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ΠρόλογοςΠρόλογος

Κύριο χαρακτηριστικό της αγοράς ακινήτων είναι η σηµαντική επίδραση που ασκεί στην
οικονοµική δραστηριότητα και ανάπτυξη. Επιπρόσθετα, η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση,
που όπως είναι γνωστό είχε ως πηγή τα στεγαστικά δάνεια µειωµένης εξασφάλισης και την
αγορά ακινήτων των ΗΠΑ, καταδεικνύει κατά τον πιο εναργή τρόπο πόσο κρίσιµος µπορεί να
είναι ο ρόλος της αγοράς ακινήτων για τη χρηµατοπιστωτική και µακροοικονοµική σταθερό-
τητα. Tαυτόχρονα, υπογραµµίζει την ανάγκη συλλογής στατιστικών στοιχείων µε στόχο την
επαρκή καταγραφή και παρακολούθηση των εξελίξεων και την αξιολόγηση των κινδύνων που
συνδέονται µε την αγορά αυτή.

Ο παρών τόµος περιλαµβάνει τις εργασίες που παρουσιάστηκαν στην ηµερίδα µε θέµα
“Αγορά ακινήτων: Πρόσφατες εξελίξεις και προοπτικές”, την οποία διοργάνωσε η Τράπεζα της
Ελλάδος στις 29 Απριλίου 2009. Σκοπός της ηµερίδας ήταν ακριβώς να συζητηθεί και να ανα-
δειχθεί η σηµασία της αγοράς ακινήτων όσον αφορά τη συµβολή της στην οικονοµική δραστη-
ριότητα και ανάπτυξη και την επίδρασή της στη χρηµατοπιστωτική και µακροοικονοµική σταθε-
ρότητα, καθώς και να εξεταστούν οι πρόσφατες εξελίξεις και προοπτικές της αγοράς ακινήτων.
Παράλληλα, παρουσιάστηκε η πρόσφατη πρωτοβουλία της Τράπεζας αναφορικά µε τη συλλογή
στατιστικών πληροφοριών και την ανάπτυξη σχετικών δεικτών που µπορούν να συµβάλουν στην
επαρκέστερη και ακριβέστερη τεκµηρίωση των εξελίξεων και των κινδύνων της αγοράς ακινή-
των και να βοηθήσουν στην πληρέστερη αξιολόγηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας.

Επιπρόσθετα, σκοπός της Τράπεζας είναι να δηµιουργηθεί ένα φόρουµ στο οποίο θα συµ-
µετέχουν οι διάφοροι παράγοντες της αγοράς ακινήτων, όπως οι τράπεζες, οι διαχειριστές χαρ-
τοφυλακίων, οι εκτιµητές ακινήτων, οι κτηµατοµεσίτες κ.ά., και όπου, παράλληλα µε την επι-
σκόπηση και αξιολόγηση των εξελίξεων και των προοπτικών στην εν λόγω αγορά, θα συζη-
τούνται και θα εξετάζονται και θέµατα που αφορούν αφενός τη λειτουργία και τους θεσµούς
της αγοράς και αφετέρου την ποσοτική και ποιοτική επάρκεια και τη διάχυση της συναφούς
στατιστικής πληροφόρησης ώστε αυτή να προσαρµόζεται και να καλύπτει ικανοποιητικά και
έγκαιρα τις εκάστοτε ανάγκες. Η διοργάνωση ηµερίδων αυτού του είδους για την αγορά ακι-
νήτων µπορεί να αποτελέσει ένα σηµαντικό βήµα προς τη δηµιουργία ενός τέτοιου φόρουµ και
για το λόγο αυτό η Τράπεζα της Ελλάδος σκοπεύει να τις καθιερώσει σε τακτική βάση.

Ο ∆ιοικητής
Γεώργιος Προβόπουλος
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Χαιρετισµός από τον ∆ιοικητή κ. Γεώργιο ΠροβόπουλοΧαιρετισµός από τον ∆ιοικητή κ. Γεώργιο Προβόπουλο
στην Ηµερίδα της Τράπεζας της Ελλάδοςστην Ηµερίδα της Τράπεζας της Ελλάδος

(29 Απριλίου 2009) µε θέµα(29 Απριλίου 2009) µε θέµα ::
“Αγορά ακινήτων: Πρόσφατες εξελίξεις και προοπτικές”“Αγορά ακινήτων: Πρόσφατες εξελίξεις και προοπτικές”

Κυρίες και κύριοι, αγαπητοί φίλοι,
Θα ήθελα πρώτα από όλα να σας καλωσορίσω στη σηµερινή εκδήλωση. Η παρουσία σας

καταδεικνύει µε τον πιο σαφή τρόπο το µεγάλο και πολύπλευρο ενδιαφέρον που έχει η αγορά
ακινήτων. ∆εν πρέπει να ξεχνάµε άλλωστε ότι η παρούσα χρηµατοπιστωτική κρίση, η οποία
κλονίζει τη διεθνή οικονοµία, είχε ως αφετηρία την αγορά ακινήτων στις ΗΠΑ.

Είναι σε όλους γνωστό ότι η αγορά ακινήτων έχει σηµαντική συµµετοχή στην οικονοµική
δραστηριότητα των ανεπτυγµένων χωρών. Στη χώρα µας το 2008, οι επενδύσεις στην αγορά
κατοικίας αποτελούσαν το 1/4 περίπου του συνόλου των επενδύσεων. Πέραν τούτου, τα µεγέθη
που συνδέονται µε την αγορά ακινήτων, όπως π.χ. οι τιµές των ακινήτων, το ύψος των ενοικίων
και τα επιτόκια των στεγαστικών δανείων, επηρεάζουν την αγοραστική δύναµη αλλά και την
αξία του πλούτου των νοικοκυριών, ιδίως µάλιστα στην Ελλάδα, όπου το µεγαλύτερο µέρος
του πλούτου διακρατείται σε ακίνητα. Τα µεγέθη αυτά εποµένως επηρεάζουν και τη ροπή των
νοικοκυριών προς κατανάλωση και αποταµίευση, συνδιαµορφώνοντας έτσι τις συνθήκες που
επηρεάζουν τη συνολική οικονοµική δραστηριότητα και τον πληθωρισµό, αλλά και τη σταθε-
ρότητα και την ασφάλεια του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.

Η Τράπεζα της Ελλάδος, όπως γνωρίζετε, είναι ο θεµατοφύλακας της σταθερότητας του
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της χώρας. Στο πλαίσιο αυτό, αναλύουµε συστηµατικά τις
πηγές κινδύνου που ενδέχεται να επηρεάσουν τη σταθερότητα αυτή. Παράλληλα, αξιολογούµε
συνεχώς την ικανότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος να απορροφά αρνητικές επιδρά-
σεις από ενδεχόµενες διαταραχές, ώστε να ελαχιστοποιούνται οι παρενέργειες στο χρηµατοπι-
στωτικό σύστηµα και την οικονοµία. Η εµπειρία από την τρέχουσα κρίση έχει αναδείξει, δυστυ-
χώς µε επώδυνο τρόπο, την εξάρτηση της χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας από την πορεία
της αγοράς ακινήτων.

Παρά τη σηµασία που έχει όµως η αγορά ακινήτων για τη σταθερότητα και την οικονοµική
ανάπτυξη, στη χώρα µας υπάρχει ένα γενικό έλλειµµα πληροφόρησης και συστηµατικής παρα-
κολούθησης των δεδοµένων που σχετίζονται µε την αγορά αυτή. ∆εν υπήρχε επίσης θεσµικός
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φορέας, που να χαίρει ευρείας εµπιστοσύνης, ο οποίος να καταγράφει και να αξιολογεί τεκµη-
ριωµένα τις εξελίξεις στην αγορά. Η Τράπεζα της Ελλάδος έρχεται τώρα να καλύψει το συγκε-
κριµένο έλλειµµα αναλαµβάνοντας φιλόδοξες πρωτοβουλίες.

Πράγµατι, δηµιουργήσαµε πρόσφατα µια ανεξάρτητη υπηρεσιακή µονάδα, η οποία έχει ως
αντικείµενο τη συστηµατική καταγραφή, επεξεργασία και ανάλυση των σχετικών µε την αγορά
ακινήτων στατιστικών στοιχείων. Πρόκειται για το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων, οι
εργασίες του οποίου θα µας επιτρέψουν να έχουµε εφεξής µια εµπεριστατωµένη και ορθή
εικόνα των εξελίξεων στον κλάδο, ώστε να διατυπώνουµε απόλυτα τεκµηριωµένες αξιολογή-
σεις για την υφιστάµενη κατάσταση και τις προοπτικές του.

Μια πρώτη σηµαντική κίνηση του Τµήµατος είναι η κατασκευή επίσηµου ∆είκτη Τιµών
Ακινήτων, µέσα από αναλυτικές πληροφορίες και στοιχεία που θα συλλέγει από τα πιστωτικά
ιδρύµατα της χώρας. Στόχος είναι η κατασκευή ενός αξιόπιστου δείκτη, µε σύγχρονη επιστη-
µονική µεθοδολογία, η οποία θα πιστοποιηθεί και από διεθνή φορέα. Ο δείκτης αυτός θα δηµο-
σιεύεται σε τακτική βάση και σταδιακά θα καλύπτει ολοένα περισσότερες περιοχές της χώρας
και κατηγορίες ακινήτων (π.χ. είδος ακινήτου, ηλικία ακινήτου κ.ά.).

Στόχος µας είναι να καλύψουµε µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο το έλλειµµα πληροφόρησης
που προανέφερα. Την αξιόπιστη πληροφόρηση έχει ιδιαίτερη ανάγκη η εγχώρια αγορά, καθώς
τα δεδοµένα που κατά καιρούς τροφοδοτούν το δηµόσιο διάλογο είναι κατά κανόνα πενιχρά,
αποσπασµατικά και στερούνται επαρκούς θεµελίωσης. Η βελτίωση και η διάχυση της πληρο-
φόρησης µε συστηµατικό και επιστηµονικά συνεπή τρόπο είναι βέβαιο ότι, εκτός των άλλων,
θα διευκολύνει το έργο όχι µόνο των φορέων άσκησης πολιτικής, αλλά και όλων των παραγό-
ντων που εµπλέκονται στην αγορά ακινήτων (µεσιτικά γραφεία, κατασκευαστικές εταιρίες,
εκτιµητές, διαχειριστές χαρτοφυλακίων, επενδυτές κ.λπ.). Κατά συνέπεια, το όφελος για όλους
θα είναι σηµαντικό.

Εξάλλου, η έγκαιρη και ορθή πληροφόρηση για τις εξελίξεις στις τιµές των ακινήτων θα
διευκολύνει σοβαρά και τις τράπεζες να ανταποκριθούν αποτελεσµατικά στις υποχρεώσεις που
απορρέουν από το πλαίσιο “Βασιλεία ΙΙ”, καθώς θα είναι σε θέση να εκτιµήσουν ακριβέστερα
την αξία των επενδυτικών τους χαρτοφυλακίων και συνεπώς να διαχειριστούν αποτελεσµατι-
κότερα το σχετικό κίνδυνο.

Πιστεύω ότι οι πρωτοβουλίες µας αυτές θα συµβάλουν ουσιωδώς στη βελτίωση της ποιό-
τητας και του εύρους των διαθέσιµων πληροφοριών, καθώς και στην αξιόπιστη καταγραφή των
τάσεων και των προοπτικών της αγοράς, συνεισφέροντας έτσι στη λειτουργία µιας πιο αποτε-
λεσµατικής αγοράς ακινήτων. Μην ξεχνάµε άλλωστε ότι, όπως και σε άλλες περιπτώσεις, απο-
τελεσµατική αγορά είναι πρωτίστως εκείνη στην οποία όλοι οι συµµετέχοντες διαθέτουν
επαρκή και σύµµετρη πληροφόρηση.

Στις παρουσιάσεις που θα ακολουθήσουν, οι εκλεκτοί προσκεκληµένοι µας θα έχουν την
ευκαιρία να αναλύσουν και να αξιολογήσουν τα δεδοµένα στην Ελλάδα και στο εξωτερικό, ενώ
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στελέχη της Τράπεζας θα περιγράψουν αναλυτικά τις πρωτοβουλίες που έχουµε ήδη δροµολο-
γήσει. Μετά τις εισηγήσεις των οµιλητών θα έχετε την ευκαιρία να συµβάλετε και εσείς παρα-
θέτοντας απόψεις και εµπειρίες, ώστε να εµπλουτιστεί ο προβληµατισµός µας για τα επιµέρους
ζητήµατα.
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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-

* Καθηγητής, Τµήµα Χρηµατοοικονοµικής & Τραπεζικής ∆ιοικητικής Πανεπιστηµίου Πειραιώς, Οικονοµικός Σύµβουλος,
Eurobank EFG. Επιθυµώ να ευχαριστήσω τον Θεοδόσιο Σαµπανιώτη για την εποικοδοµητική του βοήθεια, καθώς και τους Αναστά-
σιο Αναστασάτο και Γεώργιο Συµιγιάννη για τα χρήσιµα σχόλιά τους.
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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
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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.
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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

2121

01. Hardouvelis:75 YEARS NEW NEW  18-11-09  12:17  ������ 21



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

2626

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-

3434

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-
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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
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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
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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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The lessons from the housing market crisisThe lessons from the housing market crisis

Elias Karakitsos*

Executive summary

Causes

The US housing market is not the cause of the credit crisis and the current woes of the global
economy. It is simply the symptom of the huge liquidity that was put in place by “bad” finan-
cial engineering and some mistakes in the conduct of monetary policy, especially in the US.
This liquidity has financed a number of bubbles in the last ten years with a major impact on the
economy (internet, housing, and commodities) and a few more (shipping and private equity)
with a smaller impact on the economy (see Arestis and Karakitsos, 2009b, and Karakitsos,
2008). From a European perspective, micro-economic fundamentals and country-specific fac-
tors have differentiated the countries in the euro area, with housing bubbles emerging in some
countries, like Spain, but not in others, like Germany. Thus, both a macro- and micro-perspec-
tive are needed to understand the full story.

From a macro-perspective, liquidity is the real culprit. Without this excessive liquidity, there
would have been no bubbles – no credit, no bubble. Although one might point to some errors
on the part of the Fed in removing the accommodation bias on a number of occasions in the last
ten years, financial engineering has played by far a more important role in creating this prodi-
gious liquidity. In the press, financial engineering is deemed synonymous to fraud ―finding
loopholes in the law and the regulatory environment to make money― and it is accordingly
condemned. “Bad” financial engineering has resulted in a “shadow-banking” that developed
and worked in parallel with regulated banking. The “shadow-banking” operated outside the reg-
ulation and control of the authorities. So, whatever was not allowed in regulated banking was
developed in the “shadow-banking”.
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“Housing Market Challenges in Europe and the US: Any Solutions Available?” Central Bank of Austria (Vienna, Sept. 2008); The Big
Bang and the Big Crunch, Murray Edwards College, University of Cambridge (Cambridge, Nov. 2008) for helpful comments. The
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Consequences and risks

The K-model predicts that US house prices will stabilise in the spring of 2010 at more than
40% lower than the peak in 2006, triggering losses in financial institutions in excess of $3 tril-
lion. Gross wealth will return to its pre-bubble level, but net wealth will fall even lower, due to
the irreversibility of the debt. The erosion of wealth will induce US households to save more,
pushing the savings ratio to more than 8%, thus making consumption the driver to this deep and
protracted recession. Firms will respond to lower demand by slashing investment and cutting
employment, which will have a negative feedback on consumption. US GDP growth will bot-
tom out in mid-2010, signalling a recovery in the second half. But there are risks to the sus-
tainability of the recovery stemming from the current actions of policymakers. In the current
environment, the Fed has flooded the system with liquidity, at a time when excess liquidity has
been at the root of the problem of the current credit crisis. Moreover, the Fed is printing money
at an unprecedented rate that risks fuelling higher inflation when the economy recovers and/or
huge dollar depreciation. This liquidity has now sown the seeds of a new bubble – US govern-
ment bonds, which might be pricked by the huge issuance of Treasuries. The burst of this new
bubble will undermine the recovery in 2010 and risks plunging the US economy into another
recession in 2011 or 2012, as default risk premiums, exchange-rate premiums and inflation pre-
miums soar.

Policy inconsistencies and challenges

Although the measures adopted so far have dealt with the panic phase of a bubble, the pol-
icymakers are inconsistent in their long-term objectives in that they want both deleverage and
high asset prices. They should either engineer an orderly deleverage, while at the same time
accepting that in the new long-run equilibrium asset prices will be substantially lower; or they
should flood the system with liquidity to prevent the erosion of asset prices, knowing, how-
ever, that deleverage will not materialise. In other words the policymakers are not clear as to
whether they should target deflation or inflation in the long run. It is a hard fact of life, how-
ever, that from a long-term perspective the first target is what makes sense; otherwise, the
excess liquidity that financed so many bubbles in the last ten years will not be drained and
will carry on financing new bubbles. Irrespective of whether the policymakers target defla-
tion or inflation, the forces of deflation are more powerful than those of inflation. So, even if
the policymakers wished to reflate asset prices, they might find it extremely hard to achieve
their objectives.

The challenge for the policymakers is to break the vicious circle between falls in house
prices and bank losses, if they are to shorten the asset and debt deflation process to less than ten
years. This requires preventing households from falling into negative equity; otherwise, delin-
quencies rise and bank losses mount; mortgage-lenders repossess the properties and dump them

6060

02. Karakitsos:75 YEARS NEW NEW  18-11-09  12:18  ������ 60



into the market, only causing lower house prices and even higher bank losses. Spending public
money to cover the losses of the banks without supporting households to keep their homes and
encourage others to obtain new mortgages is like throwing money into a black hole. Hence, the
policies that should be pursued are on both sides of the credit market: demand and supply.
Unless demand for credit and demand for the general bank products is boosted in the months
ahead, no amount of money can salvage the financial system. Dealing just with the supply side
of credit and ignoring its dependence on demand will be a waste of resources. Hoarding of cash
by banks, mutual funds, hedge funds, businesses and individuals will be a terrible blow to
demand that will trigger new losses for the financial institutions in 2009, thus creating a vicious
circle. We are now in what Keynes called a “liquidity trap”. Monetary policy does not work in
this environment and neither does fiscal policy in the form of tax cuts; people will hoard the
extra money – they will not spend it.

Assessment of current policies

The policymakers’ efforts so far have concentrated on unfreezing the credit markets and
restoring confidence in banks by pumping liquidity and guaranteeing bank loans, so that the
interbank market can start to function again. However, this is the wrong diagnosis as banks are
not worried about liquidity, but about credit risk – the insolvency of other banks that results in
a “queen of spades” strategy with hoarding of liquidity and unwillingness to lend to each other.
Policymakers have also assigned public funds to recapitalise banks by buying mostly preferred
shares and increased the guarantee limit on deposits to deflect runs on depository institutions.
In the US the Fed has, in addition, extended credit facilities to non-depository institutions and
has lowered the quality of assets that it accepts as collateral for lending. Although these mea-
sures may be adequate to ease the panic phase of the burst of a bubble, they are inadequate to
deal with the crisis in the long run, as they deal with the supply side of credit, but not with the
demand for it.

The various schemes that have been put forward to resolve the credit crisis can be grouped
into two categories: “business-as-usual” and a “good bank” solution (see Karakitsos, 2009b).
The first, which takes different forms ―insurance or guarantee of the assets or liabilities of the
financial institutions, “bad bank” and temporary nationalisation― is the one favoured by banks
and pursued by governments in the US, the UK and other countries. It amounts to a bailout of
the financial system with taxpayer money. Its drawback is that the cost may exceed by trillions
the original estimates of $700 billion; and despite the mounting cost it may not even prevent the
bankruptcy of financial institutions. Moreover, it runs the risk of making the US and the UK
government insolvent, and turning an already severe recession into a depression worse than the
one of the 1930s. It is also immoral, unfair and unjust in accordance with the common concept
of justice and maximises moral hazard.
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The “good bank” solution consists of creating a new (Phoenix) banking system from the
ashes of the old one by removing the healthy assets and liabilities from the balance sheet of the
old banks. Apart from its small cost, it has the major advantage that credit flows will resume
and the economy will recover. It is also fair and just and minimises moral hazard. Its drawback
is that it lets the old banks swim or sink. But if they sink with huge losses, these might spill over
to the personal sector and the ultimate cost may be the same as in the “business-as-usual”
model. The downside may again be a depression.

Our own solution (see Karakitsos, 2009b) is for a “good bank” model but with a government
guarantee of a large proportion of the assets of the personal sector or the assumption of the first
loss by the government in case the old banks fail. It has the same advantages as the original
“good bank” model, but it makes sure, in the eventuality that the old banks become insolvent,
that the economy is shielded from falling into depression and the ultimate recovery is ensured.

Policies to avoid future crises

The backlash of the greed of financial institutions is likely to increase calls for strict regula-
tion of the industry. As the taxpayer is called upon to clean up the mess of the banks, tougher
regulation of the industry is very likely to ensue. But from a policy perspective it should be
recognised that regulation is backward- rather than forward-looking. Smart people will always
look for loopholes to take advantage of any given legislation. Regulators will always react with
a long lag to close the loopholes and in some occasions, like the current crisis, too late to pre-
vent a calamity. A better approach than overregulation is for the central bank to have a target on
asset prices in a way that does not impede the functioning of free markets and does not prevent
“good” financial innovation (see Arestis and Karakitsos, 2009c). Since securitisation implies
the transfer of assets and the risk to the personal sector, the ideal target variable for a central
bank is the net wealth of the personal sector as a percent of disposable income. Since this is a
stationary variable, a target range can be set. In the US, for example, this can be a range around
five times the net wealth of the personal sector. In this way, the central bank can monitor the
implications of financial innovations as they impact net wealth, even if it is ignorant of these
innovations, as in the case of Structured Investment Vehicles (SIV). With a wealth target, the
central bank can act pre-emptively to curb an asset upswing cycle from becoming a bubble.
Information on the constituent components of net wealth is available in the US with a one-quar-
ter lag, a month after the release of the NIPA accounts, thus making it useful for policy analy-
sis and targeting. In the euro area, there are huge efforts to compile such data, a prerequisite for
targeting.

Asset-led business cycles ―like the current one, as well as those in Japan in the 1990s and
the US in the 1930s―, produce a larger variability in output than inflation. In the upswing of
the cycle, output growth surpasses historical norms giving the impression that potential output
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growth has increased, thus creating a general feeling of euphoria and prosperity, as it did in the
second half of the 1990s in the US. But in the downswing the recession is deeper than normal
and, even more importantly, it lasts for a long time with many false dawns, as in the case of
Japan. As asset prices fall, the past accumulation of debt becomes unsustainable and households
engage in a debt reduction process by retrenching. This depresses demand putting a new down-
ward pressure on asset prices thus creating a vicious circle. The burst of a bubble in the last five
hundred years has entailed asset and debt deflation that has triggered retrenchment on the part
of households and firms, with severe consequences for profits, the incomes of households and
jobs. The deflation process is usually long and painful and the evidence of the last three
episodes (1870s, 1930s and Japan in the 1990s) is that it usually lasts for ten years.

The policy implication is that in asset-led business cycles guiding monetary policy by devel-
opments in inflation alone will not prevent a bubble from becoming bigger than otherwise.
Monetary policy should be formulated with two targets: inflation and the output gap. However,
in a highly leveraged economy such a policy might lead to instability (see Karakitsos, 2009a).
In this context there are merits to mild, but not excessive, wealth-targeting in addition to infla-
tion- and output gap-targeting. Mild wealth-targeting will stabilise the system, whereas over-
zealous wealth-targeting may destabilise it. The problem is that there are three targets and just
one instrument – interest rates. Although a rate hike will reduce the output gap, diminish infla-
tion and curb the net wealth of the personal sector, the impact on each target will be felt with a
variable lag. This differential speed of adjustment of each target to monetary policy poses per-
ils to the central bank task of stabilising the economy along the potential output growth path.
Thus, strict adherence to the fulfilment of each target by the central bank may cause instability
rather than stability.

Keywords: housing market, credit crisis, wealth effect, monetary policy, monetary rules,
natural rate of interest, real profit rate, potential output, Neo-Wicksellian model, new consen-
sus macroeconomics.

JEL Codes: E13, E32, E43

1. Introduction

The US housing market has played a key role in the last business cycle. In the upswing it
boosted output and concealed adverse macroeconomic developments, such as the decline in
multi-factor productivity, while in the downswing it has been the key driver of the unravelling
recession that has turned out to be one of the worst since the Great Depression. The boom in
the housing market was financed not by rising household incomes, but by accumulated debt
because of unduly low interest rates and easy credit conditions, as banks abandoned the tradi-
tional “originate-and-hold” model of loan portfolio in favour of the “originate-and-distribute”
one. “Bad” financial engineering, in the form of synthetic products, such as Collateralised Debt
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Obligations (CDO), and derivative products, such as Credit Default Swaps (CDS), has dispro-
portionately expanded credit to households. Banks set up a “shadow banking” through Struc-
tured Investment Vehicles (SIV) or conduits that facilitated the credit boom by an expanded
securitisation programme that enabled the transfer of risks from the originate banks to the per-
sonal sector and banks abroad, thus making the problem global. With low risk in their loan port-
folio, banks had an incentive to expand credit through the subprime market, Alt-A mortgages
and “teaser” interest rates. As the Fed removed, albeit sluggishly, the accommodation bias that
had been put in place after the burst of the internet bubble, the yield curve became inverted for
one and a half years to mid-2007 triggering the collapse of shadow banking. The losses of
shadow banking spilled over to the mother banks, which were aggravated by direct holdings of
CDO and an as yet unsecuritised loan portfolio at the time the crisis erupted in the summer of
2007, which amounts to $4.5 trillion. Nominal house prices have so far fallen more than 25%
from their peak in mid-2006, but real prices have dropped nearly 35% from their peak in mid-
2005. The losses of financial institutions, globally, have so far mounted to $1.3 trillion. This
paper uses the K-model to assess the likely fall in US house prices and its impact on the unrav-
elling asset and debt deflation process.

Central banks have formulated monetary policy by targeting inflation and/or the output
gap. The intellectual basis of this approach lies in the New-Consensus Macroeconomics
(NCM) or the Neo-Wicksellian model. The NCM model implies that inflation is under the
control of the central bank in the long run, through changes in interest rates, whereas output
and the unemployment rate are not (see Arestis, 2007, for a review of the NCM model).
Adding the output gap to the central bank objective function might help in achieving the
inflation target, as minimising the output gap ensures that inflation approaches its target
faster. Yet the NCM model is incapable of detecting a bubble and monitoring its growth, as
the credit that has financed the bubbles in the last ten years does not show up in monetary
aggregates. Even worse, monetary aggregates are a residual in the NCM model and therefore
have no effect on inflation, output and unemployment. Arestis and Karakitsos (2009a) have
endogenised potential output and the natural interest rate, which in the original Wicksellian
model is the real profit rate, whereas in the NCM model it is simply the long-run interest rate
to which the short-term interest rate (the instrument of monetary policy) converges in the
long-run equilibrium. These two amendments are sufficient to reject the NCM proposition
that output and unemployment are not under the control of the central bank, in the long run.
In this new framework the real profit rate plays a significant equilibrating role, in addition to
interest rates. In fact, the real profit rate moves first to restore long-run equilibrium, follow-
ing a shock to the system. The interest rate, on the other hand, affects the real profit rate fast,
but output and inflation sluggishly. Strict adherence to inflation-targeting may interfere with
the equilibrating function of the real profit rate. Karakitsos (2008) has extended the model of
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Arestis and Karakitsos (2009a) by incorporating a wealth effect in aggregate demand,
through its influence on consumption in accordance with the Life-Cycle-Hypothesis, and has
endogenised wealth by modelling its two constituent components (equities and houses). In
this expanded system, inflation and the output gap are necessary targets in central bank pol-
icy to stabilise the economy around an endogenous potential output. However, in a highly
leveraged economy, such as the US in the 2000s, monetary policy based on inflation and the
output gap may, in fact, destabilise the system (see Karakitsos, 2009a). In this paper, we
assess the merits of adding net wealth as an additional target to the central bank objective
function. It is shown that mild, but not over-zealous, wealth-targeting stabilises the system,
even in a highly leveraged economy.

The paper is organised as follows: the next two sections review monetary policy in the last
two business cycles and analyse the risks of the current crisis using the K-model. Section 4 puts
forward the case for wealth-targeting in addition to inflation and the output gap. Section 5 pre-
sents an overhaul of the NCM model to deal with asset-led business cycles. Section 6 uses the
model and the augmented objective function to assess the merits and perils of wealth-targeting,
while the final section summarises and concludes.

2. Monetary policy in the last two business cycles

The evidence of the last two business cycles shows that monetary policy has to a large
extent been successful in keeping inflation under control (see Figure 1). Since the mid-1990s,
core PCE-inflation, the preferred measure of the Fed, has fluctuated between 1% and 2.6%,
not far from the unofficial target of 1-2%. Minimising the output gap has been more success-
ful than in any other period and this has been instrumental in keeping inflation within a nar-
row band (see Figure 2).
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After the soft landing of 1994-95 and the easing of monetary policy in the second half of
1995, US economic growth exceeded potential once more in the spring of 1996 (see Figure
2). As a result of this overheating, wage inflation accelerated and unit labour cost soared. It
quadrupled to more than 4% in the twelve months to the autumn of 1998 (see Figure 3). The
Asian-Russian crisis of 1997-98 put a lid on wage growth for a year (from the autumn of 1998
to the autumn of 1999) and unit labour cost slowed down. However, the easing of monetary
policy during the Asian-Russian crisis kept US economic growth intact with the economy
remaining overheated. As a result, wage growth and unit labour cost soared once more. The
Fed not only reversed the rate cuts of the Asian-Russian crisis, but raised them to 6.5% and
kept them at this level until the economy entered into a recession (i.e. at the end of 2000) that
broke the wage-price spiral. Both wage inflation and the growth rate of unit labour cost
peaked in the autumn of 2000 and fell precipitously in the next two years. In spite of the
apparent success in stabilising the economy around potential and keeping inflation at histor-
ically low levels, the Fed did not manage to prevent the internet bubble from ballooning in
the second half of the 1990s. It also did not deflect the burst of the bubble. Instead, the Fed
preferred to deal with the consequences of the burst of the bubble, which usually result in
asset and debt deflation. Thus, despite the shallowest recession in the post-WWII era, or
because of it, the Fed cut interest rates to 1%, a level that had not been seen since the 1950s.
The over-accommodative monetary policy can be seen in the Fed cutting interest rates, from
1.75% to 1%, after the economy had begun to recover. The justification of the Fed for easing
monetary policy was that the recovery was anaemic (i.e. growth during the recovery below
potential). This, along with easy fiscal policy (there was another fiscal package in 2003)
boosted growth that exceeded potential in the autumn of 2003. Despite the overheating the
Fed kept rates at 1% until mid-2004, thus providing the clearest evidence of an over-accom-
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modation bias. Moreover, this was removed only gradually “at a pace that can be measured”,
meaning 25 basis points (bps) in every FOMC meeting.

The low interest rates spurred the housing boom, which was evident as early as 2004.1

Indeed, the housing bubble ballooned in the next two years as prodigious credit flows were
made available through the “shadow banking”. The overheating of the economy persisted until
mid-2006, although it was the mildest in the entire post-WWII era. But in spite of the miniscule
overheating, unit labour cost, which had oscillated around zero until late 2004, soared in the fol-
lowing two years, not so much because of heightened wage inflation, but because of declining
labour productivity, as the pace of job creation accelerated. As the economy grew faster than
potential growth, companies became confident about the sustainability of the recovery and
hired labour as fast as in other recoveries. The Fed under Bernanke continued to remove the
accommodation bias at the same sluggish pace and interest rates reached a plateau of 5.25% in
mid-2006, a level that was maintained until the credit crisis erupted in the summer of 2007. By
then the economy had cooled down and a negative output gap had emerged since late 2006.
However, headline inflation surged as the prices of commodities, and in particular oil, indus-
trial supplies and imported raw materials were soaring. The liquidity that had financed the pre-
vious two bubbles was now financing the commodities bubble, which only burst when all major
economies fell off a cliff in mid-2008.

This account of the conduct of monetary policy shows that the Fed made some errors by cut-
ting interest rates when the economy started to recover and by removing the accommodation
bias too sluggishly. But in spite of these errors the Fed maintained growth nearer to potential
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assessment of the housing market plunge and its impact on consumption and the overall economy.
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output than ever before and kept at least core inflation as low as in the 1960s and within a very
narrow range. One can hardly claim that monetary policy was unsuccessful.

3. The inadequacy of monetary policy in asset-led business cycles and current risks

The NCM model is incapable of detecting a bubble and cannot monitor its growth, as the
liquidity created by the process of securitisation is not reflected in ordinary monetary aggre-
gates. The original loan is counted in the consolidated banking balance sheet and therefore in
the overall liquidity. However, it is removed from the banking balance sheet once it is securi-
tised. Therefore, the huge liquidity of the last ten years was not detected by central banks, which
continued as late as the spring of 2007 to believe that the subprime market was not posing a
threat to the economy, as the size of this market was small, around 10%, of the overall market
(see Bernanke, 2007).

Asset-led business cycles ―like the current one, Japan in the 1990s and the US in the
1930s―, produce a larger variability in output than in inflation. In the upswing of the cycle,
output growth surpasses historical norms giving the impression that potential output growth has
increased, thus creating a general feeling of euphoria and prosperity. But in the downswing the
recession is deeper than normal and, even more importantly, lasts for a long time with many
false dawns, as in the case of Japan. The bubble is usually pricked by rising interest rates, as the
central bank tries to control a relatively small increase in inflation. In fact, the more leveraged
the economy, the smaller the interest rate hike necessary to prick a bubble. As asset prices fall,
the past accumulation of debt becomes unsustainable and households and businesses engage in
a debt reduction process by retrenching. This depresses demand putting a new downward pres-
sure on asset prices, thus creating a vicious circle.

The NCM model, with its emphasis on targeting inflation, is incapable of preventing the bal-
looning of a bubble and deflecting its burst. The reason is that, in an asset-led business cycle,
the volatility of the output gap is greater than the volatility of inflation. In the upswing of the
cycle, when credit expands and asset prices soar, inflation remains subdued for two reasons.
First, potential output increases in the upswing, thus dampening the positive output gap and
containing inflationary pressures. Second, cyclical productivity improvements, which appear as
structural as they did in the US in the late 1990s, reduce unit labour cost thus putting a lid on
inflation. On the other hand, the expansion of credit and the soaring asset prices increase out-
put disproportionately compared to a standard demand-led business cycle. This explains why
the Fed appeared successful in controlling inflation and minimising the output gap in the last
ten years.

