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Η παρουσίαση επικεντρώνεται σε τρεις θεµατικές ενότητες:  Πρώτον, στα 
µεγέθη της αγοράς κατοικίας στην Ελλάδα, την εξέλιξη του πλούτου των 
ελληνικών νοικοκυριών και την αύξηση της στεγαστικής πίστης.   ∆εύτερον, 
στη διεθνή σχέση µεταξύ αγοράς κατοικίας και µακροοικονοµίας.  Υπάρχει 
τόσο µια βραχυπρόθεσµη αµφίδροµη σχέση µεταξύ τιµών κατοικιών και 
επενδύσεων και κατανάλωσης όσο και µια πιο µακροχρόνια σχέση της 
αγοράς κατοικίας µε τη σταθερότητα του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, η 
οποία πηγάζει από τις συχνές υπερβολές στις αυξήσεις τιµών των ακινήτων.  
Τρίτον, στη σηµερινή ελληνική κατάσταση της αγοράς ακινήτων και την 
υπόλοιπη οικονοµία.  Τονίζεται ότι η σηµερινή κρίση έχει αναδείξει τις 
µακροχρόνιες ελληνικές ανισορροπίες, οι οποίες αν δεν επιλυθούν, µπορεί να 
οδηγήσουν σε µακροχρόνια στασιµότητα. 
 
1. Η αγορά κατοικίας στην Ελλάδα 
 
Η κατοικία βρίσκεται στην καρδιά της οικονοµικής δραστηριότητας των 
νοικοκυριών. Στην Ελλάδα, το 2008 οι επενδύσεις σε κατοικίες αποτέλεσαν το 
5,4% του ΑΕΠ (ενώ το σύνολο των κατασκευών το 10,7%). Στις υπόλοιπες 
χώρες της ΕΕ, η κατοικία είναι επίσης σηµαντική. Στη Ευρωζώνη το 2008, οι 
επενδύσεις στις κατοικίες ήταν κατά µέσο όρο το 6,1% του ΑΕΠ, ενώ σε 
πολλές χώρες η επένδυση σε κατοικίες είναι πολύ υψηλότερη: Ιρλανδία 8,6%, 
Ισπανία 8,0%. Μάλιστα, στις δύο αυτές χώρες το 2007, πριν την κρίση, τα 
ποσοστά αυτά ήταν ακόµα υψηλότερα: 12,6% και 9,3% αντίστοιχα (Ελλάδα 
7,7%). Η απασχόληση στις κατασκευές είναι επίσης µεγάλη, κρύβοντας 
επιπλέον και ένα µεγάλο µέρος της παραοικονοµίας. Στην Ελλάδα, η 
δηλωµένη απασχόληση φτάνει το 8,7% της συνολικής απασχόλησης, ενώ στο 
ποσοστό αυτό δεν συµπεριλαµβάνονται οι απασχολούµενοι σε επιχειρήσεις 
συναφείς µε την κατασκευή. 
 
Τα ακίνητα, επίσης, αποτελούν το σηµαντικότερο περιουσιακό στοιχείο των 
ελληνικών νοικοκυριών. Για πολλές δεκαετίες µετά το δεύτερο παγκόσµιο 
πόλεµο, οι Έλληνες επενδυτές είχαν περιορισµένες επενδυτικές επιλογές και 
η µόνη µακροπρόθεσµη προστασία απέναντι στον πληθωρισµό ήταν η 
επένδυση σε οικόπεδα και σπίτια. Έτσι σήµερα το 81,8% των περιουσιακών 
τους στοιχείων είναι σε ακίνητα, το 17% σε καταθέσεις και µόλις το 1,2% σε 
µετοχές. Η άµεση σχέση του Έλληνα µε την κατοικία φαίνεται και από το πολύ 
υψηλό ποσοστό ιδιοκατοίκησης: 80,1%, το δεύτερο υψηλότερο στην παλαιά 
ΕΕ-15. Μάλιστα στις αγροτικές περιοχές, το ποσοστό αυτό φτάνει και το 97%. 
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Τα τελευταία χρόνια οι αποδόσεις των ακινήτων ήταν πολύ υψηλότερες από 
αυτές των καταθέσεων ή του χρηµατιστηρίου. Μια επένδυση €100 σε ακίνητα 
στις 31/12/1995 µετατρέπεται στις 31/12/2008 σε €304,8, δηλαδή 
τριπλασιάζεται. ∆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 
νοικοκυράς από €100 ακρίβυνε στα €159,3. Αυτό σηµαίνει ότι όλα τα 
περιουσιακά στοιχεία  έφεραν θετικές αποπληθωρισµένες αποδόσεις.  Τα 
ακίνητα, χωρίς τους φόρους είχαν µια σωρευτική πραγµατική απόδοση 
144,5% ή  7,12% ετησίως πάνω από τον πληθωρισµό. 
 
