στοιχεία, όπως οι κατοικίες, θα απασχολή-
σουν πολύ περισσότερο από ό,τι πριν τις νοµισµατικές αρχές.

Στην Ελλάδα, οι τιµές των κατοικιών την περίοδο 2003-2008 δεν παρουσίασαν τις υπερβο-
λές που εµφανίστηκαν σε άλλες χώρες. Η διαχρονική κίνηση του δείκτη τιµών προς ενοίκια
εξηγείται από την αντίστοιχη κίνηση στις θεµελιώδεις µεταβλητές της ελληνικής οικονοµίας.
Έως το 2002 παρατηρήθηκε µεγάλη άνοδος του δείκτη, η οποία εξηγείται από τη µεγάλη
πτώση των απαιτούµενων αποδόσεων των επενδυτών λόγω της εισόδου της χώρας µας στη
ζώνη του ευρώ. Μετά το 2002 και έως το 2007 ο ελληνικός δείκτης δεν παρουσίασε την άνοδο
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των αντίστοιχων δεικτών χωρών του εξωτερικού. Έτσι η ελληνική οικονοµία δεν επηρεάστηκε
πολύ αρνητικά από την αγορά κατοικίας της στο βαθµό που αυτό συνέβη σε άλλες χώρες.

Το µέλλον της αγοράς κατοικίας στη χώρα µας θα εξαρτηθεί από την πορεία της ελληνικής
οικονοµίας και από τις δικές της αυτόχθονες δυνάµεις. Αναµένονται σηµαντικές αρνητικές και
θετικές επιδράσεις στις τιµές και την οικοδοµική δραστηριότητα. Οι αρνητικές πιέσεις πηγά-
ζουν από τις µεγάλες ανισορροπίες της µακροοικονοµίας και συγκεκριµένα τα δίδυµα ελλείµ-
µατα, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα και το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Τα
δίδυµα ελλείµµατα οδηγούν στην πρόβλεψη υψηλών ασφαλίστρων κινδύνου και απαιτούµενων
αποδόσεων των επενδυτών, καθώς και χαµηλών ρυθµών ανάπτυξης και ζήτησης για κύρια ή
δευτερεύουσα κατοικία. Και οι δύο αυτές µεταβλητές αποτελούν τον κορµό της τιµολόγησης
στην αγορά κατοικίας. Η αναµενόµενη πορεία τους λειτουργεί ανασχετικά στην πορεία των
τιµών των κατοικιών και της οικοδοµικής δραστηριότητας.

Αντίθετα, θετικές αναµένονται οι επιδράσεις στην αγορά κατοικίας από τη συνεχιζόµενη
ανάγκη για υποδοµές στην Ελλάδα, καθώς και την αναµενόµενη διαχρονική αύξηση της σηµα-
σίας του τουρισµού και των παραθεριστικών κατασκευών στην οικονοµική δραστηριότητα. Το
τελικό αποτέλεσµα, αν δηλαδή οι θετικές επιδράσεις θα υπερισχύσουν των αρνητικών ή όχι,
είναι δύσκολο να προβλεφθεί. Εξαρτάται από το βαθµό που η Ελλάδα, πολίτες και πολιτικοί,
θα αντιληφθούν επαρκώς το µακροοικονοµικό πρόβληµα της χώρας , ώστε να αρθούν στο ύψος
της πρόκλησης, που είναι η εξάλειψη των ανισορροπιών της οικονοµίας και η ανάγκη για µια
νέα πορεία σε στέρεες βάσεις.
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