The burst of the internet bubble would have plunged the US economy into a long and deep
recession, had it not been for the prodigious and pre-emptive rate cuts by the Fed from 6.5% to
1%. This resulted in the shallowest recession in half a century. Greenspan was fully aware of
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the risks of asset and debt deflation that plague an economy after the burst of a bubble. He had
recognised in mid-1990s that a bubble was in the making and tried to talk it down with his
remarks of an “irrational exuberance”. However, either because of statutory constraints or
because of his fervent support of the market mechanism, he did not try to prevent the bubble,
but decided instead to deal with its consequences. In retrospect, the prodigious easing of mon-
etary policy averted an asset and debt deflation but sowed the seeds for the housing bubble.
From this angle, the aforementioned mistakes of the Fed proved to be significant ones in
fuelling the housing bubble. Bernanke, following in Greenspan’s steps, presided over the last
two years of the ballooning of the housing bubble and financed the commodities bubble, which
further weakened the effectiveness of monetary policy in dealing with the burst of the housing
bubble.

House price inflation peaked at the end of 2005, but house prices carried on rising until mid-
2006. The combination of falling house prices with an inverted yield curve for one and a half
years to mid-2007 turned the hefty profits of “shadow banking” into mounting losses that
spilled over to the mother banks. The credit crisis is the outcome of financial distress, which in
the refined Minsky model is the third stage of a bubble cycle: displacement, euphoria, distress,
panic and crash. The credit crisis can be seen as unfolding in three stages. In the first stage,
credit spreads widen as banks become unwilling to lend to each other for fear of contagion from
potential losses on the collateral assets of the borrowing banks. In the second stage, the losses
of the financial institutions unravel, while in the third stage the ramifications to the economy
are felt. Credit spreads have been widening since the summer of 2007, although coordinated
central bank efforts have succeeded at times in suppressing them (see Figures 4a and 4b). In
spite of central bank action, the credit crisis deepened with credit spreads widening yet again,
culminating in a pinnacle and the panic of September and October of 2008. The worldwide
losses of financial institutions have amounted so far to $1.3 trillion, as asset-backed securities
have lost around 80% of their value. Since the outbreak of the crisis, the systemic risk has fluc-
tuated but has mainly remained high. It subsided with the bailout of Bear Stearns, but surged
again in the autumn of 2008, as Fannie Mae and Freddie Mac that hold or guarantee nearly half
of mortgage-backed securities ($5.4 trillion) came to a bankruptcy point and had to be bailed
out by the US Treasury. In spite of the bailout of the two giants in the US mortgage market, the
credit risk remained high with the bankruptcy of Lehman Bros in mid-September and finally
with the near collapse and subsequent bailout of AIG. The crisis has brought the demise of the
investment-bank model, and the remaining institutions (Morgan Stanley and Goldman Sachs)
have run for cover behind the façade of commercial banks.

Central banks have attributed the widening of credit spreads to a lack of liquidity and
responded by flooding the system with liquidity. However, this is the wrong diagnosis as banks
are not worried about liquidity, but the insolvency of the banking system. Although credit default
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swaps illustrate such risk for individual banks, an aggregate measure of the insolvency risk of the
banks can be obtained by decomposing the risk implicit in the Libor rate into interest rate risk,
liquidity risk and credit (or counterparty) risk. The 3-month Libor rate reflects the true cost of
money for banks. The overnight 3-month interest rate swap (OIS) is a measure of the interest rate
risk, as it reflects market expectations of what the fed funds rate will be over the next three
months. Thus, the spread between Libor and OIS of corresponding maturities is a measure of liq-
uidity and credit risk, as it has eliminated the interest rate risk. A measure of credit risk, in turn,
is the spread between secured and unsecured borrowing by the banks. One form of secure loans
is government-backed repos between banks. Thus, the spread between Libor and repo rates of
corresponding maturities provides a measure of credit risk. Figure 4a shows the close correlation
between the Libor-OIS spread and Libor-repo spread. This suggests that the banks are concerned
more about credit risk than liquidity risk and hence they are worried about the insolvency of the
entire financial system. Hence, central banks have made the wrong diagnosis and have adminis-
tered the wrong medicine. This highlights a fundamental difference between the Great Depres-
sion and the current credit crisis. The former was due to liquidity risk and therefore the remedy
was an increase in the supply of money. But the current crisis is mainly due to credit risk. By
flooding the system with liquidity the policymakers have sowed the seeds for the next bubble in
US Treasuries that could threaten the solvency of the US government.2

The ramifications to the economy from the credit crisis are likely to stem from the response
of the banks to their losses – tightening of lending standards, higher cost of lending, lower avail-
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2 See Karakitsos (2009b) for a review and assessment of the various models that have been suggested for resolving the credit cri-
sis and for a recommendation of a viable solution.
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ability of credit, hoarding of money balances. The huge liquidity, which was created by “bad”
financial engineering and the aforementioned mistakes of monetary policy, financed the house
bubble (see Arestis and Karakitsos, 2009b). The low interest rates prompted households to accu-
mulate mortgage debt. Between 1998 and 2007 mortgage debt as a proportion of disposable
income increased by more than 50% from 61% to 101% (see Figure 5a). This debt spurred house
prices, and the gross house wealth of the personal sector soared to 230% of disposable income
by the end of 2005, from 144% in 1998. The increase in gross house wealth was less than 50%,
which is lower than the more than 50% increase in debt, making the marginal efficiency of lever-
age less than unit – a sign of diminishing returns from extra borrowing. In the last two years of
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the house bubble, when the subprime market thrived, additional debt was not adding to the gross
house wealth. Instead, gross house wealth was decreasing. Accordingly, gross and net house
wealth peaked at the end of 2005. The ultimate damage to gross and net wealth depends on the
extent to which house prices will fall in the current downturn, as this determines the losses of
financial institutions. According to the K-model (see Arestis and Karakitsos, 2004) house prices
will bottom out in the spring of 2010 at more than 40% lower than the peak, sending bank losses
to $3 trillion (see Figure 5b). Gross and net wealth will continue falling probably beyond the
forecast period, end of 2010. Gross house wealth will return by the end of 2010 to its level at the
beginning of the bubble in 1998. Net wealth, on the other hand, will probably diminish to a much
lower level than at the beginning of the bubble in 1998 as a result of the irreversibility of debt –
households cannot easily get rid of their debt (see Figure 5a).

House wealth and financial wealth have moved in opposite directions for most of the past
ten years. Thus, in the aftermath of the burst of the internet bubble financial wealth (mainly
equities) tumbled, but house wealth increased, thus ameliorating the impact on the net wealth
of the personal sector. As the house bubble ballooned, equities recovered and the net wealth of
the personal sector soared higher than the peak of the internet bubble (see Figure 5a). But since
the credit crisis erupted in mid-2007, both equities and house prices moved lower in tandem,
thus magnifying the fall of net wealth. The fall in asset prices has made debt unsustainable and
the only way households can restore the value of their net wealth is by saving a higher propor-
tion out of their current income (i.e. a higher savings ratio). The K-model predicts that the sav-
ings ratio will increase to more than 8%. Consumption will register its worst recession after
WWII, as incomes slide and employment losses mount, causing GDP to plunge (see Figures 6a,
6b and 6c).
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Table 1 Government commitments and current allocations

Source: Bloomberg.

TToottaall 1122,,779988..1144 44,,116699..7711

Federal Reserve total 7,765.64 1,678.71

Primary credit discount 110.74 61.31

Secondary credit 0.19 1.00

Primary dealer and others 147.00 20.18

ABCP liquidity 152.11 6.85

AIG credit 60.00 43.19

Net portfolio CP funding 1,800.00 241.31

Maiden Lane (Bear Stearns) 29.50 28.82

Maiden Lane II (AIG) 22.50 18.54

Maiden Lane III (AIG) 30.00 24.04

Term securities lending 250.00 88.55

Term auction facility 900.00 468.59

Securities lending overnight 10.00 4.41

Term asset-backed loan facility 900.00 4.71

Currency swaps/other assets 606.00 377.87

MMIFF 540.00 0.00

GSE debt purchases 600.00 50.39

GSE mortgage-backed securities 1,000.00 236.16

Citigroup bailout Fed portion 220.40 0.00

Bank of America bailout 87.20 0.00

Commitment to buy Treasuries 300.00 7.50

FFDDIICC  TToottaall 22,,003388..5500 335577..5500

Public-private investment* 500.00 0.00

FDIC liquidity guarantees 1,400.00 316.50

GE 126.00 41.00

Citigroup bailout FDIC 10.00 0.00

Bank of America bailout FDIC 2.50 0.00

TTrreeaassuurryy  ttoottaall 22,,669944..0000 11,,883333..5500

TARP 700.00 599.50

Tax break for banks 29.00 29.00

Stimulus package (Bush) 168.00 168.00

Stimulus II (Obama) 787.00 787.00

Treasury exchange stabilisation 50.00 50.00

Student loan purchases 60.00 0.00

Support for Fannie/Freddie 400.00 200.00

Line of credit for FDIC* 500.00 0.00

HHUUDD  TToottaall  330000..0000 330000..0000

Hope for homeowners FHA 300.00 300.00

�������������������������Amounts (in billion US $)

Limit Current
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Besides the deep and long recession, there are lingering fears about the sustainability of the
recovery and false dawns, implying further downturns in the years to come. Such fears stem
from the US government and the Fed spending, lending or guaranteeing $12.8 trillion so far, an
amount that approaches the level of nominal GDP ($14.2 trillion). Table 1 summarises the hith-
erto commitments and the money that has already been allocated to fund them, which amount
to $4.2 trillion. For the Fed these measures imply the expansion of its balance sheet, which
means printing money to buy diversified assets, such as mortgage debt, agency paper and com-
mercial paper. Since the crisis erupted in mid-2007, the Fed balance sheet has expanded by $1.4
trillion to $2.2 trillion by the end of 2008 (see Figure 7). As a result the monetary base soared
to more than 100% in the second half of 2008 (see Figure 7). Further expansion of the Fed bal-
ance sheet should be expected in the course of 2009. This huge liquidity poses two risks, unless
it is drained in timely fashion. First, inflation might surge once the negative output gap is elim-
inated. Second, the dollar might depreciate dramatically. Of course, the Fed has a number of
tools at its disposal to drain this liquidity, such as raising short-term rates once the crisis wanes;
unwinding emergency-loan programmes; conducting reverse repurchase agreements against
long-term securities holdings; and increasing the rate the Fed pays on bank reserves. However,
there are lingering fears that the Fed will be under huge pressure not to drain the liquidity as
unemployment will continue to soar in 2010.

Further risks arise from the vast issuance of US Treasuries, which this year alone will soar
to $2.5 trillion, with more to come next year. For the supply of Treasuries to be absorbed
yields will ultimately have to rise, even though in the short run this may be capped by Fed
purchases of government bonds. The Fed announced in its March 2009 meeting that it will
buy $300 billion of Treasuries. The ultimate rise of long-term interest rates will undermine
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the sustainability of the recovery in 2010 and risks plunging the economy into another reces-
sion in 2011 or 2012.

4. A reformulated central bank objective function

Central banks have an aversion to bailing out speculators when asset bubbles burst, but ulti-
mately, as custodians of the financial system, they have to do exactly that. Their actions are jus-
tified by the goal of protecting the economy from the bursting of bubbles. While their intention
may be different, the result is the same: speculators, careless investors, and banks are bailed out.
A far better approach is for central banks to widen their scope and target the net wealth of the
personal sector. Using interest rates in both the upswing and the downswing of a (business)
cycle would avoid moral hazard (Arestis and Karakitsos, 2009c).

A net wealth target would not impede the free functioning of the financial system, as it deals
with the economic consequences of the rise and fall of asset prices rather than asset prices
(equities or houses) per se. Thus, it is not a target, say, on the S&P 500, on house prices or on
their rates of growth. Although a boost in house or equity prices will increase gross wealth, this
is not a one-to-one relationship, as it also depends on the volume of houses and the capitalisa-
tion of the stock market. Moreover, if an increase in gross wealth is matched by a correspond-
ing increase in debt or in disposable income, net wealth will remain unchanged. In the last two
years of the house bubble, gross wealth increased but net wealth decreased. A wealth target
would also help to control liquidity and thus avoid future crises.

One can sympathise with those who argue that central banks should not rescue speculators,
careless investors or banks when bubbles burst because they encouraged the sale (purchase) of
assets in the upswing of the economic cycle. A rescue encourages one-way bets on future bub-
bles, as investors expect central banks to bail them out in an economic downswing. Many com-
mentators during the current crisis have advocated policies that avoid moral hazard. As custo-
dians of the financial system, central bankers share this concern, but they must act when mar-
kets are dysfunctional. During the current crisis they injected temporary liquidity and provided
direct loans to banks in trouble. In the beginning (of the crisis) they refrained from lowering
interest rates that would make their temporary liquidity injections permanent, thereby avoid-
ing moral hazard issues. As the crisis deepened, however, the Fed, the Bank of England (BoE)
and the European Central Bank (ECB), the latter reluctantly, made temporary liquidity injec-
tions permanent by cutting interest rates. Leamer (2007) makes the point well when he argues
that the Fed’s focus on issues other than housing led to an overheated housing market whose
unravelling threatens to plunge the US economy into recession (which has come to pass). As
it has been argued in Section 2, successful control of CPI-inflation does not guarantee control
of asset price-inflation. The thrust of the argument is succinctly summarised by Claudio Borio
(2008), who labels it a “paradox of credibility,” implying that the more a central bank succeeds
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in keeping prices stable, the more likely asset bubbles will be the first signal of an overheat-
ing economy.3

The standard argument against asset price targeting is that it interferes not only with the free
functioning of financial markets, but also with the economy as a whole. Moreover, it is consid-
ered to be outside the realm of central banks because it results from “irrational exuberance” or
else reflects market forces. According to Alan Greenspan (2005), asset price targeting would
require the authorities to outperform market participants. Central bankers would rather deal
with the consequences of bubbles that burst by minimising the damage to the real economy.
Greenspan’s success after the internet bubble burst in 2001 gave some credence to this
approach, which has been adopted by the four major central banks (the Fed, the BoE, the ECB
and the Bank of Japan). But, as has been argued, the recent housing bubble could be viewed as
the result of Greenspan’s “successful” policies at the turn of the 21st century that countered the
threat of a 1930s-style depression after the internet collapse.

The way to avoid these problems is to monitor and target the implications of asset prices for
consumer spending patterns. A primary candidate for this purpose is the net wealth of the pri-
vate sector. Net wealth is defined as (financial and tangible) assets less personal sector liabili-
ties, including mortgage debt and consumer credit. The ratio of net wealth to disposable income
fluctuates widely in the short term but there is no trend in the long term because to imply oth-
erwise would mean intergenerational changes in savings habits. Net wealth is an ideal variable
to monitor (and control) bubbles because it is at the heart of the transmission mechanism
between asset prices and debt, and consumption.

Since the end of World War II, average net wealth in the US has been approximately five
times the annual disposable income. The peak of the recent internet bubble became transparent
when net wealth hit a high of 6.2 times annual disposable income. The peak ratio subsided when
equity prices fell, but it revived with the emergence of a new (housing) bubble. Thus, the Fed
should maintain a target ratio of net wealth to disposable income in the range of, say, 4.3 to 5.3,
similar to its implicit target of 1 to 2 percent for core PCE (personal consumption expenditure)
inflation. The target range could be revised to account for demographics or to anchor expecta-
tions of asset price inflation. Furthermore, monetary policy should be tightened or relaxed to
maintain this particular threshold. This action would not only allow asset price booms but it
would also prevent bubbles, and their huge adverse economic consequences.

This approach would also help to regulate financial engineering. Securitisation implies a
transfer of risk from banks to the personal sector, making banks more willing to promote both
lending and the sale of asset-backed securities to the personal sector. Financial engineering
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3 “Paradoxically, these endogenous responses to credible monetary policy increase the probability that latent inflation pressures
manifest themselves in the development of imbalances in the financial system, rather than immediate upward pressure on higher goods
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enabled the US housing market bubble, and its complexity means that central banks would
find it difficult to measure, monitor, and control total liquidity in the economy. A wealth tar-
get, however, would mitigate the consequences of liquidity and not impede the financial engi-
neering of banks.

5. A reformulated NCM model

The micro-foundations of the NCM or Neo-Wicksellian model are established in Rottem-
berg and Woodford (1995, 1997). The similarities of the NCM with Wicksell (1898) are pointed
out in Woodford (2003) and Fontana (2006). A review of the NCM model can be found in
Arestis (2007) and Goodhart (2004).

The reduced form of the model in Karakitsos (2008) consists of six equations with only one
difference. The central bank objective function includes a net wealth target. Thus, the system is:

(1) Yt = a0(G–T)+a1Yt +a2Yt-1+a3EtYt+1+a4[Rt–Et(Pt+1)―RRt]+a5NWt+u1t

(2) Yt
g = a0(G–T)–q+(a1–b1)Yt+a2Yt-1+a3Et(Yt+1)+a4[Rt–Et(Pt+1)]–(a4+b2)RR+a5NWt+u2t

(3) Pt = d0+d1Et(Pt+1)+d3Pt-1+(d4)Yt
g+u3t

(4) RRt = q+f1[Pt–Et(Pt+1)]+f2Yt+f3Rt+f4Yt
g+u4t

(5) Rt = (1–γ0)[Rt+Et(Pt+1)]+γ1Yt-1
g +γ2(Pt-1–PT)+γ3(NWt–NWT)+γ1Rt-1+u5t

(6) NWt = Ω1Rt+Ω2RRt+Ω3RC+u6t , Ω1, Ω3<0, Ω2>0

All variables are expressed as rates of growth (log-differences): Y is (the rate of growth of)
output, which is equal to the rate of aggregate demand; Ys is (the rate of growth of) the supply
of output (potential-output); Yg is the output gap, the difference between the growth rates of cur-
rent output and potential output; R is the nominal short-term interest rate; RR is the natural inter-
est rate or real profit rate; P is the inflation rate; PT is the central bank target inflation rate; NW
is net household wealth; RC is credit risk; Et(Xt+1) and is the expectation of variable X in period
t+1, as with information at time t.

The system of equations (1)–(6) determines the six endogenous variables:
The similarities and differences with the NCM (or Neo-Wicksellian) model are the follow-

ing: The NCM model is simply equations (2), (3) and (5) with the last two terms in (2) being
omitted. In the reformulated model there are three more equations: equation (1), which deter-
mines the equilibrium level of output from the level of demand in the economy; equation (4),
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which determines the rate of profit, which is treated as a constant in NCM models; equation (6),
which determines net wealth. The reformulated model through the last two terms in equation
(2) emphasises: (i) the influence of the profit rate in determining the output gap; and (ii) the
wealth effect on consumption.

The steady-state properties of the system and the stability conditions are analysed in Karak-
itsos (2008). The model is capable of accounting for the stylised facts of the last three major bub-
bles ―internet, housing and commodities― (see Karakitsos, 2008 and 2009). Financial engi-
neering creates more liquidity than is consistent with long run equilibrium and this boosts equi-
ties and/or house prices. The higher level of wealth stimulates output and inflation rises above
the central bank target, prompting higher interest rates. This pricks the bubble triggering rising
risk aversion (a widening of credit spreads). This, in turn, reduces wealth that leads to a fall in
output. The central bank responds by cutting interest rates to offset the deflationary gap and with
this action prevents the de-leveraging (i.e. the drain of liquidity). By doing so, the central bank
perpetuates the excessive liquidity and sows the seeds for a new bubble. This explains how suc-
cessive bubbles have been created and subsequently pricked. The house bubble is a transforma-
tion of the internet bubble and the commodities bubble a transformation of the house bubble. The
story keeps repeating itself, but in every cycle liquidity makes another leap forward.

6. The merits and perils of wealth targeting

We have shown elsewhere (see Karakitsos, 2009a) that in an asset-led business cycle a cen-
tral bank should have two targets – inflation and the output gap. With these two targets and
despite the fact that the central bank is using only one instrument ―interest rates― it is more
likely to be successful in dealing with a credit crisis and the consequences of the burst of an
asset bubble. However, in a highly leveraged economy, like the US, even the two targets of
inflation and the output gap are likely to prove inadequate to deal with the crisis. As the degree
of leverage increases, guidance of monetary policy by these two targets is likely to lead to a pro-
longed crisis and possibly to instability because of the differential speed of the economy to
changes in interest rates and profitability. The real profit rate impacts the economy rapidly,
while the interest rate slowly. Moreover, the interest rate responds to economic developments
with a lag, as a central bank waits until it is sure that the economy is leaning in one way before
it acts. But the interest rate affects the profit rate faster than other output and inflation. Thus, a
central bank might delay, if not destabilise, the recovery of a highly leveraged economy. Indeed,
Karakitsos (2009a) shows that, as the degree of leverage increases, central bank action guided
by inflation and the output gap leads to instability. It is in this context that a wealth target in
addition to the two other conventional targets might be important.

The dynamic effects of the credit crisis are analysed by simulating a numerical analogue of
the theoretical model. The credit crisis is portrayed in the model by a widening of credit spreads

7979

02. Karakitsos:75 YEARS NEW NEW  18-11-09  12:18  ������ 79



– corporate bond yields increase over government bond yields. In the simulations it is assumed
that for four years credit spreads widen by 450 bps, consistent with the stylised facts of the cur-
rent crisis. Two cases are analysed: (1) no wealth targeting, meaning that the targets are infla-
tion and the output gap; and (2) mild wealth targeting, in addition to the other two targets. With
no wealth targeting, net wealth falls from its steady-state value of 3% to -10% in the next three
years, as both equities and house prices plunge, but then gradually recover (see Figure 8). Net
wealth overshoots its initial steady-state by 1.5% and then converges to it. The whole dynamic
adjustment lasts ten years, which is consistent with the experience of the 1930s and Japan in the
1990s. With mild wealth targeting, wealth falls by less.

The fall in net wealth creates a recession with a negative output gap, which in the case of no
wealth targeting reaches a trough at nearly -3% in three years (see Figure 9). But then the econ-
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omy recovers and converges to its initial steady state in ten years, while overshooting it for a
short period of time. Potential output growth also diminishes during the credit crisis by a max-
imum of 1%, but ultimately returns to its initial steady-state. The fall in potential output miti-
gates the negative output gap and therefore it has a stabilising effect on the deflationary impact
of the credit crisis. The decrease in potential output is due to lower growth and the impact of
declining profitability on the capital accumulation process. With wealth targeting the recession
is milder; just one-third as deep as in the previous case.

As a result of the negative output gap, inflation falls in both cases, but much more with no
wealth targeting. Inflation falls from its steady-state value of 2% to slightly more than 1% in
three years and then converges to its initial steady state, largely following the path of the out-
put gap (see Figure 10). With wealth targeting, inflation falls by far less, in line with the smaller
negative output gap. As inflation falls below the central bank target and the economy falters
with a negative output gap, the central bank responds by cutting interest rates aggressively from
4.5% to less than 0.5% in four years, consistent with the stylised facts of Japan in the 1990s and
the US in the 2000s. A year after the economy begins to recover, the central bank gradually
removes the accommodation bias. During the overshooting it lifts the interest rate above the tar-
get level, but then takes it back to its initial steady state (see Figure 11). With wealth targeting
the central bank cuts interest rates less aggressively.

The key to the differences between the two policy regimes is the real profit rate, which falls
deeply with no wealth targeting and does not recover for six years. With wealth targeting, the
real profit rate falls only mildly and recovers strongly later on (see Figure 12). This mitigates
the fall in wealth that has a dampening effect on the negative output gap. The early recovery of
profitability is due to the quick impact of the interest rate cut and an early return of company
pricing power.
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We caution that overly zealous enthusiasm for wealth targeting might cause instability
and lead to a deeper recession than that associated with mild wealth targeting. As the impor-
tance of wealth targeting increases in relation to inflation and the output gap, the swings in
interest rates become larger and given the lags in the effects of monetary policy on output
and inflation, but the fast response of wealth to profitability, this volatility in interest rates
destabilises the economy (see Figures 13-15). Hence, excessive wealth targeting leads to a
prolonged recession and risks destabilising the economy. Therefore, a mild wealth target-
ing is preferable to both no wealth targeting and excessive wealth targeting. The simple
rationale of this conclusion stems from the fact that in the real world profitability adjusts
faster than interest rates and the economy responds faster to changes in profitability than to
interest rates.

8282

02. Karakitsos:75 YEARS NEW NEW  18-11-09  12:18  ������ 82



8383

02. Karakitsos:75 YEARS NEW NEW  18-11-09  12:18  ������ 83



The simulations show that the model captures the stylised facts of asset and debt deflation,
caused by bank losses during the burst of an asset bubble that trigger the widening of credit
spreads. The credit crisis causes larger swings in the output gap than in inflation, a characteris-
tic of all asset and debt deflations, and shows the importance of the output gap as a target of
central bank policy. Reliance on inflation alone is likely to exacerbate and prolong the defla-
tionary impact of the credit crisis. Output gap targeting helps, but not when the economy is
over-leveraged. Mild, but not excessive, wealth targeting further bolsters the central bank task
of stabilising the economy.

7. Summary and conclusions

The K-model predicts that house prices will stabilise in the spring of 2010 at more than 40%
lower than the peak in 2006, triggering losses in financial institutions in excess of $3 trillion.
Gross wealth will return to its pre-bubble level, but net wealth will fall even lower, due to the
irreversibility of debt. The erosion of wealth will induce households to save more, pushing the
savings ratio to more than 8%, thus making consumption the driver to this deep and protracted
recession. Firms will respond to lower demand by slashing investment and cutting employment,
which will have a negative feedback on consumption. GDP growth will bottom out in mid-
2010, signalling a recovery in the second half. But there are risks to the sustainability of the
recovery stemming from the current actions of policymakers. In the current environment the
Fed has flooded the system with liquidity, at a time when excess liquidity has been at the root
of the problem of the current credit crisis. Moreover, the Fed is printing money at an unprece-
dented rate that risks fuelling higher inflation when the economy recovers and/or huge dollar
depreciation. This liquidity has now sown the seeds of a new bubble – US government bonds,
which might be pricked by the huge issuance of Treasuries. The burst of this new bubble will
undermine the recovery in 2010 and risks plunging the US economy into another recession in
2011 or 2012, as default risk premiums, exchange-rate premiums and inflation premiums soar.

The experience of the last two business cycles suggests that there are lessons for the design
of policy. In asset-led business cycles, like the last two in the US, sole reliance on inflation tar-
geting is unlikely to prevent a bubble from ballooning and deflecting its catastrophic conse-
quences once it bursts, as the volatility of the output gap is greater than the volatility of infla-
tion. This explains why the Fed, among other central banks, such as the BoE and the ECB, has
been successful in keeping inflation and its volatility low, yet the US and, consequently, the
world at large are in one of the most severe recessions since the Great Depression. Adding the
output gap as an additional target of monetary policy helps, but it is insufficient when the econ-
omy is highly leveraged. In this case the pursuit of such policies leads to instability – every time
a bubble bursts, the central bank adds further liquidity that sows the seeds for the next bubble.
In every cycle the level of interest rates required to prick the bubble is lower, but the downturn
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is worse. In this context mild, but not excessive, wealth targeting ensures the central bank task
of stabilising the economy along an endogenous path of potential output. A wealth target does
not imply a target on asset prices per se (such as the S&P or house prices), as it deals with the
consequences of net wealth on the spending patterns of consumers. The ratio of net wealth to
disposable income is an ideal variable to monitor bubbles and control them from ballooning and
bursting, as it is a stationary variable at the heart of the transmission of monetary policy. A cen-
tral bank hikes rates when net wealth exceeds the upper end of an acceptable range and cuts
rates when it falls below the low end. This framework will allow asset cycles, while it will pre-
vent them from becoming bubbles. It will also control liquidity, which is at the root of the cur-
rent woes, without having to resort to an overregulated system, as it is now suggested, that will
interfere with financial engineering.

The reformulated central bank objective function is interlinked with an overhauling of the
NCM model, which forms the intellectual basis of inflation targeting. The overhaul involves
endogenising the natural interest rate and potential output; introducing a wealth effect in
demand and explaining its constituent components of equities and houses. The amended NCM
model along with the reformulated objective function provides a framework for explaining the
stylised facts of the asset and debt deflation that characterises the current downturn.
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Τιµές κατοικιών: Η πρόσφατηΤιµές κατοικιών: Η πρόσφατη εελληνική εµπειρίαλληνική εµπειρία

Γεώργιος Θ. Συµιγιάννης*

Γεώργιος Χονδρογιάννης*

1. Εισαγωγή

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

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

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

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

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

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

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

2. Τιµές κατοικιών και οικονοµική δραστηριότητα

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

2.1 Η επίδραση του πλούτου

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

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

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

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

3. Τιµές ακινήτων και χρηµατοπιστωτική σταθερότητα

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

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

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

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

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

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

αξιολόγηση της αγοράς ακινήτων και την προώθηση της χρηµατοπιστωτικής

σταθερότητας

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Όµως, η εξέλιξη τόσο του λόγου των τιµών των κατοικιών προς το κατά κεφαλήν ΑΕΠ όσο
και του λόγου των τιµών προς τα ενοίκια θα πρέπει να αξιολογούνται µε βάση και άλλους δεί-
κτες. Για παράδειγµα, η δυνατότητα του µέσου αγοραστή προκύπτει όχι µόνο από τη σύγκριση
των τιµών των κατοικιών µε το εισόδηµά του, αλλά και από το επίπεδο των επιτοκίων, καθώς
σε πολύ µεγάλο βαθµό η αγορά κατοικίας χρηµατοδοτείται µε δανεισµό. Όπως σηµειώθηκε πιο
πάνω, τα τραπεζικά επιτόκια διαµορφώθηκαν την τρέχουσα δεκαετία σε ιστορικώς χαµηλά επί-
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19 Συγκεκριµένα, ο λόγος αυτός το 2004 ήταν περισσότερο από 40% υψηλότερος από το µακροχρόνιο µέσο όρο του στην
Αυστραλία (48%), το Ηνωµένο Βασίλειο (42%), την Ιρλανδία (60%), την Ισπανία (72%), τη Νέα Ζηλανδία (47%) και την Ολλανδία
(50%). Βλ. OECD (2005).
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πεδα, µε συνέπεια να γίνει πιο προσιτός για ευρύτερη κατηγορία νοικοκυριών ο τραπεζικός
δανεισµός για την αγορά κατοικίας.20 Εξάλλου, η εξέλιξη του λόγου των τιµών προς τα ενοίκια
θα πρέπει να αξιολογείται µε βάση το κόστος χρήσης των κατοικιών, το οποίο λαµβάνει υπόψη
τις χρηµατοοικονοµικές αποδόσεις που σχετίζονται µε την ιδιοκατοίκηση, το κόστος απόσβε-
σης και συντήρησης των κατοικιών, τις τυχόν φοροαπαλλαγές και τους φόρους επί της περιου-
σίας, καθώς και τα πιθανά κεφαλαιακά κέρδη από την κατοχή κατοικίας.

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

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

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

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

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

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

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

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

6. Οικονοµετρική προσέγγιση

6.1 Το θεωρητικό υπόδειγµα

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

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

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

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

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

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

Pt = β Bt Dt
-µ = β κ Χt Dt

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

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

Pt = δ St
φ (7)

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

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

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

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

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

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

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

6.2 Οικονοµετρικές εκτιµήσεις

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

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

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

25 Fully Modified Ordinary Least Squares.

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

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

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

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

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

Μεταβλητές

Έλεγχος ADF

Επίπεδα Πρώτες διαφορές

Πίνακας 1 Έλεγχος ύπαρξης µοναδιαίας ρίζας

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

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

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

Μεταβλητές Υπόδειγµα 1 Υπόδειγµα 2 Υπόδειγµα 3 Υπόδειγµα 4

Πίνακας 2 Εκτίµηση της µακροχρόνιας σχέσης

(Phillips-Hansen, FM-OLS)

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

Σταθερός όρος -2,91***
(-12,59)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 3, Υπόδειγµα 1, ο συντελεστής διόρθωσης σφάλµατος έχει
αρνητικό πρόσηµο και είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%. Εποµένως,
η εκτίµηση αυτή παρέχει σηµαντική ένδειξη για τη στενή σχέση µεταξύ των µεταβλητών p και
xc15, καθώς και για την ύπαρξη διαδικασίας διόρθωσης των αποκλίσεων των παρατηρούµενων
τιµών από τις τιµές ισορροπίας. Σύµφωνα µε την εκτίµηση, σε κάθε τρίµηνο διορθώνεται το
13% της απόκλισης και συνεπώς απαιτούνται περίπου δύο έτη κατά µέσο όρο για να ολοκλη-
ρωθεί η διαδικασία διόρθωσης. Επισηµαίνεται επίσης ότι στην εξίσωση διόρθωσης σφάλµατος
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στην οποία έχει αντιστραφεί η αιτιώδης σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών, δηλαδή εξαρτηµένη
µεταβλητή είναι η xc15 και ανεξάρτητη η p, ο συντελεστής έχει θετικό πρόσηµο αλλά δεν είναι
στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 5% (βλ. Πίνακα 4, Υπόδειγµα 1). Εποµένως, οι εκτιµήσεις
αυτές παρέχουν σηµαντική ένδειξη ότι η αιτιώδης σχέση είναι από το ποσό του δανείου που µπο-
ρεί να χορηγηθεί στους δυνητικούς αγοραστές µε βάση το εισόδηµα και το τρέχον επιτόκιο της
αγοράς προς τις τιµές των κατοικιών και όχι αντίστροφα. Οι σχετικοί στατιστικοί έλεγχοι στα-
θερότητας CUSUM27 δεν παρέχουν ενδείξεις αστάθειας των παραµέτρων που εκτιµήθηκαν.

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

Μεταβλητές Υπόδειγµα 1 Υπόδειγµα 2 Υπόδειγµα 3 Υπόδειγµα 4

Πίνακας 3 Υποδείγµατα διόρθωσης σφάλµατος

(Εξαρτηµένη µεταβλητή: µεταβολή των τιµών)

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

Σταθερός όρος 0,016***
(3,56)

0,016***
(3,43)

0,016***
(3,52)

0,016***
(3,38)

∆x(-1) -0,032
(-0,45)

-0,041
(-0,48)

-0,027
(-0,39)

-0,032
(-0,39)

∆p(-1) 0,357***
(2,78)

0,375***
(2,92)

0,357***
(2,79)

0,374***
(2,93)

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

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

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

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

R2 διορθωµένο 0,19 0,20 0,19 0,20

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

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

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

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

Πίνακας 4 Υποδείγµατα διόρθωσης σφάλµατος

(Εξαρτηµένη µεταβλητή: µεταβολή των στεγαστικών δανείων)

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

Μεταβλητές Υπόδειγµα 1 Υπόδειγµα 2 Υπόδειγµα 3 Υπόδειγµα 4

Σταθερός όρος 0,017*
(1,93)

0,018*
(2,31)

0,017*
(1,92)

0,018**
(2,31)

∆x(-1) 0,325**
(2,35)

0,280**
(2,03)

0,326**
(2,38)

0,286**
(2,11)

∆p(-1) 0,208
(0,83)

0,143
(0,69)

0,209
(0,83)

0,146
(0,71)

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

0,185**
(2,14)

0,181*
(1,85)

0,180**
(2,09)

R2 διορθωµένο 0,09 0,08 0,09 0,08

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

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

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

7. Συµπεράσµατα

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

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

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

Στατιστικά στοιχεία

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

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

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

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

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

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

∆ρ. Αριστοτέλης Καρυτινός*

1. Εισαγωγή

Σκοπός της εισήγησης που ακολουθεί είναι να δώσει µια συνοπτική αλλά περιεκτική εικόνα
των βασικών κανόνων που διέπουν τη λειτουργία των Εταιριών Επενδύσεων σε Ακίνητη Περι-
ουσία – έτσι λέγονται στην Ελλάδα τα Real Estate Investment Trusts (REITs), όπως ονοµάζο-
νται κυρίως στη Βόρειο Αµερική ή οι Real Estate Investment Companies (REICs), όπως ονο-
µάζονται στην Ευρώπη.

