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Σκοπός  
Η παρακολούθηση και ανάλυση των εξελίξεων και προοπτικών στην ελληνική αγορά 
ακινήτων, βρέθηκε στο επίκεντρο του ενδιαφέροντος της Τράπεζας της Ελλάδος 
(ΤτΕ) τα τελευταία έτη. ∆εδοµένων των επιπτώσεων της αγοράς ακινήτων στη 
χρηµατοοικονοµική σταθερότητα και ανάπτυξη, αλλά και του σηµαντικού 
ελλείµµατος διαθέσιµης πληροφόρησης την ανάγκη ανάληψης πρωτοβουλιών για την 
συστηµατική συγκέντρωση, βελτίωση και διάχυση της στατιστικής πληροφόρησης 
για την αγορά ακινήτων στη χώρα µας κρίθηκε επιτακτική.  

Σε συνέχεια της προσπάθειας που ξεκίνησε το 2009 στον τοµέα των οικιστικών 
ακινήτων, από το 2013 το αρµόδιο Τµήµα της Τράπεζας της Ελλάδος έχει εστιάσει 
στη συγκέντρωση αξιόπιστων πρωτογενών στοιχείων για την παρακολούθηση 
και ανάλυση και της αγοράς επαγγελµατικών ακινήτων. Τα επαγγελµατικά 
ακίνητα αποτελούν σηµαντικό τµήµα της αγοράς ακινήτων και ορίζονται ως τα 
ακίνητα τα οποία µπορούν να αποφέρουν εισόδηµα και εποµένως φέρουν επενδυτικά 
χαρακτηριστικά. Οι βασικές κατηγορίες επαγγελµατικών χρήσεων περιλαµβάνουν τα 
γραφεία, τα καταστήµατα, τις  επαγγελµατικές αποθήκες, τα βιοτεχνικά-βιοµηχανικά 
κτίρια και τους τουριστικές εγκαταστάσεις, όπως και τις επιµέρους υποκατηγορίες 
τους.  

Στόχος της νέας πρωτοβουλίας είναι η εκτίµηση και σταδιακή δηµοσιοποίηση 
δεικτών για τις αγοραίες, µισθωτικές αξίες και αποδόσεις των κυριότερων 
κατηγοριών επαγγελµατικών ακινήτων της ελληνικής αγοράς.  

 

Πηγές δεδοµένων (πάροχοι)  – πρωτογενή στοιχεία 
Προκειµένου να κατασκευαστούν οι δείκτες για την παρακολούθηση και ανάλυση 
της αγοράς επαγγελµατικών ακινήτων, το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της 
ΤτΕ συγκεντρώνει, σε εξαµηνιαία βάση, στοιχεία από τις ακόλουθες πηγές: 



• Ανώνυµες Εταιρείες Επενδύσεων Ακίνητης Περιουσίας (ΑΕΕΑΠ)  -Στοιχεία 
επενδύσεων και απόδοσης χαρτοφυλακίων εµπορικών ακινήτων  

• Πιστωτικά ιδρύµατα –Στοιχεία µισθώσεων και αγοραπωλησιών επαγγελµατικών 
ακινήτων τα οποία υπάγονται σε µία από τις παρακάτω κατηγορίες: (α) ανήκουν 
σε τρίτους και µισθώνονται από το πιστωτικό ίδρυµα για την κάλυψη των 
στεγαστικών αναγκών των υπηρεσιών του (κεντρικές υπηρεσίες, υποκαταστήµατα, 
κ.ά.), (β) ανήκουν στην κυριότητα του πιστωτικού ιδρύµατος και εκµισθώνονται 
από αυτό σε τρίτους ή ιδιοχρησιµοποιούνται για την κάλυψη των στεγαστικών του 
αναγκών ή είναι κενά και προορίζονται για εκµίσθωση ή πώληση, και (γ) ανήκαν 
στην κυριότητα του πιστωτικού ιδρύµατος και πωλήθηκαν σε τρίτους στη διάρκεια 
του εξαµήνου αναφοράς.1  

• Ιδιωτικές εταιρίες συµβούλων ακινήτων, διαχείρισης χαρτοφυλακίων, 
ανάπτυξης ακινήτων και κτηµατοµεσιτικά γραφεία -  πρωτογενή στοιχεία 
µισθώσεων και αγοραπωλησιών  

• Σώµα Ορκωτών Εκτιµητών (ΣΟΕ) – Πρόσβαση στη βάση δεδοµένων 
εκτιµήσεων επαγγελµατικών ακινήτων, για την άντληση ιστορικών στοιχείων 
αξιών (µέχρι και τη λήξη της λειτουργίας του)  

