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ΠΕΡΙΛΗΨΗ  

 

Η αγορά κατοικίας είναι από τα κύρια θέµατα της οικονοµίας. Από την αρχή του 

εικοστού πρώτου αιώνα, η κατοικία αποτέλεσε τη µεγαλύτερη κατηγορία 

περιουσιακών στοιχείων στην οικονοµία και έγινε βασικό στοιχείο της προσωπικής 

περιουσίας.  Παράλληλα, οι οικονοµικές δραστηριότητες που συνδέονται µε την 

αγορά ακινήτων, αντιπροσωπεύουν συνήθως ένα µεγάλο ποσοστό του εθνικού 

εισοδήµατος και της δαπάνης των νοικοκυριών. Στον ελλαδικό χώρο, η αγορά 

κατοικίας είναι πολύ σηµαντική. Από την µια µεριά, οι επενδύσεις στην κατοικία και 

τις κατασκευές αποτελούν ένα σηµαντικό µερίδιο της συνολικής οικονοµικής 

δραστηριότητας. Από την άλλη, η κατοικία αποτελεί επένδυση και παραδοσιακά οι 

Έλληνες τοποθετούσαν τις αποταµιεύσεις τους στα ακίνητα. Η αγορά ακινήτων 

επηρεάζει σηµαντικά τη χρηµατοπιστωτική και τη µακροοικονοµική σταθερότητα. Οι 

µεταβολές στις τιµές των ακινήτων, των ενοικίων και των επιτοκίων των στεγαστικών 

δανείων επηρεάζουν τη συνολική ζήτηση και τον πληθωρισµό και κατά συνέπεια 

παίζουν σηµαντικό ρόλο στο µηχανισµό µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής και 

την οικονοµική σταθερότητα.  Στην παρούσα εργασία γίνεται αναφορά για τη σχέση 

που υπάρχει µεταξύ της αγοράς κατοικίας και της µακροοικονοµίας, µέσα από µια 

ανασκόπηση από τη διεθνή βιβλιογραφία, καθώς και τη σχέση της αγοράς κατοικίας 

µε τη µακροοικονοµία στην περίπτωση της Ελλάδας.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η αγορά κατοικίας αποτελεί µια από τις κύριες συνιστώσες της λειτουργίας της 

οικονοµίας. Από την αρχή του εικοστού πρώτου αιώνα, η κατοικία αποτέλεσε τη 

µεγαλύτερη κατηγορία περιουσιακών στοιχείων στην οικονοµία και έγινε βασικό 

στοιχείο της προσωπικής περιουσίας. Η κατοικία είναι το µοναδικό αγαθό 

καταναλωτών που λογίζεται ως επενδυτικό αγαθό. Παράλληλα, οι οικονοµικές 

δραστηριότητες που συνδέονται µε την αγορά ακινήτων, αντιπροσωπεύουν συνήθως 

ένα µεγάλο ποσοστό του εθνικού εισοδήµατος και της δαπάνης των νοικοκυριών. 

Επίσης, επειδή η αγορά κατοικίας είναι µια δαπανηρή επένδυση, συνήθως απαιτείται 

µακροχρόνιος – ενυπόθηκος τραπεζικός δανεισµός, για τον οποίο θα γίνει 

εκτενέστερη αναφορά στη συνέχεια της παρούσας εργασίας, καθώς η χρηµατοδότηση 

της αγοράς κατοικίας αποτελεί µια σηµαντική δραστηριότητα των τραπεζών.  

 

Στον ελλαδικό χώρο, η αγορά κατοικίας είναι πολύ σηµαντική. Από την µια µεριά, οι 

επενδύσεις στην κατοικία και τις κατασκευές αποτελούν ένα σηµαντικό µερίδιο της 

συνολικής οικονοµικής δραστηριότητας. Από την άλλη, η κατοικία αποτελεί 

επένδυση και παραδοσιακά οι Έλληνες τοποθετούσαν τις αποταµιεύσεις τους στα 

ακίνητα. Σύµφωνα µε έρευνα 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. Βέβαια, η σηµασία της κατοικίας για το 

ελληνικό νοικοκυριό ενισχύθηκε τα τελευταία χρόνια µε την απελευθέρωση της της 

στεγαστικής πίστης, καθώς και την µεγάλη πτώση των επιτοκίων που συνόδευσε την 

ένταξη της Ελλάδος στη Ζώνη του ευρώ.       

 

Η αγορά ακινήτων επηρεάζει σηµαντικά τη χρηµατοπιστωτική και τη 

µακροοικονοµική σταθερότητα. Οι µεταβολές στις τιµές των ακινήτων, των ενοικίων 

και των επιτοκίων των στεγαστικών δανείων επηρεάζουν τη συνολική ζήτηση και τον 

πληθωρισµό και κατά συνέπεια παίζουν σηµαντικό ρόλο στο µηχανισµό µετάδοσης 

της νοµισµατικής πολιτικής και την οικονοµική σταθερότητα.  Συνεπώς, υπάρχει 

µεγάλο ενδιαφέρον από τους ερευνητές για την καταγραφή και κατανόηση των 

εξελίξεων και των χαρακτηριστικών της συγκεκριµένης αγοράς. Η Τράπεζα της 

Ελλάδος, έχει δώσει µεγάλη βαρύτητα στη µελέτη της αγορά κατοικίας , 
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παρακολουθώντας τις εξελίξεις και τις επιδράσεις αυτών σε άλλες µεταβλητές, όπως 

είναι η κατανάλωση και η αποταµίευση των νοικοκυριών, η αξία του πλούτου και η 

διάρθρωση του χαρτοφυλακίου τους.  

 

Η παρούσα εργασία αποτελείται από 4 κεφάλαια, όπου η παρούσα Εισαγωγή 

αποτελεί το πρώτο από αυτά. Στο κεφάλαιο 2 παρουσιάζεται η σχέση της αγοράς 

κατοικίας µε τη µακροοικονοµία, βάσει µιας µελέτης από τη διεθνή βιβλιογραφία. 

Αναφέρονται οι προσδιοριστικοί παράγοντες της αγοράς κατοικίας, η προσφορά και 

η ζήτηση, οι προσδιοριστικοί παράγοντες των τιµών των ακινήτων, ο σηµαντικός 

ρόλος της φορολογίας και των κανονισµών οριοθέτησης. Επίσης, γίνεται αναφορά για 

τη σχέση που υπάρχει µεταξύ των τιµών των κατοικιών και την οικονοµική 

δραστηριότητα, καθώς και µεταξύ των τιµών των κατοικιών και τη 

χρηµατοοικονοµική σταθερότητα. Στο κεφάλαιο 3 παρουσιάζεται  η σχέση της 

αγοράς κατοικίας µε τη µακροοικονοµία στην περίπτωση της Ελλάδας. 

Συγκεκριµένα, αναφέρεται η σπουδαιότητα της αγοράς κατοικίας στην Ελλάδα, ο 

κύριος ρόλος της στεγαστικής πίστης στην ανάπτυξη της αγοράς κατοικίας καθώς και 

το φορολογικού συστήµατος. Επίσης, αναπτύσσεται και η περίπτωση της Ελλάδας 

του σήµερα. Στο κεφάλαιο 4, αναπτύσσονται τα συµπεράσµατα της µελέτης αυτής.  

 

Τα στοιχεία και οι πληροφορίες που χρησιµοποιούνται για την ανάπτυξη του θέµατος 

προέρχονται κυρίως από την Τράπεζα της Ελλάδος αλλά και από διάφορες άλλες 

πηγές, που αναφέρονται παρακάτω.    
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΑΓΟΡΑ ΚΑΤΟΙΚΙΑΣ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΑ : ΜΑΘΗΜΑΤΑ ΑΠΟ ΤΗ 

∆ΙΕΘΝΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 

 

2.1 Εισαγωγή  

 

Η κατασκευή κατοικιών για ιδιοκατοίκηση ή για ενοικίαση είναι ένα πολύ σηµαντικό 

µέρος της συνολικής επένδυσης της οικονοµίας. Σύµφωνα µε την βιβλιογραφία, η 

συµβατική (παραδοσιακή) οικονοµική επιστήµη που µελετά την αγορά κατοικίας και 

την αγορά γης αγνοεί τη σχέση που υπάρχει µεταξύ της αγοράς κατοικίας και της 

µακροοικονοµίας. Στην καλύτερη των περιπτώσεων, κάποιες θεωρητικές και 

εµπειρικές µελέτες αναφέρουν κάποιες µακροοικονοµικές µεταβλητές όπως ο 

πληθωρισµός, η οικονοµική ανάπτυξη (πλούτος), το Ακαθάριστο Εγχώριο προϊόν, η 

ανεργία κλπ. ως εξωτερικές µεταβλητές ελέγχου, (Leung, 2003).  Ο τοµέας που 

πλησιάζει περισσότερο και έγινε αντικείµενο µελέτης και για την αγορά κατοικίας και 

για την µακροοικονοµία είναι η χρηµατοδότηση για την αγορά κατοικίας, τοµέας που 

θα εξετάσουµε παρακάτω. 

 

Στο σηµείο αυτό κρίνεται απαραίτητο να ορίσουµε την έννοια του Ακαθάριστου 

Εγχώριου Προϊόντος (ΑΕΠ) της οικονοµίας. Το ΑΕΠ (GDP) είναι το σύνολο όλων 

των προϊόντων και αγαθών που παράγει µια οικονοµία, εκφρασµένο σε χρηµατικές 

µονάδες. ∆ιαφορετικά, είναι η συνολική αξία όλων των τελικών αγαθών (υλικών και 

άυλων) που παράχθηκαν εντός µιας χώρας σε διάστηµα ενός έτους, ακόµα και αν 

µέρος αυτού παράχθηκε από παραγωγικές µονάδες που ανήκουν σε µονάδες του 

εξωτερικού. Το ΑΕΠ εκφράζεται µαθηµατικά ως εξής: GDP = C + I + G + NX όπου 

C είναι η κατανάλωση που πραγµατοποιούν τα νοικοκυριά για αγορά αγαθών και 

υπηρεσιών, I είναι η επένδυση, δηλ. η δαπάνη των νοικοκυριών για κεφαλαιουχικό 

εξοπλισµό, αποθεµάτων και κτιρίων, καθώς και την αγορά νέων κατοικιών, G είναι οι 

δηµόσιες δαπάνες, δηλ. οι δαπάνες για την αγορά αγαθών και υπηρεσιών τις οποίες 

πραγµατοποιούν η τοπική αυτοδιοίκηση και οι κυβερνήσεις και NX είναι οι καθαρές 

εξαγωγές, δηλ. οι δαπάνες για την αγορά αγαθών και υπηρεσιών που παράγονται 

στην εγχώρια οικονοµία και αγοράζονται από αλλοδαπούς (εξαγωγές) µείον την 

δαπάνη για την αγορά ξένων αγαθών και υπηρεσιών που πωλούνται στην εγχώρια 

οικονοµία (εισαγωγές).  
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Παρόλο που στη διεθνή βιβλιογραφία υπάρχει µια αντιπαράθεση για το αν υπάρχει 

σχέση µεταξύ της αγοράς κατοικίας και της µακροοικονοµίας γίνεται πλέον µια 

προσπάθεια έρευνας να γεφυρωθεί αυτό το χάσµα µεταξύ των δύο θεωριών, να 

βρεθούν τα κοινά σηµεία και να δώσουµε έµφαση στους παράγοντες που συνδέουν 

την µακροοικονοµία µε την αγορά κατοικίας. Η πρώτη ερώτηση που πρέπει να τεθεί 

είναι πως συνδέονται αυτά µεταξύ τους. Είναι πολύ σηµαντικό να καταλάβουµε πως 

η αγορά κατοικίας αποτελεί ένα µεγάλο κοµµάτι της συνολικής µακροοικονοµίας, 

δηλ., η αγορά κατοικίας αποτελεί ένα σηµαντικό µερίδιο της οικογενειακής δαπάνης. 

Η µελέτη των Greenwood και Hercowitz (1991) αναφέρει ότι η αξία του κεφαλαίου 

για την αγορά κατοικίας είναι  πολύ µεγαλύτερη από την επένδυση κεφαλαίου για 

επαγγελµατική στέγη και συνήθως η ετήσια αγοραία αξία των επενδύσεων σε 

κατοικίες είναι µεγαλύτερη από τις επενδύσεις επιχειρηµατικού κεφαλαίου. 

 

Ένας παράγοντας που µας δείχνει πως συνδέονται η µακροοικονοµία και η αγορά 

κατοικίας είναι η σχέση που υπάρχει µεταξύ της αγοράς κατοικίας και της 

φορολογίας, η οποία αποτελεί ένα από τα σηµαντικότερα έσοδα του κράτους. 

Υπάρχουν δύο κύριοι λόγοι που δικαιολογούν το γιατί πρέπει η κατοικία να 

φορολογείται. Πρώτον, η αξία της αγοράς κατοικίας είναι σηµαντική  και δεύτερον, 

δεν µπορεί να αποφθεχθεί η φορολογία από µια περιουσία που την χαρακτηρίζει η 

διάρκεια και αναφέρεται ως ακίνητη περιουσία. Σύµφωνα µε την βιβλιογραφία 

υπάρχουν πολλές απόψεις για το αν πρέπει να υπάρχει φορολογία και για το αν αυτό 

ενισχύει τον πλούτο του κράτους. Ενδεικτικά, ο Dimasi (1987), έλυσε ένα µοντέλο 

ισορροπίας και βρήκε πως αν µειωθεί η διαφορά που υπάρχει στην επιβολή της 

φορολογίας στο κεφάλαιο και στη γη, θα οδηγηθούµε στην αύξηση του κοινωνικού 

πλούτου. Από την άλλη µεριά, σύµφωνα µε τον Gervais (2002) η επιβολή φορολογίας 

οδηγεί σε καθαρή απώλεια ευηµερίας. Στο σηµείο αυτό µπορεί να τεθεί το ερώτηµα 

του ότι αν η επιβολή φορολογίας είναι ανεπιθύµητη γιατί εφαρµόζεται; Μια κύρια 

απάντηση είναι ότι οι δηµοκρατικές κυβερνήσεις είναι εκλεγµένες για βραχύ 

διάστηµα και δεν µπορούν να ασκήσουν µια µακροπρόθεσµη πολιτική.  

 

Ένας ακόµη παράγοντας που µας δείχνει πως συνδέονται η µακροοικονοµία και η 

αγορά κατοικίας είναι η αµφίδροµη σχέση που υπάρχει µεταξύ της αγοράς κατοικίας 

και του οικονοµικού κύκλου. Με την έννοια του οικονοµικού κύκλου εννοούµε τον 

τύπο των διακυµάνσεων που εντοπίζουµε στην συνολική οικονοµική δραστηριότητα 
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των εθνών και εκφράζεται µέσα από τη δραστηριότητα των επιχειρήσεων: ο κύκλος 

αποτελείται από διαστολές, που συµβαίνουν περίπου την ίδια χρονική στιγµή σε 

πολλές οικονοµικές δραστηριότητες, ακολουθείται από παρόµοιες γενικές συστολές 

και υφέσεις, που οδηγούν στη φάση της ανόδου του επόµενου οικονοµικού κύκλου. 

Αυτή η σειρά των αλλαγών είναι επαναλαµβανόµενη, αλλά όχι περιοδική. Η διάρκεια 

του οικονοµικού κύκλου ποικίλει από περισσότερο του ενός χρόνου µέχρι δέκα ή 

δώδεκα χρόνια και δεν διαιρείται σε µικρότερους κύκλους µε παρόµοια 

χαρακτηριστικά. 

 

Η αµφίδροµη αυτή σχέση µεταξύ της αγοράς κατοικίας και του οικονοµικού κύκλου 

εκφράζεται από το γεγονός ότι καθώς το ΑΕΠ αυξάνεται, δεδοµένου ότι δεν έχουµε 

αύξηση του πληθωρισµού, αυξάνεται το διαθέσιµο εισόδηµα, γεγονός που οδηγεί σε 

αύξηση της ζήτησης των ακινήτων και συνεπώς σε αύξηση των τιµών των ακινήτων. 

Καθώς αυξάνονται οι τιµές των ακινήτων, αυξάνονται οι προοπτικές του κλάδου µε 

αποτέλεσµα να αυξάνονται οι επενδύσεις και η απασχόληση. Αυτό έχει συνέπεια την 

αύξηση του πλούτου και συνεπώς την αύξηση της κατανάλωσης, γεγονότα που 

οδηγούν στην ελάφρυνση των περιορισµών δανεισµού. Όλα τα παραπάνω οδηγούν 

στην επιτάχυνση των επενδύσεων και της κατανάλωσης και συνεπώς στην αύξηση 

του ΑΕΠ. Στην περίπτωση που ο πληθωρισµός αυξάνεται, τα ονοµαστικά επιτόκια 

αυξάνονται µε αποτέλεσµα οι νοµισµατικές αρχές να έχουν περιοριστική αντίδραση. 

Επίσης, αυξάνονται και τα πραγµατικά επιτόκια µε αποτέλεσµα να επιδεινώνεται η 

αγορά κατοικίας.  

 

2.2 Προσδιοριστικοί παράγοντες της αγοράς κατοικίας: προσφορά και ζήτηση 

κατοικίας 

 

Η κατοικία θεωρείται το σηµαντικότερο περιουσιακό στοιχείο για τα περισσότερα 

νοικοκυριά. Παράλληλα, οι οικονοµικές δραστηριότητες που συνδέονται µε την 

αγορά ακινήτων, αντιπροσωπεύουν ένα µεγάλο ποσοστό του εθνικού εισοδήµατος 

και της δαπάνης των νοικοκυριών, οι οποίες τονώνουν την οικονοµία, το εισόδηµα 

και το βιοτικό επίπεδο. Η κατοικία επηρεάζει ένα µεγάλο αριθµό επαγγελµάτων όπως 

είναι οι υδραυλικοί, ηλεκτρολόγοι, αρχιτέκτονες, πολιτικοί µηχανικού, δικηγόροι, 

συµβολαιογράφοι, τοπογράφοι, τραπεζικοί, µεσίτες οι οποίοι χρησιµοποιούν το 
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εισόδηµα αυτό για αγορά αγαθών και υπηρεσιών. Συνεπώς, η αγορά κατοικίας έχει 

πολλαπλασιαστικά αποτελέσµατα στην οικονοµία. 

 

Οι αγορές ακινήτων αποτελούνται από ένα µεγάλο αριθµό µικρών αγορών τοπικού 

κυρίως χαρακτήρα και δεν συγκροτούν µια ενιαία αγορά σε κάθε χώρα. Σε αντίθεση 

µε το χρηµατιστήριο, είναι αγορές στις οποίες δεν υπάρχει ένας κεντρικός 

µηχανισµός συναλλαγών. Στην αγορά ακινήτων δεν προσδιορίζεται και δεν 

<<κυριαρχεί>> µια ενιαία κεντρική τιµή για κάθε κατηγορία ακινήτων αλλά 

επικρατούν πολλές διαφορετικές τιµές ανά περιοχή και ανά κατηγορία ακινήτων, οι 

οποίες όµως διαµορφώνουν την τάση που ακολουθεί η αγορά. Στο σηµείο αυτό θα 

πρέπει να σηµειώσουµε ότι στη διαµόρφωση αυτή καθοριστικό ρόλο παίζουν και τα 

ιδιαίτερα χαρακτηριστικά που έχουν τα προσφερόµενα ακίνητα.  

 

Οι τιµές των κατοικιών επηρεάζονται από τις δυνάµεις της ζήτησης και της 

προσφοράς κατοικιών. Βασικοί προσδιοριστικοί παράγοντες της ζήτησης κατοικιών 

είναι οι µεταβολές του προσωπικού εισοδήµατος, του πραγµατικού επιτοκίου, της 

φορολογίας και άλλων διαρθρωτικών παραγόντων (π.χ. µεταβολή των δηµογραφικών 

στοιχείων-γήρανση πληθυσµού, εσωτερική και εξωτερική µετανάστευση, µεταβολές 

των χρηµατοοικονοµικών αγορών). Από την άλλη µεριά, προσδιοριστικοί παράγοντες 

της προσφοράς κατοικιών είναι η συνήθως περιορισµένη προσφορά νέων 

οικοδοµήσιµων οικοπέδων και οι σχετικά χαµηλοί ρυθµοί οικοδόµησης νέων 

ακινήτων.  

 

∆ιαφορετικά, θα µπορούσαµε να αναφέρουµε ότι οι παράγοντες που επηρεάζουν 

διαχρονικά την πορεία των τιµών των κατοικιών µπορούν να χωριστούν σε δύο 

βασικές κατηγορίες: α) σε εκείνους που έχουν µακροπρόθεσµες επιπτώσεις όπως ο 

µακροχρόνιος ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης µιας χώρας, ο ρυθµός µεταβολής του 

διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών, τα δηµογραφικά δεδοµένα, το φορολογικό 

σύστηµα, το επίπεδο των µακροχρόνιων επιτοκίων και του πληθωρισµού. Επίσης, 

σηµαντικό ρόλο παίζουν η διαθεσιµότητα, το κόστος της οικοδοµήσιµης γης, καθώς 

και οι επενδύσεις σε έργα υποδοµής, και β) σε εκείνους που έχουν βραχυπρόθεσµες 

επιπτώσεις στην αγορά ακινήτων, όπως είναι οι συνθήκες λειτουργίας της αγοράς 

στεγαστικής πίστης και το κόστος δανεισµού, καθώς και το φορολογικό καθεστώς 

όπως είναι οι φόροι µεταβίβασης, κληρονοµιάς και εισοδηµάτων από κατοικίες.  
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Αξιοσηµείωτο είναι να αναφέρουµε, ότι σηµαντικός παράγοντας είναι ο ρυθµός 

µεταβολής των τιµών των ακινήτων στο παρελθόν, καθώς και οι προσδοκίες για την 

πορεία των τιµών στο µέλλον.    

 

2.2.1 Προσδιοριστικοί παράγοντες των τιµών των ακινήτων 

 

Με βάση τα παραπάνω, θα αναλύσουµε τους βασικούς προσδιοριστικούς παράγοντες 

των τιµών των ακινήτων, όπως προκύπτουν από το Οικονοµικό ∆ελτίο της Alpha 

Bank (2002). Πρώτος προσδιοριστικός παράγοντας είναι η µεταβολή του εθνικού 

εισοδήµατος. Καθώς αυξάνεται το διαθέσιµο εισόδηµα των κατοίκων µιας χώρας, 

αυξάνεται και η δυνατότητα εξυπηρέτησης στεγαστικών δανείων και η ζήτηση για 

νέες κατοικίες. Αν εκείνη τη χρονική στιγµή δεν υπάρχει η απαιτούµενη προσφορά, 

έχουµε ως αποτέλεσµα ανοδικές τάσεις στις τιµές των ακινήτων. 

 

∆εύτερος προσδιοριστικός παράγοντας είναι  τα επιτόκια. Έχει διαπιστωθεί εµπειρικά 

ότι η πτώση των πραγµατικών επιτοκίων επηρεάζει αυξητικά τη ζήτηση και τις τιµές 

των ακινήτων. Υπάρχουν πολλά παραδείγµατα τα τελευταία χρόνια, όπως είναι το 

φαινόµενο στις ΗΠΑ και στο Ηνωµένο Βασίλειο καθώς και στην Ευρώπη, όπου τα 

χαµηλά πραγµατικά επιτόκιο και η συνακόλουθη αυξηµένη πιστωτική επέκταση σε 

στεγαστικά δάνεια οδήγησε στην αύξηση της ζήτησης και συνεπώς στις τιµές των 

ακινήτων.  

 

Τέλος, τρίτος προσδιοριστικός παράγοντας της ζήτησης ακινήτων είναι οι µεταβολές 

των τιµών των περιουσιακών στοιχείων που συµπεριλαµβάνονται στα χαρτοφυλάκια 

των ιδιωτών, και ειδικότερα οι µεταβολές των τιµών των µετοχών και οµολόγων.  