Η εισήγηση έχει την παρακάτω δοµή. Στη δεύτερη ενότητα παρατίθενται να πλεονεκτήµατα
και µειονεκτήµατα των επενδύσεων αυτής της µορφής. Στην τρίτη ενότητα παρουσιάζονται τα
βασικά χαρακτηριστικά του θεσµού στην Ελλάδα. Στην τέταρτη ενότητα δίδεται µια εικόνα των
βασικών ποσοτικών χαρακτηριστικών, τόσο σε συνολικό επίπεδο αγοράς όσο και σε επίπεδο εται-
ριών που λειτουργούν στην Ευρώπη και στην Ελλάδα. Στην πέµπτη ενότητα γίνεται αναφορά των
συνεπειών της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην παγκόσµια χρηµατοπιστωτική αγορά
και στην παγκόσµια αγορά του real estate. Στην έκτη ενότητα γίνεται αναφορά στο θεσµικό πλαί-
σιο προώθησης πανευρωπαϊκών REITs και γίνεται παρουσίαση των διαφορών του θεσµικού
πλαισίου λειτουργίας των REITs σε όλες τις µεγάλες αγορές που δραστηριοποιούνται. Η εισή-
γηση ολοκληρώνεται µε την έβδοµη ενότητα, όπου παρατίθενται τα συµπεράσµατα της µελέτης.

2. Τι είναι τα REITs; − πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα

Τα REITs µπορούν να περιγραφούν ως εταιρίες κλειστού τύπου (closed-ended), σε αντιδια-
στολή µε τα αµοιβαία κεφάλαια ακινήτων, που είναι ανοικτού τύπου (open-ended). Αυτές οι
εταιρίες κλειστού τύπου είναι συνήθως εισηγµένες σε χρηµατιστήριο, επενδύουν σε ακίνητα
που παράγουν εισόδηµα, διανέµουν το µεγαλύτερο ποσοστό των κερδών τους στους µετόχους
τους και διέπονται από ευνοϊκό φορολογικό καθεστώς.

Μια επένδυση σε µετοχές REIT έχει από πλευράς διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου όλα τα
πλεονεκτήµατα που έχουν οι τοποθετήσεις σε λοιπές εταιρίες ακινήτων και οι άµεσες επενδύ-

* Γενικός ∆ιευθυντής Ακίνητης Περιουσίας, Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος. Το άρθρο απηχεί τις απόψεις του συγγραφέα και όχι
κατ’ ανάγκην της Τράπεζας της Ελλάδος.
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σεις σε ακίνητα. Όπως έδειξε µια πρόσφατη µελέτη της Morgan Stanley (βλ. ∆ιάγραµµα 1),
στην οποία χρησιµοποιήθηκαν στοιχεία για µια περίοδο 23 ετών, υπάρχει υψηλή συσχέτιση
των αποδόσεων των µετοχών εταιριών ακινήτων µε τις αποδόσεις από άµεσες επενδύσεις σε
ακίνητα για περιόδους µεγαλύτερες του 1,5 έτους. Αντίθετα, η συσχέτιση µετοχών εταιριών
ακινήτων µε τις λοιπές µετοχές εµφανίζεται χαµηλή και φθίνουσα µε την πάροδο του χρόνου
για περιόδους άνω του 1,5 έτους. ∆ηλαδή οι µετοχές εταιριών ακινήτων (συµπεριλαµβανοµέ-
νων των REITs) µεσοµακροπρόθεσµα συµπεριφέρονται ως άµεσες επενδύσεις σε ακίνητα και
παρέχουν δυνατότητα διαφοροποίησης έναντι των λοιπών µετοχών σε ένα επενδυτικό χαρτο-
φυλάκιο.

Επιπλέον όµως µια επένδυση σε REITs έχει σηµαντικά πλεονεκτήµατα έναντι µιας άµεσης
επένδυσης σε ακίνητα. Πιο αναλυτικά, τα REITs χαρακτηρίζονται από αυξηµένη ρευστότητα
σε σχέση µε µια άµεση επένδυση σε ακίνητα που εµφανίζει περιορισµένη δυνατότητα άµεσης
ρευστοποίησης, και αυτό γιατί στην περίπτωση των REITs ο επενδυτής κατέχει µετοχές εισηγ-
µένες σε κάποια χρηµατιστηριακή αγορά, µε δυνατότητα άµεσης ρευστοποίησης. Εκτός αυτού,
τα REITs κατέχουν χαρτοφυλάκια τα οποία περιλαµβάνουν µεγάλο αριθµό και µεγάλο µέγεθος
ακινήτων, µε αποτέλεσµα τη δυνατότητα διαφοροποίησης των επενδύσεων (diversification)
µέσω της βελτίωσης της γεωγραφικής ή/και κλαδικής διασποράς. Ως αποτέλεσµα, οι επενδυτές
σε µετοχές REITs επωφελούνται από τη διαφοροποίηση που κάνουν τα ίδια τα REITs στο χαρ-
τοφυλάκιό τους.

Επίσης, βασικό χαρακτηριστικό όλων των REITs είναι η εσωτερική (internal) ή εξωτερική
(external) επαγγελµατική διαχείριση του χαρτοφυλακίου των ακινήτων τους (fund mana-
gement), που µπορεί να γίνεται εσωτερικά από τα ίδια τα REITs ή εξωτερικά από ειδικούς
συνεργάτες. Σε κάθε περίπτωση αυτό γίνεται από εξειδικευµένους επαγγελµατίες που έχουν ως
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αποκλειστικό µέληµα να διαχειριστούν µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο την περιουσία της εται-
ρίας, να εντοπίσουν τις καλύτερες επενδύσεις σε ακίνητα, να προβούν σε διασπορά ενδεχόµε-
νων κινδύνων και να µεγιστοποιήσουν τα κέρδη για τους µετόχους. Φυσικά, αντίστοιχες δυνα-
τότητες δεν υφίστανται όταν κάποιος επενδύει µόνος του σε µεµονωµένα ακίνητα.

Άλλο πλεονέκτηµα των REITs είναι το χαµηλό κόστος συναλλαγών. Οι άµεσες αποκτήσεις
ακινήτων έχουν συνήθως πολύ µεγαλύτερο κόστος (π.χ. φόρος µεταβίβασης, τέλη συναλλαγών,
φόρος υπερτιµήµατος, κόστος µεταγραφής, δικηγορικά και συµβολαιογραφικά έξοδα κ.ά.) από
αυτό µιας χρηµατιστηριακής συναλλαγής για αγοραπωλησία µετοχών.

Τέλος, τα REITs παρέχουν τη δυνατότητα συνεχούς και “αντικειµενικής” αποτίµησης της
αξίας της επένδυσης. Το βασικότερο πρόβληµα της αγοράς ακινήτων είναι η έλλειψη µιας
κεντρικής συναλλακτικής αγοράς αντίστοιχης µε αυτή των µετοχών. Έτσι, µια άµεση επένδυση
σε ακίνητα εµπλέκει θέµατα εκτιµήσεων από ειδικούς και µη εκτιµητές, µε ό,τι αυτό σηµαίνει
για τη σωστή αποτίµηση της επένδυσης. Αντίθετα, η έµµεση επένδυση σε ακίνητα, µέσω ενός
REIT, δίνει τη δυνατότητα να γνωρίζει ο επενδυτής ανά πάσα στιγµή την αποτίµηση της αξίας
της επένδυσής του, όπως αυτή διαµορφώνεται στο χρηµατιστήριο, χωρίς την όποια “υποκειµε-
νικότητα” των εκτιµήσεων.

Όπως ήδη αναφέρθηκε, βασικό γνώρισµα των REITs είναι το ιδιαίτερα ευνοϊκό φορολογικό
καθεστώς από το οποίο διέπονται. Οι µειωµένοι φόροι, ιδίως σε µια αγορά που είναι ιδιαίτερα
επιβαρυµένη φορολογικά, σε συνδυασµό µε µια πολιτική διανοµής µερισµάτων που ξεπερνούν
το 85-90% των διανεµόµενων κερδών, δηµιουργούν ένα θελκτικό επενδυτικό πλαίσιο.

Τα ευνοϊκά χαρακτηριστικά των REITs, ορισµένα εκ των οποίων αναφέρθηκαν παραπάνω,
αντικατοπτρίζονται και στις ιστορικά καλύτερες αποδόσεις που προσφέρουν συγκριτικά µε τις
αποδόσεις από άµεσες επενδύσεις σε ακίνητα, αλλά και µε αυτές σε κτηµατικές εταιρίες που
δεν είναι REITs. Όπως προκύπτει από µελέτες για REITs στις ΗΠΑ, για τα οποία υπάρχουν
στοιχεία σε βάθος χρόνου, οι σταθµισµένες ως προς τον κίνδυνο αποδόσεις είναι καλύτερες
από αυτές όλων των βασικών χρηµατιστηριακών δεικτών της αγοράς των ΗΠΑ για περιόδους
από 5 έως 20 χρόνια.

Για τα ευρωπαϊκά REITs δεν υπάρχουν προς το παρόν εξειδικευµένοι δείκτες µε αντίστοιχα
στοιχεία. Οι πλησιέστεροι δείκτες είναι αυτοί του European Public Real Estate Association
(EPRA) και περιλαµβάνουν τις κυριότερες εισηγµένες εταιρίες ακίνητης περιουσίας στην
Ευρώπη, από τις οποίες σηµαντικό ποσοστό είναι REITs. Οι δείκτες αυτοί δείχνουν υψηλές
συνολικές ετήσιες αποδόσεις (άνω του 22% την τελευταία τριετία) και µερίσµατα της τάξεως
του 4%. Όπως δε και στην περίπτωση των REITs στις ΗΠΑ, οι αντίστοιχες µελέτες για τις
ευρωπαϊκές εισηγµένες Real Estate εταιρίες δείχνουν καλύτερες σταθµισµένες ως προς τον κίν-
δυνο αποδόσεις από αυτές του γενικού δείκτη των ευρωπαϊκών χρηµατιστηρίων.

Ωστόσο, βασικό µειονέκτηµα των REITs είναι η έλλειψη άµεσου ελέγχου της διαχείρισης, η
οποία υπάρχει στις άµεσες επενδύσεις σε ακίνητα και που για πολλούς, συνήθως µη θεσµικούς,
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επενδυτές είναι επιθυµητή. Στα µειονεκτήµατα των REITs κατατάσσεται και η µεγάλη διακύ-
µανση που παρουσιάζουν οι τιµές των µετοχών τους, καθώς αυτές επηρεάζονται από τις γενικές
τάσεις που διαµορφώνονται στις χρηµατιστηριακές αγορές όπου είναι εισηγµένες οι εν λόγω
µετοχές. Έτσι, οι αποδόσεις (returns) των REITs, σε σχέση µε τις αποδόσεις από τις άµεσες επεν-
δύσεις σε ακίνητα, έχουν µεγαλύτερη διακύµανση, στοιχείο που µεταφράζεται σε αυξηµένο
επενδυτικό κίνδυνο.

3. Ελληνικά REITs

Το θεσµικό πλαίσιο για τα ελληνικά REITs (ονοµάζονται ΑΕΕΑΠ – Ανώνυµες Εταιρίες
Επενδύσεων σε Ακίνητη Περιουσία) υφίσταται από το 1999 (Ν. 2778/1999), αλλά είχε πολλές
ελλείψεις και προβλήµατα και γι’ αυτό τροποποιήθηκε το 2002 και το 2007.

Τα κύρια χαρακτηριστικά του θεσµικού πλαισίου των ΑΕΕΑΠ είναι τα εξής:
● Γενικά

○ Εταιρίες κλειστού τύπου µε κύριο σκοπό τις άµεσες επενδύσεις σε ακίνητη περι-
ουσία.

○ Το ελάχιστο ύψος µετοχικού κεφαλαίου είναι 29,3 εκατ. ευρώ.
● ∆ιαχείριση

○ Εσωτερική ή εξωτερική κατ’ αναλογία των Ανωνύµων Εταιριών Επενδύσεων Χαρ-
τοφυλακίου (ΑΕΕΧ).

● Επενδύσεις σε ακίνητα
○ Το µετοχικό κεφάλαιο σχηµατίζεται µε εισφορά κατά 80% τουλάχιστον µετρητών

και ακινήτων (εµπορικών και βιοµηχανικών).
○ Εάν η αρχική εισφορά περιλαµβάνει µόνο µετρητά, θα πρέπει, προ της εισαγωγής

στο χρηµατιστήριο, να έχει επενδυθεί τουλάχιστον το 50% σε ακίνητα.
● Επενδύσεις σε ακίνητα στο εξωτερικό

○ Ακίνητα σε χώρες του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου1: επιτρέπονται χωρίς
περιορισµούς.

○ Ακίνητα σε λοιπές χώρες (εκτός του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου): επιτρέπο-
νται µε όριο το 10% του συνόλου των επενδύσεων της εταιρίας.

● Λοιπές επενδύσεις
○ Επιτρέπεται η επένδυση σε κινητές αξίες µέχρι το 10% του ενεργητικού της

ΑΕΕΑΠ. Κάθε συµµετοχή δεν µπορεί να υπερβαίνει το 1% του ενεργητικού και,
εάν η εταιρία έχει συµµετοχές, αυτές πρέπει να είναι σε τουλάχιστον έξι διαφορε-
τικούς εκδότες. Κάθε συµµετοχή δεν µπορεί να υπερβαίνει το 10% του µετοχικού
κεφαλαίου του εκδότη.

118118

1 Περιλαµβάνει τις 27 χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, την Ισλανδία, το Λιχτενστάιν και τη Νορβηγία.
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○ Επιτρέπεται η κατοχή τουλάχιστον του 90% των µετοχών ανώνυµης εταιρίας µε
µοναδικό σκοπό την εκµετάλλευση ακινήτων (SPVs – Special Purpose Vehicles),
το σύνολο του πάγιου κεφαλαίου της οποίας είναι επενδεδυµένο σε ακίνητα που
εµπίπτουν στις κατηγορίες ακινήτων στις οποίες µπορεί να επενδύσει µια ΑΕΕΑΠ.

● Ανάπτυξη ακινήτων
○ Επιτρέπεται η αποπεράτωση ή η επισκευή ακινήτων εφόσον το κόστος αποπερά-

τωσής τους δεν υπερβαίνει το 25% της τελικής εµπορικής αξίας µετά την ολοκλή-
ρωση των έργων.

○ Επιτρέπεται η σύναψη προσυµφώνων για την απόκτηση ακινήτων, υπό την προϋ-
πόθεση ότι έχουν συµβατικά διασφαλιστεί ο χρόνος αποπεράτωσής τους, το µέγι-
στο τίµηµά τους, η προκαταβολή τιµήµατος, η οποία δεν µπορεί να υπερβαίνει το
20% του τιµήµατος, η ποινική ρήτρα του πωλητή, η οποία δεν µπορεί να υπολεί-
πεται του 150% της προκαταβολής, και η χρησιµοποίησή τους ως επαγγελµατικής
στέγης ή για άλλο εµπορικό ή βιοµηχανικό σκοπό εντός 6 µηνών από την απόκτησή
τους.

● ∆ανεισµός
○ Επιτρέπεται έως 50% του ενεργητικού τόσο για την απόκτηση όσο και για την

αξιοποίηση ακινήτων.
○ Επιτρέπεται η χρηµατοδοτική µίσθωση (leasing) ακινήτων µε συνολική αξία έως

το 25% των ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας (µέγιστο 10% των ιδίων κεφαλαίων ανά
ακίνητο).

● Μερίσµατα
○ ∆ιανοµή µερισµάτων συνολικού ύψους τουλάχιστον 35% των καθαρών κερδών

ετησίως.
● Εισαγωγή στο Χρηµατιστήριο

○ Υποχρεωτική υποβολή αίτησης εισαγωγής των µετοχών της ΑΕΕΑΠ στο Χρηµα-
τιστήριο Αθηνών εντός ενός έτους από την απόκτηση άδειας ΑΕΕΑΠ.

● Φορολογικό καθεστώς
○ Απαλλάσσεται από όλους τους φόρους (συµπεριλαµβανοµένου του φόρου αυτό-

µατου υπερτιµήµατος) και εισφορές υπέρ τρίτων εκτός από:
− Φόρο υπεραξίας κατά την εισφορά των ακινήτων (υπό όρους).
− Φόρο, ο συντελεστής του οποίου ορίζεται σε 10% επί του εκάστοτε ισχύοντος

επιτοκίου παρέµβασης της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας προσαυξηµένου
κατά µία εκατοστιαία µονάδα. Ο φόρος υπολογίζεται επί του µέσου όρου των
επενδύσεων, πλέον των διαθεσίµων, σε τρέχουσες τιµές, όπως απεικονίζονται
στους εξαµηνιαίους πίνακες επενδύσεων.

− Φόρο συγκέντρωσης κεφαλαίου 1%.

119119
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● Λοιπές διατάξεις
○ ∆ιασπορά: Μόνο 25% της αξίας του χαρτοφυλακίου ακινήτων µπορεί να επενδυ-

θεί σε ένα και το αυτό ακίνητο.
○ Περιορισµοί στις αγοραπωλησίες: Το χαρτοφυλάκιο αποτιµάται κάθε 6 µήνες από

το ΣΟΕ – αγοραπωλησίες ακινήτων µπορούν να γίνουν µε απόκλιση ±5% από την
αποτίµηση του ΣΟΕ.

○ Περίοδος διακράτησης ακινήτων: Τα ακίνητα δεν µπορούν να πωληθούν νωρίτερα
από ένα έτος από την ηµεροµηνία απόκτησής τους.

Τα ισχυρά σηµεία του ελληνικού θεσµικού πλαισίου έχουν πολλά κοινά στοιχεία µε τα
αντίστοιχα των REITs διεθνώς (τα βασικά χαρακτηριστικά των οποίων εµφανίζονται πιο
κάτω στους Πίνακες 3 και 4) και αναµφίβολα το πιο σηµαντικό είναι το φορολογικό τους
καθεστώς, ιδίως σε µια χώρα όπου οι φόροι που επιβαρύνουν τα ακίνητα είναι πολλοί και ιδι-
αίτερα επαχθείς. Στα θετικά πρέπει επίσης να συµπεριληφθεί η ευελιξία στις επενδύσεις
εκτός Ελλάδος.

Οι αδυναµίες όµως είναι αρκετές και υπάρχουν περιθώρια βελτίωσης του θεσµικού πλαισίου.
Το πιο σηµαντικό πρόβληµα είναι αυτό που προέκυψε µετά τη θέσπιση του νέου νοµοθετικού πλαι-
σίου για τα ακίνητα και συγκεκριµένα η εισαγωγή του ΦΠΑ, που αντικαθιστά πλέον το φόρο µετα-
βίβασης. Είναι δύσκολο να απαλλαγούν τα ΑΕΕΑΠ από τον ΦΠΑ επειδή ο φόρος αυτός επιβάλ-
λεται σε όλη την Ευρωπαϊκή Ένωση, οπότε για την απαλλαγή των ΑΕΕΑΠ πρέπει να υπάρχει ανά-
λογη έγκριση. Φυσικά, υπάρχουν και εναλλακτικές λύσεις που έχουν εφαρµοστεί σε άλλες χώρες,
όπως η επιβολή ΦΠΑ και στις εµπορικές µισθώσεις, ώστε να υπάρχει η δυνατότητα συµψηφισµού
του. Παράλληλα, γίνεται προσπάθεια, κυρίως στη Γερµανία και την Ολλανδία, να µην υπόκεινται
σε ΦΠΑ οι αγοραπωλησίες ακινήτων. Σε κάθε περίπτωση, το θέµα εκκρεµεί και η όποια λύση του
δεν προβλέπεται να είναι άµεση.

Επιπλέον, µειονέκτηµα είναι η µη εφαρµογή της σύµβασης για αποφυγή διπλής φορολόγη-
σης των ΑΕΕΑΠ, µε αποτέλεσµα οι θυγατρικές εταιρίες των ΑΕΕΑΠ (τόσο στην Ελλάδα όσο
και στο εξωτερικό) να υπόκεινται σε φορολογία και οι µητρικές εταιρίες (ΑΕΕΑΠ) να φορο-
λογούνται για τη συµµετοχή τους στα SPVs.

Τέλος, άλλη σηµαντική αδυναµία είναι οι περιορισµοί στην ανάπτυξη ακινήτων, θέµα όµως
που υφίσταται για όλα τα ευρωπαϊκά REITs. Στο ίδιο πλαίσιο εντάσσεται και ο περιορισµός
στην εκµετάλλευση εκχωρηµένων ακινήτων (concessions) από τα REITs.

4. Η αγορά των REITs

Στο ∆ιάγραµµα 2 εµφανίζεται η ανάπτυξη της παγκόσµιας αγοράς εισηγµένων εταιριών ακι-
νήτων και REITs σε όρους χρηµατιστηριακής αξίας (market capitalisation). Tο 1996 τα REITs
αντιπροσώπευαν το 24% περίπου της αξίας των εισηγµένων εταιριών ακινήτων, ενώ στα τέλη
του 2007 η συνολική αγορά των εισηγµένων εταιριών ακινήτων υπερδιπλασιάστηκε, αλλά η
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συµµετοχή των REITs σε αυτή αυξήθηκε από 24% σε 43% περίπου. Η εξέλιξη αυτή καταδει-
κνύει την τάση κυριαρχίας των REITs στις επενδυτικές αγορές του real estate παγκοσµίως.
Ωστόσο, στα τέλη του 2008 ήταν εµφανή τα σηµάδια της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, αφού η
συνολική αγορά των εισηγµένων εταιριών ακινήτων µειώθηκε κατά 44% περίπου, φθάνοντας
στα επίπεδα του 2004 και η συνολική αγορά των REITs µειώθηκε κατά 43% περίπου. Ωστόσο,
η συµµετοχή των REITs στη συνολική αγορά των εισηγµένων εταιριών ακινήτων παραµένει
σηµαντική και αυξήθηκε από 43% σε 50% περίπου.

Σε όρους χρηµατιστηριακής αξίας των µετοχών που διακρατούνται από το ευρύ επενδυτικό
κοινό (αξία free float) (βλ. ∆ιάγραµµα 3), τα REITs αντιστοιχούν στο 68% της παγκόσµιας αγο-
ράς εισηγµένων εταιριών real estate και στο 77% της αντίστοιχης ευρωπαϊκής αγοράς.

121121
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Στο ∆ιάγραµµα 4 εµφανίζεται η παγκόσµια κατανοµή των εισηγµένων REITs σε όρους χρη-
µατιστηριακής αξίας. Η Ασία κατέχει τη µερίδα του λέοντος, µε 45% της παγκόσµιας αγοράς,
ακολουθεί η Β. Αµερική µε ποσοστό 37% και έπεται η Ευρώπη µε ποσοστό 18%.

Το ∆ιάγραµµα 5 εµφανίζει τα 10 µεγαλύτερα REITs σε παγκόσµιο επίπεδο µε αποτιµηµένη µόνο
τη “free float” χρηµατιστηριακή αξία τους. Με στοιχεία του Μαρτίου του 2009, το µέσο µέγεθός
τους ήταν 7,2 δισεκ. ευρώ, αλλά οι µεγάλες εταιρίες του κλάδου έχουν µέγεθος περίπου διπλάσιο.

Στο ∆ιάγραµµα 6 εµφανίζεται η σηµερινή εικόνα της ευρωπαϊκής αγοράς των REITs, όπου
το Ηνωµένο Βασίλειο, η Γαλλία και η Ολλανδία κατέχουν µαζί το 76,5% της συνολικής αγο-
ράς και οι λοιπές ευρωπαϊκές χώρες (Ιταλία, Ισπανία, Αυστρία, Ελλάδα, κ.λπ.) κατέχουν το
υπόλοιπο 23,5% της συνολικής αγοράς.

122122
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Τέλος, ο Πίνακας 1 εµφανίζει τα δέκα µεγαλύτερα REITs στην Ευρώπη, µε την κυριαρχία
των γαλλικών και αγγλικών εταιριών. Οι συνολικές αποδόσεις σε διαφορετικές χρονικές

123123

Πίνακας 1 Οι αποδόσεις των δέκα µεγαλύτερων ευρωπαϊκών REITs

Πηγή: EPRA, Μάρτιος 2009.

Unibail - Rodamco Γαλλία 1,77 -30,23 -6,17 6,66

Land Securities ΗΒ -45,39 -63,07 -28,23 13,18

British Land ΗΒ -16,88 -46,54 -24,28 8,47

Corio Ολλανδία -5,32 -34,52 -8,11 8,35

Hammerson ΗΒ -25,69 -60,62 -25,41 7,42

PSP Swiss Property Ελβετία -8,92 -24,83 -4,79 5,00

Liberty International ΗΒ -18,57 -51,53 -22,84 4,24

Klepiere Γαλλία -23,66 -61,66 -15,13 9,18

Icade Γαλλία -10,40 -43,44 -0,69 6,10

Wereldhave Ολλανδία -16,40 -32,60 -10,53 8,83

Επωνυµία REIT Χώρα

Συνολική
απόδοση (%)

για την περίοδο
1.1-31.3.2009

Συνολική
απόδοση (%)

-1 έτος

Συνολική
απόδοση (%)

-3 έτη

Μερισµατική
απόδοση (%)

31.3.09

Πίνακας 2 Οι αποδόσεις των ελληνικών REITs

Πηγή: NBG Real Estate.

Eurobank Properties ΑΕΕΑΠ 26,7 -12,8 7,76

Πειραιώς ΑΕΕΑΠ 37,5 -19,58 9,22

Επωνυµία REIT
Συνολική απόδοση (%)

για την περίοδο 1.1-31.3.2009
Συνολική απόδοση (%)

-1 έτος
Μερισµατική απόδοση (%)

31.3.09
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περιόδους εµφανίζονται αρνητικές, λόγω των δραµατικών επιπτώσεων της πρόσφατης χρη-
µατοπιστωτικής κρίσης. Αντίθετα, οι µερισµατικές αποδόσεις για τους επενδυτές κυµαίνο-
νται µεταξύ 5% και 9%. Οι αντίστοιχες µερισµατικές αποδόσεις των ελληνικών REITs, οι
οποίες εµφανίζονται στον Πίνακα 2, ανέρχονται σε 8% και 9% περίπου, ενώ οι συνολικές
αποδόσεις από την αρχή του 2009 εµφανίζουν εντυπωσιακή αύξηση (τελευταία στήλη των
Πινάκων 1 και 2).

5. Οι συνέπειες της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην παγκόσµια

χρηµατοπιστωτική αγορά και στην παγκόσµια αγορά real estate

Άµεση συνέπεια της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης ήταν η πτώση των τιµών των
εµπορικών ακινήτων. Η αγορά εµφανίζεται να είχε προεξοφλήσει αυτήν την πτώση, µε αποτέ-
λεσµα µέχρι το τέλος Μαρτίου του 2009 οι τιµές µετοχών των ΑΕΕΑΠ να έχουν µειωθεί δρα-
στικά ―πολύ πάνω από 50% σε σχέση µε αυτές στο τέλος του 2007― και να διαµορφώνονται
40%-50% κάτω από την αποτίµηση της αξίας των ακινήτων τους.

Στο ∆ιάγραµµα 7 εµφανίζονται οι συνολικές αποδόσεις για τρεις κατηγορίες αξιογράφων:
τις εισηγµένες µετοχές εταιριών ακίνητης περιουσίας (real estate), τις εισηγµένες µετοχές λοι-
πών εταιριών και τα οµόλογα. Παρατηρείται λοιπόν ότι σε σχέση µε το Μάρτιο του 2006, λόγω
της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης, η συνολική απόδοση των εισηγµένων εταιριών real
estate µειώθηκε κατά 57%, ενώ η συνολική απόδοση των εισηγµένων λοιπών εταιριών (FTSE
world) µειώθηκε κατά 39%. Η µικρότερη πτώση των αποδόσεων σηµειώθηκε στην αγορά των
οµολόγων (18%).

Στο ∆ιάγραµµα 8 εµφανίζεται η πτώση των συνολικών ετήσιων αποδόσεων των REITs
παγκοσµίως στο τέλος του 2008 σε σχέση µε το τέλος του 2007. Η µεγαλύτερη µείωση των
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συνολικών αποδόσεων καταγράφηκε στην Αυστραλία (63%) και ακολούθησε το Ηνωµένο
Βασίλειο µε 59%. Οι συνολικές ετήσιες αποδόσεις των αµερικανικών REITs σηµείωσαν πτώση
36%, ενώ οι συνολικές ετήσιες αποδόσεις των ελληνικών REITs σηµείωσαν πτώση 40%.

6. Θεσµικό πλαίσιο προώθησης πανευρωπαϊκών REITs

Η υιοθέτηση του θεσµού των REITs από πολλές ευρωπαϊκές χώρες και οι αυξανόµενες δια-
συνοριακές επενδύσεις σε ακίνητη περιουσία έχουν παράλληλα αναδείξει την ύπαρξη πολλών
περιορισµών στην υφιστάµενη νοµοθεσία, καθώς και την ανάγκη επίλυσης αυτών σε πανευ-
ρωπαϊκό επίπεδο. Τέτοια παραδείγµατα είναι οι περιορισµοί στη δυνατότητα των REITs να

125125

Πίνακας 3 ∆ιαφορές θεσµικού πλαισίου στην Ευρώπη

Πηγές: EPRA και NBG Real Estate.

Σύνθεση
xαρτοφυλακίου

Εµπορικά
ακίνητα

Εµπορικά &
οικιστικά
ακίνητα

Εµπορικά
ακίνητα

Εµπορικά &
οικιστικά
ακίνητα

Εµπορικά &
οικιστικά

ακίνητα

Εµπορικά
ακίνητα

Ανάπτυξη 25%

ΝΑΙ
(µέσω θυγατρι-
κής)
χωρίς άλλους
περιορισµούς

Επιτρέπεται.
Μόνος περιορι-
σµός είναι η
κατοχή του ακινή-
του για τουλάχι-
στον 5 έτη.

20%

ΝΑΙ
µόνο για ακίνητα
επένδυσης
(όχι για τρίτα
µέρη)

ΝΑΙ
µόνο για ακίνητα
επένδυσης
(για τρίτα µέρη µε
περιορισµούς)

Όριο
δανεισµού

50% επί του ενερ-
γητικού

60% των επενδύ-
σεων σε ακίνητα
+ 20% του λοιπού
ενεργητικού

65% επί του ενερ-
γητικού

Χωρίς
περιορισµούς

(κέρδη+τόκοι)/
τόκοι > 2,5
Επιτρέπεται και
επιπλέον
δανεισµός µε
φόρο 30%.

60% επί του ενερ-
γητικού

Ευρώπη

Ελλάδα Ολλανδία Γαλλία ΗΒ Γερµανία
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κατέχουν ακίνητα σε χώρα διαφορετική από την έδρα τους ή να χαίρουν φορολογικών πλεονε-
κτηµάτων για τέτοια ακίνητα, καθώς και περιορισµοί σχετικά µε το µέγεθος της συµµετοχής
που µπορούν να κατέχουν επενδυτές σε REITs µε έδρα άλλη χώρα-µέλος της ΕΕ.

Για την επίλυση των παραπάνω µειονεκτηµάτων, εξετάζεται η προώθηση ενός θεσµικού
πλαισίου για πανευρωπαϊκά REITs, τα οποία, ανεξάρτητα από τη χώρα στην οποία επενδύουν
ή ανεξάρτητα από την έδρα τους, θα υπόκεινται στους ίδιους φορολογικούς κανόνες και θα χαί-
ρουν των ίδιων φορολογικών πλεονεκτηµάτων.

Με την εφαρµογή του προαναφερθέντος θεσµικού πλαισίου θα διευκολυνθούν οι διασυνο-
ριακές επενδύσεις (εντός Ευρώπης), µε αποτέλεσµα την αύξηση του µεγέθους των ευρωπαϊκών
REITs, την αύξηση του ανταγωνισµού και τη δηµιουργία µεγαλύτερων περιθωρίων στις οικο-
νοµίες κλίµακας. Με τον τρόπο αυτό η Ευρώπη ως σύνολο θα έχει τη δυνατότητα να ανταγω-
νιστεί περισσότερο αποτελεσµατικά άλλες παγκόσµιες αγορές.

∆υσκολίες αντιµετωπίζονται στην εφαρµογή ενός πανευρωπαϊκού θεσµικού πλαισίου λόγω
των διαφορετικών προσεγγίσεων από τις κυβερνήσεις των χωρών-µελών της ΕΕ. Στον Πίνακα
3 εµφανίζονται παραδείγµατα τέτοιας αντιµετώπισης, όπως η δυνατότητα επένδυσης των
REITs σε οικιστικά ακίνητα (Φινλανδία, Ηνωµένο Βασίλειο, Ολλανδία, σε αντιδιαστολή µε
Ελλάδα, Γερµανία, Βέλγιο), η δυνατότητα ανάπτυξης ακινήτων από τα REITs χωρίς περιορι-
σµούς (Ολλανδία, Γερµανία, Ηνωµένο Βασίλειο) ή µε περιορισµούς (Ελλάδα, Γαλλία), καθώς
και το ποσοστό δανεισµού.

Αντίστοιχη παρουσίαση εµφανίζεται στον Πίνακα 4 για τις χώρες στη Βόρειο Αµερική, στην
Ασία και την Αυστραλία.

7. Συµπεράσµατα

Συνοψίζοντας όσα προαναφέρθηκαν για το θεσµό των REITs στην Ελλάδα και διεθνώς,
µπορούµε να αναφέρουµε ότι ο θεσµός των REITs αποκτά σταδιακά όλο και µεγαλύτερη βαρύ-
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ΗΠΑ Καναδάς Σινγκαπούρη Χονγκ Κονγκ Ιαπωνία

04. Karytinos:75 YEARS NEW NEW  18-11-09  12:20  ������ 126



τητα στη διεθνή επενδυτική αγορά των εταιριών ακίνητης περιουσίας (real estate) και αναµέ-
νεται να αποτελέσει το κύριο όχηµα επενδύσεων στο συγκεκριµένο τοµέα.