Η σπουδαιότητα των ακινήτων για τα ελληνικά νοικοκυριά σήµερα φαίνεται και 
από τη πολύ γρήγορη αύξηση των στεγαστικών δανείων στη χώρα µας από 
το 8,3% του ΑΕΠ το 2000 στο 32,0% το 2008. Ακόµα και τον Ιανουάριο του 
2009, µετά την επιδείνωση της κρίσης του περασµένου Σεπτεµβρίου και την 
κάµψη του τραπεζικού δανεισµού, οι ρυθµοί αύξησης των στεγαστικών 
δανείων παραµένουν στο 11,1%, τη στιγµή που στην Ευρωζώνη έχουν 
σχεδόν µηδενιστεί (1,1%). 
 
Η ραγδαία αύξηση της στεγαστικής πίστης στην Ελλάδα, οι τιτλοποιήσεις και 
οι απαιτήσεις της Βασιλείας ΙΙ δηµιούργησαν την ανάγκη παροχής αξιόπιστων 
στοιχείων για την εξέλιξη των τιµών των κατοικιών στις διαφορετικές περιοχές 
της χώρας. Οι µεγάλες τράπεζες ίδρυσαν την Propindex Α.Ε. για τη 
δηµιουργία δεικτών και υποδεικτών ακινήτων µε τη βοήθεια της εταιρείας 
στατιστικών µεγεθών Quantos. Οι δείκτες βασίζονται στις αξίες που δίνουν οι 
εκτιµητές των τραπεζών. Μια ίδια µεθοδολογία ακολουθείται και σε άλλες 
χώρες. Αντίθετα, οι προηγούµενοι δείκτες στην Ελλάδα, που παλαιότερα 
δηµοσιοποιούσε η Τράπεζα της Ελλάδος,  ήταν ανεπαρκείς αφού 
προέρχονταν από τις αγγελίες στις εφηµερίδες (asking prices). Σήµερα το 
70% της αγοράς ακινήτων περιέχεται στους δείκτες της Propindex. 
Παραλείπονται οι συναλλαγές για τις οποίες δεν έγινε δανεισµός, καθώς και τα 
δάνεια από ορισµένες τράπεζες που δεν συµµετέχουν (π.χ. Πειραιώς, 
Αγροτική, MarFin). Οι δείκτες ξεκινούν το 1999 και αναφέρονται σε τιµές / τ.µ. 
διαµερισµάτων. 
 
Φυσικά, υπάρχει σηµαντικό περιθώριο για επέκταση των δεικτών σε 
µονοκατοικίες και σε όλες τις τράπεζες, καθώς και επέκτασης των αρχικών 
πηγών των στοιχείων πέρα από τις τράπεζες.  Λείπουν, επίσης, στοιχεία 
όγκων οικοδοµής, αφού οι άδειες δεν αντιστοιχούν σε τελική πραγµατική 
οικοδοµική δραστηριότητα. Τέλος, θα ήταν ιδιαίτερα χρήσιµη µε σηµαντική 
προστιθέµενη αξία η παροχή στοιχείων για τιµές και νέα οικοδοµική 
δραστηριότητα και στην αγορά εµπορικών ακινήτων.  Η Τράπεζα της Ελλάδος 
καλείται να συµπληρώσει πολλά από αυτά τα κενά. 
 