Όταν αυξάνονται οι τιµές των µετοχών και οµολόγων, αυξάνεται η περιουσία του 

νοικοκυριού, αυξάνεται η κατανάλωση και συνεπώς αυξάνεται η ζήτηση των 

ακινήτων. Αντίθετα, όταν µειώνονται οι τιµές των µετοχών και οµολόγων, µειώνεται 

η περιουσία του νοικοκυριού, µειώνονται οι δαπάνες µε αποτέλεσµα να µειωθεί η 

ζήτηση για αγορά ακινήτων. Παράγοντες που συµβάλλουν στην αύξηση της 

µεταβλητότητας των τιµών τόσο των πραγµατικών όσο και των χρηµατικών 

περιουσιακών στοιχείων είναι η χρηµατοοικονοµική απελευθέρωση, η άρση των 

περιορισµών που αφορούν στο ύψος των επιτοκίων και η κατάργηση των 

συναλλαγµατικών περιορισµών στην κίνηση κεφαλαίων.  
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2.2.2 Παράγοντες που οδηγούν τις τιµές σε µη διατηρήσιµα επίπεδα 

 

Οι παραπάνω παράγοντες, όπως αναφέρθηκε επηρεάζουν τη ζήτηση ακινήτων και σε 

κάποιο βαθµό και την προσφορά. ∆εν έχουν όµως τη δυνατότητα να εξηγήσουν από 

µόνοι τους τις συνθήκες υπερβολικών και µη διατηρήσιµων διακυµάνσεων στις τιµές 

των ακινήτων σε ορισµένες περιόδους. Για αυτόν το λόγο θα πρέπει  να αναλυθούν 

περαιτέρω οι παράγοντες που συµβάλλουν σε υπερβολικές και µη διατηρήσιµες 

διακυµάνσεις στις τιµές των ακινήτων. (Οικονοµικό ∆ελτίο, Alpha Bank, 2002). 

 

• Περιορισµένη προσφορά στην τρέχουσα περίοδο και υπερβολική 

αισιοδοξία των επενδυτών: Στις αγορές ακινήτων όπου παρατηρείται αύξηση 

των τιµών λόγω της περιορισµένης προσφοράς και αυξηµένης ζήτησης 

ακινήτων, πολλοί επενδυτές αποφασίζουν να επενδύσουν στην αγορά 

κατοικίας λόγω του ότι προσδοκούν ότι οι τιµές θα συνεχίσουν την ανοδική 

τους πορεία και στο µέλλον. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα η ζήτηση να ενισχύεται 

επιπλέον και οδηγεί σε περαιτέρω αυξήσεις των τιµών. Αυτή η ανοδική 

πορεία των τιµών, µε τη σειρά της προτρέπει τους κατασκευαστές να 

αυξήσουν την οικοδοµική τους δραστηριότητα, µε αποτέλεσµα τη δηµιουργία 

πλεονάζουσας προσφοράς µελλοντικά. Αποτέλεσµα όλων των παραπάνω θα 

είναι η πτώση των τιµών των ακινήτων και η διάψευση των προσδοκιών των 

επενδυτών.  

• Υστέρηση στον τοµέα των κατασκευών και ατελής πληροφόρηση: Η 

κατασκευή ενός νέου ακινήτου απαιτεί µεγάλο χρονικό διάστηµα, γεγονός 

που σηµαίνει ότι µπορεί να υπάρξει µια ανισορροπία στην αγορά στην 

τρέχουσα περίοδο καθώς οι συνθήκες αυξηµένης ζήτησης µπορεί να µην 

συναντηθούν µε τις συνθήκες αυξηµένης προσφοράς. Αυτό είναι ένα 

φαινόµενο ατελούς ή ασύµµετρης  πληροφόρησης και µπορεί να προκαλέσει 

στρεβλώσεις στην οµαλή λειτουργία της αγοράς.  

• Ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια: Ο τρόπος λειτουργίας των τραπεζικών 

ιδρυµάτων επηρεάζεται πολύ από τις τάσεις των τιµών των ακινήτων. Η 

αύξηση της τιµής των ακινήτων οδηγεί ταυτόχρονα και στην αύξηση των 

ενυπόθηκων υπολοίπων των στεγαστικών δανείων. Το γεγονός αυτό 

ελαχιστοποιεί τον κίνδυνο που έχει ο δανειστής, έτσι ώστε µπορεί να 
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χορηγήσει περισσότερες πιστώσεις µε αποτέλεσµα την αύξηση της ζήτησης 

και συνεπώς την άνοδο των τιµών. Από την άλλη µεριά όµως, εάν οι τιµές των 

ακινήτων µειωθούν, η αξία των ενυπόθηκων δανείων µειώνεται, µε 

αποτέλεσµα οι τράπεζες να µειώσουν τις πιστώσεις και να αυξήσουν τα 

εισοδηµατικά κριτήρια που απαιτούνται επιλέγοντας υποψήφιους 

δανειολήπτες µε υψηλή πιστοληπτική ικανότητα. Η συρρίκνωση των 

πιστώσεων συµβάλλει στην περαιτέρω µείωση των τιµών των ακινήτων, µε 

συνέπεια την περαιτέρω ενίσχυση του δυσµενούς κύκλου.  

• Ηθικός κίνδυνος κατά την χορήγηση πιστώσεων: Με την έννοια του ηθικού 

κινδύνου εννοούµε τον κίνδυνο που προκύπτει από την αλλαγή της 

συµπεριφοράς ενός αντισυµβαλλόµενου όπως π.χ. µιας εταιρείας που έχει 

ασφαλίσει τα περιουσιακά της στοιχεία έναντι πυρός και αδιαφορεί µη 

λαµβάνοντας τα απαιτούµενα µέτρα αποτροπής του ασφαλισθέντος κινδύνου. 

Οι δανειζόµενοι έχουν την τάση να εµπλέκονται σε επενδυτικά σχέδια 

υψηλότερου κινδύνου από αυτά που θεωρούνται επιθυµητά από την πλευρά 

των δανειστών, οι οποίοι απαιτούν εγγυήσεις κυρίως ακίνητης περιουσίας µε 

αποτέλεσµα να υφίσταται ηθικός κίνδυνος στην αγορά δανειακών κεφαλαίων. 

Αυτό συµβαίνει διότι οι τράπεζες γνωρίζουν ότι για ένα µεγάλο µέρος των 

δανείων υπάρχουν επαρκείς καλύψεις και έτσι προβαίνουν σε µεγαλύτερες 

χορηγήσεις από αυτές που θα έπρεπε, µε συνέπεια την άνοδο των τιµών των 

ακινήτων.  

• Συγκέντρωση των τραπεζικών κεφαλαίων στον τοµέα της στεγαστικής 

και καταναλωτικής πίστης: Οι τράπεζες προκειµένου να γίνουν πιο 

ανταγωνιστικές και να κερδίσουν περισσότερο χώρο στην αγορά προωθούν 

συνεχώς νέα καινοτόµα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. Κάποια από αυτά, που 

τις αποδίδουν µεγαλύτερο περιθώριο κέρδους ή έχουν παράπλευρες ωφέλειες  

όπως είναι οι προµήθειες κ.τ.λ. είναι τα στεγαστικά και καταναλωτικά δάνεια 

µε εµπράγµατες εξασφαλίσεις, όπως είναι τα ακίνητα. Αυτό έχει ως συνέπεια 

την αύξηση των τιµών των ακινήτων.  

• Άσκηση νοµισµατικής πολιτικής και πληθωρισµός περιουσιακών 

στοιχείων: Στο σχεδιασµό της νοµισµατικής πολιτικής ως συνήθως δεν 

λαµβάνονται υπόψη οι τιµές των χρεογράφων και των ακινήτων. Εποµένως, 

εάν οι νοµισµατικές αρχές αποφασίζουν την νοµισµατική πολιτική 
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αποκλειστικά µε βάση το ύψος των δεικτών πληθωρισµού, πιθανώς θα 

παραβλέπουν κάποιες σηµαντικές πληροφορίες για τις βραχυπρόθεσµες και 

µεσοπρόθεσµες επιδράσεις που µπορεί να έχουν οι τιµές των περιουσιακών 

στοιχείων. Παραδείγµατα έχουν δείξει πως οι νοµισµατικές αρχές δεν 

αξιολογούν έγκαιρα τις επιπτώσεις της συσσωρεύσεως πληθωριστικών 

πιέσεων στις αγορές περιουσιακών στοιχείων, που µπορεί να ανέλθουν σε 

τόσο υψηλά επίπεδα τιµών που να είναι µη διατηρήσιµα, και έτσι δεν 

προσαρµόζουν καταλλήλως την νοµισµατική πολιτική. Πολλές φορές, όταν οι 

νοµισµατικές αρχές αναγκάζονται να ασκήσουν περιοριστική νοµισµατική 

πολιτική µε αύξηση των επιτοκίων, το αποτέλεσµα είναι µια ραγδαία πτώση 

των τιµών των περιουσιακών στοιχείων και οικονοµική ύφεση.  

 

2.3 Η δυναµική των τιµών  

 

Στη διάρκεια των ετών έχουν γραφτεί τόσα πολλά για τις ανόδους και καθόδους της 

αγοράς κατοικίας που είναι εύκολο να ξεχάσουµε ότι υπάρχουν λίγες µεγάλες 

µακροχρόνιες σειρές από αξιόπιστα δεδοµένα τιµών για την αγορά κατοικίας. Ακόµη 

και σήµερα, η βάση πληροφόρησης είναι γεωγραφικά άνιση. Έτσι, παρόλο που 

υπάρχει έκρηξη ενδιαφέροντος για την ακρίβεια στην σταθερότητα και στη 

χρησιµότητα των δεικτών των τιµών των κατοικιών, υπάρχουν ακόµη κάποια σηµεία 

όπου οι δυναµικές των τιµών των κατοικιών παραµένουν ένα µυστήριο. Παρόλα 

αυτά, όπου τα δεδοµένα είναι διαθέσιµα, έχει αφιερωθεί σηµαντική ενέργεια για την 

περιγραφή και τον υπολογισµό των τάσεων των τιµών και των διακυµάνσεων τους.  

 

Ιστορικά αν δούµε, σύµφωνα µε τους Smith and Searle (2010), ελκύει το ενδιαφέρον 

η παρουσία των τιµών <<φούσκας>> για την ευρωστία του οικονοµικού τοµέα, όχι 

µόνο λόγω των επιπτώσεων της µεταβλητότητας των τιµών αλλά και από την 

γεωγραφική µεταβλητότητα. Παραδοσιακά, η  πρόκληση είναι να εξηγηθούν οι 

απότοµες κλίσεις των ακινήτων µεταξύ πόλεων, περιοχών και τέλος σε όρια 

γειτονιάς. Η πρόκληση να εξηγηθεί η µεταβλητότητα των τιµών συνεχίζει να πειράζει 

και να διαιρεί τους οικονοµολόγους. Συζητήσεις εστιάζονται από την πλευρά της 

προσφοράς στο ρόλο της φορολογίας, σχεδιάζοντας περιορισµούς και θεσµικές 

κυβερνητικές δοµές, και από την πλευρά της ζήτησης στο ρόλο που παίζουν τα 

εισοδήµατα των νοικοκυριών, τα επιτόκια και οι δηµογραφικές αλλαγές. 
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Επιπλέον, υπάρχει και η απορία του ρόλου που έχουν τα βασικά οικονοµικά µεγέθη 

σε σχέση µε τη συµπεριφορά και τους ψυχολογικούς παράγοντες που µπορεί να 

επηρεάσουν τις τιµές ώστε να υπερβούν αυτές τις πιο ορθολογικές προσδοκίες. 

Τέλος, υπάρχει ο κανονισµός, το κόστος και η διαθεσιµότητα της πίστωσης. Η 

ενσωµάτωση των στεγαστικών και ενυπόθηκων δανείων στις αγορές είναι ο µόνος 

και πιο σηµαντικός παράγοντας που οδήγησε την οικονοµία της κατοικίας στον αιώνα 

µας. Οι Goodhart and Hofmann (2007), µετά από έρευνα τους εξηγούν ότι όχι µόνο 

υπάρχει στενή συσχέτιση µεταξύ των τιµών των κατοικιών και της οικονοµικής 

δραστηριότητας, αλλά και το πώς οι οικονοµικοί κύκλοι της στέγασης οδηγούν παρά 

ακολουθούν την υπόλοιπη οικονοµία.      

 

Στη µελέτη της Girouard (2010), µε υλικό που άντλησε µετά από µια σειρά 

εµπειρικών αναλύσεων, υποστηρίζει ότι οι διαφορές στην ανθεκτικότητα των χωρών 

του Οργανισµού Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ) στις οικονοµικές 

κρίσεις είναι σε κάποιο βαθµό σχετικές µε τις αποδόσεις των αγορών κατοικιών. 

Αυτό ισχύει ιδιαίτερα σε εκείνες τις χώρες όπου οι τιµές αυξάνονται έντονα τόσο της 

ιδιωτικής κατανάλωσης όσο και της κατασκευής των κατοικιών. Εν συντοµία, στις 

χώρες του ΟΟΣΑ οι πρόσφατες τάσεις στην οικονοµία της κατοικίας δείχνουν πως οι 

σχέσεις µεταξύ των τιµών των κατοικιών και της οικονοµικής ανθεκτικότητας 

διαµεσολαβείτε από το χαρακτήρα των αγορών των ενυπόθηκων δανείων, και 

συγκεκριµένα από την ικανότητα τους να διοχετεύουν την αξία της ακίνητης 

περιουσίας στην κατανάλωση.  

 

Στο σηµείο αυτό κρίνεται απαραίτητο να εξηγήσουµε τι είναι ο Οργανισµός 

Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης, (ΟΟΣΑ). Είναι ένας διεθνής οργανισµός 

εκείνων των αναπτυγµένων χωρών που υποστηρίζουν τις αρχές της 

αντιπροσωπευτικής δηµοκρατίας και της οικονοµίας της ελεύθερης αγοράς. 

∆ηµιουργήθηκε το 1948 ως Οργανισµός Ευρωπαϊκής Οικονοµικής Συνεργασίας µε 

πρώτο γενικό γραµµατέα το Γάλλο Robert Marjolin, µε σκοπό να διαχειριστεί το 

σχέδιο Μάρσαλ (Marshall) για την ανοικοδόµηση της Ευρώπης µετά το Β΄ 

Παγκόσµιο Πόλεµο. Αργότερα η ιδιότητα µέλους της, επεκτάθηκε και σε µη 

ευρωπαϊκά κράτη, και το 1960 µετασχηµατίστηκε στον  Οργανισµό Οικονοµικής 

Συνεργασίας και Ανάπτυξης. 
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Ο Οργανισµός παρέχει ένα περιβάλλον όπου οι κυβερνήσεις µπορούν να συγκρίνουν 

εφαρµογές πολιτικής, να βρουν απαντήσεις στα κοινά προβλήµατα, να 

προσδιορίσουν τις καλές πρακτικές και να συντονίσουν τις εσωτερικές και διεθνείς 

πολιτικές. Είναι φόρουµ όπου η όµοια πίεση µπορεί να ενεργήσει ως ισχυρό κίνητρο 

για να βελτιώσει την πολιτική και να εφαρµόσει το <<µαλακό νόµο>> - µη 

δεσµευτικά όργανα που µπορούν περιστασιακά να οδηγήσουν στις δεσµευτικές 

συνθήκες. Οι ανταλλαγές µεταξύ των κυβερνήσεων του ΟΟΣΑ ρέουν από τις 

πληροφορίες και την ανάλυση που παρέχονται από τη γραµµατεία στο Παρίσι. Η 

γραµµατεία συλλέγει στοιχεία, παρακολουθεί τις τάσεις και αναλύσεις, καθώς και τις 

προβλέψεις οικονοµικής ανάπτυξης. Επίσης, ερευνώνται οι   κοινωνικές αλλαγές ή 

πιθανά εξελισσόµενα σενάρια στο εµπόριο, το περιβάλλον, τη γεωργία, τη 

τεχνολογία, τη φορολογία και διάφορα άλλα πεδία.  

 

2.4 Καθοριστικοί Παράγοντες της Πολιτικής µεταβλητότητας των τιµών των 

ακινήτων  

 

Παρά το γεγονός, ότι ως θέµα αρχής, η πολιτική δεν θα έπρεπε να εµποδίζει την 

προσαρµογή, ούτε να επιδεινώνει τον κύκλο, µακροοικονοµικοί  και διαρθρωτικοί 

παράγοντες πολιτικής, εµπλέκονται σε κερδοσκοπικές φούσκες << bubble>> της 

αγοράς κατοικίας. Το κλειδί µεταξύ των διαρθρωτικών παραγόντων που 

προσδιορίζονται ως πιθανή πηγή αστάθειας αυτής της µεταβλητότητας είναι τα 

φορολογικά κίνητρα και οι κανονισµοί οριοθέτησης. Ο σκοπός είναι να 

προσδιοριστούν οι συνθήκες υπό τις οποίες τα πλεονεκτήµατα της ευελιξίας της 

αγοράς κατοικίας για τη µακροοικονοµική σταθερότητα και ανθεκτικότητα 

επιτυγχάνονται µε τον καλύτερο τρόπο.  

 

2.4.1 Φορολογικά κίνητρα  

 

Κύριος σκοπός της οποιαδήποτε φορολογίας είναι η αύξηση των εσόδων, αλλά 

επίσης το φορολογικό σύστηµα χρησιµοποιείται για να προωθήσει διάφορους 

οικονοµικούς και κοινωνικούς σκοπούς. Αυτό επιτυγχάνεται µε φορολογικές 

απαλλαγές, ευέλικτους φορολογικούς συντελεστές και ειδικές εκπτώσεις. Στο σύνολό 

τους αυτά τα στοιχεία έχουν ως στόχο να υπονοµεύσουν τη φορολογική 

ουδετερότητα και να δηµιουργήσουν στρεβλώσεις.  
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Ένα θέµα για την αξιολόγηση της φορολόγησης της κατοικίας και τη φορολογική 

ουδετερότητα  είναι ότι η κατοικία είναι ένα ειδικό αγαθό: µπορεί να θεωρηθεί και ως 

επένδυση αλλά και ως καταναλωτικό αγαθό. Καθώς, η στέγαση προσφέρει πολλές 

υπηρεσίες που καταναλώνονται από τους ανθρώπους, θα πρέπει να φορολογείται έτσι 

ώστε το κόστος της ιδιοκατοίκησης και ενοικίασης να είναι ίσο. Το φορολογικό 

πλεονέκτηµα των ιδιοκτητών είναι ότι ως συνήθως δεν πληρώνουν φόρους για τις 

υπηρεσίες που παρέχονται από τη στέγαση, καθώς τους επιτρέπεται να αφαιρούν τις 

πληρωµές των τόκων των ενυπόθηκων δανείων από το φόρο εισοδήµατος.  

 

Σύµφωνα µε τις αρχές της φορολογικής ουδετερότητας, το τεκµαρτό εισόδηµα από 

ενοίκια θα πρέπει να φορολογείται. Αλλά οι ιδιοκτήτες των ακινήτων θα πρέπει να 

επιτρέπεται να αφαιρούν τις πληρωµές των τόκων των ενυπόθηκων δανείων τους και 

λειτουργικών εξόδων από αυτό το εισόδηµα. Από την άλλη µεριά, σαν ένα αγαθό 

επένδυσης, η κατοικία θα πρέπει να φορολογείται έτσι ώστε να µην στρεβλώσει τα 

κίνητρα για επενδύσεις. Σε αυτήν την περίπτωση, το επιπρόσθετο φορολογικό 

πλεονέκτηµα της επένδυσης στην κατοικία σε σχέση µε άλλες µορφές επένδυσης 

είναι ότι οι υπεραξίες που προκύπτουν απαλλάσσονται συχνά από τη φορολογία.  

 

Τα φορολογικά κίνητρα που ενθαρρύνουν  την ιδιοκατοίκηση είναι ένας παράγοντας 

που µπορεί να εντείνει την αστάθεια των τιµών των κατοικιών. Ένα φορολογικό 

σύστηµα που περιλαµβάνει κίνητρα για ιδιοκατοίκηση όχι µόνο οδηγεί σε ένα 

υψηλότερο επίπεδο σταθερότητας των τιµών των κατοικιών αλλά επίσης οδηγεί σε 

µεγαλύτερη αστάθεια των τιµών, καθώς τα φορολογικά κίνητρα µπορούν να 

αυξήσουν την κλίση της καµπύλης ζήτησης.  

 

Ο Van den Noord (2005), προσδιορίζει το πραγµατικό χρηµατοοικονοµικό κόστος 

της κατοικίας και τη φορολογική επιβάρυνση µεταξύ της αγοράς επιτοκίου και του 

χρηµατοοικονοµικού κόστους της επένδυσης της κατοικίας στην περιοχή του ευρώ. 

Το πραγµατικό κόστος της χρηµατοδότησης είναι γενικά χαµηλότερο στις µικρότερες 

ευρωπαϊκές οικονοµίες, µε τη φορολογική επιβάρυνση να είναι αρνητική στην 

Ολλανδία, στο Λουξεµβούργο, στην Ιρλανδία, στην Ισπανία, στη Φιλανδία, στην 

Αυστρία και στην Ιταλία και σχεδόν κοντά στο µηδέν στο Βέλγιο, στη Γαλλία, στη 

Γερµανία και στην Πορτογαλία. Αυτά τα φορολογικά κίνητρα συστήθηκαν για να 

ενισχύσουν την ιδιοκατοίκηση και να αντισταθµίσουν το πραγµατικό κόστος της 



 14 

χρηµατοδότησης πριν από την εισαγωγή του κοινού νοµίσµατος. Σύµφωνα µε τον 

Van den Noord (2005), η µεταβλητότητα των τιµών των ιδιόκτητων κατοικιών είναι 

µεγαλύτερη σε χώρες όπου οι φορολογικές ελαφρύνσεις είναι µεγαλύτερες. 

 

Ένα άλλο είδος φορολόγησης της κατοικίας είναι στις αξίες των ακινήτων. Αυτός ο 

φόρος δηµιουργεί έσοδα για τη χρηµατοδότηση των τοπικών υπηρεσιών που 

παρέχονται από τους δήµους. Επίσης, µπορεί να είναι ένα µέσο να κερδίσει φόρους 

από τη φορολόγηση της υπεραξίας δηλ. από την αύξηση της αξίας των ακινήτων 

λόγω αλλαγών στην οριοθέτηση της γης. Επιπλέον, ο φόρος περιουσίας µπορεί να 

θεωρηθεί και ως φόρος για τη γη. Ο φόρος περιουσίας διαφέρει από το φόρο 

εισοδήµατος από ενοίκια, δεδοµένου ότι δεν συνεπάγεται φορολογία του εισοδήµατος 

των υπηρεσιών που παρέχονται από τη στέγαση και ως συνέπεια δεν επηρεάζει την 

ουδετερότητα της φορολογίας µεταξύ της ενοικιαζόµενης κατοικίας και της 

ιδιοκατοίκησης.  

 

Οι Maclennan et. al (1998) και Muellbauer (2005) συµφωνούν ότι η φορολογία της 

κατοικίας θα βοηθήσει στην άµβλυνση των κυκλικών διακυµάνσεων των τιµών 

καθώς οι υψηλότερες τιµές κατοικιών έχουν µια αµεσότερη επίδραση στις πληρωµές 

των φόρων και συνεπώς και στα εισοδήµατα των νοικοκυριών. Επιπλέον, εάν τα 

νοικοκυριά αυξήσουν τις τιµές των κατοικιών στο µέλλον θα προβλέπουν τη 

µεγαλύτερη φορολογική επιβάρυνση. Αυτό θα οδηγήσει σε µεγαλύτερη προσοχή των 

εξόδων και ωριµότερη διαχείριση του χαρτοφυλακίου τους. Αλλά για να λειτουργήσει 

αποτελεσµατικά η σταθεροποίηση της ιδιοκτησίας, οι φορολογικοί συντελεστές θα 

πρέπει να είναι αρκετά υψηλοί και ο φόρος ακίνητης περιουσίας θα πρέπει να 

συνδέεται µε τη τρέχουσα ή την πρόσφατη εξέλιξη των τιµών των κατοικιών καθόλη 

τη διάρκεια του κύκλου τιµών. Αυτές οι συνθήκες δείχνουν απίθανες. Ο φόρος 

ακίνητης περιουσίας τείνει να είναι χαµηλότερος σε χώρες της περιοχής του ευρώ, 

και συγκεκριµένα κάτω από το 1% του ΑΕΠ ( µε εξαίρεση τη Γαλλία που είναι στο 

2% του ΑΕΠ). Αυτό συµβαίνει διότι τέτοιοι φορολογικοί συντελεστές όπως είναι 

αυτοί της ακίνητης περιουσίας είναι χαµηλοί και επειδή σε πολλές χώρες οι τιµές των 

ακινήτων ανανεώνονται µόνο σε µεγάλα χρονικά διαστήµατα.  
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2.4.2 Κανονισµοί οριοθέτησης 

 

Μετά  από έρευνα του Swank et al. (2002), βρέθηκε ότι στο Ηνωµένο Βασίλειο, 

αυστηροί κανόνες οριοθέτησης και η αργή διαδικασία αδειοδότησης είναι µερικοί 

από τους λόγους για την ακαµψία στην προσφορά κατοικίας και αποτελεί ένα 

σηµαντικό παράγοντα τόσο για την τάση αύξησης των τιµών των κατοικιών όσο και 

της υψηλής µεταβλητότητας τους. Οµοίως στις ΗΠΑ µελέτες έχουν δείξει ότι η 

χαµηλή ελαστικότητα της προσφοράς κατοικιών είναι ένας σηµαντικός παράγοντας 

πίσω από µεγάλες αυξήσεις τιµών σε κάποιες περιοχές. Πιο συγκεκριµένα, οι τιµές 

των ακινήτων είναι πιο υψηλές από τα κόστη κατασκευής της βορειοανατολικής και 

δυτικής ακτής. Οι έρευνες δείχνουν ότι πρόσφατα γεωγραφικά σχέδια επέκτασης των 

τιµών των κατοικιών δεν αντικατοπτρίζουν µόνο τη γρήγορη ανάπτυξη του 

εισοδήµατος και του πληθυσµού, αλλά υπάρχουν και άλλοι παράγοντες, 

συµπεριλαµβανοµένου των κανόνων κατασκευής, σχετικά µε το µέγεθος και τα 

χαρακτηριστικά των κατοικιών.  