 

Μεθοδολογικά ζητήµατα  
Η τυπική διαδικασία εξαγωγής δεικτών τιµών επιβάλλει τη συλλογή και ανάλυση επί 
πραγµατικών τιµών συναλλαγών της υπό εξέταση υπηρεσίας ή αγαθού και την 
παρακολούθηση της εξέλιξης των τιµών στο χρόνο, µε ανάλογες προσαρµογές για 
ενδεχόµενες µεταβολές ποιότητας, προκειµένου να είναι έγκυρη η σύγκριση. Παρά το 
γεγονός ότι η καταγραφή τιµών πραγµατικών συναλλαγών θεωρείται ως η 
ενδεδειγµένη εναλλακτική για την ανάλυση της εξέλιξης των τιµών, στην περίπτωση 
της αγοράς επαγγελµατικών ακινήτων η συγκεκριµένη προσέγγιση παρουσιάζει 
σηµαντικά µειονεκτήµατα. Το επαγγελµατικό ακίνητο χαρακτηρίζεται από σηµαντική 
ετερογένεια όχι µόνο ως προς τη χρήση αλλά και ως προς την ποιότητα, τη θέση, την 
εµπορικότητα, τα επενδυτικά χαρακτηριστικά κτλ. Επιπρόσθετα, σε µικρές σε 
µέγεθος αγορές, όπως της Ελλάδος, ειδικά σε περιόδους οικονοµικής ύφεσης και 
κρίσης, η καταγραφή πραγµατικών πράξεων γίνεται ακόµα πιο δύσκολη, ενώ τα 
επίπεδα τιµών στα οποία ολοκληρώνονται οι πράξεις ενδεχοµένως δεν αποτυπώνουν 
εµπορικές αξίες, αλλά αξίες «αναγκαστικής πώλησης» (fire sales).   

Προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι πιο πάνω περιορισµοί, η επιλογή του δείγµατος, 
εκτός από τη διαθεσιµότητα, κινήθηκε γύρω από τρεις ακόµα βασικούς άξονες:   

α. Τον περιορισµό της ανοµοιογένειας του δείγµατος, µέσω της επιλογής 
συλλογής δεδοµένων εφάµιλλων χαρακτηριστικών ποιότητας, εµπορικότητας 
και επενδυτικών χαρακτηριστικών, δηλαδή ακίνητα σε πρωτεύουσες κυρίως 
αγορές, µέσω και υψηλών προδιαγραφών, µισθωµένα.  

β.  την εκµετάλλευση του συνόλου της διαθέσιµης πληροφορίας, δηλαδή 
µισθώµατα, αξίες, τιµήµατα αγοραπωλησιών, παράλληλα µε τα πλήρη 

                                                            
1 Σε επόµενο στάδιο µεθοδεύεται η συγκέντρωση στοιχείων εκτιµήσεων της αξίας επαγγελµατικών ακινήτων τα 
οποία αποτελούν αντικείµενο χρηµατοδότησης ή εξασφάλιση χορηγούµενων από τα πιστωτικά ιδρύµατα δανείων. 
Σκοπός είναι η συγκέντρωση όλων των εκτιµήσεων επαγγελµατικών ακινήτων που γίνονται από το τραπεζικό 
σύστηµα της χώρας (συνήθως µέσω των θυγατρικών τους εταιρειών real estate) και η δηµιουργία ανάλογης βάσης 
δεδοµένων. 
 



στοιχεία των ακινήτων, την περιγραφή και αξιολόγηση των ποιοτικών 
χαρακτηριστικών τους, των ειδικών όρων και συµβάσεων µίσθωσης κ.ο.κ.   

γ. την συλλογή µε τέτοιο τρόπο ώστε να είναι δυνατή η παρακολούθηση της 
εξέλιξης των οικονοµικών µεγεθών (µισθωµάτων και αξιών) ανά ακίνητο2, η 
οποία παρέχει ενδείξεις των τάσεων ακόµα και στην περίπτωση 
περιορισµένου αριθµού παρατηρήσεων.  

 

Παρούσα µεθοδολογία  
Ανάλυση στη βάση «σταθερών καλαθιών» ακινήτων, ανά χρήση (γραφεία και 
καταστήµατα), είδος αξίας (εκτιµώµενη - εµπορική και µισθωτική) και υποαγορά. 