 
2. Αγορά κατοικίας και µακροοικονοµική δραστηριότητα
 
Η αγορά κατοικίας σχετίζεται βραχυπρόθεσµα µε τον συνήθη οικονοµικό 
κύκλο, αλλά και µακροπρόθεσµα µε τη σταθερότητα του χρηµατοοικονοµικού 
συστήµατος. Το τελευταίο έγινε άµεσα αντιληπτό πρόσφατα µε τη διεθνή 
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χρηµατοοικονοµική κρίση.  Θα αναφερθώ και στις δύο αυτές σχέσεις 
διαδοχικά. 
 
2.1  Οικονοµικός κύκλος 
 
Υπάρχει µία προφανής και αµφίδροµη σχέση µεταξύ της αγοράς κατοικίας και 
του οικονοµικού κύκλου. Όταν το ΑΕΠ αυξάνεται (σε πραγµατικές τιµές), 
αυξάνεται και το διαθέσιµο εισόδηµα, γεγονός που οδηγεί σε άνοδο της 
ζήτησης για ακίνητα και αύξηση της τιµής τους. Ιδίως σε περιπτώσεις που η 
προσφορά είναι περιορισµένη ή δεν µπορεί να αυξηθεί όσο γρήγορα αυξάνει 
η ζήτηση, η αύξηση των τιµών µπορεί να είναι ιδιαίτερα έντονη και απότοµη. 
Έρευνες1 έχουν δείξει ότι αύξηση 1% του πραγµατικού διαθέσιµου 
εισοδήµατος συνεπάγεται αύξηση των τιµών των κατοικιών: 3,2% στις ΗΠΑ, 
2,5% στο Ηνωµένο Βασίλειο, 0,7% στην Ευρωζώνη και 2,8% στην Ισπανία.  
 
Αντίστροφα, µια αύξηση των τιµών των κατοικιών συνεπάγεται αφενός 
αύξηση των επενδύσεων (κυρίως µέσω του λόγου Q του Tobin) και της 
απασχόλησης και αφετέρου αύξηση του πλούτου που οδηγεί σε αύξηση της 
κατανάλωσης.  Επίσης, η αύξηση των τιµών των ακινήτων διευκολύνει την 
παροχή δανείων για νοικοκυριά και επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν 
περιορισµούς στη χρηµατοδότηση. Τα δάνεια αυτά µε τη σειρά τους 
επιτρέπουν ακόµα περισσότερη κατανάλωση ή επενδύσεις, επιταχύνοντας τη 
συνολική επίδραση στον οικονοµικό κύκλο. Μέσω αυτών των καναλιών  
λοιπόν η αύξηση των τιµών των ακινήτων οδηγεί σε αύξηση του ΑΕΠ.  Στις 
ΗΠΑ οι αυξήσεις στις επενδύσεις σε κατοικίες προηγούνται του οικονοµικού 
κύκλου και αποτελούν πρόδροµο δείκτη της οικονοµικής δραστηριότητας. 
Όσον αφορά την επίδραση της αύξησης του πλούτου από κατοικίες κατά 1% 
στην κατανάλωση στις ΗΠΑ, µια σειρά από µελέτες την εκτιµά από 0,025% 
έως 0,07%. Την περίοδο της Μεγάλης Ύφεσης 1929 – 1933 η πτώση στις 
επενδύσεις σε κατοικίες προηγήθηκαν της πτώσης του πραγµατικού κατά 
κεφαλήν διαθέσιµου εισοδήµατος.  
 
Ο πληθωρισµός έχει αρνητική επίδραση στην αγορά κατοικίας διότι οδηγεί σε 
άνοδο των ονοµαστικών επιτοκίων και σε αντίδραση των νοµισµατικών 
αρχών, οι οποίες 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 παραγωγής νέων κατοικιών.  
Εµπειρικές µελέτες στις διαφορετικές χώρες δείχνουν ότι η αρνητική επίδραση 
του πληθωρισµού είναι µεγάλη.2
 
Ένα ερώτηµα που απασχολεί τους ερευνητές είναι αν αποτελεί αύξηση του 
πλούτου η αύξηση των τιµών των κατοικιών. Πολλοί αµφισβητούν τις 
προηγούµενες µελέτες και ισχυρίζονται ότι µια αύξηση των τιµών των 
κατοικιών δεν αυξάνει τον πλούτο των νοικοκυριών (π.χ. Τράπεζα Αγγλίας, 
Buiter (2008), Calomiris et.al. (2009)). Αποδίδουν τα εµπειρικά αποτελέσµατα 
                                                 