 

Συνοψίζοντας, υπάρχει µια ποικιλία από διαρθρωτικούς και πολιτικούς παράγοντες 

που υπολογίζονται για τις διασυνοριακές διαφορές µεταξύ των χωρών όσον αφορά 

την έκταση στην οποία ο τοµέας της στέγασης συµβάλλει στην οικονοµική 

ανθεκτικότητα. Οι τιµές των κατοικιών υπόκεινται σε µεγαλύτερες διακυµάνσεις σε 

χώρες όπου η προσφορά κατοικιών είναι σχετικά ανελαστική και όπου µια ευνοϊκή 

φορολογική µεταχείριση των τόκων των ενυπόθηκου δανεισµού ενθαρρύνει την 

αύξηση της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων των κατοικιών. Ως µια βασική 

αρχή πολιτικής δεν πρέπει ούτε να εµποδίσει ούτε να επιδεινώσει τον κύκλο, στην 

πράξη όµως µερικές φορές αυτό συµβαίνει. Και αυτό είναι ένας λόγος γιατί κάποιες 

οικονοµίες είναι πιο εκτεθειµένες στην αστάθεια από κάποιες άλλες.   

 

2.5 Τιµές κατοικιών και οικονοµική δραστηριότητα 

 

Έχει παρατηρηθεί ότι οι αλλαγές στις τιµές των µετοχών σχετίζονται µε τις αλλαγές 

στην εθνική κατανάλωση. Υπάρχει κάθε λόγος να περιµένουµε ότι οι µεταβολές στην 

αξία της κατοικίας ασκούν επίδραση στην συµπεριφορά των νοικοκυριών η οποία 

επίδραση είναι σχεδόν ανάλογη µε τις µεταβολές στην αξία των µετοχών. Επιπλέον, η 

επίδραση της αξίας των κατοικιών µπορεί να είναι ιδιαίτερα σηµαντική κατά τις 
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τελευταίες δεκαετίες, καθώς υπάρχουν θεσµικές καινοτοµίες, (όπως δεύτερες 

υποθήκες), οι οποίες έχουν καταστήσει τόσο απλό να εξάγουν µετρητά από τα ίδια 

κεφάλαια είτε για να πουλήσουν µερίδια είτε για να αγοράσουν. Ο κύριος λόγος για 

να εξεταστούν οι τιµές των περιουσιακών στοιχείων είναι ότι έχουν  άµεση επίδραση 

σε επίπεδο οικονοµικής δραστηριότητας. Μια αύξηση του Ακαθάριστου Εγχώριου 

προϊόντος (ΑΕΠ), χωρίς να αυξάνεται ο πληθωρισµός, οδηγεί σε αύξηση του 

διαθέσιµου εισοδήµατος και συνεπώς σε αύξηση των τιµών των ακινήτων. 

Εµπειρικές έρευνες, (McCathy and Peach, 2004, Meen, 2002, Annett, 2005), έχουν 

δείξει ότι µια αύξηση κατά 1% του πραγµατικού διαθέσιµου εισοδήµατος 

συνεπάγεται αύξηση του των τιµών των κατοικιών κατά 3,2% στις ΗΠΑ, κατά 2,5% 

στο Ην. Βασίλειο, κατά 0,7% στην Ευρωζώνη κατά 2,8% στην Ισπανία. Στην 

βιβλιογραφία, επικρατούν τρία κανάλια αναφοράς: η επίδραση του πλούτου στην 

κατανάλωση, η επίδραση του λόγου Q του Tobin στις επενδύσεις και η επίδραση του 

χρηµατοοικονοµικού επιταχυντή στις επενδύσεις. 

 

2.5.1 Τιµές κατοικιών, περιουσιακών στοιχείων και κατανάλωση  

 

Η λογική των δηµοσιονοµικών περιορισµών υπαγορεύει ότι υπάρχει κάποια σχέση 

µεταξύ της κατανάλωσης, των τιµών των περιουσιακών στοιχείων και των τιµών των 

κατοικιών. Η σχέση µεταξύ των τιµών των κατοικιών και της συνολικής 

κατανάλωσης οφείλεται κυρίως στην επίδραση που φαίνεται να έχουν οι τιµές των 

κατοικιών στην περιουσία των νοικοκυριών, το λεγόµενο αποτέλεσµα πλούτου 

(wealth effect), το οποίο θα αναλύσουµε παρακάτω. Αρκετές µελέτες εκτιµούν τη 

σχέση  των τιµών των κατοικιών και της κατανάλωσης, αξιοποιώντας δεδοµένα σε 

επίπεδο νοικοκυριού. Οι Attanasio et al. (2005), θεωρούν για το Ηνωµένο Βασίλειο 

ότι οι τιµές των κατοικιών επηρεάζουν την κατανάλωση και µάλιστα η επίδραση είναι 

µεγαλύτερη όσο µικρότερη είναι η ηλικία του ιδιοκτήτη.  

 

Υπάρχουν κάποιοι επενδυτές, σύµφωνα µε έρευνα του Benito et al. (2006), όπως 

είναι η Τράπεζα της Αγγλίας, οι οποίοι υποστηρίζουν ότι µια αύξηση της τιµής της 

κατοικίας δεν αυξάνει αναγκαστικά την κατανάλωση, καθώς η κατοικία, εκτός από 

επένδυση, παρέχει και καταναλωτικές υπηρεσίες στην οικογένεια που ζει µέσα σε 

αυτή. Η συνολική αξία των καταναλωτικών αυτών υπηρεσιών είναι το άθροισµα των 

σηµερινών υπηρεσιών (που προσδιορίζεται µε την αξία του ενοικίου) και της 
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παρούσας αξίας των µελλοντικών υπηρεσιών (µελλοντικών ενοικίων). Όταν λοιπόν η 

τιµή της κατοικίας αυξάνεται, τότε αυξάνεται και η αξία των καταναλωτικών 

υπηρεσιών που παρέχονται σήµερα και στο µέλλον στο νοικοκυριό, µε αποτέλεσµα 

το νοικοκυριό να επιθυµεί την µείωση της κατανάλωσης. ∆ιαφορετικά, η αξία της 

κατοικίας ως επενδυτικού προϊόντος αυξάνει τον πλούτο, αλλά η συνολική επίδραση 

στην κατανάλωση έχει ένα αλγεβρικό πρόσηµο που θεωρητικά είναι αµφίβολο.  

 

Σύµφωνος µε αυτή την άποψη µερικώς είναι  και ο Buiter (2008), ο οποίος 

υποστηρίζει ότι η επίδραση στην κατανάλωση διαφέρει ανάλογα µε το αν οι αυξήσεις 

στις τιµές των ακινήτων αφορούν την πραγµατική 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 υποστηρίζουν ότι οι 

προηγούµενες εµπειρικές αναλύσεις υπερεκτιµούν την επίδραση των τιµών των 

κατοικιών στον πλούτο και την κατανάλωση, επειδή στην εκτίµηση τους 

περιλαµβάνουν την επίδραση τρίτων παραγόντων καθώς τα νοικοκυριά που 

περιµένουν το εισόδηµα τους να αυξηθεί στο µέλλον από τρίτους παράγοντες, 

αγοράζουν κατοικίες σήµερα και ανεβάζουν τις τιµές τους.  

 

Οι βασικές συνιστώσες του πλούτου είναι τρεις. Πρώτον, η αξία της κινητής 

περιουσίας (µετοχές και άλλα χρεόγραφα), δεύτερον, η αξία της ακίνητης περιουσίας 

(κατοικίες και οικόπεδα) και τρίτον, το ανθρώπινο κεφάλαιο που ισοδυναµεί µε την 

παρούσα αξία των προσδοκώµενων µελλοντικών εισοδηµάτων από εργασία. Στις 

περισσότερες χώρες του ΟΟΣΑ παρατηρήθηκε την τελευταία δεκαπενταετία µια 

µεταστροφή από τη δεύτερη προς τη µορφή διακράτησης πλούτου. 

 

Οι µηχανισµοί σύνδεσης µεταξύ των τιµών των κατοικιών και των τιµών των 

περιουσιακών στοιχείων είναι τρεις: α) το αποτέλεσµα πλούτου, β) η αποταµιευτική 

ανασφάλεια και γ) η αξιοποίηση της αξίας των ακινήτων. (Οικονοµικό ∆ελτίο, Alpha 

Bank, 2002).  
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Ένας µηχανισµός σύνδεσης µεταξύ της αγοράς ακινήτων και του χρηµατιστηρίου 

είναι το λεγόµενο αποτέλεσµα πλούτου (wealth effects). Ο πλούτος των νοικοκυριών 

αποτελεί βασικό προσδιοριστικό παράγοντα της κατανάλωσης, συνεπώς οι µεταβολές 

στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων µπορεί να επηρεάσουν την πραγµατική 

οικονοµία. Η επίπτωση αυτή είναι γνωστή ως αποτέλεσµα πλούτου. Η ένταση του 

αποτελέσµατος πλούτου µπορεί να µετριαστεί από ορισµένους παράγοντες. Αρχικά, 

από την  πορεία των τιµών των µετοχών. Αν οι τιµές των µετοχών ανέρχονται επειδή 

τα επιτόκια φθίνουν, δεν είναι απαραίτητο τα µερίσµατα να αυξάνονται. ∆εύτερον, 

από αναπάντεχες µεταβολές στον πλούτο των νοικοκυριών που µπορεί να 

επηρεάσουν την κατανάλωση και να οδηγήσουν σε αύξηση της αποταµίευσης. Τρίτον 

, από µακροοικονοµική σκοπιά, η επίπτωση των µεταβολών στο δείκτη τιµών των 

µετοχών στον πλούτο είναι γενικώς µικρή όταν η διασπορά των µετοχών στον 

πληθυσµό είναι σχετικά µικρή.  

 

Ένας δεύτερος µηχανισµός επίδρασης  της πορείας του χρηµατιστηρίου και των 

τιµών των κατοικιών, είναι η πτώση των τιµών των µετοχών. Όταν ο λόγος τιµής 

προς απόδοση φθάνει σε πολύ υψηλά επίπεδα, ανέρχεται κίνδυνος αγοράς νέων 

µετοχών ή διακράτησης υφισταµένων εφόσον αυξάνεται η πιθανότητα µείωσης της 

ζήτησης. Σε αυτή την περίπτωση, οι τιµές των µετοχών φθίνουν και τα κεφάλαια 

αυτά λόγω έλλειψης εναλλακτικών µορφών επένδυσης, στρέφονται προς την αγορά 

κατοικίας, η οποία ενέχει συνήθως χαµηλό κίνδυνο.  

 

Ο τρίτος µηχανισµός επίδρασης της πορείας του χρηµατιστηρίου και των τιµών των 

κατοικιών, είναι µέσω της επίπτωσης της αξίας των εµπορικών ακινήτων και 

οικοπέδων, που είναι στην κατοχή κάποιας επιχείρησης και είναι προς πώληση. Εάν 

οι τιµές των ακινήτων αυξηθούν, από µια άνοδο της προσφοράς των στεγαστικών 

δανείων, τότε µια τέτοια επιχείρηση θα έχει µη πραγµατοποιούµενα κεφαλαιακά 

κέρδη και έναν ισχυρότερο ισολογισµό. Επειδή τα ακίνητα τις περισσότερες φορές 

αποτελούν εγγύηση για τα χορηγούµενα δάνεια, η επιχείρηση, µπορεί να δανειστεί 

περισσότερα για τη χρηµατοδότηση των επενδύσεων της. Συνεπώς, τόσο τα 

προσδοκώµενα κέρδη από την ρευστοποίηση των κεφαλαιακών κερδών όσο και τα 

έσοδα από τις αυξηµένες επενδύσεις, θα οδηγήσουν πολλούς θεσµικούς και ιδιώτες 

επενδυτές να αγοράσουν τη µετοχή της εταιρείας. Αυτή η κίνηση ενισχύει την 

πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης. Βέβαια, όταν όλες οι επιχειρήσεις 
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αυξήσουν τη ζήτηση για οικόπεδα και ακίνητα, θα οδηγήσουν σε αύξηση των τιµών 

των ακινήτων. Ο µηχανισµός αυτός εξηγεί την αλληλεπίδραση που υπάρχει µεταξύ 

των δύο αγορών.  

 

Το ενδιαφέρον των ερευνητών έχει επιπλέον επικεντρωθεί και στη σχέση µεταξύ της 

κατανάλωσης και της αύξησης των τιµών των κατοικιών και των αντίστοιχων 

αυξήσεων των τιµών των µετοχών. Υπάρχει κάθε λόγος να πιστεύει κανείς ότι οι 

µεταβολές στην αξία της ακίνητης περιουσίας επηρεάζουν τη συµπεριφορά των 

νοικοκυριών που είναι σχετικά ανάλογη µε τις µεταβολές στην αξία των τιµών των 

περιουσιακών στοιχείων.  

 

Έρευνες, όπως των Case et al. (2005), δείχνουν 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. Για να πραγµατευτούν τους δεσµούς ανάµεσα 

στον πλούτο του χρηµατιστήριου, της ακίνητης περιουσίας και της κατανάλωσης των 

νοικοκυριών χρησιµοποιούν δύο οµάδες δεδοµένων. Τα δεδοµένα αυτά, παρόλο που 

έχουν διαφορετικά πλεονεκτήµατα και αδυναµίες, λειτουργούν συµπληρωµατικά 

µεταξύ τους για τη µελέτη αυτής της σχέσης.  

 

Η  πρώτη οµάδα δεδοµένων αποτελείται από ένα σύνολο ετήσιων παρατηρήσεων 14 

ανεπτυγµένων χωρών από διαφορές χρονιές µεταξύ των ετών 1975 – 1999. Η δεύτερη 

οµάδα δεδοµένων αποτελείται από τριµηνιαία στοιχεία που έχουν επιλεγεί για τις 

Ηνωµένες Πολιτείες για τις χρονιές από το 1982 έως το 1999.  

 

Η πρώτη οµάδα δεδοµένων είναι πιο περιεκτική και περιλαµβάνει ένα ευρύτερο 

γεωγραφικό φάσµα στοιχείων. Οι εκτιµήσεις του συνολικού πλούτου της αγοράς 

µετοχών για κάθε αγορά ελήφθησαν από την Παγκόσµια Οικονοµική Βάση 

∆εδοµένων η οποία αναφέρει τις εγχώριες αγορές κεφαλαιοποίησης ετησίως για κάθε 

χώρα.. Το δείγµα βασίζεται σε µέτρα κατανάλωσης  που προέρχονται από εθνικούς 

λογαριασµούς εισοδήµατος, και δεν υπάρχει λόγος ανησυχίας ότι οι τιµές των 

κατοικιών και η αξία της ακίνητης περιουσίας υπολογίζονται µε λιγότερη ακρίβεια. 

Υπάρχουν επίσης πολλές θεσµικές διαφορές µεταξύ των χωρών, όπως είναι οι 
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διακυµάνσεις στη φορολογία του πλούτου και των κερδών του κεφαλαίου καθώς και 

σε περιορισµούς που επηρεάζουν το δανεισµό και την αποταµίευση.  

 

Οι εκτιµήσεις του πλούτου της αγοράς κατοικιών έχουν κατασκευαστεί µε τη χρήση 

της παρακάτω συνάρτησης: 

 

V it = RitNitIit, όπου 

V it είναι η συνολική αξία της ιδιοκατοίκησης στη χώρα i τη χρονική περίοδο t 

Rit είναι ο δείκτης ιδιοκατοίκησης στη χώρα i την χρονική περίοδο t  

Nit είναι ο αριθµός των ιδιόκτητων κατοικιών στη χώρα i την χρονική περίοδο t  

Iit είναι ο δείκτης τιµών κατοικιών στη χώρα i την χρονική περίοδο t 

 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η µέτρηση Vit της αξίας της ιδιοκατοίκησης δεν λαµβάνει 

υπόψη το µέγεθος ή την ποιότητα των νέων κατασκευών ή τις επισκευές των 

υφιστάµενων κατοικιών. Το µέτρο της αξίας της κατοικίας, σύµφωνα µε τους Case et 

al. (2005), υπολογίζεται ως η αξία των κατοικιών που είναι σταθερές και 

αµετάβλητες. Προσδιορίζουν την αξία της κατοικίας µε αυτό τον τρόπο προκειµένου 

να εστιάσουν στις επιδράσεις των αλλαγών των τιµών των κατοικιών στην 

κατανάλωση. Αν δεν είχαν χρησιµοποιήσει τη συνολική αξία των κατοικιών ως µέτρο 

του πλούτου, τότε θα είχαν βρει πιθανώς µια σχέση µεταξύ της αξίας της ακίνητης 

περιουσίας και της κατανάλωσης, απλώς και µόνο επειδή η κατανάλωση για την 

κατοικία αποτελεί µια συνιστώσα της συνολικής κατανάλωσης. Αν αυξηθεί η αξία 

των κατοικιών τότε θα αυξηθεί και η κατανάλωση. ∆ιαφορετικά, σε περίπτωση που 

αυξηθεί η κατανάλωση για οποιονδήποτε λόγο, θα ήταν φυσικό να υποθέσουµε ότι θα 

υπάρξει ανατροφοδότηση της αξίας της ακίνητης περιουσίας µέσω αλλαγών στο 

µέγεθος και την ποιότητα της κατοικίας, όπου µέρος της αύξησης οφείλετε στις 

βελτιώσεις στα σπίτια.  

 

Η δεύτερη οµάδα δεδοµένων εκµεταλλεύεται το γεγονός ότι η κατανοµή των 

αυξήσεων στις τιµές των κατοικιών δεν ήταν άλλο παρά οµοιόµορφη σε όλες τις 

περιφέρειες των ΗΠΑ, και οι αυξήσεις στην αγορά χρηµατιστηρίου ήταν 

κατανεµηµένες γεωγραφικά άνισα. Αυτή η οµάδα δεδοµένων έχει το πλεονέκτηµα ότι 

οι θεσµοί είναι οµοιόµορφοι σε όλες τις γεωγραφικές περιοχές. Επίσης το δείγµα 

είναι µεγάλο. Από τη άλλη µεριά, ένα µειονέκτηµα αυτού του δείγµατος είναι ότι µια 
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µεταβλητή πρέπει να εφαρµοστεί σε διάφορα κράτη, δεδοµένου ότι τα κράτη έχουν 

διαφορετικά µεγέθη µέτρησης. Επίσης, τις περισσότερες χρονιές που περιλαµβάνει το 

δείγµα οι ΗΠΑ είχαν µια ανοδική τάση στη χρηµατιστηριακή αγορά. Τέλος, το 

δείγµα δεν περιλαµβάνει µέσα τη χρόνια της µεγάλης έκρηξης των τιµών, η οποία 

επηρέασε πολλές περιοχές του κόσµου.  

 

Τα δεδοµένα της δεύτερης οµάδας, είναι τριµηνιαία και αφορούν την περίοδο από το 

1982 έως το 1999. Οι εκτιµήσεις του πλούτου της αγοράς κατοικιών έχουν 

κατασκευαστεί µε τη χρήση της παρακάτω συνάρτησης: 

 

V it = RitNitIitV io όπου 

V it είναι η συνολική αξία της ιδιοκατοίκησης στη περιφέρεια i το τρίµηνο t 

Rit είναι ο δείκτης ιδιοκατοίκησης στη περιφέρεια i το τρίµηνο t  

Nit είναι ο αριθµός των ιδιόκτητων κατοικιών στη περιφέρεια i το τρίµηνο t 

Iit είναι ο δείκτης τιµών πώλησης κατοικιών στη περιφέρεια i το τρίµηνο t 

V io είναι η µέση τιµή κατοικίας στη περιφέρεια i το τρίµηνο t 

 

Βάζοντας τα δεδοµένα στις παραπάνω συναρτήσεις παρατηρούµε ότι για την πρώτη 

οµάδα δείγµατος, η ελαστικότητα κυµαίνεται από 0.11 έως 0.17, ενώ για την δεύτερη 

οµάδα δεδοµένων η ελαστικότητα κυµαίνεται από 0,05 έως 0,09. Αντίθετα, οι 

εκτιµώµενες επιπτώσεις του χρηµατοοικονοµικού πλούτου στην κατανάλωση είναι 

µικρότερη.  Μια αύξηση ποσοστού 10% στην αξία της κατοικίας αυξάνει την 

κατανάλωση κατά περίπου 1,1%, ενώ µια αύξηση ποσοστού 10% στην αξία της 

αγοράς µετοχών δεν έχει καµιά επίδραση  στην κατανάλωση. Για την δεύτερη οµάδα 

δεδοµένων, µια αύξηση ποσοστού 10% στην αξία της κατοικίας και στην αξία της 

αγοράς µετοχών έχει το ίδιο αποτέλεσµα στην κατανάλωση, περίπου µια αύξηση του 

0,4%. 

 

Αυτοί οι υπολογισµοί δεν πρέπει να συνεπάγονται µια λανθασµένη ψευδαίσθηση για 

τα οικονοµετρικά µοντέλα. Παρόλα αυτά, υποστηρίζουν το συµπέρασµα ότι οι 

αλλαγές στις τιµές των ακινήτων θεωρούνται να έχουν µεγαλύτερο και 

σηµαντικότερο αντίκτυπο από τις αλλαγές στην αγορά µετοχών, επηρεάζοντας την 

κατανάλωση στις ΗΠΑ και στις άλλες αναπτυγµένες χώρες.  
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2.5.2 Τιµές κατοικιών και επενδύσεις  

 

Οι τιµές των κατοικιών επιδρούν στην αναµενόµενη κερδοφορία και εποµένως στο 

ύψος των επενδύσεων σε κατοικίες, στην απασχόληση στον κατασκευαστικό τοµέα 

και στη ζήτηση για υπηρεσίες σχετικές µε την κατοικία. Οι ερευνητές χρησιµοποιούν 

ως µέτρο αυτής της κερδοφορίας των επενδύσεων στην κατοικία το µοντέλο 

επένδυσης Q του Tobin. Ο Tobin (1969), ορίζει το Q ως το λόγο της αξίας της 

επιχείρησης προς την αγοραία αξία των περιουσιακών της στοιχείων, ή διαφορετικά 

το λόγο της αγοραίας αξίας της επιχείρησης προς το κόστος αντικατάστασης του 

κεφαλαίου της (Gilchrist, 2002). Ο Tobin θεωρεί ότι ο λόγος αυτός θα είναι ένας 

καλός δείκτης των κινήτρων επένδυσης µιας επιχείρησης. Εάν ο δείκτης είναι 

µεγαλύτερος της µονάδας, (Q –Tobin > 1), το κεφάλαιο έχει µεγαλύτερη αξία µέσα 

στην εταιρία, το οποίο είναι µεγαλύτερο από το κόστος του στην ελεύθερη αγορά και 

έτσι η επένδυση είναι κερδοφόρα. Εάν ο δείκτης είναι µικρότερος της µονάδας (Q –

Tobin < 1), τότε η επιχείρηση µπορεί να αποχωρήσει από την αγορά ή να πουλήσει 

µέρος του κεφαλαιουχικού της εξοπλισµού. Η παραδοχή του Tobin αγνόησε το 

κόστος προσαρµογής της επένδυσης και την απόσταση µεταξύ της µέσης αξίας του 

κεφαλαίου όπως εκτιµάται από την αγορά µετοχών και της οριακής αξίας του 

κεφαλαίου που έχει σηµασία για τις επενδύσεις.    