Το πλαίσιο λειτουργίας των REITs είναι παρεµφερές στις περισσότερες χώρες όπου έχουν
θεσµοθετηθεί, µε έµφαση στα φορολογικά κίνητρα και στην υποχρέωση διανοµής πολύ υψη-
λού ποσοστού των διανεµητέων κερδών στους µετόχους τους. Η Ευρώπη, αν και προς το παρόν
υστερεί ως προς το βαθµό διείσδυσης του θεσµού, κάνει γρήγορα βήµατα για την ταχεία εξά-
πλωσή του. Η προώθηση ενός θεσµικού πλαισίου για πανευρωπαϊκά REITs, που, ανεξάρτητα
από τη χώρα στην οποία επενδύουν, θα µπορούν να χαίρουν των ίδιων πλεονεκτηµάτων
(κυρίως φορολογικών), θα δώσει ιδιαίτερη ώθηση στο θεσµό. Στο µεταξύ προωθείται η
σύγκλιση των επιµέρους θεσµικών πλαισίων.

Σηµαντική ανάπτυξη αναµένεται να έχει ο θεσµός των ΑΕΕΑΠ και στη χώρα µας και, παρά
τα γνωστά προβλήµατα στη διεθνή οικονοµία, υπάρχει κάθε λόγος να αποτελεί αυτός µια αξιό-
λογη µορφή επένδυσης τόσο για τους ιδιώτες µικροεπενδυτές όσο και για τους θεσµικούς επεν-
δυτές, εγχώριους και ξένους.

Στη σηµερινή δύσκολη συγκυρία, η διαπραγµάτευση των µετοχών των υφιστάµενων
ΑΕΕΑΠ γίνεται µε έκπτωση (discount) της τάξεως του 50% σε σχέση µε την αξία των ακινή-
των τους. Όµως οι µετοχές των ΑΕΕΑΠ έδειξαν µια αξιοσηµείωτη αντοχή στην πτώση τους την
περίοδο της κρίσης. Ενδεικτικά, η µέση τιµή των υφιστάµενων ΑΕΕΑΠ είναι µειωµένη κατά
περίπου 20% σε σχέση µε τη µέση τιµή στις 31 ∆εκεµβρίου 2007 (περίοδο πριν από την έναρξη
της χρηµατοπιστωτικής κρίσης).

Με δεδοµένο το ενδιαφέρον που έχουν επιδείξει για τη δηµιουργία ΑΕΕΑΠ µεγάλοι χρη-
µατοπιστωτικοί οργανισµοί, πολλοί από τους οποίους διαθέτουν σήµερα σηµαντική ακίνητη
περιουσία, είναι προφανές ότι η ανάπτυξη των ΑΕΕΑΠ θα δηµιουργήσει τον κύριο κορµό
θεσµικών επενδυτών ακινήτων στην Ελλάδα και θα καθορίσει αποφασιστικά το µέλλον και την
ανάπτυξη της κτηµαταγοράς.
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Στατιστικά στοιχεία και ∆είκτες Τιµών Ακινήτων:Στατιστικά στοιχεία και ∆είκτες Τιµών Ακινήτων:
Η νέα πρωτοβουλία της Τράπεζας της ΕλλάδοςΗ νέα πρωτοβουλία της Τράπεζας της Ελλάδος

Θεόδωρος Μητράκος*

1. Εισαγωγή

Η αγορά ακινήτων αποτελεί µια ιδιαίτερη αγορά µε σηµαντική επίδραση στη χρηµατοπι-
στωτική και µακροοικονοµική σταθερότητα. Οι µεταβολές στις τιµές των ακινήτων, των ενοι-
κίων και των επιτοκίων των στεγαστικών δανείων επηρεάζουν τη συνολική ζήτηση και τον
πληθωρισµό και κατά συνέπεια παίζουν σηµαντικό ρόλο στο µηχανισµό µετάδοσης της νοµι-
σµατικής πολιτικής και την οικονοµική σταθερότητα. Για το λόγο αυτό υπάρχει µεγάλο ενδια-
φέρον για την καταγραφή και κατανόηση των εξελίξεων και των ιδιαίτερων χαρακτηριστικών
της συγκεκριµένης αγοράς. Η Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ) έχει επανειληµµένα τονίσει τη
µεγάλη σηµασία της συστηµατικής παρακολούθησης των εξελίξεων στην αγορά ακινήτων,
καθώς και τις πιθανές επιδράσεις αυτών των εξελίξεων σε άλλες σηµαντικές µεταβλητές, όπως
είναι η κατανάλωση και η αποταµίευση των νοικοκυριών, η αξία του πλούτου και η διάρθρωση
του χαρτοφυλακίου τους. Πολύ συχνά τονίζεται επίσης η ανάγκη βελτίωσης της διαθέσιµης
στατιστικής πληροφόρησης σχετικά µε την αγορά ακινήτων τόσο στην Ελλάδα όσο και στις
άλλες χώρες της ΕΕ.

Στόχος της εργασίας αυτής είναι να παρουσιάσει τις πρόσφατες πρωτοβουλίες της ΤτΕ για την
παρακολούθηση και ανάλυση της αγοράς ακινήτων. Οι πρωτοβουλίες αυτές στην παρούσα φάση
αποβλέπουν: (α) στη δηµιουργία βάσης δεδοµένων µε τους σηµαντικότερους διαθέσιµους βρα-
χυχρόνιους δείκτες για την αγορά ακινήτων οι οποίοι δηµοσιεύονται από ποικίλους φορείς (ΤτΕ,
ΕΣΥΕ, ΙΟΒΕ κ.ά.), (β) στην καταγραφή των πρόσφατων εξελίξεων και προοπτικών της αγοράς
ακινήτων, όπως αυτές αξιολογούνται από τα µεγάλα κτηµατοµεσιτικά γραφεία και τις κατασκευ-
αστικές εταιρίες που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα, και κυρίως (γ) στη συγκέντρωση αναλυ-
τικών στοιχείων εκτιµήσεων οικιστικών ακινήτων από όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα και την κατα-
σκευή ∆εικτών Τιµών Ακινήτων (∆ΤΑ) και άλλων χρήσιµων δεικτών και στοιχείων (δείκτες
όγκου, κόστους κατασκευής, χαρακτηριστικά πωληθέντων ακινήτων κ.ά.).

* Προϊστάµενος Τµήµατος Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της ∆ιεύθυνσης Οικονοµικών Μελετών της ΤτΕ. Θερµές ευχαριστίες
εκφράζονται προς όλους τους συνεργάτες µου στο Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων καθώς και στην οµάδα ανάπτυξης του πληρο-
φοριακού “Συστήµατος Εισαγωγής & ∆ιαχείρισης Στοιχείων Αγοράς Οικιστικών Ακινήτων” του Τµήµατος Στατιστικών & Οικονοµε-
τρικών Εφαρµογών.
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Στην επόµενη ενότητα παρουσιάζονται τα διαθέσιµα στατιστικά στοιχεία και ορισµένοι ιδι-
αίτερα χρήσιµοι βραχυχρόνιοι δείκτες που αξιοποιούνται στην παρακολούθηση και ανάλυση της
αγοράς ακινήτων στη χώρα µας. Στην τρίτη ενότητα παρουσιάζεται η νέα προσπάθεια της Τρά-
πεζας της Ελλάδος, καθώς και ορισµένα πρώτα αποτελέσµατα όσον αφορά την καταγραφή των
πρόσφατων εξελίξεων και προοπτικών της αγοράς ακινήτων σε συνεργασία µε τα µεγάλα κτη-
µατοµεσιτικά γραφεία. Στην τέταρτη ενότητα περιγράφεται ο µηχανισµός συγκέντρωσης πρω-
τογενών στοιχείων για τα ακίνητα από το τραπεζικό σύστηµα. Η πέµπτη ενότητα συνοψίζει ορι-
σµένα πρώτα αποτελέσµατα από την αξιοποίηση των στοιχείων αυτών. Στην έκτη ενότητα
αρχικά αναφέρονται εν συντοµία διάφορες εναλλακτικές τεχνικές κατάρτισης δεικτών τιµών ακι-
νήτων που χρησιµοποιούνται διεθνώς, καθώς και η σχετική εµπειρία όσον αφορά τα επιµέρους
προβλήµατα και τις επιλογές που έχει να αντιµετωπίσει κάθε τέτοια προσπάθεια. Στη συνέχεια
παρουσιάζονται η µεθοδολογία και οι πρώτοι δείκτες τιµών ακινήτων που καταρτίζονται πλέον
στην ΤτΕ µε βάση τα αναλυτικά στοιχεία τα οποία συγκεντρώνονται από το τραπεζικό σύστηµα.
Τέλος, η έβδοµη ενότητα, ως επίλογος στην παρούσα εργασία, καταγράφει ορισµένες σκέψεις σε
σχέση µε τα επόµενα βήµατα στην κατεύθυνση τόσο της βελτίωσης της διαθέσιµης στατιστικής
πληροφόρησης όσο και της καλύτερης αξιοποίησης της πληροφόρησης αυτής για την παρακο-
λούθηση, αξιολόγηση και ανάλυση της αγοράς ακινήτων στη χώρα µας.

2. ∆ιαθέσιµη στατιστική πληροφόρηση και βραχυχρόνιοι δείκτες για την αγορά

ακινήτων

Στην ενότητα αυτή παρουσιάζονται εν συντοµία και αξιολογούνται ορισµένοι βραχυχρόνιοι
δείκτες για την παρακολούθηση και ανάλυση της αγοράς ακινήτων. Οι δείκτες αυτοί καταχω-
ρούνται µε συστηµατικό τρόπο στη βάση δεδοµένων του Τµήµατος Ανάλυσης Αγοράς Ακινή-
των της ΤτΕ και αποτελούν ιδιαίτερα χρήσιµο υλικό για την αξιολόγηση της υφιστάµενης κατά-
στασης και των προοπτικών της αγοράς ακινήτων, αφού παρέχουν ενδιαφέρουσες ενδείξεις
τόσο για την προσφορά και τη ζήτηση όσο και για τις τιµές στην αγορά ακινήτων.

2.1 Στοιχεία τιµών κατοικιών που δηµοσιεύονται από την ΤτΕ

Στο ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας της Τράπεζας της Ελλάδος, στην ετήσια Έκθεση του
∆ιοικητή, αλλά και στις εξαµηνιαίες εκθέσεις για τη Νοµισµατική Πολιτική, δηµοσιεύονται τα
τελευταία έτη δείκτες τιµών ακινήτων για την Αθήνα, τις λοιπές αστικές περιοχές (πόλεις επαρ-
χίας) και το σύνολο των αστικών περιοχών. Η µεθοδολογία εκτίµησης των δεικτών αυτών από
την ΤτΕ εν ολίγοις έχει ως εξής:

∆είκτης Τιµών Κατοικιών για τις περιοχές της Αθήνας
Για την περίοδο Ιανουαρίου 1997-∆εκεµβρίου 2005 το πρωτογενές στατιστικό υλικό για την

κατάρτιση από την ΤτΕ του ∆είκτη Τιµών Κατοικιών για τις περιοχές της Αθήνας συγκεντρω-
νόταν σε µηνιαία βάση από ιδιωτική εταιρία (Property ΕΠΕ). Τα στοιχεία αυτά στηρίζονταν
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στις καταχωρηµένες στον ηµερήσιο τύπο αγγελίες, αλλά και σε πληροφορίες από κτηµατοµε-
σιτικά γραφεία για τις προσφερόµενες προς πώληση κατοικίες στην ευρύτερη περιοχή των
Αθηνών.1 Το πρωτογενές αυτό υλικό παρείχε πληροφόρηση κατά τοµέα (βόρεια, νότια, ανατο-
λικά και δυτικά προάστια) και περιοχή της Αθήνας, τόσο για την τιµή ανά τετραγωνικό µέτρο
όσο και για τα προσφερόµενα τετραγωνικά µέτρα κατοικιών και άλλων κτιρίων. Ο δείκτης για
την περιοχή της Αθήνας που δηµοσιευόταν στο ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας της ΤτΕ καταρ-
τιζόταν από τη ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών µε βάση τις τιµές στις επιµέρους περιοχές,
σταθµισµένες ως προς τον όγκο των προσφερόµενων προς πώληση κατοικιών.

Στην προσπάθεια να συνεχιστεί η δηµοσίευση του δείκτη τιµών κατοικιών της Αθήνας µετά
το 2005, αναζητήθηκαν από την πλευρά της ΤτΕ άλλες πηγές στατιστικής πληροφόρησης. Από
την αξιολόγηση των διαθέσιµων πηγών που έγινε το Σεπτέµβριο του 2007 προκρίθηκε, τουλά-
χιστον σε µεταβατικό στάδιο, ως πιο αξιόπιστη η αξιοποίηση των στοιχείων του PropIndex. Ο
εν λόγω δείκτης είναι το αποτέλεσµα της συνεργασίας τεσσάρων µεγάλων τραπεζικών οµίλων
(Εθνικής, Emporiki, EFG Eurobank, Alpha-Αστικά Ακίνητα) µε στόχο τη δηµιουργία ενός συνό-
λου δεικτών εµπορικής αξίας οικιστικών ακινήτων για την Ελλάδα. Το πρωτογενές υλικό για την
κατασκευή των δεικτών αυτών προέρχεται από τις εκτιµήσεις των µηχανικών των τραπεζών που
συµµετέχουν στο εταιρικό σχήµα PropIndex AE για τα δανειοδοτούµενα ακίνητα. Οι επιµέρους
δείκτες του PropIndex αξιοποιήθηκαν προσωρινά από την ΤτΕ για τη συνέχιση της δηµοσίευ-
σης του ∆είκτη Τιµών Κατοικιών της Αθήνας για το 2006 και το 2007. Τα στοιχεία των ετών
αυτών αναθεωρήθηκαν πρόσφατα µε βάση τα αναλυτικά στοιχεία που συγκεντρώνονται πλέον
από όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα στο πλαίσιο της νέας πρωτοβουλίας της ΤτΕ και της εφαρµογής
της Π∆/ΤΕ 2610/31.10.2008, που παρουσιάζονται λεπτοµερέστερα σε επόµενη ενότητα.

∆είκτες Τιµών Κατοικιών λοιπών αστικών περιοχών (επαρχιακών πόλεων) και συνόλου
αστικών περιοχών

Το πρωτογενές στατιστικό υλικό για την κατάρτιση του ∆είκτη Τιµών Κατοικιών λοιπών
αστικών περιοχών (επαρχιακών πόλεων) συγκεντρώνεται σε τριµηνιαία βάση από τα υποκατα-
στήµατα της ΤτΕ (µέχρι πρόσφατα για 14-19 πόλεις εκτός Αθηνών) και η κατασκευή του συνο-
λικού δείκτη γίνεται µε πληθυσµιακή στάθµιση από την Υπηρεσία Περιφερειακής Οικονοµικής
Συγκυρίας της ∆ιεύθυνσης Οικονοµικών Μελετών. Η συλλογή του πρωτογενούς υλικού πραγ-
µατοποιείται µε την αποστολή κατάλληλου ερωτηµατολογίου σε κτηµατοµεσιτικά γραφεία και
γραφεία κατασκευαστών που δραστηριοποιούνται σε πόλεις της επαρχίας όπου λειτουργούν
υποκαταστήµατα της ΤτΕ. Ο δείκτης είναι διαθέσιµος από το δ΄ τρίµηνο του 1993 και εξακο-
λουθεί να δηµοσιεύεται στο ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας και στις εκθέσεις της ΤτΕ µε υστέ-
ρηση περίπου τριών µηνών από τη λήξη του τριµήνου αναφοράς.

1 Για την περίοδο 1993-1997 ήταν διαθέσιµα στην ΤτΕ εξαµηνιαία στοιχεία από άλλη ιδιωτική πηγή (“∆ανός & Συνεργάτες”).
Τα στοιχεία αυτά έχουν αναχθεί από την ΤτΕ σε τριµηνιαία βάση µε την εφαρµογή στατιστικών τεχνικών (extrapolation).
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Από τη ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών της ΤτΕ καταρτίζεται σε τριµηνιαία βάση και ο
∆είκτης Τιµών Κατοικιών για το σύνολο των αστικών περιοχών της χώρας ως ο σταθµικός µέσος
όρος των δύο προηγούµενων δεικτών (της Αθήνας και των λοιπών αστικών περιοχών ή επαρ-
χιακών πόλεων). Ως συντελεστής στάθµισης χρησιµοποιείται το απόθεµα (σε τετραγωνικά
µέτρα) κατοικιών στις περιοχές αυτές. Ο δείκτης είναι διαθέσιµος και δηµοσιεύεται σε τριµη-
νιαία βάση από το α΄ τρίµηνο του 1997.

Τα στοιχεία των δεικτών αυτών παρουσιάζονται στο ∆ιάγραµµα 1 και τον Πίνακα 1 που
ακολουθούν.

Η συνεχής επιβράδυνση, την τριετία 2006-2008, της ανοδικής τάσης των τιµών των κατοι-
κιών στην Ελλάδα αποτελεί το βασικό χαρακτηριστικό της αγοράς κατοικιών. Ωστόσο, οι τιµές
των κατοικιών διατήρησαν ελαφρά θετικούς ρυθµούς µεταβολής (σε ονοµαστικούς όρους) και
το 2008. Σύµφωνα µε τα διαθέσιµα στοιχεία της ΤτΕ, οι τιµές των κατοικιών στο σύνολο των
αστικών περιοχών αυξήθηκαν κατά 2,6% το 2008, έναντι αύξησής τους κατά 4,6% το 2007,
12,2% το 2006 και 10,9% το 2005. Ειδικότερα, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου των τιµών των κατοι-
κιών στην Αθήνα διαµορφώθηκε στο 2,7% το 2008, έναντι 5,2% το 2007 και 11,3% το 2006
(επεξεργασία στοιχείων που έχουν υποβάλει οι τράπεζες), ενώ στις εκτός Αθηνών αστικές
περιοχές παρουσίασε περαιτέρω επιβράδυνση σε 2,6% το 2008, από 3,8% το 2007 και 13% το
2006 (επεξεργασία στοιχείων που συλλέγουν τα υποκαταστήµατα της ΤτΕ κυρίως από κτηµα-
τοµεσιτικά γραφεία). Μετά την αποκλιµάκωση της ανοδικής του τάσης έως το τέλος του 2008,
ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής των τιµών των κατοικιών γίνεται αρνητικός τους πρώτους µήνες
του 2009. Με βάση τα στοιχεία που έχουν συγκεντρωθεί από τις τράπεζες, οι τιµές των κατοι-
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Πίνακας 1 ∆είκτης τιµών κατοικιών

Περίοδος

Αστικές περιοχές-σύνολο Αθήνα Λοιπές αστικές περιοχές

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

1997=100

Έναντι
προηγού-

µενης
περιόδου

Έναντι αντί-
στοιχης

περιόδου
προηγούµε-

νου έτους 1997=100

Έναντι
προηγού-

µενης
περιόδου

Έναντι αντί-
στοιχης

περιόδου
προηγούµε-

νου έτους 1993 IV=100

Έναντι
προηγού-

µενης
περιόδου

Έναντι αντί-
στοιχης

περιόδου
προηγούµε-

νου έτους

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

22000099** Ι ... ... ... 270,4 -3,5 -1,4 ... ... ...
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κιών στην Αθήνα εκτιµάται ότι µειώθηκαν σε ονοµαστικούς όρους µε ετήσιο ρυθµό 1,4% το α΄
τρίµηνο του 2009 (βλ. Πίνακα 1).

Η µελλοντική πορεία των τιµών των ακινήτων, όπως επισηµαίνεται στην Έκθεση του ∆ιοι-
κητή της Τράπεζας της Ελλάδος για το έτος 2008 (βλ. Πλαίσιο V.I, σελ. 88-92), θα εξαρτηθεί
από παράγοντες που επηρεάζουν τόσο την πλευρά της προσφοράς (π.χ. κόστος κατασκευής,
πολεοδοµικές και φορολογικές ρυθµίσεις) όσο και την πλευρά της ζήτησης (π.χ. µεταβολή του
πληθυσµού και ειδικότερα του αριθµού των νοικοκυριών, κόστος δανεισµού και ύψος επιτο-
κίων, σχέση ενοικίων και αξίας ακινήτων). Πάντως, ο κίνδυνος απότοµης διόρθωσης στην
ελληνική αγορά κατοικιών είναι µάλλον περιορισµένος, τουλάχιστον στο βαθµό που η εξέλιξη
των τιµών επηρεάζεται από την εξέλιξη και τις προοπτικές των ενοικίων και των µακροπρόθε-
σµων επιτοκίων.

2.2 Άλλα διαθέσιµα στοιχεία βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων

Εκτός από τις τιµές των κατοικιών υπάρχουν ορισµένες ακόµη πηγές στοιχείων που µπο-
ρούν να αξιοποιηθούν για την εξαγωγή συµπερασµάτων σχετικά µε την προσφορά και τη
ζήτηση στην ελληνική αγορά ακινήτων. Οι πιο σηµαντικές από αυτές τις στατιστικές σειρές
είναι ο δείκτης τιµών για τα ενοίκια των κατοικιών, οι διάφοροι δείκτες κόστους κατασκευής,
οι δείκτες οικοδοµικής δραστηριότητας, οι δείκτες προσδοκιών στις κατασκευές κ.ά. Επι-
πλέον, από την πλευρά της ζήτησης, η εξέλιξη των επιτοκίων και κυρίως των υπολοίπων των
στεγαστικών δανείων προς τα νοικοκυριά παρέχει ιδιαίτερα χρήσιµη πληροφόρηση. Οι δεί-
κτες αυτοί για τα τελευταία έτη παρουσιάζονται στον Πίνακα 2 και θα µπορούσαν να οµαδο-
ποιηθούν ως εξής:

(α) ∆είκτες τιµών κατοικιών (ΤτΕ) και ενοικίων (ΕΣΥΕ)
Οι δείκτες τιµών κατοικιών της ΤτΕ παρουσιάστηκαν αναλυτικά στην προηγούµενη ενό-

τητα. Όσον αφορά τον τοµέα των ενοικίων, καταρτίζεται και δηµοσιεύεται από την ΕΣΥΕ σε
µηνιαία βάση ο ∆είκτης Τιµών Ενοικίων για τις ενοικιαζόµενες κατοικίες. Ο δείκτης αυτός
συµµετέχει στη διαµόρφωση του ∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (∆ΤΚ) και του Εναρµονισµένου
∆ΤΚ µε στάθµιση 3,9% και 3,7% αντίστοιχα. Τα τελευταία έτη ο ρυθµός µεταβολής του δεί-
κτη τιµών ενοικίων είναι υψηλότερος του αντίστοιχου ρυθµού µεταβολής του ∆ΤΚ (βλ. ∆ιά-
γραµµα 2), ενώ δεν φαίνεται να ακολουθεί τις σηµαντικές διακυµάνσεις των δεικτών τιµών
των κατοικιών (βλ. ∆ιάγραµµα 1), καθώς διατηρείται σχετικά σταθερός τουλάχιστον την
τελευταία οκταετία.

(β) ∆είκτες κόστους κατασκευής κατοικιών (ΕΣΥΕ)
Σε σχέση µε την αξιοποίηση των δεικτών αυτών για τη διερεύνηση 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. Στην
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Πίνακας 2 Σύνοψη κυριότερων διαθέσιµων βραχυχρόνιων δεικτών για την αγορά ακινήτων 

Πηγές: Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ), ΕΣΥΕ και ΙΟΒΕ.
1 Απόλυτες τιµές.
2 ∆ιαφορά σταθµισµένων ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων.
3 Περιλαµβάνονται τα δάνεια και τα τιτλοποιηµένα δάνεια.

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

1.1 Αστικές περιοχές 2,3 10,9 12,2 4,6 2,6

1.2 Αθήνα 0,3 8,6 11,3 5,2 2,7 -1,4 (α' τρ.)

1.3 Λοιπές αστικές περιοχές 4,7 13,4 13,0 3,8 2,6

1.4 ∆είκτης ενοικίων 5,3 4,2 4,4 4,5 3,9 3,9 (Ιούν./Ιούν.)

1.5 ∆είκτης τιµών καταναλωτή 2,9 3,5 3,2 2,9 4,2 0,5 (Ιούν./Ιούν.)

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

2.1 Συνολικό κόστος 3,2 3,4 4,3 4,6 5,1 1,9 (α' τρ.)

2.2 ∆είκτης κατηγοριών έργων ή παραγωγού 2,4 2,6 2,9 2,8 4,3 1,2 (α' τρ.)

2.3 ∆είκτης τιµών αµοιβής ή κόστους εργασίας 2,3 3,1 2,6 2,4 3,3 1,9 (α' τρ.)

2.4 ∆είκτης υλικών κατασκευής 3,9 3,6 5,6 6,3 6,4 1,8 (α' τρ.)

33.. ΙΙδδιιωωττιικκήή  οοιικκοοδδοοµµιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα    ((ΕΕΣΣΥΥΕΕ))      

3.1α. Αριθµός αδειών (σύνολο χώρας) -1,4 17,6 -14,4 -5,3 -15,6 -8,1 (3µην.)

3.2α. Επιφάνεια (σύνολο  χώρας, σε χιλ. τετρ. µέτρα) -2,3 41,8 -24,4 -7,5 -18,1 -18,7 (3µην.)

3.3α. Όγκος οικοδοµών (σύνολο χώρας, σε χιλ. κυβ.µέτρα) -3,4 35,2 -19,5 -5,0 -17,1 -16,3 (3µην.)

3.1β. Αριθµός αδειών (Αθήνα) -6,2 29,4 -14,9 -4,7 -23,2 -6,9 (3µην.)

3.2β. Επιφάνεια (Αθήνα, σε χιλ. τετρ. µέτρα) -8,5 54,2 -24,6 -14,3 -24,5 -7,6 (3µην.)

3.3β. Όγκος οικοδοµών (Αθήνα, σε χιλ. κυβ.µέτρα) -10,6 49,8 -20,2 -13,3 -24,1 0,5 (3µην.)

44.. ΚΚαατταασσκκεευυαασσττιικκήή  δδρραασσττηηρριιόόττηητταα

4.1 Παραγωγή τσιµέντου (όγκος, ΕΣΥΕ) -2,3 2,4 3,1 -9,2 -3,1 -29,7 (4µην.)

4.2 Εκταµιεύσεις Π∆Ε (σε ευρώ, ΤτΕ)  11,7 -21,0 8,9 7,6 9,3 40,1 (5µην.)

4.3 ∆είκτες παραγωγής στις κατασκευές (2000=100) (ΕΣΥΕ)  

α. Γενικός δείκτης -15,8 -38,8 7,4 23,7 2,8

β. Οικοδοµικά έργα -16,5 -15,3 -10,6 9,0 4,6

γ. Έργα πολιτικού µηχανικού -15,5 -49,8 21,6 32,4 1,9

55..  ΕΕππιιχχεειιρρηηµµααττιικκέέςς  ππρροοσσδδοοκκίίεεςς  σσττιιςς  κκαατταασσκκεευυέέςς  ((ΙΙΟΟΒΒΕΕ))

5.1 ∆είκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές -29,1 -22,7 44,6 1,5 3,0 -36,8 (6µην.)

5.2 Μήνες εξασφαλισµένης παραγωγής στις κατασκευές1

α. Σύνολο κατασκευών 12,6 13,9 15,7 16,8 17,3 14,3 (Ιουν.)

β. Κατοικίες  12,0 11,3 14,7 15,4 11,7 13,3 (Ιουν.)

γ. Άλλα κτίρια  10,0 8,7 9,3 10,1 9,8 7,2 (Ιουν.)

δ. ∆ηµόσια έργα  13,4 15,9 18,4 19,5 21,1 18,7 (Ιουν.)

5.3 Εργασίες σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο2

α. Σύνολο κατασκευών  8,0 -27,3 11,8 10,2 10,0 -29,0 (Ιουν.)

β. Κατοικίες 6,0 -2,0 24,0 -11,0 -22,0 -39,0 (Ιουν.)

5.4 Πρόγραµµα εργασιών προς εκτέλεση2

α. Σύνολο κατασκευών  -25,0 -58,0 -45,0 -33,0 -29,0 -45,0 (Ιουν.)

β. Κατοικίες -17,0 -41,0 -22,0 -22,0 -39,0 -41,0 (Ιουν.)

66..  ΕΕππεεννδδύύσσεειιςς  σσττιιςς  κκαατταασσκκεευυέέςς  ((ΕΕΣΣΥΥΕΕ))      

6.1 Κατοικίες -1,9 0,0 29,1 -6,8 -29,1 -16,7 (α' τρ.)

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

7.1 Υπόλοιπο δανείων προς τα νοικοκυριά 30,4 31,0 25,7 22,4 12,8 8,4 (Απρ./Απρ.)

7.2 Υπόλοιπο στεγαστικών δανείων προς τα νοικοκυριά 27,6 33,0 26,3 21,9 11,5 7,8 (Απρ./Απρ.)

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

8.1 Επιτόκια νέων στεγαστικών δανείων (µε επιβαρύνσεις – ΣΕΠΕ) 4,8 4,3 4,7 4,9 5,3 4,3 (Απρ.)

8.2 Επιτόκια στα υφιστάµενα υπόλοιπα των στεγαστικών δανείων 
µε αρχική διάρκεια άνω των 5 ετών 

5,1 4,8 4,9 5,1 5,1 4,4 (Απρ.)

∆είκτες

Ετήσιες εκατοστιαίες µεταβολές 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
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κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται κυρίως οι παρακάτω δείκτες κόστους που κατασκευάζονται
και δηµοσιεύονται από την ΕΣΥΕ:

1)  Ο δείκτης συνολικού “Κόστους Κατασκευής Κτιρίων Κατοικιών”, ο οποίος δηµοσιεύε-
ται από την ΕΣΥΕ σε τριµηνιαία βάση από το 1981 ως το σταθµισµένο άθροισµα των επόµε-
νων τριών υποδεικτών:

● Μηνιαίος δείκτης τιµών “Υλικών Κατασκευής Νέων Κτιρίων Κατοικιών”, ο οποίος ανα-
λύεται σε έξι επιµέρους οµάδες υλικών: τεχνητά πετρώδη υλικά, ξυλεία και προϊόντα
ξύλου, καύσιµα µηχανηµάτων κ.ά.

● Τριµηνιαίος δείκτης “Αµοιβής Εργασίας” στην κατασκευή νέων κτιρίων κατοικιών, ο
οποίος αναλύεται σε δέκα επιµέρους στάδια εργασιών: εκσκαφές, οπλισµένα σκυροδέ-
µατα, τοιχοδοµές κ.ά.

● Τριµηνιαίος δείκτης “Λοιπών Εξόδων”, που καταγράφει κυρίως τις αµοιβές των µηχανικών.
2)  Ο γενικός δείκτης τιµών “Κατηγοριών Έργων” κατασκευής νέων κτιρίων κατοικιών, που

αναλύεται σε 17 επιµέρους κατηγορίες εργασιών, όπως εκσκαφές, σκυροδέµατα, τοιχοδοµές
κ.ά. Ο δείκτης αυτός κατασκευάζεται από την ΕΣΥΕ µε βάση τις τιµές εκτέλεσης των εργα-
σιών αυτών από τους υπεργολάβους-κατασκευαστές.

Στο ∆ιάγραµµα 3 απεικονίζονται ο δείκτης συνολικού κόστους κατασκευής κτιρίων κατοι-
κιών, ο δείκτης υλικών κατασκευής, ο δείκτης αµοιβής εργασίας στην κατασκευή νέων κτι-
ρίων, καθώς και ο ∆ΤΚ ως συγκριτικό µέγεθος. Όπως είναι εµφανές, τα τελευταία έτη ο ρυθ-
µός µεταβολής του συνολικού κόστους κατασκευής (2008: 5,1% ή 4,1% για την περίοδο 2003-
08) είναι σηµαντικά υψηλότερος από τον πληθωρισµό (2008: 4,2% ή 3,3% την περίοδο 2003-
08) , ενώ ακόµη υψηλότερος είναι ο ρυθµός µεταβολής του δείκτη υλικών κατασκευής (2008:

136136
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6,4% ή 5,2% για την περίοδο 2003-08). Αντίθετα, σηµαντικά χαµηλότερος των άλλων δεικτών
κόστους και του ∆ΤΚ ήταν ο µέσος ετήσιος ρυθµός µεταβολής του δείκτη κόστους ή αµοιβής
εργασίας (2008: 3,3% ή 2,7% την περίοδο 2003-08).

Το αυξηµένο κόστος κατασκευής τα τελευταία έτη εκτιµάται ότι λειτουργεί ανασταλτικά
στην ανάληψη νέων επενδυτικών πρωτοβουλιών από την πλευρά των κατασκευαστών, καθώς
αυξάνει το κόστος αντικατάστασης του διαθέσιµου αποθέµατος των προς πώληση ακινήτων.

(γ) Ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα (αριθµός αδειών, επιφάνεια, όγκος οικοδοµών
κ.ά., ΕΣΥΕ)

Από την πλευρά της προσφοράς των νέων κτιρίων, ο όγκος της ιδιωτικής κατασκευαστικής
δραστηριότητας, όπως καταγράφεται και δηµοσιεύεται από την ΕΣΥΕ µε βάση τις άδειες νέων
οικοδοµών, παρέχει ιδιαίτερα χρήσιµη πληροφόρηση, 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.

Με βάση τα στοιχεία αυτά, η πλευρά της προσφοράς στην αγορά κατοικίας χαρακτηρίζεται
τα τρία τελευταία έτη από ένα σηµαντικό απόθεµα νέων κατοικιών, το οποίο ωστόσο φαίνεται
ότι απορροφάται σταδιακά, παρά τη σχετική επιφυλακτικότητα από την πλευρά της ζήτησης. Η
υπερβάλλουσα αυτή προσφορά ήταν αποτέλεσµα κυρίως της εξαιρετικά αυξηµένης ιδιωτικής
κατασκευαστικής δραστηριότητας το 2006 (βάσει αδειών που εκδόθηκαν το 2005 υπό το ευνοϊ-
κότερο φορολογικό καθεστώς που ίσχυε πριν από την επιβολή ΦΠΑ στις νέες κατοικίες στις
αρχές του 2006). Σηµειώνεται σχετικά ότι ο όγκος της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριότητας
βάσει αδειών αυξήθηκε κατά 35,2% το 2005. Το µεγαλύτερο µέρος των εν λόγω αδειών εκδό-
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θηκε στο τέλος του 2005, αλλά η εκτέλεσή τους εκτιµάται ότι καλύπτει το διάστηµα από το
2006 έως και, ενδεχοµένως, σήµερα. Έτσι, η προσφορά νέων κατοικιών διατηρήθηκε από τις
αρχές του 2006 σε υψηλά επίπεδα, παρά το ότι ο όγκος της ιδιωτικής οικοδοµικής δραστηριό-
τητας βάσει αδειών µειώθηκε κατά 19,5% το 2006, 5,0% το 2007 και 17,1% το 2008. Η εν
λόγω µείωση της κατασκευαστικής δραστηριότητας καταγράφεται εντονότερα στο νοµό Αττι-
κής, καθώς η εξαιρετικά υψηλή αύξηση (κατά 49,8%) του όγκου της ιδιωτικής οικοδοµικής
δραστηριότητας βάσει αδειών το 2005 ακολουθήθηκε από σηµαντική µείωση κατά 20,2% το
2006, 13,3% το 2007 και 24,1% το 2008.