 

Αρχικός έλεγχος δεδοµένων  
Με την παραλαβή των αρχείων δεδοµένων από τους παρόχους γίνεται έλεγχος της 
πληρότητας ως προς τα υποχρεωτικά πεδία και τη συµβατότητα του τύπου των 
χρησιµοποιούµενων µεταβλητών ή των τιµών των δεδοµένων για όλα τα 
αναγγελλόµενα στοιχεία µε βάση τις προδιαγραφές που έχουν οριστεί στις 
αντίστοιχες Πράξεις Εκτελεστικής Επιτροπής της Τράπεζας της Ελλάδος. Επίσης 
ελέγχεται η συνέπεια των απαντήσεων µεταξύ των διαφόρων µεταβλητών αλλά και η 
συνέπεια στην αναγγελία των πεδίων σε σχέση µε τα αντίστοιχα πεδία των αρχείων 
προηγούµενων εξαµήνων.  

 

Ουσιαστικοί έλεγχοι δεδοµένων και ακραίες τιµές 
Πριν την επεξεργασία των καταγεγραµµένων στοιχείων για την κατασκευή των 
∆εικτών Επαγγελµατικών Ακινήτων γίνεται έλεγχος της «ευλογοφάνειάς» τους µε τη 
χρήση εµπειρικών και στατιστικών διαδικασιών. Τιµές οι οποίες παρουσιάζουν 
τυπικές αποκλίσεις µεγαλύτερες του 2,5 σε σχέση µε τη µέση τιµή του εκάστοτε 
σταθερού καλαθιού, εξετάζονται µεµονωµένα και απορρίπτονται εκείνες οι οποίες 
δεν µπορούν να «διορθωθούν»3. 

 

Εκτίµηση µη αναγγελθέντων τιµών  

Ειδικά για τα ιστορικά στοιχεία της περιόδου 2006-2013, συµπληρώθηκαν οι τιµές οι 
οποίες για τεχνικούς λόγους δεν είχαν αναγγελθεί, µε παρεµβολή (imputation) και 
επέκταση (extrapolation) τιµών βάσει του «µοτίβου µεταβολών» του υπόλοιπου 
αντίστοιχου καλαθιού. Όπου ωστόσο δεν υπήρχε η ελάχιστη απαραίτητη 
πληροφόρηση για την ανάλογη παρεµβολή ή ακόµα και στις περιπτώσεις που φάνηκε 
από τα διαθέσιµα δεδοµένα ότι η διαχρονική εξέλιξη της αξίας (αγοραίας ή 
µισθωτικής) του ακινήτου ήταν εκτός των δεδοµένων της αγοράς, οι παρατηρήσεις 
εξαιρέθηκαν από την ανάλυση είτε µόνιµα, είτε προσωρινά.  

 

                                                            
2 Ως µια ευρεία εφαρµογή της µεθόδου των επαναλαµβανόµενων πωλήσεων (repeat sales) αλλά και της τεχνικής 
της παρακολούθησης των τάσεων µέσω ενός «σταθερού καλαθιού» ακινήτων.  
3 Πιθανές διορθώσεις εξαιτίας: εσφαλµένης πληκτρολόγησης σε µια µεµονωµένη αναγγελία µιας χρονικής 
περιόδου, αναγγελία ενιαίας τιµής για περισσότερες από µία κύρια χρήση σε περίπτωση κτιρίων µικτής χρήσης, 
εσφαλµένος κωδικός ακινήτου, εσφαλµένος κωδικός κύριας χρήσης κτλ.   



∆ιαδικασία ανάλυσης  
1. Υπολογισµός ισοδύναµου µηνιαίου µισθώµατος (effective rent) – ανά τετραγωνικό 
µέτρο, µε άµεση αναγωγή ή έµµεσο υπολογισµό από συνοδευτική πληροφορία 
(έσοδα από µισθώσεις και συµµετοχές στα έσοδα των δραστηριοτήτων, περίοδοι 
χάριτος, κενοί χώροι κτλ.)  
 
2. Υπολογισµός της εµπορικής αξίας ανά τετραγωνικό µέτρο κύριας χρήσης, για κάθε 
ακίνητο για το οποίο υπήρχε εκτίµηση για την εκάστοτε τρέχουσα περίοδο, όπως και 
της απόδοσης στις περιπτώσεις που υπήρχε παράλληλα πληροφόρηση για το τρέχον 
µίσθωµα  
 
3. Ορισµός γεωγραφικών ενοτήτων αναφοράς:  

 Ευρύτερη περιοχή της Αθήνας,  

 Θεσσαλονίκη  

 Υπόλοιπη Ελλάδα  

 
4. Ειδικά για τη χρήση των γραφείων4 ορίσθηκαν 7 υποαγορές για την ευρύτερη 
περιοχή της Αθήνας: 