1 McCarthy και Peach (2004), Meen (2002), Annett (2005), Banca de Espana (2004) 
2  Βλ. Tsatsaronis & Zhu «Οι τιµές κατοικιών διεθνώς και η χρηµατοδότηση στεγαστικών 
δανείων», σελ. 37-61, στο Αγορά Κατοικίας: Τάσεις και Επενδυτικές Ευκαιρίες,  Ν. 
Καραµούζης – Γκ. Χαρδούβελης, Εκδόσεις Σάκκουλα, 2007 
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σε τρίτους παράγοντες. Οι ίδιοι συµφωνούν ότι υπάρχει επίδραση στην 
κατανάλωση, αλλά µέσω της ελάφρυνσης των περιορισµών δανεισµού (π.χ. 
Mortgage Equity Withdrawals).  Πρόσφατη µελέτη της ΕΚΤ συµπεραίνει ότι η 
επίδραση του πλούτου των κατοικιών στην κατανάλωση της Ευρωζώνης είναι 
πολύ µικρή.3  Όσο πιο ώριµο το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, τόσο 
µεγαλύτερη η οριακή ροπή προς κατανάλωση από την αύξηση των τιµών των 
κατοικιών και, προφανώς, η Ευρωζώνη δεν διαθέτει ακόµα ένα πολύ ώριµο 
τραπεζικό σύστηµα.  Με τη ίδια λογική, στη σηµερινή Ελλάδα η οριακή ροπή 
πρέπει να έχει αυξηθεί σε σχέση µε 10 χρόνια νωρίτερα.  
 
2.2   Σταθερότητα χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και τραπεζικές 

κρίσεις 
 
Η αγορά κατοικίας παίζει κοµβικό ρόλο και όσον αφορά τη σταθερότητα του 
χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Πριν την κρίση, πολλοί λανθασµένα 
ισχυρίζονταν – ανάµεσά τους και ο επικεφαλής της Fed κ. Bernanke - ότι η 
καταπολέµηση του πληθωρισµού από τις νοµισµατικές αρχές δεν αφήνει 
περιθώρια ανάπτυξης φούσκας στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων 
(µετοχές, κατοικίες, κλπ.) Κατά συνέπεια η πολιτική καταπολέµησης του 
πληθωρισµού οδηγεί και σε σταθερό χρηµατοοικονοµικό σύστηµα.  Η άποψη 
αυτή προφανώς αναιρέθηκε από την ίδια την κρίση, η οποία εν µέρει οφείλεται 
στην προηγούµενη επεκτατική νοµισµατική πολιτική και τα τότε χαµηλά 
επιτόκια, καθώς και στην έλλειψη επαρκούς εποπτείας. 
 
Πριν την κρίση υπήρχαν πολλές φωνές διαφωνίας για τον τρόπο χειρισµού 
της νοµισµατικής πολιτικής.  Αυτοί που επέκριναν τις κεντρικές τράπεζες 
πρότειναν περισσότερα εργαλεία στη διάθεση των νοµισµατικών αρχών ή και 
επιπλέον  στόχους της νοµισµατικής πολιτικής. Βλέπε την εκτεταµένη δουλειά 
του Richard Goodhart και των συνεργατών του  για την αγορά ακινήτων, τη 
δουλειά του συγγραφέα (Hardouvelis (2002, 2006))  για ενεργή προσαρµογή 
των περιθωρίων ασφάλειας στις µετοχές και τα παράγωγα, ή τις αναλύσεις 
από τη BIS.  
 