 

Σύµφωνα µε έρευνες των Girouard et al. (2006), φαίνεται ότι υπάρχει µια θετική 

συσχέτιση µεταξύ του λόγου Q µε το ύψος των επενδύσεων σε κατοικίες. Όµως η 

συσχέτιση αυτή, αν και στατιστικά σηµαντική, είναι µικρή, το οποίο υποδηλώνει ότι 

υπάρχουν πολλοί άλλοι παράγοντες που επηρεάζουν το ύψος της επένδυσης, όπως 

είναι οι περιορισµοί στη χρήση γης, η προσφορά γης ή οι συνθήκες ανταγωνισµού 

στον κατασκευαστικό τοµέα.  

 

2.5.3 Τιµές κατοικιών και νοµισµατική πολιτική  

 

Καθώς τα κανάλια µε τα οποία οι τιµές των κατοικιών επηρεάζουν την οικονοµική 

δραστηριότητα είναι ενδιαφέροντα και σηµαντικά, δεν είναι σαφές ότι παρέχουν µια 

λογική για να βασισθεί η νοµισµατική πολιτική στις µεταβολές των τιµών των 

κατοικιών. Οι τιµές των περιουσιακών στοιχείων είναι ενδογενής µεταβλητές, που 
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αντικατοπτρίζουν τις βασικές µεταβλητές, όπως είναι το απόθεµα κεφαλαίου, το 

επίπεδο παραγωγικότητας και την καθαρή αξία των επιχειρηµατιών.  

 

Υπάρχουν δύο υποθέσεις σχετικά µε την ένταξη των τιµών των περιουσιακών 

στοιχείων στους κανόνες πολιτικής. Η πρώτη υπόθεση είναι ότι υπάρχουν εξωγενείς 

διακυµάνσεις στις τιµές, που δεν έχουν σχέση µε άλλες µεταβλητές και η δεύτερη 

υπόθεση ότι είναι πληροφοριακά αποτελεσµατικό να χρησιµοποιούνται οι τιµές των 

περιουσιακών στοιχείων στη θέση των υποκείµενων µεταβλητών. Η πρώτη υπόθεση 

είναι αµφιλεγόµενη. Ποιες είναι αυτές οι εξωγενείς διακυµάνσεις στις τιµές; Μήπως 

αντανακλούν σε φούσκες; Εάν δεν έχουν σχέση µε άλλες µεταβλητές µήπως έχουν 

επιρροή στην παραγωγή και στον πληθωρισµό; Η δεύτερη υπόθεση είναι πιο σταθερή 

σε θεωρητικό επίπεδο. Οι τιµές των περιουσιακών στοιχείων συλλέγουν πληροφορίες 

από διάφορες πηγές σε δεδοµένο χρόνο και είναι προφανές, υποψήφιοι να είναι οι 

πληρεξούσιοι της υποκείµενης κατάστασης της οικονοµίας.  

 

Οικονοµολόγοι, όπως ο Cogley (1999), δεν πιστεύουν στα παραπάνω, θεωρώντας ότι 

οι τιµές των περιουσιακών στοιχείων είναι τόσο µεταβλητές και τόσο ασυσχέτιστες 

στην οικονοµική δραστηριότητα, και έχουν τέτοιες αποκλίσεις που είναι δύσκολο να 

προβλεφθούν, και αν προκύψουν λάθη µπορεί να προκαλέσουν διακυµάνσεις στην 

παραγωγή, Παρόλα αυτά, αυτές οι ανησυχίες µπορεί να φανούν χρήσιµες για να δοθεί 

προσοχή στις πληροφορίες, παρά να αγνοηθούν.  

 

Οι Bernanke and Gertler (1999, 2001), υποστηρίζουν ότι ακόµα και αν οι τιµές των 

περιουσιακών στοιχείων παίζουν ένα ρόλο στη διάδοση των διαταραχών, το κέρδος 

να συµπεριληφθούν στους κανόνες της νοµισµατικής πολιτικής, µπορεί να είναι 

µικρό. Οι Bernanke and Gertler εξετάζουν το µοντέλο των Bernanke and Gertler 

(1999), το οποίο ενσωµατώνει ένα χρηµατοοικονοµικό επιταχυντή σε ένα αρκετά 

σταθερό στοχαστικό µοντέλο ισορροπίας. Σε γενικές γραµµές, το µοντέλο είναι  ένα 

δυναµικό – κεϋνσιανό µοντέλο , το οποίο λειτουργεί µε δύο παραλλαγές. Πρώτον, 

ενσωµατώνει ένα πληροφοριακό κοµµάτι στις πιστωτικές αγορές, µε µέσα από την 

παραδοχή ότι η παρακολούθηση των δανειοληπτών από τους δανειστές είναι 

δαπανηρή. Αυτό το κοµµάτι της πιστωτικής αγοράς δίνει στο µοντέλο ένα 

χρηµατοοικονοµικό επιταχυντή, ένα µηχανισµό µε τον οποίο οι εσωτερικές αλλαγές 

στους ισολογισµούς των δανειοληπτών ενισχύουν τις επιπτώσεις των εξωτερικών 
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πληγµάτων. Για παράδειγµα, στο µοντέλο τους, µια απότοµη αύξηση των τιµών των 

µετοχών αυξάνει την παραγωγή, όχι µόνο µέσω του συµβατικού πλούτου και του 

αποτελέσµατος q  του Tobin, αλλά αυξάνει και την καθαρή αξία των εν δυνάµει 

δανειοληπτών. Καθώς οι δανειολήπτες γίνονται πλουσιότεροι, και συνεπώς 

περισσότεροι ικανοί στην αυτοχρηµατοδότηση, οι αναµενόµενες απώλειες από 

εξωτερικές χρηµατοοικονοµικές µειώσεις, αυξάνουν περαιτέρω την παραγωγή και 

την επένδυση.  

 

Η δεύτερη παραλλαγή, επιτρέπει µια επιπρόσθετη, µη βασική συνιστώσα, στις τιµές 

των µετοχών. Μοντελοποιεί αυτή την εξωτερική συνιστώσα σαν µια εξωγενή 

στοχαστική διαδικασία. Καινοτοµίες σε αυτή τη διαδικασία κληρώνονται τυχαία σε 

κάθε περίοδο από µια κανονική κατανοµή. Η επίδραση µιας δεδοµένης καινοτοµίας 

στις τιµές των µετοχών παραµένει στην επόµενη περίοδο, µε σταθερή πιθανότητα, 

που είναι ίση µε το ένα και µισό της προσοµοίωσης. Αν µια καινοτοµία επιµένει 

αυξάνει σε ένα ποσοστό ίσο σε µια δεδοµένη παράµετρο a φορές, του βασικού 

επιτοκίου της απόδοσης του κεφαλαίου, διαιρούµενο µε την πιθανότητα συνέχισης. 

Εάν η παράµετρος a είναι ίση µε το 1.0, η µη βασική συνιστώσα, θα ήταν µια 

ορθολογική φούσκα. Για να διατηρηθεί µακροπρόθεσµα η ισορροπία, επιλέγουν την 

παράµετρο  a = 0,99, έτσι ώστε η µη βασική συνιστώσα να έχει ασθενή τάση. 

Πράκτορες υποτίθεται ότι γνωρίζουν τη στατιστική διαδικασία που οδηγεί σε 

<<φούσκες>>, παρόλο που δεν γνωρίζουν εκ των προτέρων το απόλυτο µέγεθος ή τη 

διάρκεια της. Η κύρια επίδραση µιας  <<φούσκες>> είναι να αυξήσει τη συνολική 

ζήτηση, αυξάνοντας τον πλούτο των καταναλωτών και βελτιώνοντας τους 

ισολογισµούς των δανειοληπτών.  

 

Οι Bernanke and Gertler (1989, 2001), θεωρούν ότι η πιο συµβατική προσέγγιση στην 

αξιολόγηση της πολιτικής είναι να εκτιµηθεί η αναµενόµενη ζηµία για εναλλακτικούς 

κανόνες πολιτικής σε σχέση µε τη συνολική πιθανότητα κατανοµής των οικονοµικών 

διαταραχών. ∆ιεξάγουν στοχαστικές προσοµοιώσεις του ίδιου µοντέλου, για να 

εκτιµήσουν την αναµενόµενη απόδοση των εναλλακτικών κανόνων πολιτικής. Τα 

κύρια συµπεράσµατα από τη χρήση του παραπάνω µοντέλου είναι ότι ακόµη και αν 

οι τιµές των µετοχών έχουν µια άµεση επίδραση στην παραγωγή, ο κανόνας της 

πολιτικής που περιλαµβάνει την παραγωγή και τον αναµενόµενο πληθωρισµό 

καταγράφει τα περισσότερα κέρδη συµπεριλαµβάνοντας τις τιµές των µετοχών. 
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Καθώς οι φούσκες τείνουν να αυξήσουν και την παραγωγή και τον πληθωρισµό, 

πολιτικές που αυξάνουν τα επιτόκια όταν αυξάνεται η παραγωγή ή ο πληθωρισµός, 

σύµφωνα µε αυτούς οδηγούν σε καλό. 

 

Οι Bernanke and Gertler (1989), υποστηρίζουν επιπλέον ότι η σταθερότητα των 

τιµών και η χρηµατοοικονοµική σταθερότητα είναι στοιχεία συµπληρωµατικά, και ότι 

καθώς σταθεροποιείς τις τιµές και την παραγωγή, η νοµισµατική πολιτική θα 

σταθεροποιήσει τις τιµές των περιουσιακών στοιχείων. Χαµηλός πληθωρισµός δίνει 

το προτέρηµα στη νοµισµατική πολιτική να αντιδράσει σε τυχόν χρηµατοοικονοµική 

κρίση. Αντίδραση σε περιβάλλον µε υψηλό πληθωρισµό µπορεί να προκαλέσει 

αστάθεια. 

 

Συνοψίζοντας τη βιβλιογραφία, διαπιστώνουµε ότι παρόλο που υπάρχει καλό 

θεωρητικό υπόβαθρο για να συµπεριλαµβάνονται οι τιµές των περιουσιακών 

στοιχείων στη νοµισµατική πολιτική, εµπειρικά αυτό έχει µικρή σηµασία για τη 

σταθερότητα στην παραγωγή και στον πληθωρισµό. Ο λόγος είναι ότι καθώς τα 

κανάλια των περιουσιακών στοιχείων είναι όµοια µε τα κανάλια της συνολικής 

ζήτησης, τείνουν να αυξήσουν από κοινού την παραγωγή και τον πληθωρισµό. Η 

στοχοθέτηση του πληθωρισµού, παράγει τα περισσότερα οφέλη από το σύνολο των 

περιουσιακών στοιχείων, χωρίς να υπάρχει η πιθανότητα εµφάνισης προβληµάτων 

στη λειτουργία της χρηµατοοικονοµικής αγοράς.   

 

2.5.4 Τιµές κατοικιών και χρηµατοοικονοµικός επιταχυντής  

 

Όταν λαµβάνει χώρα σε µια επιχείρηση ένα δυσµενές γεγονός, όπως µια άνοδος στα 

επιτόκια, πέρα από τον άµεσο αντίκτυπο στα κέρδη της, υπάρχει µια απώλεια στα 

παρακρατηθέντα κέρδη της και στην αξία των κεφαλαίων της. Συνεπώς, η µείωση της 

ικανότητας της αυτοχρηµατοδότησης θα οδηγήσει την επιχείρηση σε µια ακριβότερη 

εξωτερική χρηµατοδότηση. Με αποτέλεσµα, οι χρηµατοοικονοµικοί περιορισµοί να 

επιταχύνουν την τρέχουσα ύφεση. Σε αυτό το πλαίσιο, οι αλλαγές στη 

µακροοικονοµική πολιτική, µπορούν να βάλουν σε λειτουργία το χρηµατοοικονοµικό 

επιταχυντή. Πρώτοι οι Bernanke, et al. (1999) ανέπτυξαν τον όρο του 

χρηµατοοικονοµικού επιταχυντή, για να περιγράψουν το γεγονός ότι οι δυσµενείς 

διαταραχές στην οικονοµία µπορούν να ενισχυθούν µε την επιδείνωση των 



 26 

πιστωτικών συνθηκών στην αγορά. Η έννοια του χρηµατοοικονοµικού επιταχυντή 

προτείνει ότι, µέχρι το σηµείο που οι διαταραχές στην οικονοµία έχουν επιπτώσεις 

στην καθαρή αξία των οφειλετών τότε οι επιπτώσεις στην παραγωγή και στα έξοδα 

επένδυσης της αρχικής διαταραχής θα ενισχυθούν.  

 

 Οι Bernanke and Gertler (1989), υποστηρίζουν ότι  η καθαρή αξία των 

επιχειρηµατιών παίζει σηµαντικό ρόλο στη διάδοση κλυδωνισµών στην οικονοµία. 

Προκειµένου να ευθυγραµµισθούν τα κίνητρα των επιχειρηµατιών και αυτών που 

τους προµηθεύουν το κεφάλαιο, µπορεί να είναι σηµαντικό ότι οι επιχειρηµατίες 

τοποθετούν κάποια από τα κεφάλαια τους για επένδυση. Όσο µεγαλύτερο είναι το 

µερίδιο της επένδυσης που είναι αυτοχρηµατοδοτούµενο τόσο πιο πολύ 

ευθυγραµµίζονται τα κίνητρα και τόσο µεγαλύτερη είναι η προθυµία των δανειστών 

να παρέχουν κεφάλαια. Χρησιµοποιώντας αυτή τη θεωρία οι Bernanke and  Gertler 

δηµιούργησαν ένα µοντέλο βάσει του οποίου αποδείχθηκε ότι η επιτυχηµένη 

επένδυση σήµερα οδηγεί σε µεγαλύτερη καθαρή επιχειρηµατική αξία αύριο, 

µειώνοντας το κόστος του κεφαλαίου αύριο, και αυξάνοντας τις επενδύσεις. Με αυτό 

τον τρόπο, οι κλυδωνισµοί στις αποδόσεις σήµερα πολλαπλασιάζονται σε 

µελλοντικές περιόδους.  

 

Στο µοντέλο των Bernanke and Gertler, η καθαρή αξία αυξάνεται και µειώνεται µε τα 

έσοδα. Οι Kiyotaki and Moore (1997) ανέπτυξαν έναν άλλο µηχανισµό µε τον οποίο 

η συνολική δραστηριότητα µπορεί να επηρεάσει τη καθαρή θέση και συνεπώς τις 

επενδύσεις. Υποστηρίζουν ότι οι αξίες των περιουσιακών στοιχείων που κατέχουν οι 

επιχειρηµατίες θα αυξηθούν στις καλές εποχές, ενισχύοντας έτσι τις επιπτώσεις στην 

καθαρή θέση και στις επενδύσεις.  

 

2.6 Τιµές κατοικιών και χρηµατοπιστωτική σταθερότητα  

 

Η στεγαστική πίστη είναι η σηµαντικότερη πηγή χρηµατοδότησης της αγοράς 

κατοικιών, µε αποτέλεσµα το κόστος χρηµατοδότησης και οι όροι χορήγησης 

στεγαστικών 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. Μεταβολές στην προσφορά και 

στους όρους χορήγησης στεγαστικών δανείων επηρεάζουν τη ζήτηση κατοικιών και 
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έτσι συµβάλλουν στη διακύµανση των τιµών τους. Μείωση των επιτοκίων στα 

στεγαστικά δάνεια κάνει την αγορά κατοικίας πιο ελκυστική και αυξάνει τη ζήτηση 

και τις τιµές των κατοικιών. Από την άλλη, µείωση των τιµών των ακινήτων µπορεί 

να έχει επιπτώσεις για τις τράπεζες, τόσο άµεσα όσο και έµµεσα, (Συµιγιάννης, Γ. και 

Χονδρογιάννης, Γ., 2009). 

  

Η στενή εµπειρική σχέση µεταξύ των τιµών των ακινήτων και της πίστωσης των 

τραπεζών έχει καθιερωθεί κυρίως στην πολιτική βιβλιογραφία. Αυτό που είναι 

λιγότερο σαφές είναι η σχέση αιτιότητας µεταξύ αυτών των δύο µεταβλητών 

δεδοµένου ότι από θεωρητική σκοπιά, οι αιτιώδεις σχέσεις που εκτείνονται από τις 

τιµές ακινήτων στην πίστωση και αντίστροφα είναι αληθοφανής, (Brissimis, S. and 

Vlassopoulos, T., 2008). Αυξήσεις στις τιµές ακινήτων µπορούν αµέσως να 

οδηγήσουν σε αυξήσεις της πίστωσης, καθώς  η απόκτηση των ακινήτων θα 

απαιτήσει αυξηµένες ποσότητες χρηµατοδότησης. Επιπλέον, οι υψηλές τιµές των 

ακινήτων τονώνουν την οικονοµική δραστηριότητα µέσω των επιπτώσεων στον 

πλούτο, ενθαρρύνοντας τις επενδύσεις και τον καταναλωτισµό, και σαν αποτέλεσµα 

την αύξηση της ζήτησης για πίστωση.  

 

Οι τιµές των ακινήτων επηρεάζουν την κεφαλαιακή θέση των τραπεζών είτε άµεσα 

µέσω της αποτίµησης των δικών τους χαρτοφυλακίων των ακινήτων, είτε έµµεσα 

µέσω της επίδρασης των τιµών ακίνητων στα µη εξυπηρετούµενα δάνεια. Η 

αυξηµένη διαθεσιµότητα πίστωσης από την άλλη µεριά, θα οδηγήσει σε αύξηση της 

ζήτησης για ιδιοκτησία. ∆εδοµένου ότι βραχυπρόθεσµα η προσφορά κατοικιών είναι 

σχετικά σταθερή, δίνει τη τάση να οδηγήσει τις τιµές των ακινήτων προς τα πάνω. 

Επιπλέον, η άφθονη πίστωση µπορεί να επηρεάσει τις αξίες των ακινήτων εµµέσως, 

καθώς θα δοθεί ώθηση για την επένδυση και την κατανάλωση, αυξάνοντας την 

οικονοµική δραστηριότητα και δηµιουργώντας ευνοϊκές προσδοκίες για µελλοντικές 

εισροές εισοδήµατος από περιουσιακά στοιχεία, ενισχύοντας έτσι τις αποτιµήσεις.   

  

Η αντίδραση µεταξύ της πίστωσης και των τιµών των ακινήτων έχει ιδιαίτερη 

σηµασία για την πολιτική των τραπεζών. Οι διακυµάνσεις στις τιµές των ακινήτων, 

θέτουν προκλήσεις στους φορείς χάραξης νοµισµατικής πολιτικής. Επιπλέον, αυτή η 

αλληλεπίδραση έχει σηµαντικές επιπτώσεις για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, εξελίξεις στις τιµές των ακινήτων, επηρεάζουν την 
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κεφαλαιοποίηση του τραπεζικού συστήµατος. Επιπρόσθετα, ταχεία πιστωτική 

ανάπτυξη, η οποία µπορεί να είναι αποτέλεσµα αύξησης των τιµών των ακινήτων, 

είναι ένας από τους πιο συνεπείς και αξιόπιστους δείκτες των µελλοντικών 

χρηµατοπιστωτικών κρίσεων. 

 

Το κόστος δανεισµού, το οποίο προσδιορίζεται από το επιτόκιο δανεισµού, εκτιµάται 

ότι έχει αρνητική σχέση µε τη πίστωση, καθώς όταν τα επιτόκια αυξάνονται, η 

πίστωση γίνεται πιο ακριβή, και η ζήτηση για δανεισµό µειώνεται. Σύµφωνα µε τη 

βιβλιογραφία, τα επιτόκια, καθώς είναι µέσο της νοµισµατικής πολιτικής, επηρεάζουν 

την προσφορά της πίστωσης ενισχύοντας έτσι τη θεωρητική προσέγγιση για την 

αρνητική σχέση µεταξύ πίστωσης και επιτοκίων. Παρόλο που αυτή η σχέση 

επιβεβαιώνεται εµπειρικά, δεν υπάρχει οµοφωνία µεταξύ των ερευνητών για τη 

σχέση αυτή.   

  

2.7 Τιµές των ακινήτων, χρήµα, πίστωση και µακροοικονοµία  

 

Στο σηµείο αυτό, θα εξετάσουµε αν υπάρχει σχέση µεταξύ του χρήµατος, της 

πίστωσης, των τιµών των ακινήτων και της µακροοικονοµίας. Μήπως οι 

διακυµάνσεις των τιµών των ακινήτων και των νοµισµατικών µεταβλητών έχουν 

επιπτώσεις στη µακροοικονοµία, π.χ. για την ανάπτυξη του πραγµατικού ΑΕΠ και 

των τιµών του καταναλωτή; Επίσης, ποια είναι η σχετική νοµισµατική µεταβλητή σε 

αυτό το πλαίσιο, το χρήµα, η πίστωση ή και τα δύο;  

 

Από θεωρητική άποψη, σύµφωνα τους Goodhart και Hofmann (2008), µια σύνδεση 

µεταξύ της πίστωσης και των τιµών των ακινήτων µπορεί να προκαλέσει µέσω της 

στέγασης, επιδράσεις στον πλούτο και στην εξασφάλιση της προσφοράς και ζήτησης 

της πίστωσης και µέσω των διακυµάνσεων της προσφοράς της πίστωσης, 

διακυµάνσεις στις τιµές των ακινήτων. Σύµφωνα µε το µοντέλο του κύκλου ζωής της 

κατανάλωσης των νοικοκυριών, µια µόνιµη αύξηση στον πλούτο των νοικοκυριών 

οδηγεί σε µια αύξηση της κατανάλωσης και του δανεισµού όταν οι ιδιοκτήτες των 

ακινήτων προσπαθούν να εξοµαλύνουν την κατανάλωση στη διάρκεια του κύκλου 

ζωής. Εκτός από το αποτέλεσµα του πλούτου, υπάρχει και το αποτέλεσµα της 

εξασφάλισης καθώς τα σπίτια χρησιµοποιούνται ως εξασφάλιση των δανείων και 

αυτό διότι χαρακτηρίζονται από ακινησία. Συνεπώς, οι υψηλότερες τιµές των 
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ακινήτων δεν προκαλούν τους ιδιοκτήτες των ακινήτων µόνο να ξοδεύουν και να 

δανείζονται περισσότερο, αλλά επίσης τους εµπλέκουν να βελτιώσουν τη 

δανειοληπτική τους ικανότητα.  

 

Είναι συχνός ο ισχυρισµός, ότι καθώς µια αύξηση στο φυσικό απόθεµα κατοικιών 

αντιπροσωπεύει µια αύξηση του πλούτου των εθνών, οι επιπτώσεις µιας αλλαγής 

στον πλούτο της αγοράς κατοικίας που προκαλείται από µια αλλαγή στις τιµές των 

κατοικιών, δεν είναι σαφές εκ των προτέρων. Αυτό συµβαίνει διότι µια µόνιµη 

αύξηση στις τιµές των ακινήτων, δεν θα έχει µόνο θετικά αποτελέσµατα στον πλούτο 

και στην εξασφάλιση αλλά και αρνητικά αποτελέσµατα στα εισοδήµατα των 

ενοικιαστών καθώς θα πρέπει να πληρώσουν υψηλότερα ενοίκια, και σε αυτούς που 

σκέφτονται να αγοράσουν σπίτι και πρέπει να αποταµιεύσουν περισσότερα χρήµατα 

για την αγορά τους. Όσοι λοιπόν έχουν ικανοποιήσει τις ανάγκες τους για 

ιδιοκατοίκηση κερδίζουν, ενώ όσοι νοικιάζουν ή επιθυµούν τώρα να αγοράσουν, 

χάνουν. Επίσης, θα µπορούσε να υποστηριχθεί ότι όσοι έχουν ολοκληρώσει τον 

κύκλο ζωής των αγορών τους, κερδίζουν από τις αυξήσεις των τιµών των ακινήτων, 

καθώς αυτοί που έκαναν αποταµίευση για τα χρόνια της σύνταξης, χάνουν.  