 Κέντρο – Central Business District  

 περιφέρεια Κέντρου  

 Βόρειος Τοµέας 

 Νότιος Τοµέας  

 ∆υτικός Τοµέας  

 Μεσόγεια  

 Υπόλοιπο Αττικής 

 
5. Οριστικοποίηση των «σταθερών καλαθιών» ακινήτων ανά γεωγραφική ενότητα 
αναφοράς και ανά είδος αξίας (εµπορικές και µισθωτικές) στη βάση των οποίων έγινε 
η περαιτέρω ανάλυση των µεταβολών των τιµών και εξήχθησαν οι σχετικοί δείκτες. 
 
6. Εκτίµηση των δεικτών αξιών και µισθωµάτων που εκτιµήθηκαν οι οποίοι 
εκφράζουν τις µεταβολές της µέσης αξίας (µισθωτικής και αγοραίας) των γραφείων 
και καταστηµάτων ανά εξάµηνο, µε έτος βάσης το 2010 (∆είκτης=100). 
 

Μαθηµατικοί τύποι και συντελεστές στάθµισης  

Ο γενικός µαθηµατικός τύπος βάσει του οποίου υπολογίσθηκαν οι σταθµισµένες 
µέσες τιµές tsx ,  για κάθε υποαγορά s και για κάθε εξάµηνο αναφοράς t, για το 
σταθερό καλάθι των i (1,2,…,k) ακινήτων, είναι ο εξής: 

                                                            
4 Σε επόµενο στάδιο θα γίνει αντίστοιχη οµαδοποίηση ανά υποαγορά για την χρήση των καταστηµάτων  
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Όπου:  

xi,t :  η µέση αξία ανά τετραγωνικό του ακινήτου i, κατά το εξάµηνο t, 

wi:  η βαρύτητα του ακινήτου i, στο σύνολο της υποαγοράς («καλαθιού») s 

Ο γενικός µαθηµατικός τύπος βάσει του οποίου υπολογίσθηκαν οι σταθµισµένες 
µέσες τιµές tx  για το σύνολο της χώρας και για κάθε εξάµηνο αναφοράς t, για το 
σύνολο των υποαγορών s, είναι ο εξής: 
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Όπου:  

tsx , :  η σταθµισµένη µέση αξία ανά τετραγωνικό των ακινήτων της υποαγοράς s, 
κατά το εξάµηνο t, 

gs:  η βαρύτητα της υποαγοράς s, στο σύνολο της χώρας 

 

Ο ∆είκτης Επαγγελµατικών Ακινήτων (I) για το εξάµηνο t σε σχέση µε το εξάµηνο 
βάσης 0 προκύπτει από τη σχέση: 

100*
0

.0 x
x

I t
t =  

Η στάθµιση των τιµών των ακινήτων έγινε βάσει της µέσης αγοραίας και µέσης 
µισθωτικής αξίας τους, αντίστοιχα, ώστε να αποδοθεί µεγαλύτερη βαρύτητα στα 
µεγαλύτερα ακίνητα όπως και στα  ακίνητα τα οποία βρίσκονται σε καίριες εµπορικές 
θέσεις, στις εµπορικότερες θέσεις κάθε περιοχής. 

Για την εξαγωγή των δεικτών για το Σύνολο της Ελλάδας τα επιµέρους – ανά 
γεωγραφική ενότητα -  αποτελέσµατα σταθµίστηκαν για τα µεν γραφεία βάσει της 
κατανοµής του Ακαθάριστου Εθνικού Προϊόντος, για τα δε καταστήµατα µε βάση 
την κατανοµή των αξιών των ακινήτων του δείγµατος, ανά γεωγραφική περιοχή 
αναφοράς.  

 

Έλεγχος αποτελεσµάτων  
Ο έλεγχος και η πιστοποίηση των αποτελεσµάτων γίνεται µέσω της αντιπαραβολής 
µε τα δεδοµένα συναλλαγών που συλλέγονται από τις εταιρείες συµβούλων ακίνητης 
περιουσίας και τα συνεργαζόµενα κτηµατοµεσιτικά γραφεία, όπως επίσης και µέσω 
της αποδελτίωσης και σύγκρισης µε τα δηµοσιευµένα αποτελέσµατα ερευνών αγοράς 
ιδιωτικών εταιριών συµβούλων. Στις περιπτώσεις που βρεθούν µη δικαιολογηµένες 
αποκλίσεις, επανεξετάζεται το δείγµα ώστε να διερευνηθούν τυχόν σφάλµατα και 



«ασυνέπειες» οι οποίες δεν είχαν εντοπιστεί σε προηγούµενο στάδιο της ανάλυσης 
και η διαδικασία επεξεργασίας των δεδοµένων επαναλαµβάνεται.   