Με εξαίρεση τη Fed, οι µεγάλες κεντρικές τράπεζες χρησιµοποιούν 
µακροοικονοµικά υποδείγµατα τύπου DSGE µε αντιπροσωπευτικό 
νοικοκυριό-επιχειρηµατία, τα οποία έχουν µικροοικονοµική θεµελίωση και 
υποθέτουν γενική ισορροπία. Υποδείγµατα τέτοιου είδους λύνονται δύσκολα. 
Έτσι, γραµµοποιούνται, εισάγουν παραµέτρους εκτός υποδείγµατος, 
περιέχουν λίγες εξισώσεις και µόνον ορθολογική συµπεριφορά. Σήµερα 
δυστυχώς δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν εύκολα για ανάλυση οικονοµικής 
πολιτικής.  Σήµερα η κρίση αλλάζει τα δεδοµένα στο χώρο της ακαδηµίας, 
καθώς ξεκίνησε από την αγορά ακινήτων, είναι πολύ µεγάλη, ενώ και το τέλος 
της δεν είναι ακόµα εµφανές. Πολλοί πλέον πείθονται ότι υπάρχουν φούσκες 
στις αγορές που δεν είναι αναγκαστικά το αποτέλεσµα ορθολογικών 
προσδοκιών.  Τα υποδείγµατα και αυτά θα αλλάξουν. 
 

                                                 
3  “Housing Wealth and Private Consumption in the Euro Area,” Monthly Bulletin, January 

2009, pp. 59-71. 
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Βεβαίως, στη διάρκεια µια φούσκας είναι δύσκολο να αντιληφθεί κάποιος αν 
πρόκειται πραγµατικά για φούσκα ή για µια απλή µείωση των ασφαλίστρων 
κινδύνου των επενδυτών, οι οποίο ανεβάζουν τις τιµές των περιουσιακών 
στοιχείων, αφού ο φόβος για τη µελλοντική απόδοσή τους είναι µικρός.  
Λύσεις, όµως υπάρχουν και για το πρόβληµα αυτό της σωστής διάγνωσης, 
αρκεί να µην υπάρχουν ιδεολογικές παρωπίδες. 
 
Με βάση προηγούµενες τραπεζικές κρίσεις, η σηµερινή κρίση είναι πολύ 
µεγάλη.  Σε όλες αυτές τις κρίσεις προηγήθηκε µια µεγάλη αύξηση των τιµών 
των ακινήτων (Βλέπε Reinhart & Rogoff, Goldman Sachs, etc.),  ενώ η 
µετέπειτα πτώση των τιµών των ακινήτων διήρκεσε πάνω από 3 χρόνια.  Η 
Goldman Sachs  εκτιµά το µέσο όρο αυτής της χρονικής διάρκειας σε 6 
χρόνια και την πτώση των πραγµατικών τιµών σε 31%!  Συνεπώς, η σηµερινή 
κρίση θα µας ταλαιπωρεί για µεγάλο διάστηµα.  Υπενθυµίζω ότι η σηµερινή 
κρίση έχει επιβαρυνθεί και από πολλούς επιπρόσθετους παράγοντες, όπως 
τα στεγαστικά δάνεια υψηλού κινδύνου, οι τιτλοποιήσεις, παράγωγα προϊόντα 
όπως τα credit default swaps,  την ανεπάρκεια των αξιολογικών οίκων και των 
εποπτικών αρχών και, κυρίως, την πολύ υψηλή µόχλευση.  Η υψηλή 
µόχλευση είναι η κύρια αιτία της επέκτασης της κρίσης.  
 
Η κρίση έχει επιδράσει σηµαντικά όχι µόνο στη ρευστότητα, αλλά κυρίως στην 
κεφαλαιακή επάρκεια του τραπεζικού συστήµατος, και παρά τις παρεµβάσεις 
των κρατικών φορέων, η κεφαλαιακή επάρκεια εξακολουθεί να είναι ένα 
µεγάλο και άλυτο πρόβληµα. Το ∆ΝΤ σήµερα εκτιµά απώλειες περιουσιακών 
στοιχείων του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος της τάξης των $ 4 τρις, οι 
οποίες θα πάρει πολύ χρόνο να αναπληρωθούν.  Στο µεσοδιάστηµα οδηγούν 
στην αποµόχλευση, δηλαδή τη µείωση παροχής δανείων και τη συρρίκνωση 
της οικονοµικής δραστηριότητας. Έτσι, το τέλος της κρίσης δεν είναι ακόµα 
εµφανές, τουλάχιστον σε µένα.  Οι προβλέψεις των αναλυτών για βραδεία 
ανάκαµψη στο τέλος του 2009 αποτελούν ένα αισιόδοξο σενάριο. 
 