 

Καθώς τα αποτελέσµατα πλούτου και εξασφάλισης της κατοικίας είναι τα πιο 

σηµαντικά κανάλια µετάδοσης των διακυµάνσεων των τιµών των ακινήτων στην 

πραγµατική οικονοµία, η µετάδοση µέσω της ιδιωτικής επένδυσης παίζει επίσης 

σηµαντικό ρόλο. Το πιο άµεσο αποτέλεσµα των διακυµάνσεων των τιµών των 

ακινήτων στην οικονοµική δραστηριότητα είναι µέσω της επένδυσης σε κατοικία. Οι 

νέες κατασκευές είναι κερδοφόρες όταν οι τιµές των ακινήτων αυξάνουν περισσότερο 

από τα κατασκευαστικά κόστη.  

 

Αυτά τα αποτελέσµατα του πλούτου και της εξασφάλισης στην κατανάλωση και στην 

επένδυση υποδηλώνουν προσαρµογές στην προσφορά και ζήτηση της πίστωσης. Οι 

τιµές των ακινήτων επηρεάζουν την ζήτηση της πίστωσης µέσω του αποτελέσµατος 

του πλούτου στην κατανάλωση και του αποτελέσµατος Q του Tobin στην επένδυση, 

καθώς τα αποτελέσµατα της εξασφάλισης έχουν αντίκτυπο στην προσφορά της 

πίστωσης. Επιπρόσθετα, επιπτώσεις στην προσφορά της πίστωσης µπορεί να 

προκύψουν µέσω της επίδρασης των τιµών των ακινήτων στους ισολογισµούς των 

τραπεζών. Μια τέτοια επίδραση µπορεί να επηρεάσει τον πλούτο ιδιοκτησίας των 
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τραπεζών και έµµεσα µέσω της επίδρασης της αξίας των εξασφαλισµένων δανείων µε 

ακίνητα.  

 

Μια εξωγενής αλλαγή στην  προσφορά της πίστωσης, όπως π.χ. µια 

χρηµατοοικονοµική απελευθέρωση, µπορεί µε τη σειρά της να έχει επιπτώσεις στις 

τιµές των ακινήτων. Η τιµή του ακινήτου µπορεί να θεωρηθεί ως ένα περιουσιακό 

στοιχείο, το οποίο καθορίζεται από την προεξόφληση των µελλοντικών αποδόσεων. 

Μια αύξηση στην προσφορά της πίστωσης χαµηλώνει τα επιτόκια δανεισµού και 

διεγείρει τις τρέχουσες και µελλοντικές προσδωκόµενες οικονοµικές δραστηριότητες. 

Ως αποτέλεσµα, οι τιµές των ακινήτων, µπορεί να αυξηθούν λόγω της αναµενόµενης 

ανόδου της απόδοσης της ιδιοκτησίας και του χαµηλότερου συντελεστή 

προεξόφλησης. Μια αύξηση στη διαθεσιµότητα της πίστωσης µπορεί επίσης να 

αυξήσει τη ζήτηση για ιδιοκατοίκηση εάν τα νοικοκυριά έχουν περιορισµό στον 

δανεισµό. Καθώς χρειάζεται χρόνος για την κατασκευή µια νέας κατοικίας, µια 

αύξηση στη ζήτηση θα οδηγήσει σε αύξηση των τιµών των ακινήτων.  

 

Όλοι οι παραπάνω λόγοι, δείχνουν ότι υπάρχει µια σχέση αλληλεξάρτησης µεταξύ 

του χρήµατος, της πίστωσης, των τιµών των ακινήτων και της µακροοικονοµίας. Οι 

Goodhart και Hofmann (2008), κάνανε µια εµπειρική ανάλυση χρησιµοποιώντας 

δεδοµένα από 17 βιοµηχανικές χώρες όπως: η Αµερική, Ιαπωνία, Γερµανία, Γαλλία, 

Ιταλία, Αγγλία, Καναδά, Ελβετία, Σουηδία, Νορβηγία, Φιλανδία, ∆ανία, Ισπανία, 

Ολλανδία, Βέλγιο, Ιρλανδία και Αυστραλία, από το πρώτο τρίµηνο του 1970 έως το 

τέταρτο τρίµηνο του 2006. Το σύνολο των δεδοµένων περιλαµβάνει το πραγµατικό 

ΑΕΠ, το δείκτη τιµών καταναλωτή, το βραχυπρόθεσµο ονοµαστικό επιτόκιο, τις 

ονοµαστικές  τιµές κατοικιών, την ονοµαστική τιµή του χρήµατος µε την ευρεία 

έννοια και την ονοµαστική πίστωση των τραπεζών στους ιδιώτες. Για την ανάλυση 

χρησιµοποίησαν το εξής οικονοµετρικό µοντέλο: 

 

Y i,t = Ai + A(L)Y i.t + εi,t  

 

όπου  Yi,t είναι το διάνυσµα των ενδογενών µεταβλητών και εi,t  είναι το διάνυσµα των 

σφαλµάτων. Ai  είναι µια µήτρα της συγκεκριµένης χώρας και A(L) είναι µια 

πολυώνυµη µήτρα. Το διάνυσµα των ενδογενών µεταβλητών περιλαµβάνει τη 

λογαριθµική διαφορά του πραγµατικού ΑΕΠ (∆y), τη λογαριθµική διαφορά του 
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δείκτη τιµών καταναλωτή (∆cpi), το επίπεδο του βραχυπρόθεσµου ονοµαστικού 

επιτοκίου (ir), τη λογαριθµική διαφορά της ονοµαστικής τιµής των κατοικιών (∆hp), 

τη λογαριθµική διαφορά του ονοµαστικού χρήµατος (∆m) και τη λογαριθµική 

διαφορά της ονοµαστικής πίστωσης (∆c). Το διάνυσµα Yi,t  ως εκ τούτου δίνεται 

 

Y = [ ∆y, ∆cpi, ir, ∆hp, ∆m, ∆c]′.  

 

Βάζοντας τα δεδοµένα στο παραπάνω µοντέλο, οι Goodhart και Hofmann (2008), 

διαπιστώσανε ότι υπάρχει στατιστικά µια σηµαντική σχέση µεταξύ του αιτίου και του 

αιτιατού. ∆ηλαδή, µεταξύ του πραγνατικού ΑΕΠ, του δείκτη τιµών καταναλωτή, του 

επιτοκίου, του χρήµατος και της πίστωσης που είναι το αίτιο και του αιτιατού που 

είναι οι τιµές των κατοικιών. Όταν αυξάνεται ο ρυθµός µεταβολής του πραγµατικού 

ΑΕΠ κατά 1 µονάδα αυξάνεται ο ρυθµός µεταβολής της αξίας των κατοικιών κατά 

6,07 µονάδες. Όταν αυξάνεται ο ρυθµός µεταβολής του δείκτη τιµών καταναλωτή 

κατά 1 µονάδα αυξάνεται ο ρυθµός µεταβολής της αξίας των κατοικιών κατά 4,36 

µονάδες. Όταν αυξάνεται το επιτόκιο κατά 1 µονάδα αυξάνεται ο ρυθµός µεταβολής 

της αξίας των κατοικιών κατά 10,51 µονάδες. Όταν αυξάνεται ο ρυθµός µεταβολής 

του χρήµατος κατά 1 µονάδα αυξάνεται ο ρυθµός µεταβολής της αξίας των κατοικιών 

κατά 2,57 µονάδες. Τέλος, όταν αυξάνεται ο ρυθµός µεταβολής της πίστωσης κατά 1 

µονάδα αυξάνεται ο ρυθµός µεταβολής της αξίας των κατοικιών κατά 2,58 µονάδες.  

 

2.8 Συµπεράσµατα από τη διεθνή βιβλιογραφία  

  

Σύµφωνα µε τη διεθνή βιβλιογραφία, υπήρχε µεγάλο χάσµα στη σχέση µεταξύ της 

αγοράς κατοικίας και της µακροοικονοµίας. Ο Leung (2003), έκανε µια µεγάλη 

προσπάθεια να γεφυρώσει αυτό το χάσµα µελετώντας θεωρητικές και εµπειρικές 

µελέτες κατά τις οποίες υπάρχουν κάποιες µακροοικονοµικές µεταβλητές όπως ο 

πληθωρισµός, η οικονοµική ανάπτυξη, το ΑΕΠ, κτλ, οι οποίες επηρεάζουν την αγορά 

κατοικίας. Σύµφωνα µε την έρευνα του Leung (2003), η αγορά κατοικίας αποτελεί 

ένα µεγάλο κοµµάτι της συνολικής µακροοικονοµίας. Για να το αποδείξει αυτό 

αναφέρει ότι η αγορά κατοικίας αποτελεί ένα σηµαντικό κοµµάτι της δαπάνης των 

νοικοκυριών καθώς και της συνολικής της αξίας. Σύµφωνα µε τους Greenwood και 

Hercowitz (1991), η αξία του κεφαλαίου για την αγορά κατοικίας είναι  πολύ 

µεγαλύτερη από την επένδυση κεφαλαίου για επαγγελµατική στέγη και συνήθως η 
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ετήσια αγοραία αξία των επενδύσεων σε κατοικίες είναι µεγαλύτερη από τις 

επενδύσεις επιχειρηµατικού κεφαλαίου. 

 

Ο Leung (2003), αναφέρει πως µια άλλη µεταβλητή σύνδεσης της µακροοικονοµίας  

µε την αγορά κατοικίας είναι η φορολογία. Σύµφωνα µε τη διεθνή βιβλιογραφία δύο 

βασικοί λόγοι για τους οποίους υπάρχει η φορολογία στα ακίνητα είναι  ότι η 

κατοικία είναι ένα αγαθό που το χαρακτηρίζει η διάρκεια και η ακινησία, καθώς και η 

σηµαντικότητα της αξίας της αγοράς κατοικίας. Επιπλέον, η αγορά κατοικίας και η 

µακροοικονοµία συνδέονται και µέσω της αµφίδροµης σχάσης που υπάρχει µεταξύ 

της αγοράς κατοικίας και του οικονοµικού κύκλου. Η αµφίδροµη αυτή σχέση 

εκφράζεται από το γεγονός ότι καθώς το ΑΕΠ αυξάνεται, δεδοµένου ότι δεν έχουµε 

αύξηση του πληθωρισµού, αυξάνεται το διαθέσιµο εισόδηµα, γεγονός που οδηγεί σε 

αύξηση της ζήτησης των ακινήτων και συνεπώς σε αύξηση των τιµών των ακινήτων. 

Καθώς αυξάνονται οι τιµές των ακινήτων, αυξάνονται οι προοπτικές του κλάδου µε 

αποτέλεσµα να αυξάνονται οι επενδύσεις και η απασχόληση. Αυτό έχει συνέπεια την 

αύξηση του πλούτου και συνεπώς την αύξηση της κατανάλωσης, γεγονότα που 

οδηγούν στην ελάφρυνση των περιορισµών δανεισµού. 

 

Τέλος, η αγορά ακινήτων επηρεάζει σηµαντικά και τη χρηµατοπιστωτική 

σταθερότητα. Οι µεταβολές στις τιµές των ακινήτων, των ενοικίων και των επιτοκίων 

των στεγαστικών δανείων επηρεάζουν τη συνολική ζήτηση και τον πληθωρισµό και 

κατά συνέπεια παίζουν σηµαντικό ρόλο στο µηχανισµό µετάδοσης της νοµισµατικής 

πολιτικής και την οικονοµική σταθερότητα.  Συνεπώς, υπάρχει µεγάλο ενδιαφέρον 

από τους ερευνητές για την καταγραφή και κατανόηση των εξελίξεων και των 

χαρακτηριστικών της συγκεκριµένης αγοράς  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

 

ΑΓΟΡΑ ΚΑΤΟΙΚΙΑΣ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΑ: Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ 

ΕΛΛΑ∆ΟΣ 

 

Η Ελλάδα µε τη µορφή που τη γνωρίζουµε σήµερα, άρχισε να διαµορφώνεται κυρίως 

µετά το 1950. Είχαν προηγηθεί πολλές και αιµατηρές µάχες για την ανεξαρτησία και 

την εδαφική της ακεραιότητα. Τα τέλη της δεκαετίας του 1940 βρίσκουν τη χώρα 

διαλυµένη µετά από τρεις πολυετής πολέµους. Κάπου εκεί στις αρχές της δεκαετίας 

του 1950 οριοθετείτε η έναρξη της αλµατώδους ανάπτυξης. Κλάδοι όπως ο 

τουρισµός, η ναυτιλία, η αγροτική και κτηνοτροφική παράγωγη γνωρίζουν τεράστια 

άνθηση. Λίγο αργότερα, κατά τα τέλη της δεκαετίας του 1960 ένας ακόµη κλάδος 

αρχίζει να ακµάζει µε γοργούς ρυθµούς. Ο κλάδος αυτός µέχρι και σήµερα αποτελεί 

έναν από τους κύριους πυλώνες της Ελληνικής Οικονοµίας και δεν είναι άλλος από 

τον κατασκευαστικό κλάδο και ιδίως το κοµµάτι που αφορά την κατασκευή 

κατοικιών. 

 

3.1 Η σπουδαιότητα της αγοράς κατοικίας στην Ελλάδα 

 

 Η αγορά κατοικίας στην Ελλάδα αποτελεί έναν από τους κύριους κορµούς της 

οικονοµικής δραστηριότητας της χώρας. Για τον κάθε Έλληνα η απόκτηση κατοικίας 

αποτελεί πολλές φορές το σηµαντικότερο περιουσιακό του στοιχειό. Τα επιµέρους 

επαγγέλµατα, κύρια και δευτερεύοντα, που σχετίζονται µε τα ακίνητα είναι 

πολυάριθµα. Συνεπώς η οποιαδήποτε µεταβολή στον εν λόγο κλάδο είναι 

καθοριστική για ένα µεγάλο µέρος των εργαζοµένων, για το σύνολο των πολιτών της 

χώρας αλλά και για την οικονοµία αυτής. 

 

Έως τις αρχές του 1950 η ανοικοδόµηση της χώρας ήταν φτωχή και αποτελούνταν 

κατά κύριο λόγο από µονοκατοικίες, η καθεµία στο δικό της οικόπεδο ή από 

µεγαλύτερο αριθµό µονοκατοικιών που µαυλίζονταν στον ίδιο χώρο. Σε αυτές τις 

µονοκατοικίες στεγάζονταν συνήθως δυο ή και περισσότερα νοικοκυριά. Η 

οικογένεια του παππού µε τα παιδιά του, τις νύφες και τους γαµπρούς του έως και τα 

εγγόνια του στεγάζονταν στον ίδιο χώρο. Χρόνο µε το χρόνο οι συνήθειες των 

Ελλήνων άρχισαν να αλλάζουν. Το κάθε παιδί µε το που δηµιουργούσε την 
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οικογένεια του αναζητούσε µια κατοικία για το νοικοκυριό του και µόνο. Φτάνοντας 

στο σήµερα, κάθε κατοικία πλέον στεγάζει µια οικονοµική µονάδα (νοικοκυριό) ενώ 

έχει αρχίσει να ακµάζει και το φαινόµενο της αποχώρησης του κάθε τέκνου από την 

πατρική του οικία, λίγο µετά την ενηλικίωση του, χωρίς αυτό να προαπαιτεί την 

δηµιουργία οικογένειας, προς κάποια οικία που θα στεγάζει µόνο τον ίδιο τον νέο ή 

τη νέα. 

 

Στον παρακάτω πίνακα είναι σαφής η τάση της αύξησης του αριθµού των 

νοικοκυριών από την δεκαετία του 1920 έως και σήµερα, πράγµα που συνεπάγεται 

και  τη µεγαλύτερη ανάγκη για αριθµό κατοικιών. Η τάση αυτή, πραγµατοποιείται µε 

πολύ µεγαλύτερο ποσοστό αύξησης σε σχέση µε τον πληθυσµό. Στα ενενήντα αυτά 

έτη ο πληθυσµός της χώρας διπλασιάστηκε ενώ ο συνολικός αριθµός των 

νοικοκυριών τριπλασιάστηκε. Με βάση τα παραπάνω ο µέσος αριθµός µελών ανά 

κατοικία µειώνεται συνεχώς έως και την πληθυσµιακή απογραφή του 2001 ενώ για το 

2011 τα στοιχειά αυτής θα ανακοινωθούν κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2012.   

 

Πίνακας 1: Μέσος Αριθµός Μελών ανά νοικοκυριό  

 

ΕΤΟΣ 

ΑΠΟΓΡΑΦΗΣ 

 

ΠΛΗΘΥΣΜΟΣ 

ΕΛΛΑ∆ΟΣ 

 

 

ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΑ 

ΜΕΣΟΣ 

ΑΡΙΘΜΟΣ 

ΜΕΛΩΝ ΑΝΑ 

ΝΟΙΚΟΚΥΡΙΟ 

1920 5.016.889 1.113.540 4,29 

1940 7.344.860 1.676.937 4,25 

1951 7.632.801 1.778.470 4,11 

1961 8.388.553 2.142.968 3,78 

1971 8.768.641 2.491.916 3,39 

1981 9.740.417 2.974.450 3,12 

1991 10.259.900 3.203.834 2,97 

2001 10.964.020 3.674.381 2,8 

2011 10.787.690   

Πηγή: Ελληνική Στατιστική Υπηρεσία 
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Είναι ολοφάνερο, από τα προηγούµενα στοιχεία ότι η ανάγκη για νέες κατοικίες 

γινόταν ολοένα και µεγαλύτερη, τουλάχιστον έως τις µέρες µας. Οι κατοικίες 

αποτελούσαν και αποτελούν το σηµαντικότερο περιουσιακό στοιχείο του κάθε 

ιδιώτη. ∆εν είναι τυχαίο ότι το µεγαλύτερο ποσοστό των ιδιωτικών επενδύσεων 

διοχετεύεται στην αγορά ακινήτων αντί των προθεσµιακών καταθέσεων ή του 

χρηµατιστήριου και άλλων επενδύσεων. Σε αυτό το γεγονός βοήθησε και η 

απελευθέρωση της στεγαστικής πίστης και η ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα στην 

Ελλάδα. Ο κάθε πολίτης µπορούσε εύκολα να δανειστεί και να αποκτήσει την δική 

του κατοικία, πράγµα που οδήγησε την ιδιοκατοίκηση σε ποσοστά από τα υψηλότερα 

της Ευρώπης. Το ποσοστό αυτό που είναι ακόµη µεγαλύτερο στις αγροτικές περιοχές, 

ενισχύεται και από το γεγονός ότι οι πολίτες προτιµούν να δανειοδοτούνται για την 

αγορά του σπιτιού τους παρά να νοικιάζουν κάποιο ακίνητο. 

 

Με βάση τα στοιχεία που δηµοσιεύονται στον ηµερήσιο τύπο, είναι φανερό, στον 

παρακάτω πίνακα, το υψηλό ποσοστό ιδιοκατοίκησης στην Ελλάδα. Αυτό το 

ποσοστό ανέρχεται στο 80,1% και είναι από τα µεγαλύτερα µεγέθη της δυτικής 

Ευρώπης, µαζί µε αυτό της Ισπανίας, στο 85%. Αναλύοντας το ποσοστό της χώρας 

βαθύτερα, διαµορφώνεται στις αστικές περιοχές στο 73,5% στις ηµιαστικές στο 

87,6% και στις αγροτικές στο 97,0% 
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Πίνακας 2: Ποσοστό Ιδιοκατοίκησης  

                                        

ΧΩΡΑ 

                                   

ΕΤΟΣ ΑΝΑΦΟΡΑΣ 

ΠΟΣΟΣΤΟ 

Ι∆ΙΟΚΑΤΟΙΚΗΣΗΣ 

ΡΟΥΜΑΝΙΑ 2009 97,7% 

ΟΥΓΓΑΡΙΑ 2010 93% 

ΛΙΘΟΥΑΝΙΑ 2009 91% 

ΕΣΘΟΝΙΑ 2009 87,1% 

ΛΕΤΟΝΙΑ 2009 87% 

ΒΟΥΛΓΑΡΙΑ 2009 86,8% 

ΣΛΟΒΑΚΙΑ 2010 85,5% 

ΙΣΠΑΝΙΑ 2008 85% 

ΣΛΟΒΕΝΙΑ 2009 81,3% 

ΕΛΛΑ∆Α 2010 80,1% 

ΙΤΑΛΙΑ 2008 80% 

ΜΑΛΤΑ 2009 79,2% 

ΒΕΛΓΙΟ 2007 78% 

ΤΣΕΧΙΑ 2009 76,6% 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 2009 74,6% 

ΙΡΛΑΝ∆ΙΑ 2010 74,5% 

ΚΥΠΡΟΣ 2009 73,8% 

ΛΟΥΞΕΜΒΟΥΡΓΟ 2009 70,4% 

ΠΟΛΩΝΙΑ 2009 68,7% 

Μ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ 2009 66,4% 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 2010 66% 

ΦΙΝΛΑΝ∆ΙΑ 2010 59% 

ΓΑΛΛΙΑ 2008 57,8% 

ΑΥΣΤΡΙΑ 2009 57,5% 

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ 2009 55,5% 

∆ΑΝΙΑ 2010 53,6% 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 2002 43,2% 

Πηγή: European Mortgage Federation - HYPOSTAT 
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Ένα ακόµη στοιχείο που αποδεικνύει την ανάγκη για περισσότερες κατοικίες είναι η 

τάση των Ελλήνων προς απόκτηση και δεύτερης – εξοχικής κατοικίας. Αυτό σε 

συνδυασµό µε την αντικατάσταση των παλαιότερων κτισµάτων, µιας και ο 

µεγαλύτερος όγκος κατασκευών χρονολογείται από τα η δεκαετία του 1970, κάνει 

την κατασκευή κατοικίας στη χώρα ακόµη σπουδαιότερη. 

 

Όλα αυτά τα οικήµατα που ζητούσε το αγοραστικό κοινό, τροφοδοτούσαν ένα 

µεγάλο αριθµό επαγγελµάτων. Αρχικά η κατασκευή της κάθε κατοικίας απασχολεί 

δεκάδες κλάδους. Πολιτικοί µηχανικοί, αρχιτέκτονες, εργολάβοι, χτίστες, υδραυλικοί, 

ηλεκτρολόγοι, µπογιατζήδες είναι µερικά µόνο τα επαγγέλµατα που εµπλέκονται στο 

αρχικό στάδιο της κατασκευής. Στη συνέχεια µεσίτες, διακοσµητές, επιπλοποιοί, 

καταστήµατα ηλεκτρικών ειδών και πολλά περισσότερα, πάντα ανάλογα µε τις 

οικονοµικές δυνατότητες και τις προτιµήσεις του αγοραστή, είναι τα επαγγέλµατα 

που δραστηριοποιούνται. (Χαρδούβελης, 2009). 

 

Εδώ θα πρέπει να σηµειωθεί και ο τραπεζικός τοµέας, για τον οποίο θα γίνει 

εκτενέστερη αναφορά, ο όποιος τροφοδοτείται από την αγορά κατοικίας µε την 

παροχή στεγαστικών δανείων αλλά και δανείων για καταναλωτικούς σκοπούς που 

αφορούν τα ακίνητα. Μαζί µε τους παραπάνω τοµείς αλλά και πάνω από αυτούς, 

υπάρχει το κράτος του οποίου τα έσοδα στηρίζονται σε σηµαντικότατο βαθµό στη 

φορολογία της κατοικίας γενικότερα, είτε αυτή έχει να κάνει µε την φορολόγηση της 

απόκτησης οικήµατος, είτε µε την φορολόγηση της ακίνητης περιουσίας, είτε τέλος, 

µε την φορολόγηση των εισοδηµάτων και των επαγγελµάτων που σχετίζονται µε 

αυτήν. Για την  φορολόγηση της αγοράς ακινήτων θα γίνει ιδιαίτερη αναφορά καθώς 

παίζει πολύ µεγάλο ρολό στην ρύθµιση της προσφοράς και της ζήτησης της αγοράς 

κατοικίας στην Ελλάδα. 