Όπως τονίζεται στην Έκθεση του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος για το έτος 2008 (βλ.
Πλαίσιο V.I, σελ. 88-92), η ύπαρξη σηµαντικού αποθέµατος αδιάθετων κατοικιών, σε συνδυα-
σµό µε την ασθενή ζήτηση στην αγορά ακινήτων τα δύο τελευταία χρόνια, έχει οδηγήσει τους
εργολάβους οικοδοµών σε στάση αναµονής ως προς την ανάληψη νέων επενδυτικών πρωτο-
βουλιών. Οι κατασκευαστές, έχοντας στην κατοχή τους µεγάλο αριθµό ακινήτων προς πώληση,
περιορίζουν την έκδοση νέων οικοδοµικών αδειών, ευελπιστώντας έτσι να διατηρήσουν τις
τιµές πώλησης στα ίδια επίπεδα. Η συγκρατηµένη αυτή τακτική, δηλαδή η περιορισµένη επέ-
κταση των εργασιών από την πλευρά των οικοδοµικών επιχειρήσεων, δεν αναµένεται να µετα-
βληθεί σηµαντικά τους επόµενους µήνες. Αξίζει πάντως να επισηµανθεί ότι η πλευρά της προ-
σφοράς δεν φαίνεται να πιέζεται ιδιαίτερα, καθώς την τελευταία δεκαετία οι κατασκευαστές
έχουν συσσωρεύσει σηµαντικά κέρδη εξαιτίας της ραγδαίας ανόδου των τιµών των κατοικιών
και είναι κατά κύριο λόγο αυτοχρηµατοδοτούµενοι.

(δ) Κατασκευαστική δραστηριότητα και δείκτες παραγωγής και επενδύσεων στις κατα-
σκευές (ΕΣΥΕ, ΤτΕ)

Με έτος βάσης το 2000 καταρτίζονται από την ΕΣΥΕ οι βραχυχρόνιοι τριµηνιαίοι ∆είκτες
Παραγωγής για τον κλάδο των κατασκευών και ειδικότερα ο ∆είκτης Παραγωγής στις Κατα-
σκευές, ο ∆είκτης Παραγωγής Οικοδοµικών Έργων (Κτιρίων) και ο ∆είκτης Παραγωγής
Έργων Πολιτικού Μηχανικού. Στόχος των δεικτών αυτών, που καλύπτουν το σύνολο της
χώρας, είναι η µέτρηση των µεταβολών στον όγκο της παραγωγής κατασκευών, κτιρίων και
έργων πολιτικού µηχανικού σε τιµές κόστους συντελεστών. Ο ∆είκτης Παραγωγής Οικοδο-
µικών Έργων (κτιρίων) περιλαµβάνει το κόστος κατεδάφισης κτιρίων, χωµατουργικών εργα-
σιών, κατασκευής κτιρίων, καλωδιώσεων και ηλεκτρολογικών εγκαταστάσεων. Στα “οικο-
δοµικά έργα (κτίρια)” περιλαµβάνονται µονοκατοικίες, διπλοκατοικίες, πολυκατοικίες, ξενο-
δοχεία, κτίρια γραφείων, βιοµηχανικά και εµπορικά κτίρια, κτίρια δηµόσιων θεαµάτων,
εκπαιδευτήρια, νοσοκοµεία και λοιπά οικιστικά κτίρια.2 Για την κατασκευή των δεικτών

138138

2 Ο δείκτης παραγωγής έργων πολιτικού µηχανικού δεν σχετίζεται µε την αγορά κατοικιών, καθώς περιλαµβάνει το κόστος κατα-
σκευής αυτοκινητοδρόµων, οδών, αεροδροµίων, αθλητικών εγκαταστάσεων, γεφυρών, σηράγγων, υπόγειων διαβάσεων, αγωγών
µεταφοράς πετρελαίου και φυσικού αερίου, δικτύων παραγωγής και διανοµής ρεύµατος, δικτύων τηλεπικοινωνιών, υδραυλικών και
λιµενικών έργων κ.ά.
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αυτών γίνεται από την ΕΣΥΕ δειγµατοληψία σε 196 επιχειρήσεις από ένα συνολικό πληθυ-
σµό 1.300 κατασκευαστικών εταιριών. Οι χρονοσειρές των δεικτών αυτών καλύπτουν την
περίοδο 2000 και εξής, µε και χωρίς διόρθωση ως προς τον πραγµατικό αριθµό των εργάσι-
µων ηµερών.

Στην ίδια κατηγορία δεικτών µπορούν να ενταχθούν και ο ∆είκτης Παραγωγής Τσιµέντου,
που δηµοσιεύεται από την ΕΣΥΕ, τα στοιχεία των επενδύσεων σε κατοικίες, που δηµοσιεύο-
νται από τη ∆ιεύθυνση Εθνικών Λογαριασµών της ΕΣΥΕ και το Υπουργείο Οικονοµίας και
Οικονοµικών (Επικαιροποιηµένα Προγράµµατα Σταθερότητας και Ανάπτυξης), καθώς και τα
στοιχεία των εκταµιεύσεων του Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων (Π∆Ε), που τηρούνται
στην ΤτΕ. Η γενικότερη οικονοµική ύφεση το 2008 αποτυπώνεται και στην εξέλιξη του δείκτη
παραγωγής τσιµέντου (ΕΣΥΕ), που παρουσιάζει περαιτέρω (µικρή) υποχώρηση το 2008 (µέση
ετήσια µείωση: 2008: 3,1%, 2007: 9,2%). Χαρακτηριστικό είναι επίσης ότι, ενώ το διάστηµα
Ιανουαρίου-Αυγούστου 2008 η αύξηση του όγκου παραγωγής τσιµέντου παρουσίαζε σταθερά
µειούµενη επιβράδυνση, από το Σεπτέµβριο του 2008 και µετά ο δείκτης φαίνεται να υποχω-
ρεί περαιτέρω. Ωστόσο, οι εκταµιεύσεις του Π∆Ε, οι οποίες συνεισφέρουν θετικά στην κατα-
σκευαστική δραστηριότητα συνολικά, σύµφωνα µε τα στοιχεία της ΤτΕ παρουσιάζουν άνοδο
από 7,6% (ή 8,8 δισεκ. ευρώ) το 2007 σε 9,3% (ή 9,62 δισεκ. ευρώ) το 2008.3

Τέλος, το 2008 οι συνολικές επενδύσεις στις κατοικίες µειώθηκαν σηµαντικά (κατά 29,1%),
σύµφωνα µε τα εθνικολογιστικά στοιχεία της ΕΣΥΕ, ύστερα από µείωση 6,8% το 2007. Η µεί-
ωση, που αφορά την κατασκευή κατοικιών, αναµένεται να συνεχιστεί και να είναι σηµαντική
και το 2009. Η εξέλιξη των επενδύσεων στις κατασκευές αντανακλά κυρίως την καθυστέρηση
στη διαδικασία ανάκαµψης στην αγορά κατοικιών, η οποία διαφαίνεται και από την επιβρά-
δυνση της πιστωτικής επέκτασης για στεγαστικά δάνεια και πιθανότατα συνδέεται µε τη σηµα-
ντική επιφυλακτικότητα όσον αφορά τη λήψη αποφάσεων για νέες επενδύσεις σε κατοικίες από
την πλευρά των κατασκευαστών. Τα πρώτα σηµάδια ανάκαµψης της αγοράς, που καταγράφο-
νται µε βάση τους προηγούµενους δείκτες προσδοκιών από τα µέσα του 2009, αναµένεται,
σύµφωνα και µε τις εκτιµήσεις του Υπουργείου Οικονοµίας και Οικονοµικών, να ενισχυθούν
σταδιακά, συµβάλλοντας στην ανάκαµψη των επενδύσεων σε κατοικίες από το 2010.4

(ε) Επιχειρηµατικές προσδοκίες (ΙΟΒΕ)
Το Ίδρυµα Οικονοµικών και Βιοµηχανικών Ερευνών (ΙΟΒΕ) διεξάγει µηνιαίες έρευνες

συγκυρίας για την κατάρτιση δεικτών επιχειρηµατικών προσδοκιών µεταξύ των επιχειρήσεων
στους τοµείς της βιοµηχανίας, των υπηρεσιών, του λιανικού εµπορίου και των κατασκευών. Τα

3 Τον Ιανουάριο του 2009 οι εκταµιεύσεις του Π∆Ε αυξήθηκαν κατά 213,3%.
4 Με βάση το Επικαιροποιηµένο Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης 2008-2011, η συνολική εικόνα των επενδύσεων σε

κατασκευές αναµένεται να βελτιωθεί σταδιακά, αν ληφθεί υπόψη ότι οι ιδιωτικές επενδύσεις εκτός κατοικιών θα αυξηθούν κατά µέσο
όρο κατά 4,2% την περίοδο 2009-2011, κυρίως µέσω της ενίσχυσης της χρηµατοδότησης των µικροµεσαίων επιχειρήσεων (π.χ. µε κίνη-
τρα από την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων), της επιτάχυνσης των έργων που υλοποιούνται µέσω του Κοινοτικού Πλαισίου Στήριξης,
καθώς και των έργων εκείνων που στηρίζονται στις Συµπράξεις ∆ηµόσιου και Ιδιωτικού Τοµέα (Σ∆ΙΤ) και στον Επενδυτικό Νόµο.
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αποτελέσµατα των ερευνών αυτών αξιοποιούνται για τον υπολογισµό του δείκτη οικονοµικού
κλίµατος σε ευρωπαϊκό επίπεδο και δηµοσιεύονται συνοπτικά στις κοινοτικές εκδόσεις. Επι-
πλέον, δηµοσιεύονται σε µηνιαία βάση αναλύσεις του ΙΟΒΕ, οι οποίες στηρίζονται στα πρω-
τογενή αναλυτικά στοιχεία που συγκεντρώνονται από τις εν λόγω έρευνες συγκυρίας. Ο δεί-
κτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές υπολογίζεται µε βάση τις εκτιµήσεις των
κατασκευαστικών επιχειρήσεων για το πρόγραµµα των εργασιών τους και τις προβλέψεις τους
για την απασχόληση. Στην ίδια κατηγορία ανήκουν και οι δείκτες των µηνών εξασφαλισµένης
παραγωγής, των εργασιών σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο, καθώς και του προγράµµα-
τος εργασιών προς εκτέλεση που δηµοσιεύονται επίσης από το ΙΟΒΕ.

Από τα στοιχεία του Πίνακα 2 προκύπτει ότι ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις
κατασκευές παρουσίασε µέση ετήσια αύξηση της τάξεως του 3% το 2008, έναντι 1,5% το 2007
και 44,6% το 2006. Από το β΄ τρίµηνο του 2008, κατά το οποίο ανερχόταν σε 104,3, ο δείκτης
αυτός ακολουθεί πτωτική πορεία, η οποία συνεχίστηκε έως το Μάιο του 2009, µε αποτέλεσµα
να καταγράψει µέση ετήσια µείωση 38,3% το πρώτο πεντάµηνο του 2009. Ταυτόχρονα, ο δεί-
κτης του ΙΟΒΕ που καταγράφει τους εξασφαλισµένους µήνες παραγωγής για τις επιχειρήσεις
κατασκευής κατοικιών µειώθηκε το Μάιο του 2009 στο 7,5 (από 11,1 τον Ιανουάριο και 11,7
το 2008), ενώ ελαφρά χειροτέρευση παρατηρήθηκε στις απαντήσεις των κατασκευαστικών επι-
χειρήσεων που αφορούσαν το πρόγραµµα εργασιών προς εκτέλεση. Στο σύνολο των κατα-
σκευών, ο αντίστοιχος δείκτης διαµορφώθηκε στους 15,8 µήνες το Μάιο του 2009, από 18,2
µήνες τον Ιανουάριο του 2009 και 17,3 µήνες το προηγούµενο έτος.5

(στ) Χρηµατοδότηση της αγοράς ακινήτων (υπόλοιπα δανείων προς τα νοικοκυριά, 
στεγαστικά δάνεια, επιτόκια κ.ά., ΤτΕ)

Ορισµένοι βασικοί δείκτες από την πλευρά της ζήτησης στην αγορά κατοικιών προκύπτουν
από τα στοιχεία για τη χρηµατοδότηση των νοικοκυριών από τα πιστωτικά ιδρύµατα, που
συγκεντρώνονται στην ΤτΕ. Η εξασθένηση της ζήτησης τα τελευταία έτη υποδηλώνεται και
από τη συνεχή επιβράδυνση του ρυθµού ανόδου των στεγαστικών δανείων, κυρίως µετά την
εκδήλωση της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Συγκεκριµένα, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου
του υπολοίπου των τραπεζικών δανείων προς τα νοικοκυριά για αγορά κατοικίας επιβραδύν-
θηκε σε 11,5% στο τέλος του 2008, από 21,9% και 25,8% στο τέλος του 2007 και του 2006
αντίστοιχα, παραµένοντας ωστόσο υψηλός παρά την αύξηση των επιτοκίων των τραπεζικών
δανείων έως τον Οκτώβριο του 2008 και τα σαφώς αυστηρότερα κριτήρια των τραπεζών όσον
αφορά τη χορήγηση νέων στεγαστικών δανείων. Η καθαρή ροή νέων στεγαστικών δανείων το

140140

5 Αναφορικά µε το πρόγραµµα των εργασιών προς εκτέλεση, τόσο ο δείκτης που καταγράφει τις κατοικίες όσο και το
σύνολο των κατασκευών παρουσιάζουν διαφορά σταθµισµένων ποσοστών θετικών και αρνητικών απαντήσεων η οποία είναι
µεγαλύτερη στις κατοικίες ( -22 το 2007, -39 το 2008, -41 το Μάιο του 2009) σε σχέση µε το σύνολο των κατασκευών ( -33 το
2007, -29 το 2008, -52 το Μάιο του 2009). Ανάλογη πορεία ακολουθεί και ο δείκτης που καταγράφει τις εργασίες σε σχέση µε το
προηγούµενο τρίµηνο, ο οποίος, όσον αφορά τις κατοικίες, εµφανίζει σηµαντική µείωση, της τάξεως του 22%, το 2008 και 35%
το Μάιο του 2009.
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τελευταίο τρίµηνο του 2008 ήταν κατά 60% µικρότερη από ό,τι το αντίστοιχο τρίµηνο του
2007, ενώ κατά τους εννέα πρώτους µήνες του 2008 ήταν µόνο κατά 19,5% µικρότερη σε
σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 2007. Η καθαρή ροή νέων στεγαστικών δανείων ανήλθε
σε 318 εκατ. ευρώ το πρώτο δίµηνο του 2009, ενώ ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του υπολοίπου των
στεγαστικών δανείων παρουσίασε περαιτέρω επιβράδυνση σε 10,6% τον Ιανουάριο και 9,6%
το Φεβρουάριο του 2009 (βλ. και Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 2008, Κεφάλαιο Χ.2).

(ζ) Άλλα στοιχεία (πληθυσµός και αριθµός νοικοκυριών, συναλλαγές επί ακινήτων κ.λπ.,
ΕΣΥΕ, ΤτΕ)

Ορισµένοι άλλοι 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. Αξίζει επίσης να αναφέρουµε την ιδιαίτερη
χρησιµότητα των στοιχείων που σχετίζονται µε τον αριθµό των µεταβιβάσεων ή αγοραπω-
λησιών ακινήτων. Η ΕΣΥΕ δηµοσιεύει µε σχετικά µεγάλη υστέρηση τα στοιχεία των συναλ-
λαγών αυτών, αξιοποιώντας τα πρωτογενή στοιχεία που συγκεντρώνει σε τριµηνιαία βάση
από τα συµβολαιογραφικά γραφεία όλης της χώρας. Τα στοιχεία αυτά παρουσιάζονται στο
∆ιάγραµµα 4, από όπου προκύπτει σχετικά υψηλότερος αριθµός των αγοραπωλησιών ακινή-
των το 2005 και σταθερή αποκλιµάκωση των συναλλαγών τα επόµενα έτη.6 Ο µεγάλος αριθ-
µός συναλλαγών το 2005 πιθανότατα σχετίζεται µε την ανακοίνωση των µέτρων της επιβο-
λής ΦΠΑ στις νέες κατασκευές και της αύξησης των αντικειµενικών αξιών από τις αρχές του
2006.

6 Τα στοιχεία για το 2008 αποτελούν εκτιµήσεις της ΤτΕ µε βάση τον αριθµό εκτιµήσεων ακινήτων που διενεργήθηκαν από τρά-
πεζες για τη χορήγηση δανείων.
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3. Συγκέντρωση στοιχείων από κτηµατοµεσιτικά γραφεία

Με στόχο την καταγραφή των πρόσφατων εξελίξεων και προοπτικών της αγοράς ακινή-
των, το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της ΤτΕ έλαβε συγκεκριµένες πρωτοβουλίες
προσέγγισης και συνεργασίας µε τα µεγαλύτερα κτηµατοµεσιτικά γραφεία που δραστηριο-
ποιούνται στη χώρα. Τον Ιανουάριο του 2009 πραγµατοποιήθηκαν συναντήσεις µε εκπρο-
σώπους των γραφείων αυτών µε στόχο τη διερεύνηση της δυνατότητας συγκέντρωσης πρω-
τογενών στοιχείων από την πηγή αυτή. Στις συναντήσεις αυτές αρχικά παρουσιάστηκαν οι
προσπάθειες της ΤτΕ για την παρακολούθηση και ανάλυση της αγοράς ακινήτων και ζητή-
θηκε η συνδροµή των κτηµατοµεσιτών. Στη συνέχεια έγινε παρουσίαση του πιλοτικού ερω-
τηµατολογίου που έχει καταρτίσει το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων για τη συγκέ-
ντρωση ποσοτικών και κυρίως ποιοτικών στοιχείων για την αγορά ακινήτων και καταγρά-
φηκε η άποψη των στελεχών και υπευθύνων της κτηµαταγοράς για τη σηµερινή κατάσταση
στην αγορά ακινήτων.

Αξίζει να σηµειωθεί ότι υπήρξε πολύ θετική αντιµετώπιση και διάθεση από την πλευρά των
κτηµατοµεσιτών να συµβάλουν ουσιαστικά στην πρωτοβουλία της ΤτΕ. Οι περισσότεροι από
αυτούς επικρότησαν την προσπάθεια αυτή και τη βρήκαν ιδιαίτερα χρήσιµη, καθώς µπορεί να
βοηθήσει σηµαντικά στην αξιολόγηση και στη διατύπωση µιας υπεύθυνης άποψης για την τρέ-
χουσα κατάσταση και τις προοπτικές της αγοράς ακινήτων. Θεωρούν ότι µiα τέτοια υπεύθυνη
και τεκµηριωµένη άποψη θα αποβεί σίγουρα εις όφελος της ίδιας της αγοράς αλλά και των επι-
µέρους παραγόντων που δραστηριοποιούνται σ’ αυτήν. Μετά την ολοκλήρωση των συναντή-
σεων µε τους εκπροσώπους των µεγάλων κτηµατοµεσιτικών γραφείων, ακολούθησε η απο-
στολή προς αυτούς του σχετικού ερωτηµατολογίου για συµπλήρωση και σχόλια.

Γενικά, το ερωτηµατολόγιο που χρησιµοποιήθηκε επιχειρεί να αποτυπώσει την υφιστάµενη
κατάσταση, καθώς και τις προσδοκίες των ειδικών για την αγορά των οικιστικών (κατοικιών)
και των επαγγελµατικών ακινήτων (καταστήµατα, γραφεία, βιοµηχανικά κτίρια), αλλά και να
συγκεντρώσει, κυρίως για λόγους σύγκρισης, τις ανώτατες και κατώτατες τιµές πώλησης των
διαµερισµάτων για ορισµένες περιοχές της χώρας. Ειδικότερα, το εν λόγω ερωτηµατολόγιο
περιλαµβάνει τις εξής επιµέρους ενότητες:

● αξιολόγηση της τρέχουσας κατάστασης στην αγορά κατοικιών (τιµές πώλησης σήµερα σε
σχέση µε τρεις µήνες πριν και εκατοστιαία µεταβολή τους, ανεγέρσεις νέων κτιρίων, αγο-
ραπωλησίες ακινήτων, προτιµήσεις νοικοκυριών για νέα ή µεταχειρισµένα ακίνητα,
ποσοστό αντιπαροχής κ.ά.),

● προσδοκίες για την αγορά κατοικιών (πώς αναµένετε να διαµορφωθούν το επόµενο τρί-
µηνο η αγορά (γενικά), οι πωλήσεις/συναλλαγές, οι τιµές, το ποσοστό αντιπαροχής κ.λπ.),

● 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

142142

05. Mitrakos:75 YEARS NEW NEW  18-11-09  12:20  ������ 142



143143

● τιµές κατοικιών για επιλεγµένες περιοχές (ανώτερη και κατώτερη τιµή πώλησης ανά
τετραγωνικό µέτρο).

Από την επεξεργασία των συµπληρωµένων ερωτηµατολογίων στα οποία απάντησαν το
Φεβρουάριο του 2009 τα περισσότερα µεγάλα κτηµατοµεσιτικά γραφεία προέκυψαν ορισµένα
ενδιαφέροντα στοιχεία:

(α) Ως προς τις τιµές των κατοικιών, καταγράφηκε από την πλευρά των κτηµατοµεσιτών
µέση µείωση της τάξεως του 7% µετά την έναρξη της κρίσης το καλοκαίρι του 2008 και έως
το Φεβρουάριο του 2009. Η µείωση αυτή προκύπτει κυρίως ως έκπτωση στις αρχικά προ-
σφερόµενες τιµές από την πλευρά των κατασκευαστών ή ως άλλου είδους παροχές (δωρεάν
θέση στάθµευσης ή αποθήκη, απαλλαγή από την καταβολή των τελών σύνδεσης στα δίκτυα
των επιχειρήσεων κοινής ωφέλειας κ.ά.).
(β) Ιδιαίτερη ανθεκτικότητα καταγράφηκε στις τιµές των οικοπέδων, όπου όχι µόνο δεν
παρατηρούνται µειώσεις τιµών, αλλά αντίθετα, λόγω της σπανιότητας πλέον των διαθέσι-
µων οικοπέδων για ανέγερση κατοικιών, οι τιµές φαίνεται να αυξάνονται ελαφρά, ακόµη και
µετά την πρόσφατη κρίση.
(γ) Ως προς τις προτιµήσεις των αγοραστών, καταγράφηκε, κυρίως τους τελευταίους µήνες,
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.
(δ) Στο χώρο των επαγγελµατικών ακινήτων, διαπιστώθηκε σηµαντική ενίσχυση των µεγά-
λων εµπορικών κέντρων εις βάρος των συνοικιακών αγορών, στις οποίες παρατηρούνται µει-
ώσεις ενοικίων αλλά και επαναδιαπραγµάτευση µισθωτήριων συµβολαίων (ενοικιοστασίων).
(ε) Σηµαντική ανακατανοµή του µεριδίου καταγράφηκε και στο χώρο των ίδιων των κτη-
µατοµεσιτικών γραφείων, µε ενίσχυση του µεριδίου των µεγάλων κτηµατοµεσιτικών
δικτύων εις βάρος των µικρότερων και µεµονωµένων ελεύθερων επαγγελµατιών. ∆ιαφαίνε-
ται δηλαδή µια σηµαντική τάση µεγαλύτερης συγκέντρωσης στο συγκεκριµένο τοµέα.
Τέλος, σχετικά µε τις προοπτικές της αγοράς ακινήτων καταγράφηκε από την πλευρά των

κτηµατοµεσιτών συγκρατηµένη αισιοδοξία για το επόµενο τρίµηνο. Συγκεκριµένα, στο ερώ-
τηµα πώς θα διαµορφωθεί η αγορά κατοικιών το επόµενο τρίµηνο, το 67% των ερωτηθέντων
απάντησε ότι θα παραµείνει περίπου στα ίδια επίπεδα, το 17% ότι θα είναι ελαφρώς καλύτερη
και το υπόλοιπο 16% ότι θα υπάρξει ελαφρά επιδείνωση. Στο ερώτηµα πώς αναµένεται να δια-
µορφωθούν οι συναλλαγές επί κατοικιών το επόµενο τρίµηνο, το 50% των ερωτηθέντων απά-
ντησε ότι θα παραµείνουν περίπου ίδιες, το 33% ότι θα αυξηθούν ελαφρά και το 17% ότι θα
είναι ελαφρά µειωµένες.7

7 Ανάλογη αισιοδοξία προκύπτει και από τα αποτελέσµατα έρευνας του Οικονοµικού Πανεπιστηµίου Αθηνών, σύµφωνα µε την
οποία ο σχετικός δείκτης προσδοκιών για την αγορά κατοικιών διαµορφώθηκε στο επίπεδο των 42,1 µονάδων για το πρώτο εξάµηνο
του 2009, έναντι 40,8 µονάδων το δεύτερο εξάµηνο του 2008 (αύξηση 3,2%).
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Η πρωτοβουλία αυτή της ΤτΕ έχει ήδη αποδώσει καρπούς και αναµένεται όχι µόνο να συνε-
χιστεί σε µόνιµη (τριµηνιαία) βάση, αλλά και να επεκταθεί προς άλλους παράγοντες και εµπλε-
κοµένους στην αγορά ακινήτων. Στην κατεύθυνση αυτή έχει δροµολογηθεί ανάλογη συνεργα-
σία µε τις µεγάλες κατασκευαστικές εταιρίες που δραστηριοποιούνται στο χώρο των οικιστι-
κών και επαγγελµατικών ακινήτων, µε επικείµενες συναντήσεις και διακίνηση αντίστοιχου
ερωτηµατολογίου. Επιπλέον, έχουν γίνει επαφές µε τα περισσότερα υποθηκοφυλακεία της
περιοχής της Αττικής, µέσω των οποίων βρίσκεται σε εξέλιξη προσπάθεια καταγραφής του
πραγµατικού αριθµού των αγοραπωλησιών κατά κατηγορία ακινήτου.

4. Μηχανισµός συγκέντρωσης αναλυτικών στοιχείων εκτιµήσεων για τα ακίνητα από

τα πιστωτικά ιδρύµατα

Από την αξιολόγηση της διαθέσιµης στατιστικής πληροφόρησης για την αγορά ακινήτων
στην Ελλάδα προκύπτει βάσιµα ότι αυτή είναι µάλλον περιορισµένη και αποσπασµατική. Για
το λόγο αυτό, η ∆ιοίκηση της ΤτΕ έδωσε ιδιαίτερη έµφαση στη δυνατότητα συγκέντρωσης
πρωτογενών στοιχείων τιµών ακινήτων προερχόµενων από τις εµπορικές τράπεζες, µε απώτερο
στόχο τη δηµιουργία στην ΤτΕ ενός µηχανισµού συγκέντρωσης και ανάλυσης των στοιχείων
αυτών για την κατασκευή ∆εικτών Τιµών Ακινήτων αλλά και άλλων χρήσιµων δεικτών (όγκου,
ποιοτικών χαρακτηριστικών των πωληθέντων ακινήτων κ.ά.). Προς τούτο, δηµιουργήθηκε τον
Αύγουστο του 2008 στη ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών της Τράπεζας της Ελλάδος χωριστή
υπηρεσιακή µονάδα (απόφαση Γενικού Συµβουλίου 28/8/2008), το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς
Ακινήτων, µε αντικείµενο την παρακολούθηση και ανάλυση των εξελίξεων στην αγορά ακινή-
των. Οι εργασίες του τµήµατος, τόσο ως προς τη συγκέντρωση της απαραίτητης στατιστικής
πληροφόρησης όσο και ως προς τη µελέτη και ανάλυση των επιµέρους παραµέτρων της αγο-
ράς, εκτιµάται ότι θα συµβάλουν σε µια πιο εµπεριστατωµένη αξιολόγηση των εξελίξεων και
των προοπτικών της αγοράς ακινήτων στη χώρα µας, ενισχύοντας έτσι πρώτα από όλα την ίδια
την αγορά.

Οι ενέργειες που έγιναν από το καλοκαίρι του 2008 για τη συγκέντρωση στοιχείων από το
πιστωτικό σύστηµα παρουσιάζονται συνοπτικά στον Πίνακα 3. Αρχικά διερευνήθηκε σε
βάθος η δυνατότητα συγκέντρωσης αναλυτικών στοιχείων εκτιµήσεων για την αξία των ακι-
νήτων η αγορά των οποίων έχει χρηµατοδοτηθεί από τις εµπορικές τράπεζες. Προς τούτο
πραγµατοποιήθηκαν πολλές συναντήσεις και συζητήσεις τόσο µεταξύ των αρµοδίων στις διά-
φορες υπηρεσιακές µονάδες της ΤτΕ όσο και µεταξύ οµάδας της ΤτΕ και στελεχών από το
χώρο των πιστωτικών ιδρυµάτων. Οι βασικές διαπιστώσεις που προέκυψαν από τη διερεύ-
νηση αυτή είναι οι εξής:

● Τα άρθρα 2 και 55Γ του Καταστατικού της δίνουν τη δυνατότητα στην ΤτΕ να ζητήσει
από τις τράπεζες (και άλλους φορείς) τα στοιχεία και τις πληροφορίες που κρίνει ανα-
γκαία για την άσκηση των αρµοδιοτήτων της. Επιπλέον, το νέο θεσµικό πλαίσιο για την
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άσκηση της εποπτείας, όπως αυτό έχει πρόσφατα διαµορφωθεί µε βάση τις αρχές της
Βασιλείας ΙΙ, παρέχει στην ΤτΕ τη δυνατότητα συγκέντρωσης και ανάλυσης των συγκε-
κριµένων στοιχείων.

● Οι περισσότερες µεγάλες τράπεζες έχουν δηµιουργήσει χωριστή θυγατρική εταιρία, η
οποία αναλαµβάνει για λογαριασµό τους τις εκτιµήσεις των ακινήτων για την αγορά των
οποίων χορηγούνται δάνεια. Η εκτίµηση της αξίας των εν λόγω ακινήτων γίνεται από
µηχανικούς, εξωτερικούς συνεργάτες των επιµέρους τραπεζών ή των εξειδικευµένων
θυγατρικών τους.

Πίνακας 3 Ενέργειες της ΤτΕ για τη συγκέντρωση στοιχείων οικιστικών ακινήτων από τα
πιστωτικά ιδρύµατα

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων. 

Επισκόπηση υφιστάµενης κατάστασης από πλευράς στοιχείων Ιούνιος 2008

∆ιερεύνηση της δυνατότητας συγκέντρωσης στοιχείων από τις εµπορικές τράπεζες (πραγµατοποίηση 
συναντήσεων µε τις 12 µεγαλύτερες τράπεζες)

Ιούλιος 2008

Απόφαση δηµιουργίας µηχανισµού συγκέντρωσης στοιχείων οικιστικών ακινήτων από τα πιστωτικά 
ιδρύµατα

Αύγουστος 2008

Απόφαση του Γενικού Συµβουλίου της ΤτΕ για τη σύσταση Τµήµατος Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων στη 
∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών της Τράπεζας

28 Αυγ. 2008

Καθορισµός αναλυτικών προδιαγραφών συστήµατος αναγγελίας στοιχείων αγοράς οικιστικών ακινήτων 
(συναντήσεις µε στελέχη των τραπεζών)

Σεπτ. 2008 - Οκτ. 2008

Έκδοση της Π∆/ΤΕ 2610 31 Οκτ. 2008

∆ηµιουργία µηχανισµού υποστήριξης των πιστωτικών ιδρυµάτων στην προσπάθεια ανταπόκρισής τους 
στις απαιτήσεις της Π∆/ΤΕ 2610/31.10.2008

Οκτ. 2008- Ιαν. 2009

∆ηµιουργία µηχανισµού υποδοχής των στοιχείων οικιστικών ακινήτων: 
∆/νση Πληροφορικής της ΤτΕ – Τµήµα Στατιστικών και Οικονοµετρικών Εφαρµογών 

Αναγγελία στοιχείων οικιστικών ακινήτων – Φάση Α’ (στοιχεία 2006-2008) Ιανουάριος 2009

Αναγγελία στοιχείων οικιστικών ακινήτων – Φάση Β’ (µηνιαία αρχεία µε πρώτο µήνα αναφοράς τον 
Ιανουάριο του 2009)

Φεβρουάριος 2009

∆ηµοσίευση πρώτων αποτελεσµάτων – Έκθεση του ∆ιοικητή (της ΤτΕ) για το έτος 2008 Απρίλιος 2009

Ενέργειες Ηµεροµηνία
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● Η αξιοπιστία των εκτιµήσεων των µηχανικών κρίνεται ικανοποιητική, καθώς οι περισσό-
τερες µεγάλες τράπεζες διαθέτουν µηχανισµό εκπαίδευσης, εποπτείας και ελέγχου των
εκτιµήσεων αυτών, ενώ, µε βάση τα έντυπα που συµπληρώνουν κατά την εκτίµησή τους
οι µηχανικοί, απαιτείται σχεδόν σε όλες τις περιπτώσεις να προβαίνουν σε πολύπλευρη
τεκµηρίωση της εκτιµώµενης αξίας του ακινήτου.

● Παρά το διαφορετικό στάδιο ανάπτυξης στο οποίο βρίσκονται τα µηχανογραφικά συστή-
µατα των επιµέρους τραπεζών, από τις συζητήσεις που έγιναν µε τις ίδιες τις τράπεζες προ-
έκυψε ότι σχεδόν σε όλες τις περιπτώσεις τα στοιχεία των εκτιµήσεών τους για την αξία των
ακινήτων για την αγορά των οποίων χορηγούνται δάνεια είναι καταχωρηµένα στα πληρο-
φοριακά τους συστήµατα. Με την έννοια αυτή τα στοιχεία αυτά ήταν “προσβάσιµα”. Είναι
ωστόσο γεγονός ότι το πλήθος των κυρίως ποιοτικών στοιχείων που συνοδεύουν κάθε εκτί-
µηση (τετραγωνικά µέτρα, όροφος, ύπαρξη γκαράζ, θέα κ.λπ.) διαφέρει από τράπεζα σε
τράπεζα. Σε κάθε περίπτωση πάντως, ένας ελάχιστος αριθµός πολύ βασικών ποιοτικών
δεδοµένων για κάθε εκτίµηση ακινήτου ήταν διαθέσιµος από τις περισσότερες τράπεζες.