 
3.  Συνέχιση της κρίσης και η πιθανότητα µακροχρόνιας στασιµότητας 

της ελληνικής οικονοµίας
 
Η πτώση στις διεθνείς τιµές κατοικιών συνεχίζεται. Από το 1995 είχαµε µια 
ραγδαία άνοδο των τιµών των κατοικιών ως προς τα ενοίκια και στη συνέχεια 
πτώση.   Στην Ελλάδα, η άνοδος των τιµών ως προς τα ενοίκια έως το 2002 
οφείλεται στην είσοδό της στην ΟΝΕ και τη µεγάλη τότε πτώση των 
πραγµατικών επιτοκίων.  Στη συνέχεια η µετέπειτα άνοδος του ίδιου λόγου 
υπήρξε βραδεία.  Κατά συνέπεια και µε δεδοµένη την διεθνή στασιµότητα, 
αναµένεται µια πτώση των τιµών των κατοικιών, αλλά µε σχετικά βραδείς 
ρυθµούς. 
 
Σύµφωνα µε τους κατασκευαστές, οι προοπτικές της αγοράς κατοικίας στην 
Ελλάδα είναι δυσµενείς. Ο ∆είκτης Επιχειρηµατικών Προσδοκιών στις 
Κατασκευές βρίσκεται σε χαµηλά ιστορικά επίπεδα, τόσο όσον αφορά τις 
κατοικίες όσο και τα επαγγελµατικά ακίνητα. Υπάρχουν επίσης προσδοκίες 
για πτώση τιµών χρέωσης στην Ελλάδα από τους κατασκευαστές, σύµφωνα 
µε ότι δηλώνει η πλειοψηφία των κατασκευαστών ακινήτων στην Ελλάδα, 
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σχετικά µε την τάση των τιµών που σκοπεύουν να χρεώσουν τους επόµενους 
3 µήνες.  
 
Το γενικότερο οικονοµικό κλίµα είναι δυσµενές και επικρατεί απαισιοδοξία σε 
επιχειρηµατίες και καταναλωτές. Ο ∆είκτης Οικονοµικού Κλίµατος βρίσκεται 
σε ιστορικά χαµηλά, έχοντας σηµειώσει τον Μάρτιο του 2009 πτώση 60 
µονάδων από τον Φεβρουάριο του 2008. Η ύφεση είναι πλέον προ των 
πυλών, όπως δείχνουν και η δραµατική πτώση των λιανικών πωλήσεων σε 
πραγµατικές τιµές – µείωση 10,8% τον Ιανουάριο 2009 σε σχέση µε ένα 
χρόνο πριν – και η αύξηση των ακάλυπτων επιταγών και απλήρωτων 
συναλλαγµατικών – αύξηση 227% τον Μάρτιο 2009 σε σχέση µε ένα χρόνο 
πριν (€282 εκ. τον Μάρτιο, €772 εκ. µέχρι τώρα το 2009). Η πτώση σε διεθνές 
εµπόριο, ναυτιλία και τουρισµό επηρεάζουν αναπόφευκτα την ελληνική 
οικονοµία. Η πτώση στα κόµιστρα και την αξία των πλοίων έχει επίδραση στα 
γραφεία της Ελλάδος, ενώ οι κρατήσεις δείχνουν πτώση εσόδων τουρισµού 
από την αλλοδαπή µεγαλύτερη του 15%.  
 
Η επιδείνωση της θέσης της ελληνική οικονοµίας, καθώς και η άσχηµη 
κατάσταση των δηµοσιονοµικών της µεγεθών αντικατοπτρίζεται και στην 
αύξηση των απαιτούµενων περιθωρίων δανεισµού του ελληνικού δηµοσίου 
έναντι του γερµανικού. Το φαινόµενο αυτό βέβαια είναι ευρωπαϊκό αλλά και 
έντονα ελληνικό. Στις 24 Απριλίου το περιθώριο των 10-ετών οµολόγων του 
ελληνικού δηµοσίου έναντι του γερµανικού ήταν 212 µονάδες βάσης έναντι _ 
µονάδες βάσης στις 29 Ιουνίου του 2007. Αυτό σηµαίνει ότι για επενδυτή 
ουδέτερο στον κίνδυνο, η πιθανότητα χρεοκοπίας του Ελληνικού ∆ηµοσίου 
έναντι των οµολογιούχων είναι 18% στη 10-ετία. Μετά τη σύνοδο των  G-20 η 
πιθανότητα αυτή µειώθηκε.  
 