 

Συνοψίζοντας, η αγορά κατοικίας στον ελλαδικό χώρο είναι βαρύνουσας σηµασίας. Η 

αύξηση του πληθυσµού, η ανάγκη για περισσότερα οικήµατα, τα επαγγέλµατα που 

τροφοδοτούνται από αυτήν, οι τράπεζες αλλά και το ίδιο το κράτος είναι παράγοντες 

που επηρεάζονται άµεσα και ίσως καθοριστικά από την όποια αλλαγή σε αυτό το 

νευραλγικό τοµέα, ο όποιος τελικά καθορίζει σε πολύ µεγάλο βαθµό την ζωή των 

πολιτών, την βιωσιµότητα των τραπεζικών ιδρυµάτων και την οικονοµία του 

κράτους.  
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3.2 Η Στεγαστική Πίστη στην Ελλάδα 

 

Η αγορά ακινήτων αποτελεί µια ιδιαίτερη αγορά, που ασκεί σηµαντική επίδραση στη 

χρηµατοοικονοµική ζωή ενός τόπου και κατ’ επέκταση στο τραπεζικό σύστηµα 

αυτού. Οι κατοικίες αποτελούν το πιο σηµαντικό περιουσιακό στοιχείο των 

νοικοκυριών και ταυτόχρονα το κυριότερο µέσο εξασφάλισης των τραπεζών. Όταν οι 

συνολικοί πόροι του νοικοκυριού δεν επαρκούν για την απόκτηση κατοικίας, τότε 

προχωρά σε δανειοδότηση, από τα πιστωτικά ιδρύµατα της χώρας.   

 

Η απόκτηση ιδιόκτητης κατοικίας γίνεται, µε εξαίρεση των περιπτώσεων 

κληρονοµιάς και γονικών παροχών, είτε µε αγορά έτοιµης κατοικίας είτε µε ανέγερση 

σε ιδιόκτητο οικόπεδο. Και στις δυο περιπτώσεις η χρηµατοδότηση πραγµατοποιείται 

είτε από τις προσωπικές αποταµιεύσεις του ιδιώτη είτε από ρευστοποίηση κάποιου 

περιουσιακού του στοιχείου είτε µε άµεσο τραπεζικό δανεισµό. (Χειµωνίτη – 

Τερροβίτη, 2005). Παλαιοτέρα, τα στεγαστικά δάνεια, κυρίως λόγω του υψηλού 

κόστους δανεισµού δεν έπαιζαν το σπουδαιότερο ρόλο στη χρηµατοδότηση για 

κατοικία. Πρέπει να σηµειωθεί στο σηµείο αυτό, ότι προγενέστερα τα δάνεια 

χορηγούνταν µε αποφάσεις της κεντρικής διοίκησης της χώρας, µέσω ειδικών 

πιστωτικών φορέων και όποτε κρινόταν απαραίτητο αναστέλλονταν η χορήγηση τους 

ανάλογα µε τη δηµοσιονοµική κατάσταση της χώρας και το γενικότερο πλαίσιο της 

ασκούµενης κοινωνικοοικονοµικής πολιτικής. Επίσης, οι δανειολήπτες µε τη 

χορήγηση αυτή, συµπλήρωναν τα κεφάλαια που απαιτούνταν για την αγορά 

κατοικίας, και δεν χρησιµοποιούσαν το δανεισµό ως κύρια πηγή χρηµατοδότησης.  

 

Εφόσον η πλειονότητα των χορηγηθέντων στεγαστικών δανείων αποτελεί την κύρια 

πηγή χρηµατοδότησης των ιδιωτών, αντίστοιχα η υποθήκευση του ακινήτου είναι το 

βασικότερο στοιχείο εξασφάλισης των τραπεζών. Όταν η αξία του προς αγορά και 

υποθήκευση ακινήτου είναι υψηλή, τότε και το ποσό που θα χορηγηθεί θα είναι 

αντίστοιχα υψηλό. Αντίθετα σε χαµηλότερης αξίας ακίνητα, το ποσό της 

δανειοδότησης θα είναι χαµηλότερο. Με αυτό τον τρόπο παρατηρείτε το πόσο 

αλληλένδετες είναι µεταξύ τους οι έννοιες της πίστωσης και των τιµών των ακινήτων. 

Συνεπώς, οι αυξοµειώσεις στις τιµές ακινήτων και ταυτόχρονα οι εξελίξεις στη 
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συγκεκριµένη αγορά επηρεάζουν τόσο την αποταµίευση και την κατανάλωση όσο και 

την πιστωτική πολιτική των τραπεζικών οργανισµών.  

 

Αντίθετα, µετά από µια εµπειρική προσέγγιση των Brissimis and Vlassopoulos (2009) 

για την αλληλεπίδραση µεταξύ των στεγαστικών δανείων και των τιµών των 

κατοικιών στην Ελλάδα κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι τιµές των ακινήτων είναι 

ασθενώς εξωγενής παράγοντας, δεδοµένου ότι δεν αντιδρούν σε ανισορροπίες στην 

αγορά στεγαστικών δανείων. Τα δεδοµένα που χρησιµοποίησαν οι Brissimis and 

Vlassopoulos (2009) προέρχονται από την Τράπεζα της Ελλάδος, είναι τριµηνιαία και 

πιο συγκεκριµένα από το τέταρτο τρίµηνο του 1993 έως και το δεύτερο τρίµηνο του 

2005. Το σχετικά µικρό µέγεθος του δείγµατος οφείλετε στην περιορισµένη 

διαθεσιµότητα των σειρών των τιµών κατοικιών. Η οικονοµετρική τους προσέγγιση 

γίνεται µε τη χρήση του εξής µοντέλου: 

 

∆Υt = α β′ Χ t-1 + ∑Γj∆Χ t-j + Ψ∆Ζt + δDt + εt    

 

όπου Χ  είναι το διάνυσµα των µεταβλητών συνολοκλήρωσης (δάνεια L, εισόδηµα y, 

τιµές κατοικιών hp, επιτόκιο r), Y  είναι το διάνυσµα των µεταβλητών που 

περιλαµβάνονται στο Χ των οποίων µας ενδιαφέρει η δυναµική ιδιότητα (δάνεια L, 

τιµές κατοικιών hp, επιτόκιο r), Ζ είναι το διάνυσµα των ασθενώς εξωγενών 

µεταβλητών που περιλαµβάνονται στο Χ (εισόδηµα y), D είναι το διάνυσµα των 

µεταβλητών που επηρεάζουν τις βραχυχρόνιες µεταβλητές, και τέλος α και β είναι οι 

παράµετροι των συντελεστών επιβάρυνσης και µακροπρόθεσµων συντελεστών 

αντίστοιχα. Επίσης, στο µοντέλο περιλαµβάνουµε µια σταθερά και µια χρονική τάση 

η οποία προβλέπεται να συλλάβει την  επίδραση της καινοτοµίας των στεγαστικών 

δανείων στην Ελλάδα.  

 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα του παραπάνω υποδείγµατος και µένοντας στη 

µακροχρόνια ανάλυση παρατηρούµε ότι οι µακροπρόθεσµοι συντελεστές που 

αναφέρονται στον πίνακα  3 είναι όλοι στατιστικά σηµαντικοί, ( εκτός από το 

σταθερό συντελεστή ). Πιο συγκεκριµένα, οι τιµές των κατοικιών σχετίζονται θετικά 

µε τα στεγαστικά δάνεια µε µια ελαστικότητα 0,23, η οποία όµως είναι από τις 
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χαµηλές ελαστικότητες. ∆ηλαδή, αν αυξηθούν κατά 1% τα δάνεια θα αυξηθούν κατά 

0,23% οι τιµές των ακινήτων.   

 

Πίνακας 3: Αποτελέσµατα εκτίµησης µακροπρόθεσµων συντελεστών  

 L hp r y  Constant Trend 

β 1 -0,230 0,039 -0,997 2,321 -0,034 

s.e.  0.104 0.005 0.399 3.847 0.004 

 

∆ιαπιστώνουµε, ότι µακροπρόθεσµα η σχέση αιτιότητας που υπάρχει µεταξύ των 

στεγαστικών δανείων και των τιµών των ακινήτων δεν επιβεβαιώνεται. Η απουσία 

αυτή σηµαίνει ότι υπάρχουν άλλοι παράγοντες που πρέπει να εξεταστούν για να 

υπολογισθούν οι εξελίξεις στην αγορά κατοικίας στην Ελλάδα. Μεταξύ αυτών των 

παραγόντων, είναι η βελτίωση στις προσδοκίες των νοικοκυριών όσον αφορά τα 

µελλοντικά τους έσοδα, σχετιζόµενο σε ένα βαθµό µε το γεγονός της ένταξης της 

Ελλάδας στη Ζώνη του Ευρώ. Επιπλέον, η µείωση των επιτοκίων, επίσης γεγονός που 

σχετίζεται µε την ένταξη της Ελλάδας στην ΟΝΕ, οδήγησε σε υψηλότερες παρούσες 

αξίες των µελλοντικών  εισροών που προκύπτουν από την ακίνητη περιουσία, 

αυξάνοντας έτσι τις τιµές των κατοικιών. Οι δηµογραφικοί παράγοντες είναι επίσης 

σηµαντικοί στις εξελίξεις στην αγορά κατοικίας στην Ελλάδα, σχετικά µε την εισροή 

και τη σταδιακή ενσωµάτωση των µεταναστών στη διάρκεια αυτής της περιόδου 

καθώς και η µείωση του µεγέθους των νοικοκυριών. Τέλος, οι χαµηλές ή αρνητικές 

αποδόσεις που προσφέρονται από πολλά χρηµατοοικονοµικά περιουσιακά στοιχεία 

κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου, δείχνουν ότι η αγορά κατοικίας αποτελεί µια 

διέξοδο και µια επένδυση για τις αποταµιεύσεις των νοικοκυριών.   

 

 

Είναι σηµαντικό στο σηµείο αυτό να γίνει µια ιστορική αναδροµή στις προηγούµενες 

δεκαετίες σχετικά µε τη χρηµατοδότηση και τις τιµές των κατοικιών για τα τελευταία 

πενήντα έτη.  

 

Κατά τις δεκαετίες του 1960 και του 1970 παρατηρήθηκε έντονη µετανάστευση από 

την επαρχία προς τις αστικές περιοχές, µε αποτέλεσµα την αύξηση του πληθυσµού 

στα µεγάλα αστικά κέντρα και τη δηµιουργία νέων αναγκών στέγασης που οδήγησαν 
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µε τη σειρά τους σε αύξηση της ζήτησης για κατοικίες. Τα πρώτα χρόνια της 

δεκαετίας του 1970, οι αυξήσεις των τιµών των κατοικιών ήταν σχετικά χαµηλές. Τα 

στεγαστικά δάνεια ήταν αρκετά προσιτά σε πολλούς, χωρίς βέβαια να αποτελούν 

λύση για όλους. Στο τέλος του 1972 και στις αρχές του 1973, χρονιά έξαρσης της 

οικοδοµικής δραστηριότητας, εµφανίσθηκε πολύ έντονα το φαινόµενο του 

πληθωρισµού. Σε µια προσπάθεια µείωσης των δηµόσιων δαπανών κατά το 1974, 

περιορίσθηκε και η χορήγηση στεγαστικών δανείων, µε επάνοδο όµως στη 

φυσιολογική ροή των πιστώσεων από το 1975 και µετά, αγνοώντας τις πληθωριστικές 

πιέσεις. Τα επιτόκια των στεγαστικών δανείων, προς το τέλος αυτής της δεκαετίας 

κυµαίνονταν µεταξύ 16% µε 18%. Επίσης, κατά τη διάρκεια της δεκαετίας 

σηµειώθηκε σηµαντική βελτίωση των συνθηκών στέγασης, κυρίως στις αστικές 

περιοχές. ( Χειµωνίτη – Τερροβίτη, 2005).  

 

Η δεκαετία του 1980 χαρακτηρίζεται και αυτή από το φαινόµενο του πληθωρισµού 

αλλά και από χαµηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Σε επίπεδο δανεισµού, από τα µέσα της 

δεκαετίας ξεκινάει η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος, µε αποτέλεσµα όλες 

οι εµπορικές τράπεζες να µπορούν να χορηγούν στεγαστικά δάνεια σε όλους τους 

ιδιώτες, ανεξαρτήτως του επαγγέλµατος τους  ή της συνολικής τους περιουσίας. 

Πολλές µονοκατοικίες µετατρέπονται σε πολυκατοικίες, µε τη µέθοδο της 

αντιπαροχής, οι ιδιοκτήτες των οποίων δεν προσφεύγουν σε τραπεζικό δανεισµό, 

δηµιουργούν όµως πληθώρα διαµερισµάτων και µεγάλος αριθµός νοικοκυριών 

στρέφεται σε αυτές µετά από δανειοδότηση. Το γεγονός αυτό οδήγησε στην αύξηση 

του αριθµού των δανείων και πλέον αυτά φαίνεται να έχουν σπουδαιότερο ρόλο στη 

χρηµατοδότηση της κατοικίας.   

 

Πριν γίνει αναφορά στην δεκαετία του 1990, καλό θα ήταν να οριστεί η µέθοδος της 

αντιπαροχής, η οποία κατά την δεκαετία του 80 άκµασε στον κλάδο της αγοράς 

κατοικίας και µέχρι σήµερα εξυπηρετεί πολλούς ιδιοκτήτες οικοπέδων. Με την 

αντιπαροχή ο ιδιοκτήτης ή οι ιδιοκτήτες κάποιου οικοπέδου καταφεύγουν σε κάποια 

κατασκευαστική εταιρία και της παραχωρούν το οικόπεδο προς ανέγερση 

πολυκατοικίας. Τα νέα διαµερίσµατα που θα δηµιουργηθούν θα ανήκουν κατά ένα 

ποσοστό στους οικοπεδούχους και τα υπόλοιπα στην κατασκευάστρια εταιρία. Το 

ποσοστό αυτό ποικίλει από 40% έως 60%, ανάλογα µε τη συµφωνία που θα προκύψει 

από τους συµβαλλόµενους, ανάλογα µε το συντελεστή δόµησης του κάθε οικοπέδου, 
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τα τετραγωνικά του µετρά κλπ. Έτσι, οι οικοπεδούχοι µετά την αποπεράτωση της 

οικοδοµής, είναι κάτοχοι ενός ή και περισσότερων νεόδµητων διαµερισµάτων και ο 

εργολάβος – κατασκευαστική εταιρία διαθέτει προς πώληση τα υπόλοιπα νέα 

οικήµατα. Η µέθοδος αυτή στιγµάτισε την αγορά κατοικίας, κυρίως των αστικών 

κέντρων τόσο κατά τη δεκαετία του 1980 όσο και του 1990. 

 

Κατά τη δεκαετία του 1990, τα ελληνικά τραπεζικά ιδρύµατα οδηγήθηκαν σε 

συγχωνεύσεις και εξαγορές µε στόχο τη βελτίωση των αποτελεσµάτων τους αλλά και 

της ευρύτερης µεγέθυνσης τους έναντι στην νέα πρόκληση, που είχαν να 

αντιµετωπίσουν, αυτή της Ευρωπαϊκής Τραπεζικής αγοράς του ενιαίου νοµίσµατος. 

Όλη αυτή η διόγκωση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων αποσκοπούσε στην 

εκµετάλλευση των οικονοµιών κλίµακας µε παροχή ευρύτατου φάσµατος προϊόντων 

και υπηρεσιών στον ελλαδικό χώρο, στα Βαλκάνια και στην ίδια την Ευρωπαϊκή 

Ένωση, µιας και δεν άργησε η εξάπλωση των εγχώριων ιδρυµάτων και εκτός 

συνόρων. Το αγοραστικό κοινό ήρθε αντιµέτωπο µε ελκυστικά πακέτα προσφοράς 

στεγαστικών δανείων από τις τράπεζες. Τα δάνεια δεν ήταν απλώς φθηνότερα από τις 

προηγούµενες δεκαετίες αλλά και τα εισοδηµατικά κριτήρια που είχαν τεθεί ήταν πιο 

ευέλικτα και προσιτά. Επίσης τα επιτόκια καταθέσεων συνεχώς µειώνονταν σε 

επίπεδο χαµηλότερο του πληθωρισµού, οπότε αποτελούσε καλύτερη επένδυση η 

αγορά κατοικίας. Στο σηµείο αυτό πρέπει να αναφερθεί ότι ουσιαστικό ρόλο στην 

κατάσταση αυτή έπαιξε και η κρίση του χρηµατιστηρίου ( 1999 – 2000 ) µε δύο 

τρόπους: πρώτον, διότι τα κέρδη από τα χρήµατα που επενδύθηκαν αύξησαν τη 

ζήτηση για αγορά οικοπέδων και πολυτελών κατοικιών και δεύτερον, διότι 

αποδείχθηκε περίτρανα για άλλη µια φορά πως η επένδυση σε ακίνητα είναι η µόνη 

αξιόπιστη επένδυση για την πλειοψηφία των επενδυτών. 

 

Από το 2000 και έπειτα, παρατηρήθηκε µια µεγάλη αύξηση της στεγαστικής πίστης  

η οποία για τα ελληνικά δεδοµένα ήταν πρωτόγνωρη. Το 2001, µε την είσοδο της 

χώρας στη ζώνη του Ευρώ, η κατάσταση άλλαξε ριζικά και επήλθε µείωση των 

επιτοκίων σε αντιστοιχία µε τις υπόλοιπες Ευρωπαϊκές χώρες. Αυτό οδήγησε τις 

τράπεζες να διευρύνουν ακόµη περισσότερο τις δραστηριότητες τους και να 

εισέλθουν δυναµικά στο χώρο της αγοράς κατοικίας µε τη χορήγηση στεγαστικών 

δανείων καθώς και καταναλωτικών για την κάλυψη αναγκών σχετικών µε την 

κατοικία. Όλα αυτά είχαν ως αποτέλεσµα, να αυξηθεί η ζήτηση για αγορά κατοικίας,   
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να αυξηθούν οι τιµές των ακινήτων και αντίστοιχα ο αριθµός των στεγαστικών 

δανείων. Ένας ακόµη παράγοντας που έπαιξε ουσιαστικό ρόλο  στην κατάσταση 

αυτή, ήταν το φορολογικό πλαίσιο σχετικά µε την απόκτηση πρώτης κατοικίας και 

ειδικότερα το σχετικό µε την αφαίρεση των τόκων του στεγαστικού δανείου από το 

φορολογητέο εισόδηµα.   

 

Τα τελευταία χρόνια, οι σηµαντικές θεσµικές και διαρθρωτικές αλλαγές που 

πραγµατοποιήθηκαν στον τραπεζικό χώρο, η αλµατώδης πρόοδος της τεχνολογίας και 

η απελευθέρωση των αγορών χρήµατος και κεφαλαίου, κατέστησαν επιτακτική 

ανάγκη την αύξηση του µεγέθους των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων µε σκοπό την 

επιβίωση τους αλλά και την αξιοποίηση των νέων ευκαιριών. (Οικονοµικό ∆ελτίο, 

Alpha Bank, 2002). Στο διεθνές τραπεζικό σύστηµα, ιδίως κατά το δεύτερο µισό του 

προηγούµενου αιώνα, πραγµατοποιήθηκαν τεράστιες αλλαγές τόσο στην κατάργηση 

των περιορισµών που αφορούσαν την στεγαστική πίστη, όσο και στα προσφερόµενα 

τραπεζικά προϊόντα. Αντίστοιχα λοιπόν µε τη διεθνή τραπεζική αγορά, και η 

ελληνική προχώρησε σε άρση περιορισµών, ανάπτυξη νέων προϊόντων και 

υπηρεσιών τα οποία σε συνδυασµό µε τα µειωµένα επιτόκια λόγω της ενταξιακής 

πορείας της χώρας  στην Ευρωπαϊκή Ένωση, οδήγησαν την καταναλωτική και 

ιδιαίτερα την στεγαστική πίστη σε κολοσσιαία άνοδο. 

 

Στον παρακάτω πίνακα, είναι ορατή η µεγαλειώδης αύξηση των υπολοίπων των 

στεγαστικών δανείων των ελληνικών τραπεζών, από το 2001 έως και τον Ιανουάριο 

του 2012. Μέχρι και το 2005 ο ρυθµός αύξησης των στεγαστικών δανείων είναι 

αυξανόµενος µε την χρονιά αυτή να φτάνει σε ποσοστό  33,5% σε σχέση µε την 

προηγούµενη. Από το 2006 έως το 2009 ο ρυθµός αύξησης των µεγεθών των  

στεγαστικών δανείων κινείται και πάλι σε θετικά επίπεδα, αλλά µε σηµάδια κάµψης, 

κυρίως  ως αποτέλεσµα της πρωτοεµφανιζόµενης για τα ελληνικά δεδοµένα 

οικονοµικής κρίσης. Από το 2010 και µετά ο συγκεντρωµένος όγκος στεγαστικών 

δανείων στις τράπεζες, αρχίζει να µειώνεται κυρίως λόγο της εξαιρετικά µειωµένης 

ζήτησης. Οι συνολικές πληρωµές δόσεων των στεγαστικών δανείων είναι πλέον 

µεγαλύτερες από τα  στεγαστικά που χορηγούνται και όλο αυτό αρχίζει σιγά σιγά να 

µειώνει τα ογκώδη υπόλοιπα στα τραπεζικά ιδρύµατα.  
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Αντίστοιχα είναι τα αποτελέσµατα, εάν συγκρίνουµε τα υπόλοιπα των στεγαστικών 

δανείων των ιδιωτών µε το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν της Ελλάδος. Με αφετηρία 

το 2001 το συνολικό ποσοστό δανειοδότησης ξεπερνά το 10% του Α.Ε.Π. και 

τριπλασιάζεται έως το 2007, ως αποτέλεσµα του µεγαλύτερου ρυθµού αύξησης των 

στεγαστικών δανειοδοτήσεων έναντι της αύξησης του Α.Ε.Π.. Από το 2007 και µετά 

το εν λόγο ποσοστό συνεχίζει να παραµένει πάνω από το 30% όµως παρουσιάζει 

σηµάδια µείωσης του ρυθµού αύξησης του. Τα υπόλοιπα των στεγαστικών δανείων 

παρουσιάζουν µείωση όπως αντίστοιχα και αυτά του Α.Ε.Π., τα οποία επειδή 

µειώνονται σε µεγαλύτερο βαθµό από τα δανειακά υπόλοιπα, το αναφερόµενο 

ποσοστό συνεχίζει να αυξάνεται έστω και µε χαµηλότερο ρυθµό. 

 

Πίνακας 4: Ποσοστό Στεγαστικών δανείων Ιδιωτών προς Α.Ε.Π.  

 

 

 

ΕΤΟΣ 

ΥΠΟΛΟΙΠΑ 

ΣΤΕΓΑΣΤΙΚΩΝ 

∆ΑΝΕΙΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

ΣΤΟΝ Ι∆ΙΩΤΙΚΟ 

ΤΟΜΕΑ ΣΕ ∆ΙΣ € 

ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ 

ΕΓΧΩΡΙΟ 

ΠΡΟΙΟΝ ΣΕ 

ΑΓΟΡΑΙΕΣ ΤΙΜΕΣ 

ΣΕ ∆ΙΣ € 

ΠΟΣΟΣΤΟΥ 

ΣΤΕΓΑΣΤΙΚΩΝ 

∆ΑΝΕΙΩΝ 

Ι∆ΙΩΤΩΝ ΠΡΟΣ 

Α.Ε.Π. 