● Με δεδοµένη την ηλεκτρονική καταγραφή από τις επιµέρους τράπεζες των ζητούµενων
στοιχείων, εκτιµήθηκε ότι το κόστος διάθεσης των στοιχείων αυτών από πλευράς τραπε-
ζών δεν είναι ιδιαίτερα υψηλό. Πρόκειται ουσιαστικά για το εφάπαξ κόστος δηµιουργίας
µιας µηχανογραφικής εφαρµογής, η οποία θα αντιγράφει τα δεδοµένα αυτά από το πλη-
ροφοριακό σύστηµα της συγκεκριµένης τράπεζας σε κάποιο ηλεκτρονικό αρχείο, του
οποίου η µορφή θα έχει από πριν καθοριστεί µε αυστηρό τρόπο.

Οι προηγούµενες διαπιστώσεις συζητήθηκαν από τις εµπλεκόµενες υπηρεσιακές µονάδες
της ΤτΕ και τελικά αποφασίστηκε η συγκέντρωση των πρωτογενών στοιχείων των εκτιµή-
σεων οικιστικών ακινήτων από τις επιµέρους τράπεζες. Προς τούτο, εκδόθηκε στις
31.10.2008 Πράξη ∆ιοικητή (Π∆/ΤΕ 2610/2008) µε θέµα “Υποβολή από τα πιστωτικά ιδρύ-
µατα στοιχείων σχετικά µε τα οικιστικά ακίνητα τα οποία αποτελούν αντικείµενο χρηµατοδό-
τησης ή εξασφάλιση χορηγούµενων από τα πιστωτικά ιδρύµατα δανείων” στην οποία περι-
γράφονται αναλυτικά οι τεχνικές προδιαγραφές και οι άλλες επιµέρους επιλογές σχετικά µε
τα ζητούµενα στοιχεία.

Με βάση την Π∆/ΤΕ 2610, όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα που λειτουργούν στην Ελλάδα
(περιλαµβανοµένων των εγκατεστηµένων στην Ελλάδα υποκαταστηµάτων πιστωτικών ιδρυ-
µάτων που εδρεύουν σε τρίτες χώρες, καθώς και του Ταµείου Παρακαταθηκών και ∆ανείων)
είναι υποχρεωµένα να υποβάλλουν στην ΤτΕ, σε περιοδική βάση, αναλυτικά στοιχεία σχετικά
µε την αξία και τα ποιοτικά χαρακτηριστικά των οικιστικών ακινήτων, τα οποία αποτελούν
αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφάλιση χορηγούµενων από τα πιστωτικά ιδρύµατα
δανείων. Ειδικότερα, τα σχετικά µε την εµπορική αξία στοιχεία για τα επιµέρους οικιστικά
ακίνητα βασίζονται στις εκτιµήσεις των µηχανικών των αρµόδιων υπηρεσιών των πιστωτικών
ιδρυµάτων ή των συνεργαζόµενων µε αυτά ιδιωτών µηχανικών. Στην έννοια των οικιστικών
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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.

Οι επιµέρους παράµετροι του συστήµατος αναγγελίας στοιχείων της αγοράς οικιστικών ακι-
νήτων παριστώνται γραφικά στο ∆ιάγραµµα (ροής) 5. Όπως προκύπτει από το διάγραµµα αυτό,
η υποβολή των εν λόγω στοιχείων γίνεται στο Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της ΤτΕ µέσω
ηλεκτρονικού ταχυδροµείου σε κρυπτογραφηµένη µορφή. Η πρώτη υποβολή στοιχείων (Φάση
Α΄), κατά τα οριζόµενα στην Π∆/ΤΕ 2610/2008, ολοκληρώθηκε στις 20.1.2009 και αφορούσε
τα οικιστικά ακίνητα, η εκτίµηση της αξίας των οποίων πραγµατοποιήθηκε κατά την περίοδο
από 1.1.2006 έως 31.12.2008.8 Από το 2009 υποβάλλονται τα στοιχεία αυτά σε µηνιαία πλέον
βάση (Φάση Β΄) εντός δεκαπέντε (15) εργάσιµων ηµερών από το τέλος του µήνα αναφοράς, µε
πρώτο µήνα αναφοράς τον Ιανουάριο του 2009. Ως µήνας αναφοράς νοείται αυτός κατά τον
οποίο πραγµατοποιήθηκε η εκτίµηση της αξίας του ακινήτου από τον αρµόδιο µηχανικό.

Τα στοιχεία που αναγγέλλονται στην Τράπεζα της Ελλάδος µε βάση την Π∆/ΤΕ 2610/2008
παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4 και αναφέρονται χωριστά σε κάθε εκτίµηση οικι-
στικού ακινήτου. Συνοπτικά, περιλαµβάνουν τον κωδικό και το είδος του ακινήτου (διαµέρι-
σµα, µονοκατοικία κ.λπ.), τον ακριβή προσδιορισµό της θέσης του (διεύθυνση, όροφος κ.λπ.),
την παλαιότητά του (έτος κατασκευής και έκδοσης της σχετικής άδειας οικοδοµής), την περι-
γραφή και το εµβαδόν των κύριων και βοηθητικών του χώρων (αποθήκης, θέσεων στάθµευ-
σης κ.λπ.) και τις αντίστοιχες εµπορικές αξίες των χώρων αυτών, τα ποιοτικά χαρακτηριστικά
του (ποιότητα κατασκευής, περιβάλλων χώρος και θέση κ.ά.), το κόστος κατασκευής και την
αντικειµενική του αξία, καθώς και τα στοιχεία του δανείου για το οποίο το ακίνητο αποτελεί
µοναδική εξασφάλιση (κατηγορία δανείου, ποσό που έχει εγκριθεί και εκταµιευθεί, αξία υπο-
θήκης κ.ά.).

8 Ωστόσο, ευπρόσδεκτα ήταν από την ΤτΕ και στοιχεία που αφορούσαν το διάστηµα πριν από την 1.1.2006.
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Περιγραφή µεταβλητής

Είδος ακινήτου

∆ιαµέρι-
σµα

Μονοκα-
τοικία Μεζονέτα Αποθήκη

Θέση
στάθµευ-

σης

Οικόπεδο
άρτιο και

οικοδοµή-
σιµο

Πίνακας 4 Στοιχεία που αναγγέλλονται από τα πιστωτικά ιδρύµατα στην ΤτΕ

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων. 
�Το αντίστοιχο πεδίο συµπληρώνεται (αν και για κάποιες εγγραφές µπορεί να µη λαµβάνει τιµή).
��Το αντίστοιχο πεδίο συµπληρώνεται υποχρεωτικά, µε την έννοια ότι ολόκληρη η αντίστοιχη εγγραφή δεν θα γίνεται αποδεκτή από το σύστηµα
χωρίς τιµή στο εν λόγω πεδίο.
�Τα πεδία σε γκρίζο φόντο δεν αναγγέλλονται.

11.. ΚΚωωδδιικκόόςς  αακκιιννήήττοουυ  �� �� �� �� �� ��

22.. ΕΕίίδδοοςς  αακκιιννήήττοουυ �� �� �� �� �� ��

33.. ΣΣττοοιιχχεείίαα  δδιιεεύύθθυυννσσηηςς  αακκιιννήήττοουυ

3.1  Οδός-αριθµός �� �� �� �� �� ��

3.2  Ταχυδροµικός κώδικας �� �� �� �� �� ��

3.3  ∆ήµος ή Κοινότητα �� �� �� �� �� ��

3.4 Περιοχή �� �� �� �� �� ��

3.5  Νοµός �� �� �� �� �� ��

44.. ΗΗµµεερροοµµηηννίίαα  δδιιεεννέέρργγεειιααςς  ττηηςς  εεκκττίίµµηησσηηςς �� �� �� �� �� ��

55.. ΠΠααλλααιιόόττηητταα  αακκιιννήήττοουυ
Συµπληρώνεται υποχρεωτικά ένα τουλάχιστον από 

τα πεδία 5.1 και 5.2

5.1 Έτος έκδοσης ή τελευταίας αναθεώρησης κατασκευαστικής 
άδειας 

�� �� �� �� ��

5.2 Έτος ολοκλήρωσης των εργασιών κατασκευής/ανακατασκευής �� �� �� �� ��

66.. ΌΌρροοφφοοςς �� �� �� �� ��

77.. ΣΣττοοιιχχεείίαα  εεµµββααδδοούύ  αακκιιννήήττοουυ  

7.1 Συνολικό εµβαδόν οικοπέδου �� ��

7.2  Συνολικό εµβαδόν χώρων κύριας χρήσης �� �� ��

7.3  Συνολικό εµβαδόν ηµιυπαίθριων χώρων και σοφίτας �� �� ��

88.. ΣΣττοοιιχχεείίαα  ααπποοθθηηκκώώνν  κκααιι  θθέέσσεεωωνν  σσττάάθθµµεευυσσηηςς  

8.1  Αριθµός αποθηκών (µε ‰ στο οικόπεδο) �� �� �� ��

8.2  Συνολικό εµβαδόν αποθηκών (µε ‰ στο οικόπεδο) �� �� �� ��

8.3  Αριθµός θέσεων στάθµευσης (µε ‰ στο οικόπεδο) �� �� �� ��

8.4  Συνολικό εµβαδόν χώρων στάθµευσης (µε ‰) �� �� �� ��

8.5  Αριθµός αποθηκών – παρακολουθήµατα �� �� ��

8.6  Αριθµός θέσεων στάθµευσης – παρακολουθήµατα �� �� ��

99.. ΆΆλλλλαα  πποοιιοοττιικκάά  χχααρραακκττηηρριισσττιικκάά  αακκιιννήήττοουυ

9.1  Εξαιρετική ποιότητα κατασκευής �� �� ��

9.2  Προνοµιακή θέση/θέα/περιβάλλον �� �� ��

9.3  Πρόσφατα ανακαινισµένο �� �� ��

9.4  Υποβαθµισµένη θέση/περιοχή/σε κακή κατάσταση �� �� ��

1100..ΣΣττοοιιχχεείίαα  ααξξίίααςς  οοιικκιισσττιικκοούύ  αακκιιννήήττοουυ

10.1  Συνολική αξία οικοπέδου �� ��

10.2  Συνολική αξία ακινήτου �� �� ��

10.3  Συνολική αξία αποθηκών (µε ‰ στο οικόπεδο) �� �� �� ��

10.4  Συνολική αξία χώρων στάθµευσης (µε ‰ ) �� �� �� ��

10.5  Συνολικό κόστος κατασκευής �� �� �� �� ��

1111..ΣΣυυννοολλιικκήή  ααννττιικκεειιµµεεννιικκήή  ααξξίίαα  αακκιιννήήττοουυ �� �� �� �� �� ��

1122..ΣΣττοοιιχχεείίαα  δδααννεείίοουυ  σσττοο  οοπποοίίοο  ττοο  αακκίίννηηττοο  ααπποοττεελλεείί  µµοοννααδδιικκήή  
εεξξαασσφφάάλλιισσηη

12.1  Κατηγορία/σκοπός δανείου �� �� �� �� �� ��

12.2  Ηµεροµηνία πρώτης εκταµίευσης �� �� �� �� �� ��

12.3  Εγκριθέν συνολικό ποσό δανείου �� �� �� �� �� ��

12.4  Συνολικό ποσό δανείου που έχει ήδη εκταµιευθεί �� �� �� �� �� ��

12.5  Συνολική αξία υποθήκης ή και προσηµείωσης �� �� �� �� �� ��
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5. Παρουσίαση στοιχείων για τα οικιστικά ακίνητα

Πραγµατοποιήθηκε µε επιτυχία η συγκέντρωση των αναλυτικών στοιχείων εκτιµήσεων
οικιστικών ακινήτων από τα πιστωτικά ιδρύµατα κατ’ εφαρµογήν της Π∆/ΤΕ 2610/31.10.08.
Τα αναλυτικά αποτελέσµατα της α΄ φάσης, που απαιτούσε την αναγγελία (έως 20.1.2009) των
εκτιµήσεων για την περίοδο 2006-08 έχουν ως εξής:

(α) Ο όγκος των στοιχείων που συγκεντρώθηκαν για την περίοδο 2006-08 και ο βαθµός
ανταπόκρισης των τραπεζών κρίνεται ιδιαίτερα ικανοποιητικός. Όπως ήταν αναµενόµενο,
σε λίγες περιπτώσεις διαπιστώθηκαν ορισµένα προβλήµατα ως προς την ποιότητα και πλη-
ρότητα των εν λόγω εκτιµήσεων, καθώς η υποχρέωση αναγγελίας των εκτιµήσεων της α΄
φάσης αφορούσε στοιχεία προγενέστερα της Π∆/ΤΕ 2610/2008.
(β) Με εξαίρεση δύο µόνο πιστωτικά ιδρύµατα που έλαβαν άδεια εξαίρεσης, το σύνολο των
40 περίπου πιστωτικών ιδρυµάτων που είχαν υπόλοιπο στεγαστικών δανείων το ∆εκέµβριο
του 2008 απέστειλαν το σχετικό µηχανογραφικό αρχείο εκτιµήσεων οικιστικών ακινήτων
για την τριετία 2006-08. Το µερίδιο αυτών στο συνολικό υπόλοιπο των στεγαστικών
δανείων το ∆εκέµβριο του 2008 ήταν 88%.9

Μέχρι το τέλος Μαρτίου του 2009, στη βάση δεδοµένων (εκτιµήσεων) οικιστικών ακινή-
των που έχει δηµιουργηθεί στο Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της Τράπεζας της Ελλάδος
είχαν συγκεντρωθεί στοιχεία για περίπου 375 χιλιάδες οικιστικά ακίνητα, οι εκτιµήσεις της
αξίας των οποίων έγιναν κυρίως την περίοδο Ιανουαρίου 2006-Φεβρουαρίου 2009.10 Το 72,1%
των εκτιµήσεων αυτών (270 χιλ.) αφορά διαµερίσµατα, το 18,2% (ή 68 χιλ.) µονοκατοικίες, το
4,5% οικόπεδα άρτια και οικοδοµήσιµα και το 4,5% µεζονέτες (βλ. ∆ιάγραµµα 6). Το 33,8%
του συνόλου των εκτιµήσεων αφορούσαν την Αθήνα, το 10,2% τη Θεσσαλονίκη, το 28,2% τις
πρωτεύουσες των άλλων νοµών και το υπόλοιπο 25,3% τις λοιπές λιγότερο αστικές, ηµιαστι-
κές και αγροτικές περιοχές. Ο αριθµός των εν λόγω εκτιµήσεων µειώθηκε το 2008 στις 98
χιλιάδες περίπου, έναντι 125 χιλιάδων το 2007. Φαίνεται επίσης να µειώνεται συνεχώς µετά το
πρώτο τρίµηνο του 2007, φθάνοντας περίπου τις 24 χιλιάδες το γ΄ και τις 18 χιλιάδες το δ΄ τρί-
µηνο του 2008 (από 28 και 31 χιλιάδες τα αντίστοιχα τρίµηνα του 2007).

Το υλικό αυτό αξιοποιείται ήδη στην κατασκευή επιµέρους δεικτών τιµών των οικιστικών
ακινήτων (βλ. Ενότητα 6 και, στον Πίνακα 1, τα στοιχεία για την περιοχή της Αθήνας).

5.1 ∆είκτες όγκου και αξίας συναλλαγών

Η µέθοδος που προκρίθηκε από την ΤτΕ για την αναγγελία όλων των εκτιµήσεων οικιστι-
κών ακινήτων από τα πιστωτικά ιδρύµατα (απογραφική µέθοδος) παρουσιάζει το σηµαντικό

9 Τα δύο πιστωτικά ιδρύµατα που εξαιρέθηκαν από την α΄ φάση (λόγω ανυπέρβλητων δυσκολιών συµµετοχής) εντάχθηκαν
κανονικά στο σύστηµα και συµµετέχουν πλέον στην αποστολή των µηνιαίων αρχείων της β΄ φάσης.

10 Αξίζει να αναφερθεί ότι περίπου 67.000 εκτιµήσεις οικιστικών ακινήτων είχαν ηµεροµηνία εκτίµησης προγενέστερη της
1.1.2006 και ως εκ τούτου αναγγέλθηκαν στην ΤτΕ µε πρωτοβουλία των ίδιων των πιστωτικών ιδρυµάτων, χωρίς αυτό να απορρέει
ως υποχρέωσή τους από την Π∆/ΤΕ 2610/2008.
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πλεονέκτηµα ότι επιτρέπει την εκτίµηση δεικτών όγκου και αξίας συναλλαγών µε την αξιοποί-
ηση αυτού του στατιστικού υλικού βάσει ορισµένων υποθέσεων. Ειδικότερα, η βασική υπό-
θεση που γίνεται για το σκοπό αυτό είναι ότι το µερίδιο των συναλλαγών σε οικιστικά ακίνητα
που πραγµατοποιούνται µε τη διαµεσολάβηση (χρηµατοδότηση, αντικείµενο εξασφάλισης
κ.λπ.) του τραπεζικού συστήµατος επί του συνόλου των συναλλαγών σε οικιστικά ακίνητα δεν
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παρουσιάζει αξιόλογη µεταβολή διαχρονικά.11 Με βάση την υπόθεση αυτή, εκτιµήθηκαν από
το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων για την περίοδο από το α΄ τρίµηνο του 2006 έως το α΄
τρίµηνο του 2009 τρεις δείκτες, οι οποίοι απεικονίζονται στο ∆ιάγραµµα 7. Ο δείκτης όγκου
συναλλαγών (µε βάση τον αριθµό των εκτιµήσεων ή των συναλλαγών που πραγµατοποιήθη-
καν µε τη διαµεσολάβηση του τραπεζικού συστήµατος), ο δείκτης όγκου µεταβιβασθέντων ακι-
νήτων (µε βάση τα τετραγωνικά µέτρα των οικιστικών ακινήτων που ανταλλάχθηκαν), καθώς
και ο δείκτης της συνολικής αξίας των εν λόγω συναλλαγών.

Από τα στοιχεία αυτά προκύπτει η δραµατική µείωση των παραπάνω δεικτών όγκου και
αξίας συναλλαγών κατά το διάστηµα από το γ΄ τρίµηνο του 2008 έως και το α΄ τρίµηνο του
2009 για το οποίο υπάρχουν διαθέσιµα στοιχεία. Η µείωση αυτή, όπως άλλωστε ήταν αναµε-
νόµενο και λόγω της κρίσης, λαµβάνει ελαφρά µεγαλύτερες διαστάσεις στην περίπτωση του
δείκτη της αξίας των συναλλαγών από ό,τι στους άλλους δύο δείκτες. Ειδικότερα, η µείωση του
δείκτη αξίας συναλλαγών έφθασε το 29,4% το α΄ τρίµηνο του 2009, έναντι 25,3% το τελευταίο
τρίµηνο του 2008 και 19,6% το γ΄ τρίµηνο του ίδιου έτους.

5.2 Ανάλυση στοιχείων διαµερισµάτων κατά οµάδα ηλικίας

Ως ηλικία του ακινήτου νοείται το διάστηµα από το έτος ολοκλήρωσης της κατασκευής του
έως την ηµεροµηνία εκτίµησης της αξίας του από τον αρµόδιο µηχανικό. Για τον υπολογισµό
της ηλικίας κάθε ακινήτου, αξιοποιήθηκε η πληροφορία σχετικά µε το έτος ολοκλήρωσης των
εργασιών κατασκευής ή σηµαντικής ανακατασκευής του οικιστικού ακινήτου. Όπου αυτή η
πληροφορία δεν ήταν διαθέσιµη, το έτος κατασκευής του ακινήτου προσδιορίστηκε µε βάση το
έτος έκδοσης ή τελευταίας αναθεώρησης της άδειας κατασκευής του συν δύο έτη, που ήταν
περίπου η µέση διάρκεια κατασκευής των οικιστικών ακινήτων που αναγγέλθηκαν.

Από την ανάλυση της ηλικίας των διαµερισµάτων που εκτιµήθηκαν και µεταβιβάστη-
καν/πωλήθηκαν την περίοδο που εξετάζουµε (α΄ τρίµηνο 2006-α΄ τρίµηνο 2009) προκύπτουν τα
εξής: Πρώτον, καταγράφεται διαχρονικά µια ελαφρά τάση υπέρ διαµερισµάτων µεγαλύτερης
ηλικίας, και στην Αθήνα αλλά κυρίως στις άλλες περιοχές της χώρας (βλ. ∆ιάγραµµα 8). Πράγ-
µατι, για το σύνολο της χώρας η µέση ηλικία των διαµερισµάτων αυξήθηκε από 13,9 έτη το α΄
τρίµηνο του 2006 σε 15,3 έτη το α΄ τρίµηνο του 2009. Η αύξηση της µέσης ηλικίας των διαµε-
ρισµάτων ήταν ιδιαίτερα σηµαντική το τελευταίο τρίµηνο της εξεταζόµενης περιόδου (από 14,5
έτη το δ΄ τρίµηνο του 2008 σε 15,3 έτη το α΄ τρίµηνο του 2009). Αξίζει επίσης να σηµειωθεί ότι
το τρίµηνο αυτό η µέση ηλικία των διαµερισµάτων της Αθήνας (17,3 έτη) ήταν σηµαντικά µεγα-
λύτερη έναντι των άλλων περιοχών (13,5 έτη). ∆εύτερον, όσον αφορά την κατανοµή κατά οµάδα
ηλικίας των διαµερισµάτων που εκτιµήθηκαν και αποτέλεσαν αντικείµενο αγοραπωλησίας στη

11 Όπως ήδη αναφέρθηκε στην προηγούµενη ενότητα, η υπόθεση αυτή ενδέχεται να µην ισχύει στην πρόσφατη περίοδο και ειδι-
κότερα την περίοδο µετά την έναρξη της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, οπότε είναι πιθανό να αυξήθηκε το µερίδιο των συναλλαγών σε
µετρητά στο σύνολο των συναλλαγών, καθώς οι τράπεζες περιόρισαν τα στεγαστικά δάνεια.
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διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου, από την ανάλυση των στοιχείων προκύπτει ότι το 43,3%
αυτών ήταν έως 5 ετών, το 14,2% ήταν από 5 έως 15 ετών, το 13,3% ήταν από 15 έως 25 ετών
και το υπόλοιπο 29,2 % ήταν από 26 ετών και άνω (∆ιάγραµµα 9). Το ποσοστό των διαµερι-
σµάτων της τελευταίας ηλικιακής οµάδας ήταν µεγαλύτερο το 2008 και το α΄ τρίµηνο του 2009
(30,4%) σε σχέση µε το 2007 (29,9%) και κυρίως το 2006 (24,7%), γεγονός που επιβεβαιώνει
τη στροφή των νοικοκυριών προς διαµερίσµατα µεγαλύτερης ηλικίας κατά τα τελευταία έτη.
Τρίτον, όπως ήταν αναµενόµενο και φαίνεται και από τα στοιχεία του ∆ιαγράµµατος 9, η µέση
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τιµή ανά τετραγωνικό µέτρο µειώνεται καθώς αυξάνεται η ηλικία του ακινήτου. Η µείωση αυτή
είναι πιο σηµαντική όταν µεταβαίνουµε από την πρώτη ηλικιακή οµάδα (0-5 ετών) προς τη δεύ-
τερη (5-15 ετών) ηλικιακή οµάδα των διαµερισµάτων (µείωση 15,5%) και περιορίζεται στα-
διακά στη συνέχεια (µείωση 12,5% από τη δεύτερη στην τρίτη οµάδα και 4,9% από την τρίτη
στην τέταρτη). Τέλος, σε όλες τις ηλικιακές οµάδες των πωληθέντων διαµερισµάτων η µέση τιµή
ανά τετραγωνικό µέτρο αυξάνεται διαχρονικά την περίοδο 2006-08. Ωστόσο, µείωση της τιµής
αυτής καταγράφεται το α΄ τρίµηνο του 2009 σε όλες τις ηλικιακές οµάδες, µε µοναδική εξαίρεση
τα µεγαλύτερης ηλικίας διαµερίσµατα, από 25 ετών και άνω (βλ. ∆ιάγραµµα 10). Αυτό πιθανό-
τατα µπορεί να αποδοθεί στην αυξηµένη ζήτηση από την πλευρά των νοικοκυριών για διαµερί-
σµατα σχετικά µεγαλύτερης ηλικίας και κατά συνέπεια µικρότερης αξίας.

5.3 Ανάλυση στοιχείων διαµερισµάτων µε βάση το µέγεθος

Από την ανάλυση του µεγέθους (εµβαδού σε τ.µ.) των πωληθέντων διαµερισµάτων κατά την
εξεταζόµενη περίοδο προκύπτει µια σαφής διαχρονική τάση και στροφή των προτιµήσεων των
νοικοκυριών προς διαµερίσµατα µικρότερου εµβαδού. Για το σύνολο της χώρας το µέσο εµβα-
δόν των διαµερισµάτων µειώθηκε από 100,7 τ.µ. το α΄ τρίµηνο του 2006 σε 95,7 τ.µ. το τελευ-
ταίο τρίµηνο του 2008 και σε 89,3 τ.µ. το α΄ τρίµηνο του 2009. Ακόµη πιο σηµαντική ήταν η
µείωση του εµβαδού των διαµερισµάτων για τις περιοχές εκτός της Αθήνας (από 106,9 τ.µ. το
α΄ τρίµηνο του 2006 σε 92,0 το α΄ τρίµηνο του 2009). Ας σηµειωθεί επίσης το µικρότερο, αλλά
διαχρονικά συγκλίνον, µέσο µέγεθος των διαµερισµάτων της Αθήνας σε σχέση µε τις άλλες
περιοχές (βλ. ∆ιάγραµµα 11).
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Από ττα στοιχεία του ∆ιαγράµµατος 12 προκύπτει ότι περίπου τα 2/3 των διαµερισµάτων που
εκτιµήθηκαν κατά την εξεταζόµενη περίοδο είχαν εµβαδόν έως 100 τ.µ. (περίπου το 10% είχε
εµβαδόν έως 50 τ.µ., το 25% ήταν από 50 έως 75 τ.µ. και το 30% από 75 έως 100 τ.µ.). Μόλις το
13,9% των διαµερισµάτων που µεταβιβάστηκαν το 2008 ήταν εµβαδού µεγαλύτερου από 130
τ.µ., ενώ το ποσοστό αυτό µειώθηκε ακόµη περισσότερο (σε 9,4%) το α΄ τρίµηνο του 2009. Όσον
αφορά τη σχέση µεταξύ µέσης τιµής ανά τετραγωνικό µέτρο και του µεγέθους του ακινήτου, από
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την ανάλυση των στοιχείων των διαµερισµάτων προκύπτει σαφής µείωση της µέσης τιµής ανά
τετραγωνικό µέτρο µε την αύξηση του µεγέθους του ακινήτου. Π.χ. η µέση τιµή ανά τετραγωνικό
µέτρο όλων των εκτιµηθέντων διαµερισµάτων κατά την εξεταζόµενη περίοδο µειώνεται από
2.060 ευρώ για τα διαµερίσµατα µε εµβαδόν έως 50 τ.µ. σε 1.911 ευρώ για τα διαµερίσµατα από
50 έως 75 τ.µ. και σε 1.817 ευρώ για τα ακόµη µεγαλύτερα διαµερίσµατα (75 έως 100 τ.µ.). Αυτό
µπορεί να αποδοθεί στο ότι τα µικρότερα διαµερίσµατα είναι προσιτά σε µεγαλύτερο αριθµό νοι-
κοκυριών και κατά συνέπεια η ζήτησή τους είναι αυξηµένη. Από την άλλη πλευρά βεβαίως, µπο-
ρεί να υπάρχουν και οικονοµίες κλίµακας που περιορίζουν το µέσο κόστος κατασκευής ανά
τετραγωνικό µέτρο στα µεγαλύτερα διαµερίσµατα.

5.4 Ανάλυση στοιχείων διαµερισµάτων κατά όροφο

Ο όροφος στον οποίο βρίσκεται κάθε διαµέρισµα ήταν ένα από τα υποχρεωτικά πεδία των
αναγγελλόµενων στοιχείων οικιστικών ακινήτων, καθώς αυτό το ποιοτικό χαρακτηριστικό
µπορεί να µεταβάλλεται διαχρονικά και επιπλέον επηρεάζει την τιµή ανά τετραγωνικό µέτρο
των πωληθέντων διαµερισµάτων. Πράγµατι, όπως φαίνεται από το ∆ιάγραµµα 13, οι καµπύλες
κατανοµής των επιµέρους ορόφων µετατοπίζονται διαχρονικά ελαφρώς προς τα δεξιά (δηλ.
προς υψηλότερο όροφο). Για το σύνολο των εκτιµήσεων της εξεταζόµενης περιόδου, 21,5%
των πωληθέντων διαµερισµάτων βρίσκονταν στο ισόγειο, έναντι 33,6%, 18,7% και 10% που
βρίσκονταν στον πρώτο, δεύτερο και τρίτο όροφο αντίστοιχα.12

12 ∆ιαχρονικά καταγράφεται µικρή αύξηση του µέσου ορόφου των πωληθέντων διαµερισµάτων από 1,65 το 2007 σε 1,76 το
2008 και 1,85 το α΄ τρίµηνο του 2009.

05. Mitrakos:75 YEARS NEW NEW  18-11-09  12:21  ������ 155



Από την ανάλυση της µέσης τιµής του τετραγωνικού µέτρου κατά όροφο προέκυψαν ορι-
σµένα ενδιαφέροντα συµπεράσµατα. Όπως ήταν αναµενόµενο, η µέση τιµή ανά τετραγωνικό
µέτρο αυξάνεται ανάλογα µε τον όροφο στον οποίο βρίσκεται το συγκεκριµένο διαµέρισµα. Η
αύξηση αυτή είναι πολύ σηµαντική και φθάνει περίπου στο 30%, καθώς µεταβαίνουµε από δια-
µέρισµα υπογείου (λίγες περιπτώσεις) σε ισόγειο διαµέρισµα. Στη συνέχεια καταγράφονται
αυξήσεις της τιµής του τετραγωνικού µέτρου κατά 2,8%, 5,5%, 2,7% και 6,8%, καθώς µετα-
βαίνουµε σε διαµερίσµατα πρώτου, δεύτερου, τρίτου και τέταρτου ορόφου αντίστοιχα (βλ. ∆ιά-
γραµµα 14). ∆ιαχρονικά καταγράφονται παρόµοιες µεταβολές της µέσης τιµής ανά τ.µ. από
όροφο σε όροφο. 

Από την οικονοµετρική διερεύνηση της σχέσης που συνδέει τη µεταβολή της αξίας των δια-
µερισµάτων ανά τετραγωνικό µέτρο ανάλογα µε τον όροφο (-1 = υπόγειο, 0 = ισόγειο, 1, 2, …,
6 και άνω) προέκυψε µια µέση αύξηση από όροφο σε όροφο 3,5%, η οποία µάλιστα διατηρεί-
ται σχετικά σταθερή για τα επιµέρους έτη. Το εύρηµα αυτό αξιοποιείται στη συνέχεια για την
κατασκευή του δείκτη τιµών ακινήτων, καθώς η στρωµατοποίηση των δεδοµένων µε βάση τον
όροφο ανάγεται στη µετατροπή των διαµερισµάτων σε ισοδύναµα διαµερίσµατα πρώτου ορό-
φου µε βάση την προηγούµενη σχέση.

6. ∆είκτες τιµών οικιστικών ακινήτων

Στην ενότητα αυτή παρουσιάζονται συνοπτικά οι εναλλακτικές τεχνικές, καθώς και τα επι-
µέρους προβλήµατα που, µε βάση τη διεθνή εµπειρία, έχει να αντιµετωπίσει κάθε προσπάθεια
εκτίµησης δεικτών τιµών ακινήτων. Παρουσιάζεται επίσης η µεθοδολογία που αξιοποιήθηκε
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στη φάση αυτή από το τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της ΤτΕ για την εκτίµηση των πρώ-
των δεικτών τιµών ακινήτων στο πλαίσιο της νέας της πρωτοβουλίας για τη συγκέντρωση ανα-
λυτικών στοιχείων από το τραπεζικό σύστηµα.

Εκτιµάται ότι η πρωτοβουλία αυτή της ΤτΕ θα συµβάλει ουσιαστικά στη βελτίωση της δια-
θέσιµης πληροφόρησης για την καταγραφή των βραχυχρόνιων εξελίξεων και την αξιόπιστη και
τακτική απεικόνιση των τάσεων και των προοπτικών της αγοράς ακινήτων στη χώρα µας. Ο
δείκτης τιµών ακινήτων θα αποβεί χρήσιµος για όλους. Η Τράπεζα Ελλάδος θα έχει πλέον στη
διάθεσή της ένα σηµαντικό εργαλείο για την αποτελεσµατικότερη ανάλυση και κατανόηση των
οικονοµικών εξελίξεων αλλά και την άσκηση του εποπτικού της ρόλου. Ανάλογα οφέλη από τη
δηµοσιοποίηση του δείκτη αυτού θα προκύψουν και για τις εµπορικές τράπεζες, αλλά και για
τους άλλους παράγοντες της αγοράς ακινήτων (κτηµατοµεσιτικά γραφεία, κατασκευαστικές
εταιρίες, διαχειριστές χαρτοφυλακίων, επενδυτές κ.λπ.) και κατά συνέπεια για την ίδια την
αγορά. Η χρησιµότητα ενός τέτοιου δείκτη είναι πολλαπλή, µεταξύ άλλων, για την:

● παρακολούθηση των εξελίξεων στις τιµές των ακινήτων µε συστηµατικό και διαχρονικά
συνεπή τρόπο,

● ανάλυση των εξελίξεων στην αγορά ακινήτων και αξιολόγηση των επιδράσεών τους στη
σταθερότητα και την εύρυθµη λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος,

● διευκόλυνση του εποπτικού ρόλου της ΤτΕ,
● διασφάλιση της νοµισµατικής σταθερότητας, καθώς οι εξελίξεις στις τιµές των ακινήτων

επηρεάζουν τον πληθωρισµό και άλλες πολύ σηµαντικές µακροοικονοµικές µεταβλητές
(κατανάλωση, επενδύσεις κ.λπ.),

● ενίσχυση της αγοράς ακινήτων µέσω της καλύτερης πληροφόρησης,
● αποτίµηση της αξίας των επενδυτικών χαρτοφυλακίων (εµπορικών τραπεζών – “Βασιλεία

ΙΙ”, επενδυτών κ.λπ.) και την αποτελεσµατικότερη διαχείρισή τους από πλευράς κινδύνου,
● εκτίµηση της απόδοσης εναλλακτικών επενδυτικών χαρτοφυλακίων που περιέχουν ακίνητα,
● ενίσχυση επενδυτικών πρωτοβουλιών στην αγορά ακινήτων από εγχώριους και ξένους

επενδυτές και τη
● διευκόλυνση του έργου των φορέων άσκησης πολιτικής, καθώς και των εµπλεκοµένων µε

την αγορά ακινήτων (εκτιµητών, κτηµατοµεσιτών κ.λπ.).