Οι ξένοι προφανώς επικεντρώνονται στις γνωστές ανισορροπίες της 
ελληνικής οικονοµίας: (1)  έλλειµµα ανταγωνιστικότητας, που φαίνεται τόσο 
από το τεράστιο έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών (14% ΑΕΠ) όσο και από 
την ακρίβεια των προϊόντων και υπηρεσιών µας, δηλαδή από τον σταθερά 
υψηλότερο ελληνικό πληθωρισµό και την πολύ µεγάλη ανατίµηση της 
πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας µας; (2) αναποτελεσµατικός 
δηµόσιος τοµέας, που όχι µόνο δε µπορεί να ελέγξει τις δαπάνες του ή και να 
περιορίσει την παραοικονοµία, αλλά  παρεµποδίζει και τα υγιή τµήµατα του 
ιδιωτικού τοµέα να αναπτυχθούν σωστά; (3) ανισοκατανοµή των εισοδηµάτων 
και του παραγόµενου πλούτου, η οποία αναµένεται να επιδεινωθεί στο µέλλον 
από την πολιτική αδυναµία επίλυσης του ασφαλιστικού. Τις ανισορροπίες 
αυτές απέκρυψε η διαρκής αύξηση της ευηµερίας µας την τελευταία 
δωδεκαετία, η ασπίδα της ΟΝΕ, τα χαµηλά επιτόκια και η µεγάλη πιστωτική 
επέκταση, ιδιαίτερα προς τα νοικοκυριά.  
 
 
4. Συµπέρασµα 
 
Ανακεφαλαιώνοντας, η αγορά κατοικίας είναι ιδιαίτερα σηµαντική για τα 
ελληνικά νοικοκυριά και διαχρονικά έχει φέρει µεγάλες αποδόσεις.  Μάλιστα, η 
άνοδος τη στεγαστικής πίστης υπήρξε ταχεία στην Ελλάδα τα τελευταία 
χρόνια.  Η αγορά κατοικίας επηρεάζει τον οικονοµικό κύκλο κυρίως µέσω των 
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επενδύσεων, οι οποίες αποτελούν και πρόδροµο δείκτη του, αλλά και µέσω 
της κατανάλωσης, όταν οι τιµές των κατοικιών επιδρούν στον πλούτο των 
νοικοκυριών και τη δυνατότητα ελάφρυνσης των περιορισµών δανεισµού.  Η 
αγορά κατοικίας είναι, όµως, επιρρεπής σε φούσκες, των οποίων η διάγνωση 
είναι δύσκολη και, έτσι, πολλές φορές επηρεάζει δυσµενώς τη σταθερότητα 
του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, όπως ανέδειξε η πρόσφατη διεθνής 
κρίση. 
 
Σήµερα, όσο οι τιµές των κατοικιών συνεχίζουν να πέφτουν διεθνώς, το τέλος 
της κρίσης είναι δύσκολο να προβλεφθεί.  Υπάρχουν τεράστια προβλήµατα 
κεφαλαιακής επάρκειας, τα οποία δεν έχουν επιλυθεί και συνεχίζουν να 
οδηγούν σε αποµόχλευση, δηλαδή περιορισµό των δανειακών χορηγήσεων 
από τις τράπεζες και σε συρρίκνωση της οικονοµικής δραστηριότητας.  
Επικρατεί φόβος στις αγορές, πιθανόν υπερβολικός.  Όµως, οι αγορές 
δικαίως φοβούνται για το µέλλον της Ελλάδος, καθώς αυξάνεται η πιθανότητα 
µακροχρόνιας στασιµότητας: Χρειαζόµαστε µια οικονοµία πιο εξωστρεφή, που 
να βασίζεται λιγότερο στην εγχώρια κατανάλωση και τον δανεισµό και 
περισσότερο στις εξαγωγές.  Χρειαζόµαστε και έναν πιο αποτελεσµατικό 
δηµόσιο τοµέα. 
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