2001 15,5 146,43 10,58% 

2002 21,1 156,62 13,47% 

2003 26,6 172,43 15,43% 

2004 33,8 185,27 18,24% 

2005 45,2 193,05 23,41% 

2006 56,9 208,89 27,24% 

2007 69,1 222,77 31,02% 

2008 77,4 232,92 33,23% 

2009 80,2 231,64 34,62% 

2010 80,2 227,32 35,28% 

2011 78 215,09 36,26% 

2012 

(Ιανουάριος) 

77,7   

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος (∆ιεύθυνση οικονοµικών µελετών / Τµήµα ανάλυσης αγοράς ακινήτων)    

              & Ελληνική Στατιστική Υπηρεσία 
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Πέρα όµως από την αύξηση του αριθµού και του όγκου των στεγαστικών δανείων, οι 

ελληνικές τράπεζες άρχισαν, ιδίως από το 2008 και µετά να ασχολούνται και µε µια 

ακόµη παράµετρο. Η συνεχώς αυξανόµενη τάση των µη εξυπηρετούµενων δανείων 

άρχισε να γίνεται ολοένα και µεγαλύτερο πρόβληµα. Οι µη καταβαλλόµενες δόσεις 

δανείων καθώς και οι προβλέψεις αυτών υπολογίζονται πλέον στα συνολικά ετήσια 

αποτελέσµατα της κάθε τράπεζας. Από το 2005 έως και το 2011 το ποσοστό των 

καθυστερήσεων έχει αυξηθεί περίπου τέσσερις φορές, γεµίζοντας την αγορά 

κατοικίας µε µεγάλα ερωτηµατικά. Μέχρι σήµερα, όταν κάποιος οφειλέτης 

στεγαστικού δανείου ξεπερνούσε τις 180 ηµέρες σε καθυστερούµενες οφειλές, η 

τράπεζα προέβαινε σε καταγγελία του δανείου και διεκδίκηση του συνολικά 

οφειλόµενου πόσου ή του προσηµειωµένου ακινήτου. Μετά από δικαστική απόφαση, 

το ακίνητο γινόταν ιδιοκτησία της τράπεζας και στη συνέχεια µε την µέθοδο του 

πλειστηριασµού παραχωρούνταν σε νέο ιδιοκτήτη και η τράπεζα επανακτούσε τα 

δανειοδοτηθέντα κεφάλαια. Πλέον έχει αρχίσει να γίνεται λόγος για την τύχη όλων 

αυτών των ακινήτων. Θα περιέλθουν στην ιδιοκτησία των τραπεζών και εάν ναι, 

αυτές πως θα τα αξιοποιήσουν, υπολογίζοντας την µειωµένη ζήτηση; 

 

 Πίνακας 5: Ποσοστιαία Μεταβολή Στεγαστικών δανείων σε Καθυστέρηση  

 

ΕΤΟΣ 
ΠΟΣΟΣΤΙΑΙΑ ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

ΣΤΕΓΑΣΤΙΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ ΣΕ 

ΚΑΘΥΣΤΕΡΗΣΗ 

2005 3,6% 

2006 3,4% 

2007 3,6% 

2008 5,3% 

2009 7,4% 

2010 10,0% 

2011 (γ΄ τρίµηνο) 14,0% 

   Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος (∆ιεύθυνση οικονοµικών µελετών / Τµήµα ανάλυσης αγοράς ακινήτων) 

 

Τα παραπάνω στοιχεία θα γεννήσουν δεκάδες ερωτήµατα για την αγορά κατοικίας 

στην Ελλάδα και θα πρέπει να απαντηθούν µέσα στα επόµενα χρόνια. Αυτό που µέχρι 
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πρότινος απασχολούσε τους καταναλωτές ήταν τα επιτόκια των δανείων και τα 

δελεαστικά προγράµµατα στεγαστικών χορηγήσεων που θα ταίριαζαν στις απαιτήσεις 

τους. Οι τράπεζες µε την σειρά τους παρέχουν πληθώρα προγραµµάτων για στέγαση, 

µε σκοπό την καλύτερη εξυπηρέτηση του κοινού και την αύξηση των κερδών τους. 

Οι βασικότεροι τύποι στεγαστικών δανείων έχουν να κάνουν µε το επιτόκιο. 

Κυµαινόµενο επιτόκιο, σταθερό ή συνδυασµός και των δυο, µε τα αρχικά έτη 

δανειοδότησης σε σταθερό επιτόκιο και στη συνέχεια σε κυµαινόµενο. Το 

κυµαινόµενο επιτόκιο επηρεάζεται από τις µεταβολές του βασικού επιτοκίου της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και αυτό αφορά και τα νέα στεγαστικά δάνεια αλλά 

και τα ήδη υπάρχοντα. Όσα δάνεια είναι συνδεδεµένα µε αυτό το επιτόκιο, 

αποπληρώνονται σε ισόποσες δόσεις υπολογίζοντας το αρχικό κεφάλαιο, το επιτόκιο 

που ορίζει ο διοικητής της Ε.Κ.Τ. (1% τον Μάρτιο του 2012) και το περιθώριο 

κέρδους της εκάστοτε τράπεζας (spread).  

 

Πέρα από το επιτόκιο της Ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας, υπάρχει και το euribor, µε 

βάση το οποίο η πλειονότητα των ελληνικών τραπεζών υπολογίζει το τελικό επιτόκιο 

δανεισµού για στέγη. Το euribor (euro interbank offered rate) αποτελεί επιτόκιο 

αναφοράς στη διατραπεζική αγορά, µε το οποίο µια τράπεζα υψηλής φερεγγυότητας 

είναι διατεθειµένη να δανείσει κεφάλαια σε ευρώ σε άλλη τράπεζα υψηλής 

φερεγγυότητας. Υπολογίζεται σε ηµερήσια βάση καθώς και για διάφορες διάρκειες 

έως και δωδεκάµηνο, από την Ευρωπαϊκή Οµοσπονδία Τραπεζών. Ο υπολογισµός 

του βασίζεται στο µέσο όρο των επιτοκίων ενός δείγµατος τραπεζών για πράξεις που 

διενεργούνται στη διατραπεζική αγορά, στη ζώνη του ευρώ για δάνεια χωρίς 

εξασφαλίσεις. Η πορεία του επιτοκίου αυτού που επηρεάζει καθοριστικά τα επιτόκια 

των στεγαστικών δανείων και κατ’ επέκταση ολόκληρη την αγορά κατοικίας στη 

χώρα, παρατίθενται στον παρακάτω πίνακα, για την τελευταία δεκαετία, κατά την 

πρώτη ηµέρα κάθε έτους. Ως επιτόκιο αναφοράς χρησιµοποιείται το euribor 

τριµήνου, το οποίο χρησιµοποιείται  κατά κόρον στις ελληνικές τράπεζες. 
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Πίνακας 6: Euribor 3M κατά την πρώτη ηµέρα κάθε έτους  

 

ΕΤΟΣ 

 

EURIBOR 3M ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΠΡΩΤΗ 

ΗΜΕΡΑ ΚΑΘΕ ΕΤΟΥΣ 

01/01/2003 2,861% 

01/01/2004 2,120% 

01/01/2005 2,154% 

01/01/2006 2,488% 

01/01/2007 3,725% 

01/01/2008 4,665% 

01/01/2009 2,859% 

01/01/2010 0,700% 

01/01/2011 1,001% 

01/01/2012 1,343% 

Πηγή: www.euribor-rates.eu 

 

Όλα τα παραπάνω αφορούν το βασικότερο κοµµάτι ενός στεγαστικού δανείου και δεν 

είναι άλλο από το επιτόκιο. Με βάση αυτό θα πληρώνει τις δόσεις του ο 

δανειολήπτης, µε βάση αυτό καθορίζονται τα κέρδη του τραπεζίτη. Αυτό το ποσοστό 

καθορίζει την αγορά κατοικίας που αποκτάται µε δάνειο. Το επιτόκιο είναι από τους 

πιο σηµαντικούς παράγοντες που επηρεάζουν την απόφαση των ιδιωτών να 

αγοράσουν δική τους κατοικία.   

 

Οι Apergis and Rezitis, (2003), έκανα µια εµπειρική ανάλυση χρησιµοποιώντας 

τριµηνιαία δεδοµένα από το 1981 έως και το 1999. Οι µεταβλητές που 

χρησιµοποίησαν ήταν: α) ο δείκτης τιµών νεόδµητων κατοικιών (HPRC), β) το 

επιτόκιο στεγαστικών δανείων υπολογισµένο από το µέσο επιτόκιο στεγαστικών 

δανείων που λήγουν σε 15 έτη (INTR), γ) τιµές µετρούµενες από το δείκτη τιµών 

καταναλωτή (CPI), δ) εργασία µετρούµενη από το δείκτη εργασίας (EMPL), και ε) η 

προσφορά χρήµατος ( MS). Ο δείκτης τιµών ακινήτων και ο δείκτης εργασίας 

προέρχονται από την Εθνική Στατιστική Υπηρεσία Ελλάδος. Ο δείκτης τιµών 

καταναλωτή και η προσφορά χρήµατος αντλήθηκαν από τα διεθνή χρηµατοπιστωτικά 

στατιστικά στοιχεία και τα επιτόκια στεγαστικών δανείων από την Τράπεζα της 



 48 

Ελλάδος και την Εθνική Τράπεζα. Τα αποτελέσµατα που πήραν  µακροχρόνια, 

βάζοντας τα δεδοµένα του δείγµατος στο µοντέλο ήταν ότι αν µειωθεί το επιτόκιο 

στεγαστικών δανείων κατά 0,008 µονάδες τότε θα αυξηθεί κατά 1 µονάδα  ο δείκτης 

τιµών νεόδµητων κατοικιών. Αν αυξηθεί κατά 0,820 µονάδες ο δείκτης τιµών 

καταναλωτή θα αυξηθεί κατά 1 µονάδα ο δείκτης τιµών νεόδµητων κατοικιών. Αν 

αυξηθεί ο δείκτης εργασίας κατά 0,524 µονάδες θα αυξηθεί  κατά 1 µονάδα  ο δείκτης 

τιµών νεόδµητων κατοικιών. Και τέλος, αν αυξηθεί κατά 0,287 µονάδες η προσφορά 

χρήµατος θα αυξηθεί κατά 1 µονάδα  ο δείκτης τιµών νεόδµητων κατοικιών.    

 

Από τα αποτελέσµατα της έρευνας των Apergis and Rezitis, (2003), διαπιστώνουµε 

ότι οι τιµές των ακινήτων ανταποκρίνονται σε συγκεκριµένες οικονοµικές 

µεταβλητές. Το επιτόκιο των στεγαστικών δανείων είναι η µεταβλητή µε τη 

µεγαλύτερη δύναµη στη µεταβολή των τιµών κατοικιών. Έπειτα, ακολουθούν ο 

δείκτης τιµών καταναλωτή και εργασίας. Η προσφορά χρήµατος δεν φαίνεται να 

αιτιολογεί οποιαδήποτε σηµαντική ποσότητα της διακύµανσης των τιµών των 

κατοικιών.  

 

Παράλληλα µε αυτό και τα ίδια τα τραπεζικά ιδρύµατα διαµορφώνουν το πλαίσιο 

γύρω από το επιτόκιο του στεγαστικού δανείου, έτσι ώστε να είναι ελκυστικό για τον 

πελάτη και να αποκτήσουν ολοένα και µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς στεγαστικών 

δανείων, πράγµα που θα τα οδηγήσει στην µεγαλύτερη κερδοφορία τους. Επιπλέον, 

το στεγαστικό δάνειο, µπορεί να µην συνδέεται µε το ευρώ, εάν ο δανειολήπτης 

θεώρει κάποιο άλλο νόµισµα σταθερότερο, σε αυτή όµως την περίπτωση 

αναλαµβάνει και τον συναλλαγµατικό κίνδυνο παράλληλα µε την υποχρέωση 

καταβολής των τοκοχρεολυσίων του. 

 

Ενδεικτικά παρατίθενται παρακάτω τα προγράµµατα στεγαστικών δανείων, των δέκα 

βασικότερων τραπεζών στον ελλαδικό χώρο, για κυµαινόµενη και σταθερή περίοδο. 

Επιπλέον, αξίζει να αναφερθεί ότι οι τράπεζες δανειοδοτούν µε βάση το LTV της 

εµπορικής αξίας του ακινήτου, το οποίο είναι ο συντελεστής του συνολικού ύψους 

ενός στεγαστικού δανείου προς την εµπορική αξία αυτού. Το σύνηθες κατά τα 

τελευταία έτη είναι οι τράπεζες να χορηγούν δάνεια µε LTV έως 75%,  δηλαδή να 

χορηγούν ποσά έως το 75% της αγοραίας αξίας του ακινήτου και αντίστοιχα να το 

υποθηκεύουν για το 120% αυτής. 
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Πίνακας 7: Προγράµµατα Στεγαστικών ∆ανείων Τραπεζών στην Ελλάδα  

 

ΤΡΑΠΕΖΑ 

 

ΚΥΜΑΙΝΟΜΕΝΟ 

ΕΠΙΤΟΚΙΟ 

ΣΤΑΘΕΡΟ 

ΕΠΙΤΟΚΙΟ 

ΓΙΑ 1 ΕΤΟΣ 

ΣΤΑΘΕΡΟ 

ΕΠΙΤΟΚΙΟ 

ΓΙΑ 3 ΕΤΗ 

ΣΤΑΘΕΡΟ 

ΕΠΙΤΟΚΙΟ 

ΓΙΑ 5 ΕΤΗ 

ΣΤΑΘΕΡΟ 

ΕΠΙΤΟΚΙΟ 

ΓΙΑ 10 ΕΤΗ 

ΑΓΡΟΤΙΚΗ 6.4%     

ALPHA  Eur3 + 3-3.8%  5.2-5.5% 5.5-5.8% 6.0-6.3% 

ΕΘΝΙΚΗ Eur3 + από 3% 4.35% 5.25% 5.65% 6.15% 

ΕΜΠΟΡΙΚΗ Eur3 + 4.1% 4.9% 5.5% 5.9% 6.4% 

EUROBANK Eur3 + 4.5% 5.8% 6.0% 6.3% 6.8% 

ΚΥΠΡΟΥ Eur3 + 4.3%  5.9% 6.4%  

MARFIN  Eur3 + 4.5%  5.6% 6.1% 6.3% 

MILLENNIUM Eur3 + 4.25% 4.8% 5.25% 6.25% 6.5% 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ Eur1 + 3.5-4.6%  5.5% 6.0%  

ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ 

ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 

 

Eur3 + από 3% 

  

5.35% 

  

Πηγή: Ελληνική ένωση τραπεζών & ιστοσελίδες τραπεζών 

Σηµείωση 1: όπου δεν αναφέρονται στοιχεία, αυτά δεν προσφέρονται ή δεν δηµοσιοποιούνται 

Σηµείωση 2 : Eur1 = euribor µηνός & Eur3 = euribor 3 µηνών 

Σηµείωση 3 : το ποσοστό στο κυµαινόµενο επιτόκιο αναφέρεται στο spread των τραπεζών 

 

Με βάση τα παραπάνω στοιχεία δανειοδοτείται από κάθε τράπεζα χωριστά η κάθε 

κατοικία. Παράλληλα µε αυτά, υπάρχουν και ειδικά προγράµµατα για συγκεκριµένες 

οµάδες πολιτών, σε διάφορα νοµίσµατα ακόµη και επιδοτούµενα από διάφορους 

κρατικούς φορείς. Έτσι, δίνονται κίνητρα και ειδικά προγράµµατα για την απόκτηση 

κατοικίας µε δανειοδότηση σε παλιννοστούντες οµογενείς, µε επιδότηση του 

ελληνικού δηµοσίου, σε αγρότες από την Αγροτική Τράπεζα, σε τσιγγάνους για 

αγορά ή κατασκευή κατοικίας, σε άτοµα µε ειδικές ανάγκες, σε πολύτεκνους, σε 

δηµόσιους υπαλλήλους, σε άτοµα που επισκευάζουν την κατοικία τους, σε άτοµα που 

αποκτούν την πρώτη τους κατοικία. 

 

Η πρώτη κατοικία στην Ελλάδα, έκτος από τις φοροαπαλλαγές που απολαµβάνει, 

επιδοτείται και από τον Οργανισµό Εργατικής Κατοικίας (Ο.Ε.Κ.). Η συµβολή του 

Ο.Ε.Κ. κατά τις τελευταίες δεκαετίες στην απόκτηση κατοικίας ήταν ιδιαίτερα 

σηµαντική, µιας και πολλά νέα ζευγάρια αποκτούσαν την πρώτη τους κατοικία µε 
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επιδοτούµενο επιτόκιο. Τα δάνεια αυτά δίνονταν από τις τράπεζες αφού πληρούνταν 

κάποιες προϋποθέσεις ( ένσηµα εργασίας, οικογενειακή κατάσταση κλπ.). Κάλυπταν 

ένα µέρος του συνολικού κεφαλαίου που απαιτούνταν για το ακίνητο, για τα πρώτα 

εννέα έτη και η επιδότηση τους για το συγκεκριµένο ποσό ανέρχονταν από 60% έως 

80%, ανάλογα µε την κάθε περίπτωση. Πλέον, ο Οργανισµός Εργατικής Κατοικίας 

έχει σταµατήσει να επιδοτεί την αγορά κατοικίας και η συνέχιση της ύπαρξης του 

είναι αµφίβολη. 

 

Ανακεφαλαιώνοντας, η στεγαστική πίστη στην Ελλάδα όπως και σε κάθε άλλη χώρα 

έχει τεράστια σηµασία για τους καταναλωτές και τα τραπεζικά ιδρύµατα. 

Αναπτύχτηκε και γιγαντώθηκε παράλληλα µε την αγορά κατοικίας, βοηθούµενη από 

τις κοινωνικοοικονοµικές συνθήκες της χώρας καθώς και την απελευθέρωση των 

τραπεζών. Αυτές µε τη σειρά τους, προσφέρουν πολυάριθµες υπηρεσίες για να 

προσελκύσουν δανειολήπτες οι όποιοι αντίστοιχα ωθούνται στην αγορά κατοικίας 

υποβοηθούµενοι από φορείς του δηµοσίου, ανάλογα µε τις ιδιαιτερότητες του 

καθενός. Όµως όποιο και αν είναι το πρόγραµµα στεγαστικού δανείου που θα 

επιλέξει ο καθένας, από οποιοδήποτε πιστωτικό ίδρυµα, ένα θα είναι αυτό που θα 

καθορίζει την αγοραστική του δύναµη και αυτό είναι το επιτόκιο. Το επιτόκιο, από 

όποιον και αν ορίζεται, πάντα θα καθορίζει την αγορά κατοικίας, την ανάπτυξη ή την 

συρρίκνωση της. 

 

3.3 Φορολογία Ακινήτων στην Ελλάδα 

 

Η αγορά ακινήτων αποτελεί έναν από τους βασικότερους µοχλούς την ελληνικής 

οικονοµίας. Η περιουσία του κάθε νοικοκυριού προσδιορίζεται κατά κύριο λόγο, µε 

βάση την ιδιοκτησία ακινήτων, µιας και το σηµαντικότερο περιουσιακό στοιχείο του 

Έλληνα είναι η κατοικία του. Από την άλλη µεριά, το κράτος και η εκάστοτε 

κυβέρνηση, έχουν ως βασικότερο µέσο άσκησης πολιτικής, την φορολογία. Η 

διοικούσα αρχή καλείται να φορολογήσει τους πολίτες ανάλογα µε το εισόδηµα και 

την περιουσία τους. Επειδή όµως το εισόδηµα και τα άυλα περιουσιακά στοιχειά, µε 

τον ένα ή τον άλλο τρόπο αποκρύπτονται ή εικονικά συρρικνώνονται, η ακίνητη 

περιουσία αποτελεί το βασικότερο στοιχείο, µε βάση το όποιο θα αποδώσει ο πολίτης 

τους φόρους του.  
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Στην Ελλάδα δεν έχει υπάρξει έως σήµερα συγκεκριµένο φορολογικό σύστηµα που 

να αφορά την κατοικία. Αντίθετα η εκάστοτε κυβέρνηση φορολογεί ή σπανιότερα 

φοροαπαλλάσει την κατοικία ανάλογα µε τις ανάγκες για έσοδα ή ψηφοθηρία 

αντίστοιχα. Έτσι, υπάρχουν δεκάδες φόροι ( τακτοί και έκτακτοι ), τέλη και εισφορές 

από την κεντρική διοίκηση της χώρας αλλά και από την τοπική αυτοδιοίκηση. Αυτοί 

µε την σειρά τους υπολογίζονται µε βάση την εµπορική ή την αντικειµενική αξία του 

κάθε ακινήτου. 

 

Στο σηµείο αυτό χρήσιµο θα ήταν να αναφερθεί η διαφορά ανάµεσα στις δυο τιµές 

που αντιπροσωπεύουν το κάθε ακίνητο. Εµπορική αξία είναι η πραγµατική αξία του 

ακινήτου στην αγορά και ορίζεται 100% από τους νόµους της προσφοράς και της 

ζήτησης. Το ποσό στο οποίο θα αγοραστεί µια κατοικία σήµερα αποτελεί την 

εµπορική του αξία. Εάν οι ικανότητες του πωλητή ή του κτηµατοµεσιτικού 

σύµβουλου είναι τέτοιες που να ανεβάζουν το τίµηµα, τότε αντίστοιχα ανεβαίνει και 

η εµπορική αξία. Όµως η αγοραία τιµή του ακινήτου, χρησιµοποιείται καθαρά για τις 

συναλλαγές µεταξύ ιδιωτών. Η τιµή που καθορίζει την φορολόγηση είναι η 

αντικειµενική. 

 

Αντικειµενική είναι η αξία που καθορίζεται από την πολιτεία για κάθε ακίνητο 

ξεχωριστά, ανάλογα µε συντελεστές καθοριζόµενους από την ιδία. Οι συνιστώσες 

αυτές έχουν να κάνουν µε τα τετραγωνικά του οικήµατος, την τιµή ζώνης στην όποια 

εδρεύει, τον όροφο, το εάν υπάρχει στην περιοχή πυροσβεστική υπηρεσία και άλλα. 

Η αντικειµενική αξία ενός ακινήτου είναι συνήθως χαµηλότερη από την εµπορική  

(ιδίως στις αστικές περιοχές), αποτελεί το τίµηµα που αναγράφεται σε κάθε 

συµβολαιογραφική πράξη που συνοδεύει το ακίνητο και βάση αυτής υπολογίζονται οι 

όποιοι φόροι.  

 

Στην Ελλάδα το σύστηµα των αντικειµενικών αξιών θεσπίστηκε το 1982. Πριν από 

αυτό και έως το 1975 δεν υπήρχε κάποια φορολόγηση στα ακίνητα των ιδιωτών. Από 

το 1975 και µετά, έκανε την εµφάνιση του ο φόρος κατοχής ακίνητης περιουσίας, 

όπου η φορολόγηση γινόταν µε βάση την αξία των ακινήτων κατά την πρώτη ηµέρα 

κάθε έτους. Ο παραπάνω φόρος καταργήθηκε το 1980, για να επανέλθει το 1982 µε 

βάση τις αντικειµενικές αξίες των κατοικιών. Αργότερα, το 1997 θεσπίστηκε και νέα 
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φορολόγηση, µε τον φόρο µεγάλης ακίνητης περιουσίας φυσικών και νοµικών 

προσώπων, ο όποιος αντικαταστάθηκε το 2008 από το Ε.Τ.Α.Κ. ( ενιαίο τέλος 

ακίνητης περιουσίας). 

 

Πέρα όµως από το Ε.Τ.Α.Κ., στην σηµερινή Ελλάδα, υπάρχουν δεκάδες φόροι που 

επιβαρύνουν την ιδιοκτησία ακινήτων, τα εισοδήµατα που απορρέουν από την 

εκµετάλλευση τους, την µεταβίβαση τους, την κληρονοµιά – γονική παροχή – δωρεά 

τους. Ενδεικτικά µε βάση τα στοιχεία της Πανελλήνιας Οµοσπονδίας Ιδιοκτητών 

Ακινήτων ( Π. ΟΜ. Ι∆. Α.) παρατίθενται οι βασικότεροι από αυτούς. 

Πίνακας 8: Βασικότεροι Φόροι που επιβαρύνουν την Ιδιοκτησία Ακινήτων  

ΦΟΡΟΣ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑΤΟΣ ΜΙΣΘΩΜΑΤΩΝ 18 – 45% 

ΤΕΛΟΣ ΧΑΡΤΟΣΗΜΟΥ + ΟΓΑ ΣΤΑ ΜΙΣΘΩΜΑΤΑ 3,6% 

ΦΟΡΟΣ ΜΕΤΑΒΙΒΑΣΗΣ 8 – 10% 

ΦΠΑ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΝΕΟ∆ΜΗΤΩΝ ΚΑΙ ΣΤΗΝ ΑΝΤΙΠΑΡΟΧΗ 23% 

ΦΟΡΟΣ ΚΛΗΡΟΝΟΜΙΑΣ – ΓΟΝΙΚΗΣ ΠΑΡΟΧΗΣ 1 – 40% 

ανάλογα µε τη συγγένεια 

των εµπλεκόµενων 

προσώπων 

ΦΟΡΟΣ ∆ΩΡΕΑΣ 5 – 40% 

 ανάλογα µε τη συγγένεια 

των εµπλεκόµενων 

προσώπων 

ΤΕΛΟΣ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ  0,25 - 0,35‰ 

 µέσω λογαριασµού ∆ΕΗ 

ΦΟΡΟΣ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ ( ΑΠΟ 01/01/2010) 2‰ – 2%  

µέσω λογαριασµού ∆ΕΗ 

∆ΗΜΟΤΙΚΑ ΤΕΛΗ Καθορίζεται από τον 

ΟΤΑ* µέσω λογαριασµού 

∆ΕΗ 

∆ΗΜΟΤΙΚΟΣ ΦΟΡΟΣ Καθορίζεται από τον 

ΟΤΑ** µέσω λογαριασµού 

∆ΕΗ 

ΕΙ∆ΙΚΟ ΤΕΛΟΣ ΑΝΑΝΕΩΣΙΜΩΝ ΠΗΓΩΝ ΕΝΕΡΓΕΙΑΣ Μέσω λογαριασµού ∆ΕΗ 

ανάλογα µε την 

κατανάλωση 
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ΤΕΛΟΣ ΕΓΓΡΑΦΗΣ ΣΤΟ ΕΘΝΙΚΟ ΚΤΗΜΑΤΟΛΟΓΙΟ 35 € ανά οίκηµα 

Πηγή: Ιστοσελίδα ΠΟΜΙ∆Α (http://www.pomida.gr) 

* ∆ήµος Θεσσαλονίκης, ∆΄ δηµοτικό διαµέρισµα, 2,02€ ανά τετραγωνικό 

** ∆ήµος Θεσσαλονίκης, ∆΄ δηµοτικό διαµέρισµα, 0,36€ ανά τετραγωνικό 

 

Στους επισυναπτόµενους φόρους, θα πρέπει να προσθέσουµε και τους φόρους για νέα 

οικοδοµική άδεια και ανέγερση οικήµατος καθώς και τους νέους φόρους που 

επινοήθηκαν µέσα στο 2011 ως αποτέλεσµα της δυσχερούς οικονοµικής συγκυρίας. 