6.1 Εναλλακτικές τεχνικές εκτίµησης ∆εικτών Τιµών Ακινήτων: διεθνής εµπειρία

Ο δείκτης τιµών ακινήτων πρέπει γενικά να αποτυπώνει τις µεταβολές στις τιµές των κατοι-
κιών µε έναν απλό, συστηµατικό και διαχρονικά συνεπή τρόπο. Ο απλούστερος τρόπος να
κατασκευαστεί ένας τέτοιος δείκτης θα ήταν µέσω του υπολογισµού του αριθµητικού µέσου
των τιµών (ανά τετραγωνικό µέτρο) όλων των διαθέσιµων κατοικιών. Κάτι τέτοιο βέβαια δεν
είναι εύκολο, καθώς δεν είναι διαθέσιµη η αναγκαία πληροφόρηση για τις τιµές ολόκληρου του
αποθέµατος των κατοικιών και επιπλέον µια τέτοια προσπάθεια καταγραφής θα ήταν ιδιαίτερα
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χρονοβόρα και δαπανηρή. Για το λόγο αυτό, σχεδόν όλες οι προσπάθειες εκτίµησης δεικτών
τιµών ακινήτων αξιοποιούν τις τιµές των προς πώληση ή των πωληθέντων ακινήτων (και όχι
του συνολικού αποθέµατος µιας χώρας ή µιας περιοχής). Θα πρέπει ωστόσο να λαµβάνεται
υπόψη ότι τα ακίνητα που ανταλλάσσονται πιθανόν να µην είναι πάντοτε αντιπροσωπευτικά
του διαθέσιµου αποθέµατος ακινήτων.

Από την άλλη πλευρά, η κατασκευή δεικτών τιµών ακινήτων παρουσιάζει ορισµένες εγγε-
νείς δυσκολίες που σχετίζονται µε την ακριβή αποτύπωση της αξίας των ακινήτων. Οι δυσκο-
λίες αυτές έχουν να κάνουν κυρίως µε τη µεγάλη ανοµοιογένεια του προϊόντος (κατοικία), τη
συχνή αδυναµία καταγραφής της πραγµατικής τιµής της συναλλαγής, αλλά και τις διαχρονικές
µεταβολές στη σύνθεση των ακινήτων που ανταλλάσσονται σε κάθε περίοδο. Στην περίπτωση
της Ελλάδος, κυρίως για φορολογικούς λόγους, η τελική τιµή αγοραπωλησίας ενός ακινήτου
συνήθως δεν είναι διαθέσιµη, µε αποτέλεσµα οι τιµές οι οποίες εµφανίζονται στα συµβόλαια
που κατατίθενται στα υποθηκοφυλακεία (συνήθως οι “αντικειµενικές”), στις αιτήσεις για στε-
γαστικά δάνεια ή ακόµη και στις εκτιµήσεις των µηχανικών να µην αντανακλούν µε ακρίβεια
τις πραγµατικές τιµές.

Με βάση τη διεθνή εµπειρία, οι εναλλακτικές τεχνικές κατάρτισης δεικτών τιµών ακινήτων
µπορούν να οµαδοποιηθούν σε δύο µεγάλες κατηγορίες. Στον υπολογισµό απλών µέσων (ή διά-
µεσων) τιµών για την αξία (ανά τ.µ.) των ανταλλασσόµενων ακινήτων και στην κατασκευή δει-
κτών σταθερής ποιότητας (constant-quality measures). Η χρήση του αριθµητικού ή του γεωµε-
τρικού µέσου (ή και της διαµέσου) των επιµέρους τιµών για την κατασκευή ενός δείκτη τιµών
αποτελεί µια απλή και εύκολη προσέγγιση, αλλά έχει σηµαντικά µειονεκτήµατα. Το κύριο πρό-
βληµα έγκειται στο ότι οι δείκτες αυτοί δεν µπορούν να διακρίνουν ποιο τµήµα από τη µετα-
βολή της τιµής οφείλεται στη µεταβολή των ποιοτικών χαρακτηριστικών, στην τιµή αυτή
καθαυτή ή στη σύσταση του δείγµατος. Κατά συνέπεια, οι δείκτες αυτοί δεν αποτυπώνουν µε
αξιόπιστο τρόπο τη µεταβολή της τιµής ενός αντιπροσωπευτικού ακινήτου ή του συνολικού
αποθέµατος των κατοικιών.

Η δεύτερη κατηγορία δεικτών, οι δείκτες σταθερής ποιότητας χρησιµοποιούνται πλέον πιο
συστηµατικά διεθνώς, καθώς προσεγγίζουν ικανοποιητικότερα την τιµή του αντιπροσωπευτι-
κού ακινήτου και τη διαχρονική της µεταβολή. Η εκτίµηση των δεικτών αυτών παρουσιάζει
ορισµένες δυσκολίες στην τυποποίηση των επιµέρους χαρακτηριστικών των ακινήτων για τη
διατήρηση σταθερής διαχρονικά της ποιότητας του αντιπροσωπευτικού ακινήτου. Ο τρόπος
προσέγγισης του ζητήµατος αυτού έχει οδηγήσει σε εναλλακτικές µεθοδολογικές τεχνικές, µε
σηµαντικότερες τις εξής:13

● συνδυασµένη τυποποίηση (mix adjustment),

158158

13 Για µια επισκόπηση των µεθόδων αυτών, βλ. Silver & Heravi (2005, 2007), IMF (2004, 2006), ILO (2004), Gouriéroux &
Laferrère (2006), de Haan (2004), Meese & Wallace (1997), Lum (2004).

05. Mitrakos:75 YEARS NEW NEW  18-11-09  12:21  ������ 158



159159

● ηδονικά υποδείγµατα (hedonic models),
● επαναλαµβανόµενες πωλήσεις (repeat sales) και
● υβριδικά υποδείγµατα ή συνδυασµοί των παραπάνω.
Η προσέγγιση της συνδυασµένης τυποποίησης (mix adjustment) εκτιµά ένα µέσο σταθµι-

σµένο δείκτη µε βάση ένα σταθερό και διαχρονικά ίδιο συνδυασµό (“καλάθι”) ακινήτων. ∆ηµι-
ουργούνται οµάδες ακινήτων µε ίδια χαρακτηριστικά, υπολογίζεται η µέση τιµή κατά οµάδα
και οι τιµές αυτές σταθµίζονται µε αντίστοιχους συντελεστές στάθµισης. Είναι προφανές ότι η
αξιοποίηση όλων των ποιοτικών χαρακτηριστικών στον καθορισµό του “τυπικού” συνδυασµού
ακινήτων δεν είναι δυνατή, καθώς µειώνεται ο αριθµός των διαθέσιµων συναλλαγών µε την
αύξηση των κριτηρίων τυποποίησης των ακινήτων. Στην περίπτωση του Ην. Βασιλείου, για τον
υπολογισµό της µέσης τιµής κατά οµοιογενή οµάδα ακινήτων χρησιµοποιούνται ηδονικά υπο-
δείγµατα, τα οποία παρουσιάζονται στη συνέχεια.

Η ηδονική προσέγγιση αποτελεί µια εναλλακτική λύση στο πρόβληµα της διαχρονικής
σύγκρισης των τιµών ποιοτικά µεταβαλλόµενων αγαθών (ILO, 2004). Η βασική υπόθεση των
ηδονικών υποδειγµάτων είναι ότι κάθε κατοικία προσδιορίζεται από το συνδυασµό ενός στα-
θερού αριθµού χαρακτηριστικών (quality mix), ο οποίος εισέρχεται στη συνάρτηση χρησιµό-
τητας του καταναλωτή. Με άλλα λόγια, υπάρχει µια συναρτησιακή σχέση µεταξύ της τιµής
κάθε κατοικίας (P) και των χαρακτηριστικών της (έστω Χ), δηλαδή P=f(X). Η σχέση αυτή εξει-
δικεύει µια έµµεση ή ηδονική τιµή για κάθε χαρακτηριστικό της κατοικίας. Π.χ. όταν η τιµή
του αγαθού έχει τη µορφή µιας λογαριθµικής συνάρτησης, οι έµµεσες τιµές των επιµέρους
χαρακτηριστικών δίδονται από τους εκτιµηµένους συντελεστές της ηδονικής εξίσωσης που
εξειδικεύεται. Έτσι, η ηδονική προσέγγιση είναι βασικά µια διαδικασία δύο σταδίων. Στο
πρώτο στάδιο εφαρµόζεται η εµπειρική ανάλυση παλινδρόµησης για να εκτιµηθεί η σηµασία
των χαρακτηριστικών του ακινήτου για τη διαµόρφωση της τιµής του. Η σηµασία των επιµέ-
ρους χαρακτηριστικών εκφράζεται ουσιαστικά από την τιµή του συντελεστή της εξίσωσης που
εκτιµάται. Στο δεύτερο στάδιο, αυτοί οι εκτιµηµένοι συντελεστές χρησιµοποιούνται µε διάφο-
ρους εναλλακτικούς τρόπους (τύπους) για την κατασκευή του δείκτη τιµών ακινήτων, ο οποίος
κατ’ ουσίαν αποτελεί την τιµή ενός ιδεατού ακινήτου που συνδυάζει αντιπροσωπευτικές ποσό-
τητες των επιµέρους χαρακτηριστικών.

Στην ηδονική προσέγγιση ο δείκτης τιµών υπολογίζεται πολύ συχνά µε την αξιοποίηση των
λεγόµενων χρονικών “ψευδοµεταβλητών”. Η επιλογή αυτή είναι πολύ δηµοφιλής λόγω της
σχετικής µαθηµατικής της ευκολίας και απλότητας στον υπολογισµό των δεικτών τιµών. Κατά
την προσέγγιση αυτή, η οικονοµετρική εξίσωση που εκτιµάται περιλαµβάνει στην αριστερή
πλευρά, ως εξαρτηµένη µεταβλητή, το λογάριθµο των τιµών των ακινήτων, ενώ στη δεξιά
πλευρά, ως ερµηνευτικές µεταβλητές, εκτός των χαρακτηριστικών του ακινήτου, περιλαµβάνει
και ψευδοµεταβλητές οι οποίες αποτυπώνουν το έτος ή το τρίµηνο αναφοράς/εκτίµησης της
συγκεκριµένης τιµής. Με τη χρήση µιας ηµιλογαριθµικής συναρτησιακής µορφής, οι δείκτες
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τιµών λαµβάνονται από τους αντιλογαρίθµους των συντελεστών των χρονικών ψευδοµεταβλη-
τών και για το λόγο αυτό η συγκεκριµένη εξειδίκευση αποκαλείται συχνά και µέθοδος του
“άµεσου ηδονικού δείκτη”.

Η εφαρµογή της ηδονικής τεχνικής στις στατιστικές τιµών έχει να αντιµετωπίσει δύο πρα-
κτικά προβλήµατα. Πρώτον, να καθορίσει ποια χαρακτηριστικά του ακινήτου θα συµπεριλη-
φθούν στην ανάλυση14 και, δεύτερον, να προσδιορίσει την καλύτερη δυνατή συναρτησιακή
σχέση (εκθετική, λογαριθµική, ηµιλογαριθµική κ.λπ.) που συνδέει τα χαρακτηριστικά αυτά µε
την τιµή του ακινήτου. Η µη χρησιµοποίηση όλων των µεταβλητών ή χαρακτηριστικών στην
εκτίµηση των δεικτών τιµών ακινήτων δηµιουργεί ορισµένα οικονοµετρικά και µεθοδολογικά
προβλήµατα, ενώ από την άλλη πλευρά η αύξηση των ερµηνευτικών µεταβλητών µειώνει τους
βαθµούς ελευθερίας του υποδείγµατος και απαιτεί πρόσθετη πληροφόρηση. Με άλλα λόγια, ο
περιορισµένος αριθµός συναλλαγών, καθώς αυξάνονται τα κριτήρια τυποποίησης των ακινή-
των, αποτελεί ένα ακόµα πρόβληµα στην εφαρµογή της ηδονικής προσέγγισης, όπως άλλωστε
και όλων των προσεγγίσεων των δεικτών σταθερής ποιότητας.

Η τεχνική των ηδονικών υποδειγµάτων είναι πλέον ευρέως διαδεδοµένη. Από την επισκό-
πηση της διεθνούς βιβλιογραφίας προκύπτει ότι χρησιµοποιείται πλέον στις περισσότερες
χώρες της ΕΕ για την εκτίµηση δεικτών τιµών των κατοικιών (Γερµανία, Γαλλία, Ην. Βασίλειο,
Φινλανδία, Νορβηγία, Σλοβενία κ.ά.).15 Στο Ην. Βασίλειο υφίσταται σηµαντικός αριθµός δει-
κτών τιµών ακινήτων που αξιοποιούν την τεχνική αυτή (Dey-Chowdhury, 2007, Fenwick,
2006, Wood, 2003). Τέσσερις από τους πλέον γνωστούς αυτούς δείκτες και τα σχετικά χαρα-
κτηριστικά τους παρατίθενται συνοπτικά στον Πίνακα 5.

Η προσέγγιση των επαναλαµβανόµενων πωλήσεων (repeat sales) βασίζεται στην κατα-
γραφή της τιµής του ίδιου ακινήτου σε τουλάχιστον δύο διαφορετικές χρονικές περιόδους.
Με τον τρόπο αυτό προσδιορίζεται η µεταβολή της τιµής του ακινήτου η οποία δεν συνδέε-
ται µε οποιαδήποτε µεταβολή των ποιοτικών του χαρακτηριστικών, εφόσον αφορά το ίδιο
ακίνητο. Έτσι, το δείγµα των παρατηρήσεων που αξιοποιούνται από την προσέγγιση αυτή
περιορίζεται µόνο στις κατοικίες που έχουν πωληθεί τουλάχιστον δύο φορές, ούτως ώστε τα
χαρακτηριστικά του ακινήτου να παραµένουν αµετάβλητα. Ωστόσο, παραβλέπεται ότι µε την
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14 Τα ηδονικά υποδείγµατα περιλαµβάνουν συνήθως τόσο πραγµατικές συνεχείς µεταβλητές όσο και ψευδοµεταβλητές στην
περιγραφή των χαρακτηριστικών των ακινήτων που εξετάζουν. Οι πραγµατικές µεταβλητές για τα ακίνητα (εµβαδόν, ηλικία ακινήτου
κ.λπ.) εκφράζονται σε απόλυτες αριθµητικές τιµές, ενώ οι ψευδοµεταβλητές λαµβάνουν την τιµή 1 εάν το ακίνητο έχει κάποιο συγκε-
κριµένο χαρακτηριστικό και 0 εάν δεν το διαθέτει (ύπαρξη αποθήκης, θέσης στάθµευσης, θέας κ.ο.κ.).

15 Για µια αναλυτική περιγραφή της ηδονικής προσέγγισης, όπως αυτή εφαρµόζεται στη Γαλλία, βλ. Gouriéroux & Laferrère
(2006). Το πρωτογενές υλικό συγκεντρώνεται από τους συµβολαιογράφους βάσει των συµβολαίων αγοραπωλησίας. Για την εκτί-
µηση του δείκτη τιµών κατοικιών χρησιµοποιείται η µέθοδος των ηδονικών υποδειγµάτων, όπως αυτή έχει διαµορφωθεί από την
αρµόδια στατιστική υπηρεσία. Τα χαρακτηριστικά που περιλαµβάνονται στην ανάλυση είναι η περιοχή και η γειτονιά, το είδος
της κατοικίας, το εµβαδόν (σε τετραγωνικά µέτρα), το έτος κατασκευής, ο αριθµός δωµατίων, ο αριθµός λουτρών, ο αριθµός
χώρων στάθµευσης, ο όροφος, η ύπαρξη ή µη ανελκυστήρα και δωµατίου υπηρεσίας. Η Σλοβενία εφαρµόζει µια απλούστερη
εκδοχή της ηδονικής µεθόδου µε βάση τα εξής χαρακτηριστικά: εµβαδόν, ηλικία, έτος ανακαίνισης, όροφος, θέρµανση, ανελκυ-
στήρας, τηλέφωνο, ύδρευση, αποχέτευση, εισοδηµατική κατάσταση περιοχής, προσανατολισµός ακινήτου, έτος συµβολαίου
(Pavlin, 2006).
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πάροδο του χρόνου τα χαρακτηριστικά οποιουδήποτε ακινήτου µεταβάλλονται, κυρίως λόγω
παλαιότητας, επισκευών κ.ά. Συνεπώς, η µεταβολή της τιµής µπορεί και στην περίπτωση
αυτή να απεικονίζει τόσο την πραγµατική µεταβολή της τιµής του ακινήτου, που είναι και το
ζητούµενο, όσο και τη µεταβολή της τιµής του λόγω της διαφορετικής του παλαιότητας. Επι-
πλέον, η προσέγγιση αυτή βασίζεται στην υπόθεση ότι οι συντελεστές στάθµισης των σχετι-
κών χαρακτηριστικών ενός ακινήτου παραµένουν διαχρονικά σταθεροί, ενώ είναι αµφίβολο
κατά πόσον τα χαρακτηριστικά των ακινήτων που περιλαµβάνονται στο δείγµα των ακινή-
των που µεταπωλούνται συχνότερα αντιπροσωπεύουν συστηµατικά το σύνολο των ακινήτων
που πωλήθηκαν την ίδια περίοδο ή πολύ περισσότερο το απόθεµα όλων των ακινήτων. Τέλος,
µειώνεται σηµαντικά το διαθέσιµο πλήθος των παρατηρήσεων στο δείγµα, αφού περιλαµβά-

Πίνακας 5 ∆είκτες τιµών ακινήτων για το Ηνωµένο Βασίλειο

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων (µε βάση την επισκόπηση της βιβλιογραφίας). 
1 Nationwide Building Society: τραπεζικό ίδρυµα του Ην. Βασιλείου.
2 Halifax: τραπεζικό ίδρυµα του Ην. Βασιλείου, το οποίο συγχωνεύθηκε µε τη Bank of Scotland. Από τη συγχώνευσή τους προέκυψε η HBOS, η
οποία εξαγοράστηκε από τη Lloyds TSB.
3 Land Registry: Υπηρεσία αντίστοιχη  του Κτηµατολογίου – των υποθηκοφυλακείων, όπου καταγράφεται το σύνολο των συναλλαγών επί ακινή-
των σε Αγγλία και Ουαλλία.

ΠΠηηγγήή Τραπεζικό σύστηµα
Στοιχεία δανείων
Nationwide

Στοιχεία δανείων Halifax Κτηµατολόγιο

ΤΤιιµµήή Ολοκλήρωση αγοράς Έγκριση δανείου Έγκριση δανείου Συµβόλαιο πώλησης 

ΚΚάάλλυυψψηη Ην. Βασίλειο Ην. Βασίλειο Ην. Βασίλειο Αγγλία και Ουαλλία

ΜΜεεττααββλληηττέέςς •Τύπος •Τύπος •Τύπος

•Νέο/παλαιό •Αριθµός δωµατίων •Αριθµός δωµατίων

•Πρώτη κατοικία •Εµβαδόν
•Αριθµός θέσεων 

στάθµευσης 

•Αριθµός δωµατίων •2ο πάρκινγκ •Εµβαδόν

•Περιοχή •Γκαράζ •Κήπος

•Είδος γειτονιάς •Άνω των δύο λουτρών •Αριθµός λουτρών

•Είδος τοπικής αρχής •Νέο •Αριθµός WC

•Περιοχή •Ηλικία

•Είδος γειτονιάς •Περιοχή

•Περιφέρεια

ΜΜεεθθοοδδοολλοογγίίαα
Συνδυασµένη 
τυποποίηση & ηδονική
προσέγγιση

Συνδυασµένη 
τυποποίηση & ηδονική
προσέγγιση

Συνδυασµένη 
τυποποίηση & ηδονική
προσέγγιση

Μέσος όρος, 
επαναλαµβανόµενες
πωλήσεις (από 10/2006)

ΣΣττάάθθµµιισσηη ∆απάνη Όγκος πωλήσεων Όγκος πωλήσεων ∆απάνη

ΜΜεεττρρooύύµµεεννοο  µµέέγγεεθθοοςς Αξία πωληθέντων 
ακινήτων

Αξία αντιπροσωπευτικού
ακινήτου Nationwide

Αξία αντιπροσωπευτικού
ακινήτου Halifax

Αξία πωληθέντων 
ακινήτων

ΕΕπποοχχιικκήή  δδιιόόρρθθωωσσηη Όχι Ναι Ναι Ναι

Department for
Communities and Local

Government (DCLG) Nationwide1 Halifax2 Land Registry3
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νονται µόνο τα ακίνητα που πωλούνται τουλάχιστον για δεύτερη φορά, ενώ ο δείκτης υπό-
κειται σε συχνές αναθεωρήσεις.16

Είναι προφανές ότι η δυνατότητα εφαρµογής της µεθόδου των επαναλαµβανόµενων
πωλήσεων εξαρτάται από τη συχνότητα πώλησης των ακινήτων κατά τη διάρκεια ζωής τους.
Σε χώρες όπως η Ελλάδα, όπου το ακίνητο αποτελεί για τα περισσότερα νοικοκυριά επέν-
δυση “ζωής”, το δείγµα των συχνά ή τουλάχιστον δύο φορές µεταβιβαζόµενων ακινήτων
είναι πολύ περιορισµένο και η εφαρµογή της τεχνικής αυτής αδύνατη. Κάτι ανάλογο ισχύει
και για το σύνολο σχεδόν των ευρωπαϊκών χωρών, ενώ αντίθετα η µέθοδος αυτή βρίσκει
συχνή εφαρµογή στις ΗΠΑ, όπου η κινητικότητα στην αγορά ακινήτων είναι µεγάλη. Π.χ., η
Τράπεζα της Αγγλίας έχει εκτιµήσει ότι µόλις το 7% του αποθέµατος κατοικιών πωλείται
κάθε έτος (στοιχεία για τη δεκαετία του 1990), οπότε ένα ακίνητο πωλείται κατά µέσο όρο
µία φορά κάθε 14 έτη περίπου. Το αντίστοιχο ποσοστό για την Ελλάδα εκτιµάται στο 2,1%
µε βάση τα διαθέσιµα στοιχεία για το 2008.

6.2 ∆είκτης τιµών κατοικιών: µεθοδολογία ΤτΕ

Σε αυτή την ενότητα παρουσιάζεται η µεθοδολογία που αξιοποιήθηκε στην παρούσα φάση
από το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων για την κατάρτιση των πρώτων δεικτών τιµών ακι-
νήτων µε βάση τα πρωτογενή αναλυτικά στοιχεία που συγκεντρώθηκαν από το τραπεζικό
σύστηµα για την περίοδο α΄ τρίµηνο 2006-α΄ τρίµηνο 2009. Θα πρέπει να γίνει από την αρχή
σαφές ότι η επιλογή της πλέον κατάλληλης µεθοδολογίας για την κατασκευή αξιόπιστων δει-
κτών τιµών ακινήτων εξαρτάται από πολλούς παράγοντες. Οι πιο σηµαντικοί από αυτούς είναι
ο σκοπός και ο τρόπος αξιοποίησης του ίδιου του δείκτη, οι ιδιαιτερότητες και τα χαρακτηρι-
στικά της αγοράς ακινήτων στην οποία αναφέρεται ο δείκτης, αλλά και η διαθέσιµη στατιστική
πληροφόρηση.

Η επιλογή του καταλληλότερου δείκτη τιµών ακινήτων και η σχετική µεθοδολογία εκτίµη-
σής του δεν είναι ανεξάρτητες από τον τρόπο χρήσης του ίδιου του δείκτη. Π.χ. σε θέµατα νοµι-
σµατικής σταθερότητας, όπου το ενδιαφέρον εστιάζεται στην αξιόπιστη καταγραφή της δια-
χρονικής εξέλιξης των τιµών των ακινήτων, θα πρέπει να λαµβάνεται σοβαρά υπόψη το πρό-
βληµα της µεταβολής των ποιοτικών τους χαρακτηριστικών. Αντίθετα, σε θέµατα διαχείρισης
χαρτοφυλακίου, είναι πιο σηµαντικό να υπολογίζεται µε µεγαλύτερη ακρίβεια η αξία του αντι-
προσωπευτικού ακινήτου το οποίο περιλαµβάνεται στο συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο.

Επιπλέον, η κατασκευή αξιόπιστων δεικτών τιµών ακινήτων θα πρέπει να λαµβάνει υπόψη
τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά κάθε αγοράς ακινήτων. Στην περίπτωση της ελληνικής αγοράς ακι-
νήτων, τέτοια χαρακτηριστικά είναι π.χ. το έντονα ετερογενές προϊόν (κατοικία), το υψηλό

162162

16 Για µια αναλυτικότερη περιγραφή των τεχνικών λεπτοµερειών της µεθόδου των επαναλαµβανόµενων πωλήσεων, βλ. ενδει-
κτικά Silver & Heravi (2007), Diewert (2003), Li et al. (2006), Leventis (2006).
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κόστος συναλλαγών και ο µικρός όγκος συναλλαγών σε σχέση µε το απόθεµα, η σχετική χρο-
νική υστέρηση µε την οποία αντιδρά η προσφορά στα µηνύµατα της ζήτησης (έλλειψη οικοπέ-
δων, χρόνος κατασκευής, έκδοσης αδείας, χρηµατοδότηση κ.λπ.), οι διαφορετικές συνθήκες
χρηµατοδότησης που αντιµετωπίζουν τα νοικοκυριά ανάλογα µε τα δηµογραφικά και τα οικο-
νοµικά τους χαρακτηριστικά (επιδότηση επιτοκίου δανείου πρώτης κατοικίας κ.ά.), η σηµαντική
επίδραση των φορολογικών µέτρων στην ισορροπία της αγοράς και ο κατακερµατισµός τους
κατασκευαστικού κλάδου (σε ό,τι αφορά τις κατοικίες). Σηµαντικά χαρακτηριστικά στην περί-
πτωση της Ελλάδος είναι επίσης το υψηλό ποσοστό ιδιοκατοίκησης και το χαµηλό ποσοστό επα-
ναπώλησης των ακινήτων. Ο περιορισµένος αριθµός επαναλαµβανόµενων πωλήσεων οικιστι-
κών ακινήτων και η δυσκολία διαχρονικής ταυτοποίησης των πωλούµενων ακινήτων οδηγεί σε
αδυναµία υπολογισµού δείκτη µε βάση τη µεθοδολογία των επαναλαµβανόµενων πωλήσεων.

Είναι προφανές ότι σηµαντικό ρόλο στην επιλογή της µεθοδολογίας κατάρτισης δεικτών
τιµών ακινήτων παίζει και η διαθέσιµη στατιστική πληροφόρηση. Η δυσκολία εντοπισµού και
καταγραφής της πραγµατικής τιµής της συναλλαγής (εξαιτίας φορολογικών επιπτώσεων, αντι-
κειµενικός προσδιορισµός αξιών κ.λπ.) στην περίπτωση της Ελλάδος, σε συνδυασµό µε τη δια-
θεσιµότητα ενός αξιόπιστου, έγκαιρου και µεγάλου αριθµού εκτιµήσεων από το τραπεζικό
σύστηµα, οι οποίες παρέχουν πλούσια πληροφόρηση για τα ποιοτικά χαρακτηριστικά των ακι-
νήτων (π.χ. ηλικία, εµβαδόν, όροφος, ποιότητα κατασκευής), είναι εύλογο να οδηγήσει στην
προτίµηση µιας µεθοδολογίας που δίνει έµφαση σε αυτού του είδους την πληροφόρηση.

Τέλος, κάθε δυνατή απεικόνιση της εξέλιξης των τιµών των ακινήτων έχει πλεονεκτή-
µατα και µειονεκτήµατα, ο συνδυασµός των οποίων ωθεί στην ταυτόχρονη χρήση περισσό-
τερων του ενός διαφορετικών δεικτών. Ορισµένα σηµαντικά χαρακτηριστικά βάσει των
οποίων αξιολογούνται οι επιµέρους δείκτες τιµών ακινήτων είναι η περιοδικότητα και η
εγκαιρότητά τους (δηλ. η συχνότητα και η ταχύτητα µε την οποία παρέχουν στους χρήστες
πληροφορίες για την εξέλιξη των τιµών), ο τρόπος µε τον οποίο λαµβάνουν υπόψη τους τη
σύνθεση των χαρακτηριστικών του δείγµατος, καθώς και τα κριτήρια στρωµατοποίησης
ώστε να προσεγγίζουν αξιόπιστα τις µικρές τοπικές αγορές ακινήτων. Συναξιολογούνται
επίσης ο βαθµός πληρότητας ως προς την κάλυψη όλων των ειδών των ακινήτων και ολό-
κληρης της επικράτειας, η αξιόπιστη προσέγγιση της πραγµατικής αξίας, δηλαδή της τιµής
στην οποία τελικά πραγµατοποιείται η συναλλαγή, αλλά και η εφαρµογή εποχικής διόρθω-
σης για την εξάλειψη εποχικών διακυµάνσεων και την πιο ακριβή απεικόνιση των πραγµα-
τικών τάσεων της αγοράς.

Με βάση τη διεθνή εµπειρία, η πλέον αξιόπιστη και διαδεδοµένη µέθοδος εκτίµησης δει-
κτών τιµών ακινήτων φαίνεται να είναι η τεχνική των ηδονικών υποδειγµάτων. Η επιτυχής
εφαρµογή της µεθόδου αυτής εξαρτάται κυρίως από τη διαθεσιµότητα και την ποιότητα των
πρωτογενών στοιχείων για τα χαρακτηριστικά των ακινήτων που θα χρησιµοποιηθούν στην
ανάλυση. Για την τελική εφαρµογή της µεθόδου απαιτείται µια σταδιακή προσέγγιση µε την
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εκτίµηση εναλλακτικών υποδειγµάτων που θα λαµβάνουν υπόψη τους τις ιδιαιτερότητες και τα
επιµέρους χαρακτηριστικά κάθε αγοράς ακινήτων, την αξιολόγηση της προσαρµοστικότητας
των υποδειγµάτων αυτών στα συγκεκριµένα δεδοµένα, την επίλυση τυχόν οικονοµετρικών
προβληµάτων κατά την εκτίµηση (εξειδίκευση υποδείγµατος, αλληλεξάρτηση ερµηνευτικών
µεταβλητών, πολυσυγραµµικότητα κ.ά.), αλλά και τον έλεγχο ευαισθησίας ως προς τις εναλ-
λακτικές επιλογές της ανάλυσης (συντελεστές στάθµισης, άθροιση επιµέρους δεικτών κ.ά.).
Μια τέτοια σταδιακή προσέγγιση χρειάζεται φυσικά και τον απαραίτητο χρόνο. Για το λόγο
αυτό, στην παρούσα φάση και έως την οριστική εφαρµογή της ηδονικής τεχνικής στα ελληνικά
δεδοµένα, για την άµεση εκτίµηση δεικτών τιµών κατοικιών το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακι-
νήτων της ΤτΕ εφαρµόζει µια παραλλαγή της προσέγγισης της συνδυασµένης τυποποίησης
(mix adjustment). Για την τυποποίηση των ακινήτων και τον προσδιορισµό επιµέρους τοπικών
αγορών αποτελούµενων από οµάδες ακινήτων µε όµοια, κατά το δυνατόν, χαρακτηριστικά,
χρησιµοποιείται η τεχνική της πολλαπλής στρωµατοποίησης. Ειδικότερα, µε κριτήρια τη γεω-
γραφική περιοχή, την παλαιότητα και το µέγεθος του διαµερίσµατος δηµιουργούνται µικρές
οµοιογενείς οµάδες ακινήτων, υπολογίζεται η µέση τιµή κατά οµάδα µε τη χρήση του γεωµε-
τρικού µέσου όρου και οι τιµές αυτές αθροίζονται, σταθµιζόµενες µε συντελεστή βαρύτητας τη
συνολική αξία των συναλλαγών σε κάθε οµάδα.

Ειδικότερα, οι επιµέρους επιλογές της µεθοδολογίας που χρησιµοποιεί ηΤτΕ για την κατα-
σκευή δεικτών τιµών κατοικιών έχουν ως εξής:

● Μεθοδολογία δείκτη
○ Παρούσα µεθοδολογία: συνδυασµένη τυποποίηση µέσω πολλαπλής στρωµατοποί-

ησης.
○ Επικείµενη νέα µεθοδολογία: συνδυασµένη τυποποίηση µέσω ηδονικών υποδειγ-

µάτων.
● Πρωτογενή στοιχεία: ΤτΕ

○ Αναλυτικά στοιχεία σχετικά µε την αξία και τα ποιοτικά χαρακτηριστικά των οικι-
στικών ακινήτων τα οποία αποτελούν αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφάλιση
χορηγούµενων από τα πιστωτικά ιδρύµατα δανείων (εκτιµήσεις των αρµόδιων υπη-
ρεσιών ή των συνεργαζόµενων ιδιωτών µηχανικών). Σύνολο πιστωτικών ιδρυµά-
των και σύνολο εκτιµήσεων.

● Στρωµατοποίηση
Καθορισµός των ζωνών/στρωµάτων µε στόχο τη δηµιουργία µικρών οµοιογενών τοπικών

αγορών. Κριτήρια στρωµατοποίησης:
1. Γεωγραφικά (50 οµάδες): Σταδιακή κατάταξη των επιµέρους περιοχών της χώρας σε αντι-
προσωπευτικές γεωγραφικές οµάδες περιοχών. Η οµαδοποίηση αυτή στηρίχθηκε στον ταχυ-
δροµικό κώδικα της περιοχής κάθε οικιστικού ακινήτου. Αρχικά οι περίπου 1.250 διαφορετικοί
ταχυδροµικοί κώδικες οµαδοποιήθηκαν σε περίπου 800 επιµέρους περιοχές και στη συνέχεια
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σε 50 οµάδες περιοχών (βλ. σχήµα παρακάτω).17 Κατά την οµαδοποίηση, δόθηκε έµφαση στο
βαθµό αστικότητας κάθε περιοχής και τα επιµέρους κριτήρια που χρησιµοποιήθηκαν ήταν:

○ όµορες γεωγραφικές περιοχές,
○ οµοιογένεια τιµών ως προς το επίπεδό τους,
○ κατά προσέγγιση παράλληλη εξέλιξη των τιµών και
○ ικανοποιητικός αριθµός παρατηρήσεων.

2. Ηλικία ακινήτου (2 οµάδες):
○ Νέα (0-5 ετών)
○ Μεταχειρισµένα (5 ετών και άνω)

3. Μέγεθος ακινήτου (3 οµάδες):
○ 15-70 τ.µ.
○ 70-110 τ.µ.
○ 110 τ.µ. και άνω

4. Όροφος διαµερίσµατος: Με δεδοµένη τη σταθερή σχέση µεταβολής της τιµής ανά τ.µ. από
όροφο σε όροφο που εκτιµήθηκε από τη σχετική ανάλυση των στοιχείων (βλ. Ενότητα 5.4),
όλες οι εκτιµήσεις της αξίας των διαµερισµάτων µετατράπηκαν σε ισοδύναµες αξίες πρώτου
ορόφου. Με τον τρόπο αυτό, το κριτήριο του ορόφου ελήφθη υπόψη στην τυποποίηση των ακι-
νήτων, χωρίς ωστόσο να δηµιουργηθούν χωριστές υποοµάδες µε το εν λόγω χαρακτηριστικό.