 

Επισηµάνσεις - Περιορισµοί  
Οι ∆είκτες Τιµών Επαγγελµατικών Ακινήτων της Τράπεζας της Ελλάδος, καλύπτουν 
ένα συγκεκριµένο και αρκετά περιορισµένο τµήµα της αγοράς των επαγγελµατικών 
ακινήτων (ακίνητα υψηλών προδιαγραφών θέσης και επενδυτικών χαρακτηριστικών) 
και καταγράφουν πρακτικά τις ελάχιστες µειώσεις και τις µέγιστες αυξήσεις των 
τιµών, θέτοντας ένα κατώφλι αναφοράς.  

Παρά την αναµενόµενη σχετική υστέρηση των δεικτών (τόσο των µισθωµάτων, 
εξαιτίας της «αδράνειας» των ενεργών µισθώσεων, όσο και των αξιών, οι οποίες 
βασίζονται σε εκτιµήσεις), ειδικά ως προς τις αρνητικές διορθώσεις, τα παραπάνω 
αποτελέσµατα περιγράφουν σε µεγάλο βαθµό τις επιπτώσεις της κρίσης 

Εξαιτίας του περιορισµένου δείγµατος κατά τη διάρκεια της κρίσης, οι εξαµηνιαίες 
διακυµάνσεις ενδεχοµένως παρουσιάζουν πλασµατικά έντονες διακυµάνσεις, οι 
οποίες «διορθώνονται» στη συνέχεια, χωρίς να επηρεάζεται η ορθή µακροπρόθεσµη 
αποτύπωση των τάσεων. Το συγκεκριµένο φαινόµενο παρατηρείται κατά κανόνα 
στους περισσότερους ∆είκτες Επαγγελµατικών Ακινήτων που δηµοσιεύονται 
διεθνώς.  

Η σε εξαµηνιαία βάση δηµοσίευση του ∆είκτη Επαγγελµατικών Ακινήτων, σχετίζεται 
µε τη συχνότητα των αποτιµήσεων των χαρτοφυλακίων των ΑΕΕΑΠ, στις οποίες 
βασίζεται σε µεγάλο βαθµό η εξαγωγή των ∆εικτών Τιµών (γραφείων και 
καταστηµάτων). Η δυνατότητα δηµοσίευσης σε τριµηνιαία βάση διερευνάται και 
ενδεχοµένως να υλοποιηθεί, εντός των επόµενων εξαµήνων, εφόσον ελεγχτεί η 
δυνατότητα χρήσης άλλων οικονοµικών δεικτών ή δεδοµένων ως ενδείξεων για τις 
ενδιάµεσες τάσεις.  

 

∆υνατότητες – Προοπτικές  
Οι δηµοσιευόµενοι δείκτες επαγγελµατικών ακινήτων µπορούν να αποτελέσουν 
σηµείο αναφοράς και εργαλείο περιγραφής µιας πολύπλοκης αγοράς µε ανοµοιογενή 
χαρακτηριστικά και χαµηλά επίπεδα διαφάνειας  

Οι δείκτες µπορούν επίσης να χρησιµοποιηθούν από τους επαγγελµατίες, για την 
έµµεση εξαγωγή γενικότερων συµπερασµάτων και τάσεων της αγοράς (π.χ. 
εφαρµογή κατάλληλων αποδόσεων κεφαλαιοποίησης επί των µισθωµάτων)5   

Η ποιότητα και η πληροφορία των δεδοµένων που συλλέγονται θα επιτρέψει σύντοµα 
την εφαρµογή και αξιολόγηση της επεξηγηµατικής δυνατότητας «ηδονικών 
µοντέλων», προκειµένου να χρησιµοποιηθούν για την εξαγωγή βελτιωµένων 
αποτελεσµάτων.   

 

 

                                                            
5  Βρίσκεται ήδη σε ερευνητικό στάδιο η διερεύνηση της δυνατότητας παράλληλης εξαγωγής ∆εικτών 
Κεφαλαιακής Αξίας Επαγγελµατικών Ακινήτων, οι οποίοι αξιοποιούν τη διαθέσιµη πληροφορία από την εξέλιξη 
των µισθωµάτων για τον προσδιορισµό των αξιών ακινήτων µε υποδεέστερα επενδυτικά χαρακτηριστικά σε σχέση 
µε αυτά του δείγµατος.   