Το τέλος νοµιµοποίησης αυθαίρετων και το τέλος νοµιµοποίησης υπαίθριων χώρων, 

η αξία του οποίου έχει καταβληθεί από τον αγοραστή στον εργολάβο κατά την αγορά 

του ακινήτου αλλά τώρα καταβάλλεται εκ νέου από τον αγοραστή ( και όχι από τον 

εργολάβο) στο κράτος, είναι δυο από τους νέους φόρους. Τέλος, η εισφορά για την 

όποια έχει γίνει µεγάλη συζήτηση στη χώρα είναι το Έκτακτο Ειδικό Τέλος 

Ηλεκτροδοτηµένων ∆οµηµένων Επιφανειών (Ε.Ε.Τ.Η.∆.Ε.), µέσω του λογαριασµού 

της ∆.Ε.Η. το οποίο καταβάλετε στο κράτος από τους ιδιοκτήτες κατοικιών µε βάση 

την παλαιότητα του οικήµατος, τα τετραγωνικά του και την τιµή ζώνης που βρίσκεται 

αυτό. 

 

Όλοι οι παραπάνω φόροι κάνουν σαφές το οικονοµικό βάρος των ιδιοκτητών 

ακινήτων προς το κράτος και τη σηµασία που δίνει αυτό στην φορολόγηση του 

ακινήτου, µε κάποιες εξαιρέσεις που αφορούν την φορολόγηση της πρώτης 

κατοικίας. Οι συνθήκες για επένδυση σε ακίνητα στην Ελλάδα γίνονται ολοένα και 

πιο δυσχερής εάν αναλογιστεί κανείς τα επίπεδα της φορολόγησης στα υπόλοιπα 

κράτη της Ευρώπης.  Οι ξένοι επενδυτές δύσκολα στρέφονται στην αγορά κατοικίας 

της Ελλάδας αναλογιζόµενοι τον φόρο µεταβίβασης, τον Φόρο Προστιθέµενης Αξίας 

(Φ.Π.Α.) κατά την απόκτηση αλλά και τον όποιο έκτακτο φόρο έχει τεθεί. 

 

Στον παρακάτω πίνακα παρατίθεται ο φόρος µεταβίβασης ακινήτων σε διάφορες 

χώρες της Ευρώπης, όπου η Ελλάδα βρίσκεται στην κορυφή αυτής της κατηγορίας 

ακολουθούµενη από την Ιταλία και την Ισπανία. Ενώ στον δεύτερο κατά σειρά 

πίνακα, η Ελλάδα µαζί µε την Πορτογαλία ακολουθούν τις δυο Σκανδιναβικές χώρες 

(Νορβηγία και Σουηδία) στον Φ.Π.Α κατασκευής ακινήτου, ανακαίνισης και αγοράς 

νεόδµητου. 
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Πίνακας 9: Φόρος Μεταβίβασης Ακινήτων στην Ευρώπη 

ΧΩΡΑ ΠΟΣΟΣΤΟ ΦΟΡΟΥ 

ΑΥΣΤΡΙΑ 3,5% 

ΒΕΛΓΙΟ 5% - 12,5% 

ΒΟΥΛΓΑΡΙΑ 2,5% 

ΚΥΠΡΟΣ 3% - 8% 

ΤΣΕΧΙΑ 3% 

ΓΑΛΛΙΑ 7,5% 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 3,5% - 5% 

ΕΛΛΑ∆Α 10% + 3% ΥΠΕΡ ΟΤΑ 

ΙΡΛΑΝ∆ΙΑ 1% - 2% 

ΙΤΑΛΙΑ 10% 

ΝΟΡΒΗΓΙΑ 2,5% 

ΠΟΛΩΝΙΑ 2% 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 1% - 6% 

ΣΛΟΒΕΝΙΑ 2% 

ΙΣΠΑΝΙΑ 8% 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 1,5% 

ΜΕΓΑΛΗ ΒΡΕΤΑΝΙΑ 0% - 4% 

Πηγή: International union of property owners (www.uipi.com) 

 

* Στο σηµείο αυτό πρέπει να διευκρινίσουµε το γεγονός ότι,  ο Φόρος Μεταβίβασης 

Ακινήτων στην Ελλάδα υπολογίζεται επί της αντικειµενικής αξίας, ενώ στην 

υπόλοιπη Ευρώπη υπολογίζεται επί της εµπορικής αξίας. Οπότε, στην Ελλάδα µπορεί 

να είναι υψηλότερο το ποσοστό αλλά υπολογίζεται επί µικρότερης αξίας.   
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Πίνακας 10: ΦΠΑ στα Ακίνητα Στην Ευρώπη 

 

ΧΩΡΑ 

 

ΚΑΤΑΣΚΕΥΗ 

 

ΑΝΑΚΑΙΝΙΣΗ 

ΑΓΟΡΑ 

ΝΕΟ∆ΜΗΤΟΥ 

ΑΥΣΤΡΙΑ 20% 20% - 

ΒΕΛΓΙΟ 21% 6% 21% 

ΒΟΥΛΓΑΡΙΑ 20% 20% 20% 

ΚΥΠΡΟΣ 15% 15% 15% 

ΤΣΕΧΙΑ 10% - 20% 10% 10% 

∆ΑΝΙΑ 25% 25% - 

ΓΑΛΛΙΑ 19,6% 5,5% 19,6% 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 19% 19% - 

ΕΛΛΑ∆Α 23% 23% 23% 

ΙΡΛΑΝ∆ΙΑ 13,5% 13,5% 13,5% 

ΙΤΑΛΙΑ 10% 10% 10% 

ΝΟΡΒΗΓΙΑ 25% 25% - 

ΠΟΛΩΝΙΑ 22% 7% - 22% 7% - 22% 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 23% 23% - 

ΣΛΟΒΕΝΙΑ 20% - 20% 

ΙΣΠΑΝΙΑ 4% - 18% 8% - 18% 18% 

ΣΟΥΗ∆ΙΑ 25% 25% - 

ΕΛΒΕΤΙΑ 8% 8% - 

ΜΕΓ. ΒΡΕΤΑΝΙΑ 17,5% 5%  

Πηγή: International union of property owners (www.uipi.com) 

 

Η φορολογία ακινήτων είναι ίσως η σηµαντικότερη πηγή εσόδων για το δηµόσιο. Με 

βάση τα δεδοµένα που υπάρχουν, οι φόροι κατοικιών στην χώρα είναι από τους 

µεγαλύτερους στην Ευρώπη. Αυτό αποτελεί τροχοπέδη για αλλοδαπές επενδύσεις και 

φρενάρει την εγχώρια αγορά. Αν συνυπολογιστούν και οι υπόλοιπες αρνητικές 

συνθήκες που επικρατούν λόγο της οικονοµικής ύφεσης, καταλαβαίνει κανείς ότι η 

αγορά ακινήτων στην Ελλάδα του 2012 βρίσκεται σε συνεχιζόµενη καθοδική πορεία. 
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3.4 Η αγορά κατοικίας στην Ελλάδα του σήµερα 

 

Όπως σε κάθε κλάδο της οικονοµίας έτσι και η αγορά κατοικίας ακολουθεί τον δικό 

της ΄΄κύκλο΄΄ . Μετά από την τεράστια ζήτηση για αγορά κατοικίας και την ακόµη  

µεγαλύτερη προσφορά, καθώς οι κατασκευαστικές εταιρίες ακινήτων είχαν αυξήσει 

κατακόρυφα τον κύκλο εργασιών τους, ήρθε η συρρίκνωση ως επακόλουθο της 

λεγόµενης οικονοµικής κρίσης. 

 

Από το 2008 είχαν αρχίσει να φαίνονται τα πρώτα σηµάδια πτώσης στην αγορά 

κατοικίας στην Ελλάδα και έως το 2011 τα επίπεδα της παρέµειναν χαµηλά . Τα 

νοικοκυριά πλέον, µη προσδοκώντας µεγαλύτερα έσοδα αλλά και υπό τον φόβο της 

µείωσης αυτών δεν προσχωρούν σε µια τόσο δαπανηρή κίνηση, που ίσως τους 

δεσµεύσει για µακρύ χρονικό διάστηµα, στην καταβολή δόσεων για στέγη. Η πτώση 

αυτή αντικατοπτρίζεται καλύτερα και στα στοιχεία της Ελληνικής Στατιστικής 

Υπηρεσίας (ΕΛΣΤΑΤ)  που αφορούν την αντίστοιχη ζήτηση δανείων από τα 

τραπεζικά ιδρύµατα. Έτσι, κατά το ∆εκέµβριο του 2011 παρατηρήθηκε µείωση των 

τραπεζικών δανειακών υπολοίπων κατά 2,9%, σε ετήσια βάση. Τον αντίστοιχο µήνα 

του 2010 
η µείωση ανέρχονταν στο 0.3%, µετά την θεαµατική άνοδο που σηµειώθηκε 

στα δυο τελευταία χρόνια της προηγούµενης δεκαετίας, όπως φαίνεται και στον 

παρακάτω πίνακα. 

 

Πίνακας 11: Μεταβολή δανειακών Υπολοίπων  

ΕΤΟΣ 2008 2009 2010 2011 

ΜΕΤΑΒΟΛΗ 

∆ΑΝΕΙΑΚΩΝ 

ΥΠΟΛΟΙΠΩΝ 

11,2% 3,7% -0,3% -2,9% 

  Πηγή: ∆ελτίο οικονοµικών εξελίξεων Alpha Bank (16/02/2012)   

 

Ειδικότερα, στα στεγαστικά δάνεια και µε βάση τα στοιχεία της Τράπεζας της 

Ελλάδος, αποτυπώνεται υποχώρηση κατά 2,1% στον ρυθµό χορήγησης νέων δανείων, 

κάτι που σηµαίνει ότι τα ποσά που αποπληρώνονται µέσω των δόσεων των 

υπαρχόντων δανείων είναι περισσότερα από αυτά που χορηγούνται. 
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Ένα ακόµη σηµαντικό στοιχείο που αντλείται από τον τραπεζικό κλάδο και αφορά τη 

στεγαστική πίστη είναι αυτό της αύξησης των δανείων σε καθυστέρηση. Τον 

∆εκέµβριο του 2010 αυτό το ποσοστό είχε φτάσει στο 10,3% και τον Ιούνιο του 2011 

στο 11,9% ( Εβδοµαδιαίο ∆ελτίο Οικονοµικών Εξελίξεων, Alpha Bank, 08/12/2011).  

Αυτό µαρτυρά όχι µόνο την αδυναµία των νοικοκυριών στην κάλυψη των δανειακών 

τους υποχρεώσεων  αλλά κάνει σαφές ότι οι ιδιώτες δεν είναι σε θέση να επεκταθούν, 

προς το παρόν, σε νέες ζητήσεις ακινήτων. Επιπλέον, ξεφυλλίζοντας κανείς τον 

ηµερήσιο τύπο, θα βρει τους µεσίτες ακινήτων να µιλούν για µείωση 70% - 80% όχι 

µόνο στις συναλλαγές αλλά ακόµη και στα διερευνητικά τηλεφωνήµατα. Ζωηρό 

ενδιαφέρον φαίνεται να υπάρχει µόνο από αυτούς που αναζητούν τα λεγόµενα 

‘ακίνητα ευκαιρίας’, δηλαδή αυτά τα σπίτια και διαµερίσµατα που αναγκάζονται να 

πουλήσουν οι ιδιοκτήτες τους σε εξαιρετικά χαµηλές τιµές προκειµένου να 

ανταποκριθούν στις άµεσες οικονοµικές τους υποχρεώσεις.   

 

Στον αντίποδα της ζήτησης ακινήτων υπάρχει η προσφορά, η οποία χαρακτηρίζεται 

από τον µεγάλο αριθµό αδιάθετων και προς πώληση κατοικιών παρόλο που ο 

κατασκευαστικός κλάδος τα τελευταία χρόνια έχει µειώσει τον ρυθµό παραγωγής 

νέων οικηµάτων. Τα λιγοστά νέα κτίσµατα µαζί µε το απόθεµα ακινήτων που 

σχηµατίστηκαν έως το τέλος του 2008 και τις δευτερεύουσες κατοικίες ιδιωτών προς 

πώληση για κάλυψη τρεχουσών αναγκών, κάνει την προσφορά ακινήτων προς 

πώληση να αυξάνεται µε γεωµετρική πρόοδο. Το νούµερο αυτό θα ήταν ακόµη 

µεγαλύτερο εάν δεν το συγκρατούσε το Ελληνικό ∆ηµόσιο µε τεχνητό τρόπο, 

απαγορεύοντας τη διενέργεια πλειστηριασµών, για κοινωνικοπολιτικούς λογούς, 

προστατεύοντας αρκετούς ιδιοκτήτες.  

 

Στον παρακάτω πίνακα φαίνεται η ιδιωτική οικοδοµική δραστηριότητα από το 2005 

έως το 2009, όπου είχε ξεκινήσει η οικονοµική ύφεση. Ως συνέχεια των ετών ακµής 

από τα τέλη της δεκαετίας του ΄90, έτσι και στη διετία από το 2005 έως και το 2007 η 

κατασκευή νέων οικοδοµών – κατοικιών βρίσκονταν σε µεγάλα ύψη, εάν αναλογιστεί 

κανείς και τον συνολικό πληθυσµό της χώρας. Από το 2008, που άρχισαν να 

διαφαίνονται τα πρώτα σηµάδια της ύφεσης, έως και το 2009, η υπερτροφοδότηση 

του ελλαδικού χώρου µε νέες κατοικίες µειώθηκε περίπου στα µισά. Για τα χρόνια 

που ακολουθούν, από το 2010 και µετά ο αριθµός των αναφερόµενων ακινήτων 
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εκτιµάτε ακόµη χαµηλότερος, ιδίως εάν αναλογιστεί κανείς την χαµηλή ζήτηση και 

τη µείωση των εταιριών που πραγµατεύονται στον οικοδοµικό κλάδο. 

 

Πίνακας 12: Νέες κατοικίες στην Ελλάδα  

ΕΤΟΣ ΝΕΕΣ ΟΙΚΟ∆ΟΜΕΣ ΝΕΕΣ ΚΑΤΟΙΚΙΕΣ 

2005 56.342 195.206 

2006 45.406 125.387 

2007 41.790 103.865 

2008 34.021 79.601 

2009 27.446 61.490 

Πηγή: Συνοπτική Στατιστική Επετηρίδα της Ελλάδος 2009, ΕΛΣΤΑΤ 

 

Με βάση τα παραπάνω θα ήταν αναµενόµενο οι τιµές των ακινήτων, ιδίως στις 

αστικές περιοχές της χώρας, να παρουσιάζουν αντίστοιχη ή και µεγαλύτερη µείωση. 

Αντ’ αυτού, δεν παρατηρείται µείωση τιµών στα επίπεδα της µειωµένης ζήτησης η 

οποία θα µπορούσε να δώσει κάποια µικρή ώθηση στην αγορά κατοικίας. Ειδικότερα, 

σύµφωνα µε τον δείκτη τιµών διαµερισµάτων της Τράπεζας της Ελλάδος, 

παρατηρήθηκε µείωση 4,7% των τιµών κατά το 2010 και 5.1% κατά το 2011 δηλαδή 

αρκετά µικρότερη από αυτή που θα περίµενε κανείς αναλογιζόµενος την χαµηλή 

ζήτηση και µεγάλη προσφορά ακινήτων. Αναλύοντας περισσότερο τα στοιχεία του 

παρακάτω πίνακα παρατηρούµε ότι στην περιοχή της Θεσσαλονίκης παρουσιάστηκε 

η µεγαλύτερη καθοδική πορεία τιµών ακινήτων κατά 7,4% το 2010, καθώς επίσης ότι 

στις παλαιότερες ιδιοκτησίες οι τιµές µειώθηκαν περισσότερο από ότι στα νεόδµητα 

οικήµατα. Σε αυτό θα πρέπει να συνυπολογιστεί ότι έπαιξε ρόλο και η δύσκολη 

οικονοµική κατάσταση πολλών ιδιοκτητών ακινήτων οι οποίοι τα διαθέτουν  προς 

πώληση σε πολύ χαµηλές τιµές (ακίνητα ευκαιρίας) για να καλύψουν τις τρέχουσες 

ανάγκες του νοικοκυριού τους. 
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Πίνακας 13: Συνολική Μεταβολή των Τιµών  

ΕΤΟΣ Συνολική 

µεταβολή 

τιµών 

Μεταβολή 

τιµών σε νέα 

διαµερίσµατα 

(έως 5 ετών) 

Μεταβολή 

τιµών σε 

παλιά 

διαµερίσµατα 

Μεταβολή 

τιµών σε 

Αθήνα / 

Θεσσαλονίκη 

Μεταβολή τιµών 

σε αστικές 

περιοχές / 

επαρχία 

2010 -4,7% -4,2% -5,0% -3,2% / -7,4% -5,3% / -5,8% 

2011 -5,1% -4,4% -5,6% -6,3% / -6,6% -3,9%  / -3,2% 

   Πηγή: ∆ελτίο οικονοµικών εξελίξεων Alpha Bank (16/02/2012)   

 

Εν κατακλείδι, η ελληνική αγορά ακινήτων του σήµερα έχει εγκλωβιστεί στις 

συνέπειες της οικονοµικής κρίσης που βιώνει η χώρα. Η µεγάλη προσφορά και η 

χαµηλή ζήτηση αποτελούν τα βασικά χαρακτηριστικά της. Η έλλειψη ευνοϊκών 

προσδοκιών για το εισόδηµα των νοικοκυριών και η σχεδόν ολική διακοπή παροχής 

στεγαστικών δανείων από τις εγχώριες τράπεζες ωθεί την αγορά κατοικίας σε 

συρρίκνωση και αυτό που αναµένουν όλοι, είναι η ανάπτυξη µέσα από τον βαθµό 

επιτυχίας που θα έχει η εφαρµογή των µέτρων που πρόκειται να ληφθούν για την 

έξοδο από την οικονοµική κρίση της χώρας αλλά και ολόκληρης της Ευρώπης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4  

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  

 

Η αγορά κατοικίας αποτελεί ένα σηµαντικό µερίδιο της οικονοµικής δραστηριότητας 

και πιο συγκεκριµένα της ελληνικής οικονοµικής δραστηριότητας. Η συντριπτική 

πλειοψηφία των ελληνικών νοικοκυριών είναι τοποθετηµένη σε ακίνητα και θεωρούν 

ότι η επένδυση αυτή τα έχει προστατεύσει από τον πληθωρισµό, ενώ ταυτόχρονα έχει 

προσφέρει (ιστορικά) και θετικές πραγµατικές αποδόσεις.  

 

Η αγορά κατοικίας επηρεάζεται από την γενικότερη µακροοικονοµική κατάσταση της 

οικονοµίας. Επηρεάζεται θετικά από την οικονοµική ανάπτυξη και την άνοδο του 

βιοτικού επιπέδου των πολιτών καθώς όµως επηρεάζεται και αρνητικά από τον 

πληθωρισµό, ενώ η ίδια έχει σηµαντική αλληλεπίδραση στον οικονοµικό κύκλο. Η 

κατασκευή νέων κατοικιών είναι ένας από τους καλύτερους πρόδροµους δείκτες της 

µελλοντικής διακύµανσης της οικονοµικής δραστηριότητας καθώς οι τιµές επιδρούν 

θετικά στις επενδύσεις νέων κατοικιών. Η αγορά κατοικίας επιδρά θετικά και στην 

κατανάλωση, καθώς η ανατίµηση της αξίας των κατοικιών επιδρά θετικά στην 

αίσθηση πλούτου των νοικοκυριών µε αποτέλεσµα να αυξάνεται η κατανάλωση. 

Επίσης, η ανατίµηση της αξίας των κατοικιών αυξάνει την αξία των εµπράγµατων 

εξασφαλίσεων (collateral) όσων διαθέτουν ακίνητα.  

 

Η αγορά κατοικίας επιδρά και στη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

Όπως αναφέρθηκε, οι τιµές των ακινήτων επηρεάζουν την κεφαλαιακή θέση των 

τραπεζών είτε άµεσα µέσω της αποτίµησης των δικών τους χαρτοφυλακίων των 

ακινήτων, είτε έµµεσα µέσω της επίδρασης των τιµών ακίνητων στα µη 

εξυπηρετούµενα δάνεια. Η αυξηµένη διαθεσιµότητα πίστωσης από την άλλη µεριά, 

θα οδηγήσει σε αύξηση της ζήτησης για ιδιοκτησία. Αυτή η αλληλεπίδραση έχει 

σηµαντικές επιπτώσεις για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Η αντίδραση µεταξύ 

της πίστωσης και των τιµών των ακινήτων έχει ιδιαίτερη σηµασία για την πολιτική 

των τραπεζών. Οι διακυµάνσεις στις τιµές των ακινήτων, θέτουν προκλήσεις στους 

φορείς χάραξης νοµισµατικής πολιτικής. 

 

Η διεθνής εµπειρία δείχνει ότι οι τιµές των κατοικιών χαρακτηρίζονται από 

σηµαντικές διακυµάνσεις που µπορεί να ταυτίζονται ή όχι µε τους οικονοµικούς 
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κύκλους. Η παρακολούθηση της εξέλιξης των τιµών των κατοικιών ενδιαφέρει άµεσα 

τις νοµισµατικές και εποπτικές αρχές, καθώς η απότοµη πτώση των εν λόγω τιµών 

µπορεί να έχει σηµαντικές επιδράσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Επίσης, είδαµε 

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 των στεγαστικών δανείων.  

 

Στον Ελλαδικό χώρο, µετά από την τεράστια ζήτηση για αγορά κατοικίας και την 

ακόµη  µεγαλύτερη προσφορά, καθώς οι κατασκευαστικές εταιρίες ακινήτων είχαν 

αυξήσει κατακόρυφα τον κύκλο εργασιών τους, ήρθε η συρρίκνωση ως επακόλουθο 

της λεγόµενης οικονοµικής κρίσης. Από το 2008 είχαν αρχίσει να φαίνονται τα πρώτα 

σηµάδια πτώσης στην αγορά κατοικίας στην Ελλάδα και έως το 2011 τα επίπεδα της 

παρέµειναν χαµηλά. Το γεγονός αυτό συνδέεται µε τις προσδοκίες των νοικοκυριών 

για την απασχόληση και τα µελλοντικά τους εισοδήµατα και επηρεάζεται 

καθοριστικά από την παρούσα κρίση. Στη µείωση της ζήτησης συµβάλει κατά κύριο 

λόγο η πτώση του οικονοµικού κλίµατος. Από την  πλευρά της προσφοράς η αγορά 

εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται από υπερβάλλουσα προσφορά και σηµαντικό 

απόθεµα αδιάθετων και προς πώληση κατοικιών. Η κατάσταση αυτή έχει φέρει 

αρνητικές συνέπειες για όλα τους κλάδους που συνδέονται µε την αγορά κατοικίας.  
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