● Τυπικοί έλεγχοι δεδοµένων
Το σύστηµα συγκέντρωσης των πρωτογενών στοιχείων από τις τράπεζες έχει το ίδιο ενσω-

µατώσει ορισµένες διαδικασίες ελέγχου της πληρότητας και της ορθότητας των δεδοµένων. Οι
έλεγχοι αυτοί γίνονται περισσότερο απαιτητικοί στην περίπτωση της αναγγελίας των µηνιαίων

17 Οι επιµέρους περιοχές της Αθήνας χωρίστηκαν σε περίπου 20 οµοιογενείς οµάδες. Οι υπόλοιπες περιοχές του νοµού Αττικής
(“υπόλοιπο Αττικής”) χωρίστηκαν σε τρεις οµάδες, σε τρεις οµάδες η Θεσσαλονίκη, σε 12 οµάδες οι πρωτεύουσες των νοµών των λοι-
πών περιφερειών της χώρας (πλην της Αττικής) και οµοίως οι “λοιπές αστικές, ηµιαστικές και αγροτικές περιοχές”.
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µηχανογραφικών αρχείων, οπότε και δηµιουργείται από το πληροφοριακό σύστηµα έκθεση
(report) αποτελεσµάτων ελέγχων, η οποία επιστρέφει στην τράπεζα αποστολής (βλ. ∆ιάγραµµα
5). Στους ελέγχους αυτούς περιλαµβάνεται µια σειρά αυτόµατων διαδικασιών οι οποίες ελέγ-
χουν την εσωτερική συνέπεια και πληρότητα των δεδοµένων. Ειδικότερα, οι “λογικοί κανόνες”
οι οποίοι διέπουν τις διαδικασίες αυτές αφορούν τα ακόλουθα ζητήµατα:

○ Τη συµπλήρωση των υποχρεωτικών πεδίων (βλ. Πίνακα 5).
○ Την ορθότητα του τύπου των χρησιµοποιούµενων µεταβλητών ή των τιµών των

δεδοµένων για όλα τα πεδία µε βάση τις προδιαγραφές που ορίζονται από το
Παράρτηµα της Π∆/ΤΕ 2610/2008 (ανάλογα µε το πεδίο, ακέραιες ή µη αρνητικές
ή απλά αριθµητικές τιµές, ηµεροµηνία, λεκτικό κ.λπ.). Π.χ. ακέραια θετική τιµή µε
πέντε ψηφία για τον ταχυδροµικό κώδικα.

○ Τις τυπικές τιµές των µεταβλητών. Εξετάζεται η συνέπεια των στοιχείων κάθε
µεταβλητής βάσει των τυπικά προκαθορισµένων τιµών έτσι ώστε να εντοπιστούν
και να διορθωθούν πιθανά λάθη. Π.χ., η τιµή του ταχυδροµικού κώδικα γίνεται
αποδεκτή όταν είναι ακέραια και βρίσκεται µεταξύ 10431 και 85900.

○ Τη συνέπεια των απαντήσεων µεταξύ των διαφόρων µεταβλητών. (π.χ. η τιµή ανά
τετραγωνικό µέτρο).

● Ουσιαστικοί έλεγχοι δεδοµένων και ακραίες τιµές
Εκτός από τους προηγούµενους ελέγχους που γίνονται αυτόµατα από το πληροφοριακό

σύστηµα υποδοχής των αναγγελλόµενων στοιχείων, πριν από την επεξεργασία για την κατα-
σκευή των δεικτών τιµών γίνεται ουσιαστικότερος έλεγχος της “ευλογοφάνειας” των καταγε-
γραµµένων στοιχείων, µε τη χρήση λογικών και στατιστικών κανόνων. Τιµές εκτός ενός λογικά
αποδεκτού εύρους τιµών για κάθε µεταβλητή απορρίπτονται,18 ενώ τιµές κοντά στα όρια αυτά
αντιµετωπίζονται ως “ακραίες” (outliers). Στην περίπτωση των ακραίων τιµών, όπως είναι
σύνηθες στη στατιστική πρακτική, διερευνήθηκε αρχικά η επίδρασή τους στα τελικά αποτελέ-
σµατα. Παρόλο που η επίδραση αυτή δεν ήταν ιδιαίτερα σηµαντική, αποφασίστηκε τελικά να
αποµακρυνθούν από το τελικό δείγµα οι τιµές που απείχαν από τη µέση τιµή κάθε υποστρώ-
µατος περισσότερο από το διπλάσιο της τυπικής απόκλισης της συγκεκριµένης µεταβλητής. Οι
έλεγχοι αυτοί προηγούνται όλων των υπόλοιπων στατιστικών διαδικασιών για την εκτίµηση
των δεικτών όγκου και τιµών των ακινήτων.

● Εκτίµηση ελλειπουσών τιµών (imputation)
Ως προς το απόθεµα των εκτιµήσεων της περιόδου 2006-08, στις περιπτώσεις των εγγραφών

όπου δεν υπάρχουν καταχωρηµένα ορισµένα από τα υποχρεωτικά πεδία της εκτίµησης του ακι-

166166

18 Όπως είναι φυσικό, το εύρος των αποδεκτών τιµών διαφοροποιείται ανάλογα µε το είδος του ακινήτου (διαµέρισµα, µονοκα-
τοικία, οικόπεδο κ.λπ.). Π.χ. στην περίπτωση των διαµερισµάτων απορρίφθηκαν τιµές συνολικής αξίας µικρότερες από 1.000 ευρώ ή
µεγαλύτερες από 20 εκατ. ευρώ, τιµές συνολικού εµβαδού κύριων χώρων µικρότερες από 15 τ.µ. ή µεγαλύτερες από 400 τ.µ. και τιµές
αξίας ανά τ.µ. µικρότερες από 100 ευρώ ή µεγαλύτερες από 15.000 ευρώ, που συνολικά αντιστοιχούν σε πολύ µικρό ποσοστό του
συνόλου των παρατηρήσεων.
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νήτου αναζητήθηκαν τρόποι αξιόπιστης εκτίµησής τους από τα υπόλοιπα διαθέσιµα στοιχεία για
κάθε ακίνητο. Π.χ., στην περίπτωση των εγγραφών όπου δεν ήταν συµπληρωµένος ο ταχυδροµι-
κός κώδικας της περιοχής του ακινήτου, αυτός συµπληρώθηκε µε την ανάπτυξη εφαρµογής που
αξιοποιούσε τις διαθέσιµες πληροφορίες για τη διεύθυνση, το δήµο ή την κοινότητα, την περιοχή
και το νοµό του συγκεκριµένου ακινήτου. Με τον τρόπο αυτό, από τις περίπου 60.000 εγγραφές
χωρίς (ή µε λανθασµένο) ταχυδροµικό κώδικα, κατέστη δυνατή η συµπλήρωση του ταχυδροµι-
κού κώδικα για τα 2/3 των περιπτώσεων αυτών (περίπου 40.000). Όπου όµως οι απαραίτητες
συµπληρωµατικές πληροφορίες δεν ήταν επαρκείς για να δώσουν αξιόπιστα αποτελέσµατα, κρί-
θηκε σκόπιµο να εξαιρεθεί η συγκεκριµένη εγγραφή από την ανάλυση.

● Μαθηµατικός τύπος και συντελεστές στάθµισης
Μετά την εξειδίκευση των επιµέρους στρωµάτων, το πρώτο βήµα είναι η εκτίµηση των ανα-

λυτικών δεικτών για κάθε στρώµα. Για την οµάδα των οµοιογενών ακινήτων κάθε στρώµατος,
ο δείκτης τιµών είναι ο λόγος των µέσων τιµών ανά τετραγωνικό µέτρο. Η µέση τιµή ανά τ.µ.
(έστω pi

t ) της οµάδας των ακινήτων του στρώµατος i (i=1, …, n) για κάθε τρίµηνο t, υπολογί-
ζεται µε τη χρήση του γεωµετρικού µέσου. Έχουµε ουσιαστικά την εκτίµηση δεικτών τύπου
Jevons, ενώ µε βάση τα διάφορα στρώµατα µπορούν να υπολογιστούν υποδείκτες µέσω της
κατάλληλης άθροισής τους.19 Έτσι, ο δείκτης τιµών ακινήτων για το τρίµηνο t σε σχέση µε το
τρίµηνο βάσης 0 (έστω Ι0,t) δίδεται από τον τύπο:

n

∑
i=1

wi   
pi

t
pi

0
Ι0,t = n

∑
i=1

wi 

Ως συντελεστές στάθµισης, wi, χρησιµοποιούνται οι αξίες των συναλλαγών της κάθε οµάδας
ακινήτων του στρώµατος i ως προς το σύνολο των συναλλαγών κατά την εξεταζόµενη περίοδο
(α΄ τρίµηνο 2006-α΄ τρίµηνο 2009). Έτσι προσεγγίζεται καλύτερα η συνολική αξία του αποθέ-
µατος των διαθέσιµων ακινήτων και εξυπηρετούνται οι στόχοι της χρηµατοπιστωτικής σταθε-
ρότητας, στο πλαίσιο των οποίων αναζητείται η συνολική αξία των ακινήτων που αποτελούν
µέσο εξασφάλισης δανείων. Ως τρίµηνο βάσης, που χρησιµοποιείται ώστε οι τιµές κάθε τριµή-
νου να εκφράζονται ως εκατοστιαία µεταβολή έναντι αυτού, επιλέχθηκε το α΄ τρίµηνο της εξε-
ταζόµενης περιόδου (α΄ τρίµηνο του 2006), το οποίο εκτιµάται ότι εκφράζει µια τυπική κατά-
σταση χωρίς ιδιαιτερότητες που θα µπορούσαν να επηρεάσουν τους παραγόµενους δείκτες.

● Πλεονεκτήµατα του δείκτη
Με δεδοµένη την παραπάνω µεθοδολογία για την κατασκευή δεικτών τιµών οικιστικών ακι-

νήτων από την ΤτΕ και τις επιµέρους επιλογές της ανάλυσης, εκτιµάται ότι οι δείκτες αυτοί
συγκεντρώνουν ορισµένα ενδιαφέροντα πλεονεκτήµατα. Ειδικότερα χαρακτηρίζονται από:

19 Η µέθοδος αυτή προκρίνεται από τη διεθνή βιβλιογραφία και την Eurostat (Eurostat, 2008).
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○ τριµηνιαία συχνότητα µε ελάχιστη χρονική υστέρηση (t+1 µήνα),
○ κάλυψη όλης της χώρας µε σηµαντική ανάλυση (Αθήνα, Θεσσαλονίκη, αστικές

περιοχές κ.λπ. και διάκριση σε νέα/παλαιότερα, διαµερίσµατα/µονοκατοικίες κ.ά.),
○ κατάρτιση από επίσηµο και αξιόπιστο φορέα,
○ εφαρµογή σύγχρονης µεθοδολογίας µε σχετική αξιολόγηση και πιστοποίηση από

διεθνή φορέα στο άµεσο µέλλον,
○ έγκαιρη και έγκυρη καταγραφή των βραχυχρόνιων εξελίξεων και αξιόπιστη και

τακτική απεικόνιση των τάσεων της αγοράς και
○ τυποποιηµένο, γρήγορο και ασφαλές σύστηµα αναγγελίας ποιοτικών και ποσοτι-

κών στοιχείων εκτιµήσεων ακινήτων (εντός 20 ηµερών από τη λήξη του µηνός
αναφοράς).

Συνοψίζοντας, σκοπός του δείκτη τιµών ακινήτων είναι να µετρήσει το γενικό επίπεδο
τιµών των κατοικιών κατά περιοχή, καθώς και να αποτελέσει ένα στατιστικό µέτρο αξιόπιστης
και διαχρονικά συνεπούς εκτίµησης των µεταβολών των τιµών και της αξίας των ακινήτων
µεταξύ δύο χρονικών περιόδων ή γεωγραφικών περιοχών. Επιπλέον, διαφορετικοί δείκτες
τιµών µπορούν να εκτιµηθούν για διαφορετικά είδη ακινήτων (διαµερίσµατα, µονοκατοικίες,
µεζονέτες, οικόπεδα κ.ά.) ή για οποιαδήποτε οµάδα ακινήτων µε οµοιογενή χαρακτηριστικά,
όπως είναι η διάκριση σε νέα και µεταχειρισµένα, µικρότερου ή µεγαλύτερου εµβαδού, αστι-
κών και αγροτικών περιοχών κ.λπ. Μια άλλη βασική διάκριση των δεικτών ακινήτων είναι
µεταξύ κατοικιών και επαγγελµατικών χώρων. Παρόλο που οι δύο αυτές κατηγορίες έχουν
κοινά χαρακτηριστικά, για θεωρητικούς και πρακτικούς λόγους εκπροσωπούνται σχεδόν
πάντοτε από διαφορετικούς δείκτες, που συνήθως παράγονται µε διαφορετικές µεθοδολογίες.
Ο παρών δείκτης της ΤτΕ αφορά την εκτίµηση των τιµών των ακινήτων που προορίζονται ή
χρησιµοποιούνται αποκλειστικά για οικιστική χρήση. Εξάλλου και ο µηχανισµός συγκέντρω-
σης των πρωτογενών στοιχείων από τα πιστωτικά ιδρύµατα στην παρούσα φάση περιορίζεται
στις εκτιµήσεις µόνο για τα οικιστικά ακίνητα. Η κατασκευή δείκτη τιµών για τα επαγγελµα-
τικά ακίνητα προγραµµατίζεται για το επόµενο διάστηµα, καθώς το εγχείρηµα αυτό ενέχει πολ-
λές δυσκολίες που κυρίως σχετίζονται µε τις ιδιαιτερότητες των επαγγελµατικών ακινήτων και
την ακόµη µεγαλύτερη ανοµοιογένειά τους σε σχέση µε τα οικιστικά ακίνητα.

6.3 Παρουσίαση των πρώτων δεικτών τιµών κατοικιών

Με βάση την παραπάνω µεθοδολογία εκτιµήθηκαν από το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων
της ΤτΕ οι πρώτοι δείκτες οικιστικών ακινήτων, οι οποίοι στην παρούσα φάση αφορούν την οµάδα
των διαµερισµάτων. Τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων αυτών παρουσιάζονται στη συνέχεια.

Στο ∆ιάγραµµα 15 απεικονίζεται ο δείκτης τιµών κατοικιών για το σύνολο των περιοχών της
Αθήνας µε βάση τον αριθµητικό και το γεωµετρικό µέσο των τιµών (ανά τ.µ.) των διαµερι-
σµάτων των επιµέρους περιοχών. Το πρώτο συµπέρασµα που προκύπτει από τα στοιχεία αυτά
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είναι ότι η επιλογή του αριθµητικού ή του γεωµετρικού µέσου για την κατασκευή του δείκτη
δεν επηρεάζει ουσιαστικά το πρότυπο µεταβολής των τιµών. Με βάση το γεωµετρικό µέσο που
τελικά υιοθετήθηκε, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου των τιµών των κατοικιών στην περιοχή της Αθή-
νας διαµορφώθηκε στο 2,7% το 2008 έναντι 5,2% το 2007 και 11,3% το 2006 (βλ. και στοιχεία
Πίνακα 1). Παρά τη συνεχή αποκλιµάκωση της ανοδικής τάσης των τιµών των κατοικιών από
τις αρχές του 2006, ο ετήσιος ρυθµός µεταβολής παραµένει θετικός έως το τέλος του 2008 και
γίνεται αρνητικός µόλις τους πρώτους µήνες του 2009. Πράγµατι, οι τιµές των κατοικιών στην
περιοχή της Αθήνας εκτιµάται ότι µειώθηκαν µε ετήσιο ρυθµό 1,4% (σε ονοµαστικούς όρους)
το α΄ τρίµηνο του 2009 ή 3,5% σε σχέση µε το προηγούµενο τρίµηνο.20 Ας σηµειωθεί ότι η µεί-
ωση αυτή ήταν ελαφρώς µεγαλύτερη (3,8%) µε βάση τον αριθµητικό µέσο, καθώς ο γεωµετρι-
κός µέσος έχει το χαρακτηριστικό της µεγαλύτερης εξοµάλυνσης των έντονων µεταβολών.

Ανάλογα συµπεράσµατα σε σχέση µε το όµοιο πρότυπο µεταβολής των τιµών προκύπτουν
και µε βάση άλλες επιλογές της ανάλυσης. Πράγµατι, το σύστηµα στάθµισης των µέσων τιµών
των επιµέρους περιοχών για την άθροισή τους και την κατασκευή του συνολικού δείκτη για την
Αθήνα δεν αλλάζει το πρότυπο της µεταβολής των τιµών. Αυτό προκύπτει από τα στοιχεία του

20 Η σχετική υστέρηση στη µείωση των τιµών των κατοικιών µετά την εκδήλωση της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής κρίσης
µπορεί ενδεχοµένως να αποδοθεί τόσο σε τεχνικούς όσο και σε πραγµατικούς λόγους. Από τεχνικής πλευράς, είναι γενικά αποδεκτό
ότι το σύστηµα εκτιµήσεων των µηχανικών επιδεικνύει κάποια υστέρηση στην καταγραφή της µείωσης των τιµών, καθώς οι πρώτες
µειώσεις εµφανίζονται αρχικά ως διαφόρων ειδών εκπτώσεις ή άλλες παροχές από τους κατασκευαστές (δωρεάν αποθήκη ή χώρος
στάθµευσης κ.λπ.) και δεν καταγράφονται στην τιµή ανά τετραγωνικό µέτρο που συνήθως αναζητείται από τους εκτιµητές-µηχανι-
κούς. Επιπλέον, ο αριθµός των συναλλαγών µετά την έναρξη της κρίσης ήταν σηµαντικά περιορισµένος και η αναζήτηση συγκριτι-
κών στοιχείων από την πλευρά των εκτιµητών-µηχανικών είναι πιθανό να τους οδήγησε σε συναλλαγές που αναφέρονταν στις αυξη-
µένες τιµές πριν από την κρίση. Από την άλλη πλευρά, η µέθοδος του κόστους αντικατάστασης, στο βαθµό που χρησιµοποιείται από
τους εκτιµητές-µηχανικούς, δεν οδηγεί εύκολα σε µείωση της τιµής, όταν µάλιστα το συνολικό κόστος κατασκευής αυξήθηκε το 2008
µε ρυθµό περίπου 5,1% και η τιµή των οικοπέδων ακόµη και µετά την κρίση διατηρείται σταθερή ή και αυξάνεται ελαφρά.
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∆ιαγράµµατος 16, όπου ως συντελεστές στάθµισης χρησιµοποιήθηκαν εναλλακτικά ο πληθυ-
σµός κάθε επιµέρους περιοχής, το σύνολο των τετραγωνικών µέτρων των διαµερισµάτων που
εκτιµήθηκαν ή ανταλλάχθηκαν σε κάθε περιοχή ή η συνολική αξία των διαµερισµάτων αυτών
(επιλογή η οποία και υιοθετήθηκε τελικά από την ανάλυση). Ας σηµειωθεί πάντως ότι η µεί-
ωση το α΄ τρίµηνο του 2009 ήταν ελαφρώς µεγαλύτερη µε βάση το σύστηµα στάθµισης των
αξιών, καθώς το αποτέλεσµα αυτό είναι συµβατό µε προσπάθειες µείωσης της συνολικής δαπά-
νης από την πλευρά των νοικοκυριών στην περίοδο της κρίσης.

170170
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Στο ∆ιάγραµµα 17 απεικονίζονται οι δείκτες τιµών των διαµερισµάτων της Αθήνας-Πειραιά
µε ανάλυση της Αθήνας σε πέντε µεγάλες οµάδες περιοχών (ανατολικά προάστια, βόρεια προ-
άστια, δυτικά προάστια, κέντρο, νότια προάστια). Σχετικά οµοιόµορφη µεταβολή τιµών κατα-
γράφεται για τις µεγάλες αυτές οµάδες περιοχών της Αθήνας, µε σχετικά µεγαλύτερες αυξήσεις
τιµών έως το α΄ τρίµηνο του 2007, οπότε και είχαµε τη δεύτερη αύξηση των αντικειµενικών
τιµών. Στη συνέχεια παρατηρούνται µικρότερες και σχεδόν οµοιόµορφες ελαφρά θετικές µετα-
βολές έως το τελευταίο τρίµηνο του 2008 και µειώσεις τιµών σε όλες τις περιοχές κατά το α΄
τρίµηνο του 2009. Οι τελευταίες µειώσεις φαίνεται να είναι ελαφρά µεγαλύτερες στις σχετικά
πιο υποβαθµισµένες περιοχές του κέντρου της Αθήνας και των δυτικών προαστίων.

Παρά τις σχετικά οµοιόµορφες µεταβολές των τιµών στις µεγάλες οµάδες περιοχών της Αθή-
νας, ορισµένες ιδιαιτερότητες αποκαλύπτονται όταν εκτιµώνται δείκτες τιµών για τις επιµέρους
περιοχές που παρουσιάζονται στο ∆ιάγραµµα 18. Π.χ. στην περίπτωση που η περιοχή των ανατο-
λικών προαστίων αναλύεται σε τρεις επιµέρους περιοχές, φαίνεται ότι η µεταβολή των τιµών στις
περιοχές αυτές παρουσιάζει σηµαντικές διαφοροποιήσεις την περίοδο µετά την κρίση και κυρίως
το α΄ τρίµηνο του 2009. Στις δύο από τις περιοχές αυτές σηµειώνεται µικρότερη (Ανθούσα, Γέρα-
κας, Παλλήνη) ή µεγαλύτερη (Βύρωνας, ∆άφνη, Ζωγράφου, Καισαριανή) µείωση τιµών ενώ στην
τρίτη οι τιµές συνεχίζουν να αυξάνονται (Ηλιούπολη, Αργυρούπολη, Άλιµος κ.ά.).

Στο ∆ιάγραµµα 19 παρουσιάζονται δείκτες τιµών διαµερισµάτων µε βάση το βαθµό αστι-
κότητας για την Αθήνα, τη Θεσσαλονίκη, τις άλλες µεγάλες πόλεις της επαρχίας (πρωτεύουσες
νοµών και δεύτερη µεγάλη πόλη κάθε νοµού όταν αυτή έχει πληθυσµό µεγαλύτερο από την
πρωτεύουσα) και τις λοιπές περιοχές (λιγότερο αστικές, ηµιαστικές και αγροτικές). Τρία κύρια
συµπεράσµατα προκύπτουν από τα στοιχεία του διαγράµµατος. Πρώτον, σηµαντικά διαφορε-
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τικοί ρυθµοί αύξησης των τιµών καταγράφονται στις επιµέρους περιοχές έως το τέλος του 2006
(πριν δηλαδή τη δεύτερη αύξηση των αντικειµενικών αξιών που πραγµατοποιήθηκε στις αρχές
Μαρτίου του 2007). Στην περίοδο αυτή πιο σηµαντικές ήταν οι αυξήσεις των τιµών στη Θεσ-
σαλονίκη και στις άλλες µεγάλες πόλεις της επαρχίας και µικρότερες στην Αθήνα και τις λοι-
πές περιοχές. ∆εύτερον, στις µεταβολές των τιµών καταγράφεται σχετική οµοιοµορφία µετά το
α΄ τρίµηνο του 2007. Με εξαίρεση τις λοιπές περιοχές µε µικρότερο βαθµό αστικοποίησης, στις
οποίες οι τιµές αυξάνονται µε πολύ υψηλούς ρυθµούς το 2008, σε όλες τις άλλες περιπτώ-
σεις/περιοχές οι ρυθµοί και το πρότυπο µεταβολής των τιµών την περίοδο 2007-08 είναι ανά-
λογα µε το γενικό µέσο όρο. Τρίτον, η µείωση των τιµών που καταγράφεται το α΄ τρίµηνο του
2009 είναι µεγαλύτερη στις περιοχές που κατά το παρελθόν είχαν καταγράψει σχετικά πιο υψη-
λούς ρυθµούς µεταβολής, όπως είναι οι λοιπές περιοχές (µείωση 6,2% σε σχέση µε το προη-
γούµενο τρίµηνο) και η Θεσσαλονίκη (αντίστοιχη µείωση 5,1%).21

Τέλος, ανάλογα συµπεράσµατα προέκυψαν και από την εκτίµηση δεικτών τιµών για νέα
(έως 5 ετών από το έτος ολοκλήρωσης της κατασκευής τους) και παλαιότερα ή µεταχειρισµένα
διαµερίσµατα (5 ετών και άνω). Πράγµατι, µε βάση και τη διάκριση αυτή καταγράφονται δια-
φορετικοί ρυθµοί αύξησης των τιµών περίπου έως το τέλος του 2006 (υψηλότεροι ρυθµοί για

172172

21 Αξίζει να σηµειωθεί ότι ανάλογα συµπεράσµατα προκύπτουν και για τις επιµέρους χώρες της ζώνης του ευρώ. Ειδικότερα,
τα διαθέσιµα στοιχεία για τις τιµές των κατοικιών το 2008 στις χώρες της ζώνης του ευρώ δείχνουν σχετική ανοµοιογένεια ως προς
την εξέλιξη των τιµών (η µέση ονοµαστική αύξηση για το σύνολο της ζώνης του ευρώ είναι 1-1,5%, αλλά στην Ιρλανδία κατα-
γράφηκε σηµαντική µείωση, όπως και στην Ισπανία το δεύτερο εξάµηνο του 2008), παρά τη γενική τάση αποκλιµάκωσης κατά τα
τελευταία έτη. Η ταχύτητα της αποκλιµάκωσης είναι σε µεγάλο βαθµό συνάρτηση του ύψους των αυξήσεων των τιµών κατά τα
προηγούµενα έτη (στη ζώνη του ευρώ οι τιµές των ακινήτων αυξήθηκαν µε µέσο ετήσιο ρυθµό 6,6% την περίοδο 2000-2005, ο
οποίος υποχώρησε σταδιακά σε 6,4% το 2006 και 4,3% το 2007. Βλ. ECB (2009α), Πλαίσιο 4, ECB (2009β), OECD, (2009), Πίνα-
κας 1.2.
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τα µεταχειρισµένα) και µεγάλη οµοιοµορφία στις µεταβολές των τιµών µετά το α΄ τρίµηνο του
2007 (βλ. ∆ιάγραµµα 20). Ελαφρά µεγαλύτερη είναι η µείωση των τιµών το α΄ τρίµηνο του
2009 στα νέα διαµερίσµατα, πιθανότατα λόγω της σχετικής στροφής του αγοραστικού ενδια-
φέροντος των νοικοκυριών προς τα µεταχειρισµένα και µικρότερης αξίας διαµερίσµατα σε
περιόδους κρίσης και συνεπώς της µεγαλύτερης ζήτησης αυτών.

7. Πρωτοβουλίες της ΤτΕ: επόµενα βήµατα

Στην εργασία αυτή παρουσιάστηκαν οι πρόσφατες πρωτοβουλίες της ΤτΕ για τη συγκέ-
ντρωση πρωτογενών στοιχείων µε στόχο την αποτελεσµατικότερη παρακολούθηση και
ανάλυση της αγοράς ακινήτων. Ειδικότερα, παρουσιάστηκαν αρχικά ορισµένες ιδιαίτερα
χρήσιµες µεταβλητές που καταγράφονται στη βάση δεδοµένων του Τµήµατος Ανάλυσης
Αγοράς Ακινήτων, σε συνδυασµό µε τους σηµαντικότερους διαθέσιµους βραχυχρόνιους
δείκτες, που µπορούν να παρέχουν αξιόλογες ενδείξεις και µηνύµατα σε σχέση µε την προ-
σφορά, τη ζήτηση και την ισορροπία στην αγορά ακινήτων. Στη συνέχεια παρουσιάστηκε η
πρωτοβουλία της ΤτΕ, η οποία, σε συνεργασία µε τα µεγάλα κτηµατοµεσιτικά γραφεία και
τις κατασκευαστικές εταιρίες που δραστηριοποιούνται στη Ελλάδα, επιδιώκει να καταγρά-
ψει τις πρόσφατες εξελίξεις και προοπτικές της αγοράς ακινήτων, αξιοποιώντας την εµπει-
ρία των ίδιων των παραγόντων της αγοράς. Τα πρώτα αποτελέσµατα της προσπάθειας
αυτής φαίνεται να δικαιώνουν την πεποίθηση των αρµόδιων στελεχών της ΤτΕ ότι η ανά-
λυση της αγοράς των ακινήτων δεν µπορεί πλέον να γίνεται “από το γραφείο”, αλλά απαι-
τεί πολύπλευρη συνεργασία µε τους παράγοντες και τα εξειδικευµένα στελέχη της ίδιας της
αγοράς.
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Η συγκέντρωση αναλυτικών στοιχείων εκτιµήσεων για τα οικιστικά ακίνητα από όλα τα
πιστωτικά ιδρύµατα για την κατασκευή δεικτών τιµών ακινήτων αλλά και άλλων χρήσιµων δει-
κτών (δείκτες όγκου, κόστους κατασκευής, χαρακτηριστικών πωληθέντων ακινήτων κ.ά.) απο-
τελεί µια πολύ σηµαντική πρόσφατη πρωτοβουλία της ΤτΕ. Ο µηχανισµός συγκέντρωσης των
πρωτογενών αυτών στοιχείων παρουσιάστηκε αναλυτικά στην παρούσα εργασία, όπως και ορι-
σµένα πρώτα αποτελέσµατα από την αξιοποίηση των στοιχείων αυτών. Τα αποτελέσµατα αυτά
αναφέρονται τόσο στα χαρακτηριστικά των πωληθέντων ακινήτων την περίοδο α΄ τρίµηνο
2006-α΄ τρίµηνο 2009 όσο και ―κυρίως― στους δείκτες τιµών κατοικιών που εκτιµήθηκαν
ήδη µε βάση τα στοιχεία αυτά.

Στο σηµείο αυτό είναι χρήσιµο να διατυπωθούν ορισµένες ακόµη σκέψεις για τα επόµενα
βήµατα που σχεδιάζονται από τις υπηρεσίες της ΤτΕ σχετικά µε την αποτελεσµατικότερη παρα-
κολούθηση, αξιολόγηση και ανάλυση της αγοράς ακινήτων. Τα βήµατα αυτά προσανατολίζο-
νται και πάλι στην κατεύθυνση τόσο της βελτίωσης της διαθέσιµης στατιστικής πληροφόρησης
όσο και της καλύτερης αξιοποίησης και διάχυσής της µε στόχο την ενίσχυση της ίδιας της αγο-
ράς. Τα βήµατα αυτά συνοψίζονται στα εξής:

● Έκδοση τριµηνιαίου δείκτη τιµών κατοικιών µε ανάλυση σε µεγάλες γεωγραφικές περιο-
χές και διάκριση σε νέα/µεταχειρισµένα, διαµερίσµατα/µεζονέτες/µονοκατοικίες κ.ά. Το
ακριβές επίπεδο της ανάλυσης θα προσδιοριστεί στο αµέσως επόµενο διάστηµα και θα
εξαρτηθεί από τα στατιστικά χαρακτηριστικά και τη σταθερότητα των δεικτών αυτών στις
επιµέρους παραµέτρους της ανάλυσης.

● Ευρεία δηµοσιοποίηση των δεικτών αυτών µε την ανάρτηση στην ιστοσελίδα της ΤτΕ και
την έκδοση σχετικών δελτίων τύπου σε σταθερή βάση και προκαθορισµένες ηµεροµηνίες.

● Τακτική και αξιόπιστη καταγραφή και δηµοσιοποίηση των βραχυχρόνιων εξελίξεων και
προοπτικών της αγοράς ακινήτων στις εκδόσεις της ΤτΕ (Έκθεση του ∆ιοικητή, Εκθέσεις
για τη Νοµισµατική Πολιτική κ.ά.).

● Ενίσχυση (ποιοτική και ποσοτική) του αποθέµατος των πρωτογενών στοιχείων που έχουν
ήδη συγκεντρωθεί από τα πιστωτικά ιδρύµατα µε τις εκτιµήσεις για τα οικιστικά ακίνητα
και σταδιακή εκτίµηση ηδονικών υποδειγµάτων για την κατάρτιση δεικτών τιµών ακινήτων.

● Αξιολόγηση και πιστοποίηση της µεθοδολογίας κατάρτισης δεικτών τιµών ακινήτων σε
συνεργασία µε εξειδικευµένο φορέα του εξωτερικού.

● Σταδιακή επέκταση της προσπάθειας συγκέντρωσης πρωτογενών στοιχείων εκτιµήσεων
και στα επαγγελµατικά ακίνητα. Η προσπάθεια αυτή έχει να αντιµετωπίσει πολλές δυσκο-
λίες που σχετίζονται κυρίως µε τις ιδιαιτερότητες των επαγγελµατικών ακινήτων και την
ακόµη µεγαλύτερη ανοµοιογένειά τους σε σχέση µε τα οικιστικά ακίνητα.

● Συντονισµός οµάδων ειδικών στελεχών (τραπεζών, κατασκευαστικών εταιριών, εκτιµη-
τές, κτηµατοµεσίτες, διαχειριστές χαρτοφυλακίων κ.ά.), µε στόχο τη συνεχή παρακολού-
θηση και ανάλυση των εξελίξεων στην αγορά ακινήτων.
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● ∆ιεύρυνση της συνεργασίας µε τις µεγάλες κατασκευαστικές εταιρίες που δραστηριοποι-
ούνται στο χώρο των οικιστικών και επαγγελµατικών ακινήτων µε συναντήσεις στο εγγύς
µέλλον και διακίνηση ερωτηµατολογίου (αντίστοιχου µε αυτό που δόθηκε στα κτηµατο-
µεσιτικά γραφεία) για την καταγραφή των προοπτικών και των εξελίξεων στον κλάδο
αυτό.

● Συνέχιση της προσπάθειας καταγραφής του πραγµατικού αριθµού των αγοραπωλησιών
κατά κατηγορία ακινήτου, σε συνεργασία µε τα υποθηκοφυλακεία της Αττικής και των
άλλων περιοχών.

● Μελέτες για την ανάλυση επιµέρους ζητηµάτων της αγοράς ακινήτων, όπως είναι οι επι-
πτώσεις των επιµέρους µέτρων πολιτικής (φορολογία, αντικειµενικές τιµές κ.λπ.), η εκτί-
µηση του κινδύνου στην αγορά ακινήτων (λόγος υπολοίπου δανείου προς αξία ακινήτου
κ.λπ.), σχέση αντικειµενικών και εµπορικών τιµών κ.ά.
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